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开拓国外市场，引领产业转机 

                 ——华海药业 2009 年业绩跟踪报告 

报告起因： 

公司今日发布 2009 年年报， 2009 年实现归属母公司净利润约 1.65 亿元，较

2008 年增长 9.69%。全面摊薄每股收益为 0.55 元，每股净资产为 4.05 元。 

 

                               投资要点： 

◇ 公司 2009 年的业绩符合市场预期。报告期内公司实现营业收入 9.28 亿元，

比去年同期增长 15.79%；实现利润总额 1.96 亿元，比去年同期增长 16.58%；

毛利润为 3.7 亿元，受产品价格下降影响，公司同比毛利率下降 0.34 个百

分点，实现归属于母公司股东的净利润 1.65 亿元，比去年同期增长 9.94%，

实现每股收益为0.55元。09年公司经营活动产生的现金流净额为3.17亿元，

是同期 08 年的 2.8 倍，其增长一方面由于子公司浙江华海银通置业开始预

售；另一方面为扩大销售规模所致。公司 09 年出售蓝盾时代名邸所得处置

收益后致使投资活动产生的现金流净额同比 08 年增长 36.37%。 

◇ 对股东回报方案。公司 2009 年度利润分配预案为：以 2009 年末总股本 299

百万股为基数，向全体股东每 10 股派送现金红利 1 元（含税），共计 29.9

百万元（含税），公司资本公积金余额为 253.12 百万元。公司以 2009 年末

总股本 299 百万股为基数，用资本公积金向全体股东每 10 股转增 5股。 

◇ 期间费用率有所改善：公司 09 年期间费用率为 22.45%，较 08 年下降 2.60%，

其中销售费用率为 2.93%，与 08 年持平，管理费用率下降 0.56%、财务费用

下降 2.04 个百分点，同比 08 年减少 63.95%，08 年财务费用增加为当时人

民币升值所致，09 年汇率较为稳定，财务费用相应下降明显。 

◇ 公司面临生产和研发外包的历史机遇：全球医药合同研发和生产市场将以每

年约 15%的速度增长，到 2010 年，生产外包市场规模可达 40 亿美元，研发

市场规模将达 350 亿美元。作为世界上最大的原料药生产地，加上成本、基

础部门力量雄厚的优势，我国已经成为全球医药外包市场的生力军，在研发

方面我国凭借良好的医学科研基础和丰富的临床试验资源成为承接国际药

品生产和研发外包的热门之选。公司在 2007 年通过了美国 FDA 的 cGMP 制剂

认证，是中国第一家通过美国 FDA 的医药企业，目前服务客户超过 25 个国

家和地区，随着和默克签订的关于制剂委托加工协议的落实，公司将在通过

相关资质认证以及获得相关国际药监部门要求的所有许可后为默克公司生

产抗艾药制剂，其业绩有望在 2011 年得以释放。 

◇ 推进国际制剂业务，向产业链高端发展：公司根据自身特点与优势，重点发

展国际制剂业务。自 2007 年首个产品获得 FDA 批准起，公司通过自主研发、

合作开发、大客户转移生产以及购买文号等手段，不断取得国际制剂文号，
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抓住国际医药产业转移的机遇，进军产业高端市场；通过对接原研厂家和国

际市场，充分认识自身差距和存在问题，不断提升整体能力水平。 

◇ 公司战略：在国际市场方面，公司通过与大客户的深入合作和不断开拓，进

一步构建和完善国际销售网络。同时，继续加强销售队伍建设，逐步细分职

责，不断加强市场调研、品牌策划及市场开发能力，在进一步稳定扩大贸易

额的基础上，不断深化市场开发能力。国内市场方面，通过发展策略调整，

加强销售队伍和销售渠道建设。做到巩固市场开发成果，完善销售体系，整

合三地研发资源，提升研发效能，稳步推进产业链建设。 

◇ 公司的成长确定，具备积极的投资价值。预计 2010 年——2012 年的每股收

益分别为 0.72 元、0.94 元和 1.23 元，对应的动态 PE 分别为 36.79 倍、28.10

倍和 21.66 倍，公司业绩有望随着海外市场订单的落实和公司自身研发能力

的增强而加速，我们认为公司具备积极的投资价值，首次给予公司“推荐”

的投资评级。 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 801.43 927.97 1122.84 1363.46 1707.88 

