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华海药业（600521） 谨慎推荐 
调研简报 （维持评级） 

 

制药与生物 
 

 
期待产业升级 
分析师： 陈栋 chendong1@guosen.com.cn 021-60933147 

分析师： 贺平鸽 hepg@guosen.com.cn 0755-82133396 

事项： 
 近期我们调研了华海药业，与公司高管进行了交流。我们认为： 

 未来 2 年华海药业收入增长将主要来源于沙坦类专利集中到期带来的销量提升、国内制剂收入的快速增长以及制剂

出口的突破，费用率的下降将部分抵消毛利率下降的影响；预计 10-12 年 EPS 分别为 0.70、0.95 和 1.24 元，同比

增长 27%、36%和 30%。 
 华海药业是国内能够承接国外制剂转移生产的极少数企业之一，本次股权激励获批将能激发业绩释放动力。从近年

业绩轨迹看，特色原料药业务不可避免使业绩波动，并屡低于市场预期，产业升级是唯一出路。我们预计合同转移

生产有望从 2011 起有力推动业绩增长，中期则看制剂出口业务的壮大。公司逐步具备了厚积薄发的条件，有望实现

从原料药企到原料-制剂一体化国际中型药企的升级，但这个过程中业绩仍将充满不确定性。目前 10-12PE37x、27x、
21x，短期看估值偏高，但若预期中即将到来的高成长能够实现，或者超预期，则估值有望随时间推移得以消化，

维持“谨慎推荐”评级。 
 

评论： 

 2009 年业绩回顾：主业业绩下滑，非经常性损益贡献大 

 09 年公司实现营业收入 9.28 亿元，同比增长 15.8%，净利润 1.65 亿元，同比增长 9.9%，EPS0.55 元。扣除

非经常性损益后的净利润为 1.41 亿元，同比下降 5.5%，扣非后每股收益 0.47 元，低于预期。子公司房产项目

的 1.4 亿预售房款使每股经营性现金流达到了 1.06 元。 

 09 年主导产品普利、沙坦类产品价格下降较多，使综合毛利率减少 4.3 个百分点至 41.5%，细分来看： 

 普利类销量增长 30%，但销售额下降 4.8%至 4.1 亿元，同期毛利率也下降 5.2 个百分点至 41.2%； 

 沙坦类销量接近翻番，销售额增长 46.8%至 2.1 亿元，毛利率下降 6.3 个百分点至 35.5%； 

 制剂产品收入增长 37.3%至 8173 万，毛利率略降 2.7 个百分点至 77.3%。 

 公司三项费用控制较好：09 年销售费用率 2.93%，同比持平；管理费用率下降 0.56 个百分点至 18.0%，汇兑

损益减少使财务费用下降超过 2 个百分点。 

 非经常性损益提升公司业绩：09 年公司收到 1678 万政府补贴，处置房产也贡献了 1320 万收益，而 08 年非经

常性损益对利润的影响只有 37 万。 

2010 年 3 月 26 日 
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 10-11 年沙坦放量将支撑业绩增长 

 短期内公司业绩还靠特色原料药支撑，其中普利类预计 10 年价格平稳或有所反弹，销量小幅上涨。 

 沙坦类方面华海已能生产所有的沙坦品种，已完成美国、欧洲的所有注册，生产规模已是全球最大，规模优势

使得成本降低，并且工艺技术和质量都一流，在业界具有话语权。氯沙坦 2010 年专利到期等会使销量大幅上

升；厄贝沙坦、缬沙坦专利也将在 11-12 年到期，制剂厂需要提前半年进货，因此 2011 年这 2 个品种也会放

量。预计今年沙坦类的价格不会大幅下降，公司将通过扩大生产规模、改进技术来降低成本，10 年销售额有望

超过 3 亿元。 

 定制生产将有望从 11 年下半年开始贡献收入 

 中国在转移生产方面的优势体现在：自产中间体以降低低本（印度从中国进口中间体）、生产环境与配套设施完

善、不会对合作方的制剂业务产生威胁（中国现在还没有对欧美大规模出口制剂）；但语言环境和法规上不如印

度。 

 原研药企每个品种通常会选 1 家印度企业和 1 家中国企业，考虑的因素包括生产规模、价格、低税，华海满足

前两个条件；目前国内能承接转移生产的企业只有华海和海正，但两者的业务不重合没有竞争。 

 公司与主要合作伙伴默克、诺华的合作进展顺利，今年 3 月公告的与默克的合作项目预计将在 11 年中期获得

FDA 许可，开始向默克供货并产生收入。 

 华海坚持走原料-制剂一体化的代工路线，不进行单纯的制剂代工生产，公司将力争在 3-5 年内成为原研药企的

核心供应商，占据先发优势以形成长期稳定合作关系。 

 多途径获取欧美药品文号，制剂出口与内销并重 

 华海美国公司有多人专职进行制剂认证，通过自主研发申报（每个文号费用 100 万美元以上）、转移生产的联

合申报、收购文号（每个费用 30-40 万美元）等方式获取欧美的制剂文号；10 年有望获 2 个自主申请的 FDA
制剂文号。 

 在美国的销售平台已建立，共有 5 名销售人员，采取与大型代理商合作、与仿制药企/原研药企合作（补充其产

品线）等销售途径，明后年出口欧洲的销售额会上来。公司也在力推自主品牌的药品在欧美销售。 

 09 年制剂出口 100 万美元左右，100 亿片制剂产能的 1 期工程（33 亿片）在 10 年底可以达产，10 年的销售

目标为 1500 万美元（合 1 亿元），11 年销售目标 3000 万美元。 

 公司再次开始重视国内制剂业务，目前在研和申报的品种有近 40 个，计划将销售队伍逐步扩大到 800-1000 人。 

 技术与管理团队目前稳定，股权激励释放业绩动力 

 公司股权激励方案已获股东会批准，将对 113 人授予 1875 万份期权，占总股本的 6.3%；三个行权期为授权日

起的第 12 月、24 月、36 月后至第 60 月；行权条件为各行权期前一年度加权平均净资产收益率不低于 12%，

且净利润相对 09 年的增速分别不低于 15%、30%和 50%；行权价为 14.02 元，比昨日收盘价低 12 元。方案

的实施将增强管理和技术团队的稳定性和积极性，有利于业绩的释放。 

 已引进 20 余位海外技术人才，对于引进的人才，只让其负责技术方面而不涉及具体行政管理，从而最大限度的

避免与华海原来管理层的权利分割，因此引进的人才均在华海发挥了作用。 
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 期待产业升级和厚积薄发，维持“谨慎推荐”评级 

 预计公司 10 年收入增长 28%，11 年增长 32%，未来 2 年收入增长将主要来源于沙坦类专利集中到期带来的销

量提升、国内制剂收入的快速增长以及制剂出口的突破，费用率的下降将部分抵消毛利率下降的影响；我们预

测 10-12 年 EPS 分别为 0.70、0.95 和 1.24 元，同比增长 27%、36%和 30%，当前 PE 分别为 37X、27X 和

21X。 

 公司表示，2015 年销售目标为 50 亿元。从全球制药产业链转移（从原料转移升级为制剂转移）的大趋势看，

公司有望厚积薄发，实现从原料药企到原料-制剂一体化国际中型药企的升级，但这个过程将是曲折的，业绩仍

可能充满不确定性。短期看估值偏高，但有望被预期中即将到来的高成长而消化，因此维持“谨慎推荐”评级。 

 
表：华海药业主要产品分类及预测（万元） 

收入预测 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

原料药与中间体 645  720  822  968  1205  1505  
同比增长 29.1% 11.5% 14.2% 17.8% 24.5% 24.9% 
毛利率 43.6% 42.2% 37.4% 35.9% 34.8% 33.8% 

其中：普利类 414  432  411  432  445  458  

同比增长 19.9% 4.4% -4.8% 5.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 49.2% 46.4% 41.2% 39.0% 37.5% 36.0% 

      沙坦类 116  148  217  303  485  727  

同比增长 28.7% 26.7% 46.8% 40.0% 60.0% 50.0% 

毛利率 40.5% 41.8% 35.5% 36.0% 35.0% 34.0% 

      其他原料药 115  140  194  233  275  319  

同比增长 79.9% 22.2% 38.6% 20.0% 18.0% 16.0% 

毛利率 26.5% 29.5% 31.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

制剂 47  60  82  185  315  465  
同比增长 -7.1% 27.9% 37.3% 126.0% 70.3% 47.7% 
毛利率 75.7% 80.1% 77.3% 75.0% 72.5% 70.0% 

其中：内销 47  60  75  108 143 185 

      出口   8  77 172 280 

产品收入总计 692  779  904  1153  1519  1969  
同比增长 25.8% 12.6% 16.0% 27.6% 31.8% 29.6% 

综合毛利率 45.7% 45.1% 41.0% 42.2% 42.6% 42.3% 
资料来源：国信证券经济研究所预测 
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附表 1：财务预测与估值 
 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 283 223 239 300  营业收入 928 1184 1560 2022 
应收款项 214 292 385 499  营业成本 541 676 885 1153 
存货净额 492 676 896 1185  营业税金及附加 9 12 16 20 
其他流动资产 6 12 16 20  销售费用 27 35 47 61 
流动资产合计 996 1203 1535 2003  管理费用 167 205 267 343 
固定资产 621 674 708 713  财务费用 9 11 11 11 
无形资产及其他 107 103 100 96  投资收益 0 0 0 0 
投资性房地产 11 11 11 11  资产减值及公允价值变动 (6) (3) (3) (3) 
长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 
资产总计 1735 1991 2353 2824  营业利润 170 242 332 432 
短期借款及交易性金融负债 20 20 20 20  营业外净收支 25 5 5 5 
应付款项 117 150 198 262  利润总额 195 247 337 437 
其他流动负债 212 268 354 465  所得税费用 31 38 52 68 
流动负债合计 349 438 572 747  少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 
长期借款及应付债券 170 170 170 170  归属于母公司净利润 165 210 286 370 
其他长期负债 4 4 4 4       
长期负债合计 174 174 174 174  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 
负债合计 523 611 746 921  净利润 165 210 286 370 
少数股东权益 20 20 19 18  资产减值准备 4 (6) 0 0 
股东权益 1192 1360 1588 1885  折旧摊销 69 74 86 95 
负债和股东权益总计 1735 1991 2353 2824  公允价值变动损失 6 3 3 3 
      财务费用 9 11 11 11 
关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 103 (184) (181) (232) 
每股收益 0.55 0.70 0.95 1.24  其它 (4) 5 (1) (1) 
每股红利 0.10 0.14 0.19 0.25  经营活动现金流 342 102 193 235 
每股净资产 3.98 4.54 5.31 6.30  资本开支 (124) (120) (120) (100) 
ROIC 12% 15% 18% 20%  其它投资现金流 0 0 0 0 
ROE 14% 15% 18% 20%  投资活动现金流 (124) (120) (120) (100) 
毛利率 42% 43% 43% 43%  权益性融资 6 0 0 0 
EBIT Margin 20% 22% 22% 22%  负债净变化 170 0 0 0 
EBITDA  Margin 27% 28% 28% 27%  支付股利、利息 (72) (42) (57) (74) 
收入增长 16% 28% 32% 30%  其它融资现金流 (288) 0 0 0 
净利润增长率 10% 27% 36% 30%  融资活动现金流 (85) (42) (57) (74) 
资产负债率 31% 32% 33% 33%  现金净变动 132 (60) 16 61 
息率 0.9% 0.5% 0.7% 1.0%  货币资金的期初余额 150 283 223 239 
P/E 47.2 37.1 27.2 21.0  货币资金的期末余额 283 223 239 300 
P/B 6.5 5.7 4.9 4.1  企业自由现金流 203 (14) 78 139 
EV/EBITDA 32.8 25.4 19.7 16.1  权益自由现金流 84 (23) 68 130 
资料来源：国信证券经济研究所预测       

 

 

 



 
 
 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

Page  5 

 
 

国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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