同比 13.36% 15.79% 21.00% 21.43% 25.26% 

归属母公司净利润 150.07 164.98 215.80 282.52 366.57 

同比 13.49% 9.69% 31.26% 30.92% 29.75% 

EPS(摊薄，元/股) 0.50 0.55 0.72 0.94 1.23 

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1:公司季度分析   

项目 2008 年单季度数据 2009 年季度数据   年度数据 

（百万元） 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 2008 2009 

主营业务收入 169.72  245.87  184.87 200.97 194.94 209.38 234.25  289.39  801.43 927.97 

增长率（同比） 17.22% 15.62% 9.91% 10.83% 14.86% -14.84% 26.71% 44.00%  15.79%

增长率（环比） -6.41% 44.87% -24.81% 8.71% -3.00% 7.41% 11.88% 23.54%  

营业成本 86.53  135.69  110.47 97.35 104.79 118.12 148.29  169.80  430.04 541.00 

成本率 50.99% 55.19% 59.75% 48.44% 53.75% 56.42% 63.30% 58.67% 53.66% 58.30%

主营业务税金及附加 1.34  1.84  1.39 1.28 1.65 1.90 2.52  2.61  5.85 8.68 

主营业务利润 81.85  108.34  73.01 102.35 88.50 89.36 83.45  116.99  263.20 378.29 

营业利润率 48.23% 44.06% 39.49% 50.93% 45.40% 42.68% 35.62% 40.42% 32.84% 40.77%

毛利率 49.01% 44.81% 40.25% 51.56% 46.25% 43.58% 36.70% 41.33% 46.34% 41.70%

主营毛利 83.18  110.18  74.40 103.62 90.15 91.25 85.96  119.60  371.39 386.97 

增长率（同比） 23.44% -2.24% 6.33% 29.78% 8.37% -17.18% 15.54% 15.41% 4.19%

增长率（环比） 4.18% 32.46% -32.47% 39.28% -13.00% 1.22% -5.80% 39.13% 

销售费用 5.71  5.57  5.99 6.17 5.54 6.22 6.33  9.07  23.45 27.16 

销售费用/收入 3.37% 2.27% 3.24% 3.07% 2.84% 2.97% 2.70% 3.14% 2.93% 2.93%

管理费用 36.66  33.17  35.27 43.21 41.44 36.02 39.22  49.85  148.32 166.53 

管理费用/收入 21.60% 13.49% 19.08% 21.50% 21.26% 17.20% 16.74% 17.23% 18.51% 17.95%

财务费用 6.65  8.73  3.27 5.11 3.86 1.67 0.31  2.73  23.76 8.56 

期间费用率 28.89% 19.31% 24.09% 27.11% 26.08% 20.97% 19.57% 21.30% 24.40% 21.80%

公允价值变动收益        -         -         -        -         -       -        -  0.00         -        - 

投资收益        -         -         -        -        -       -        -  0.00  0.00 0.00 

营业利润 32.84  58.02  30.67 46.95 36.69 45.18 37.17  51.37  168.48 170.42 

增长率（同比） 6.97% -20.86% -8.09% -0.97% 11.73% -22.12% 21.21% 9.41%  1.15%

增长率（环比） -30.73% 76.66% -47.14% 53.10% -21.85% 23.14% -17.73% 38.19% 

利润总额 31.92  54.70  29.84 51.21 37.82 45.37 36.54  75.74  167.67 195.46 

增长率（同比） 3.06% -24.81% -20.94% 7.74% 18.49% -17.07% 22.46% 47.89%  16.58%

增长率（环比） -32.85% 71.39% -45.45% 71.63% -26.15% 19.96% -19.46% 107.28% 

实际税率 1.64% 16.34% 37.10% -5.31% 8.20% 20.41% 19.36% 23.89% 10.62% 15.90%

净利润 31.39  45.76  18.77 53.93 34.72 36.11 29.47  64.09  149.86 164.39 

增长率（同比） 28.53% -8.23% -33.46% 82.51% 10.60% -21.10% 57.00% 18.84%  9.70%

增长率（环比） 0.00% 45.78% -58.99% 187.36% -35.63% 4.00% -18.39% 117.52% 

净利润率 18.50% 18.61% 10.15% 26.84% 17.81% 17.25% 12.58% 22.15% 18.70% 17.71%

归属于母公司的净利

润 
31.68 45.64 18.89 53.86 35.00 36.26 29.72 64.00  150.07 164.98 

每股收益（元） 0.138  0.153  0.063 0.180 0.117 0.121 0.099  0.21  0.502 0.55 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

 

 

 



 
 

 
图1：公司近年主营业务收入及增长率变化情况 图2：公司近年净利润以及同比增长率变化情况 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图3：公司近年三项费用变化情况 图4：公司近年毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 
图5：公司09年收入构成情况 图6：公司近年沙坦类产品收入增长情况 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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附表：盈利预测表 
资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金  289.05  292.44  366.30 458.83 营业收入 927.97  1122.84  1363.46 1707.88 

应收账款  200.92  259.36  324.87 406.93 营业成本 556.78  634.40  763.54 939.33 

存货净额  492.22  715.51  896.25 1122.64 营业毛利 371.19  488.44  599.92 768.54 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 营业税金及附加 0.01  6.74  8.18 10.25 

流动资产合计 995.58  1321.19  1654.93 2072.96 销售费用 27.16  32.87  39.91 49.99 

固定资产  436.67  598.16  749.25 938.51 管理费用 166.53  184.15  204.52 256.18 

无形资产及其他 106.83  159.47  199.75 250.20 财务费用 8.35  19.32  23.46 29.38 

投资性房地产 7.15  12.26  15.36 19.24 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 资产减值损失 5.62  2.87  2.87 2.87 

资产总计  1735.25  2375.10  2975.05 3726.54 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

短期借款及交易性金

融负债 
0.00  201.12  251.93 315.57 其他收入 0.00  0.00  0.00 0.00 

应付款项  51.81  66.39  83.16 104.17 营业利润 170.42  245.37  323.86 422.74 

其他流动负债 19.63  25.30  31.69 39.69 营业外收入 31.61  13.84  13.84 13.84 

流动负债合计 212.11  141.48  177.21 221.98 营业外支出 6.57  5.37  5.37 5.37 

长期借款及债券 170.00  77.56  97.15 121.69 利润总额 195.46  253.85  332.33 431.22 

其他长期负责 3.78  6.06  7.60 9.52 所得税费用 31.07  38.08  49.85 64.68 

长期负债合计 173.78  83.63  104.75 131.21 净利润 164.39  215.77  282.48 366.54 

负债合计  522.98  635.20  456.76 572.14 少数股东权益 0.00  -0.04  -0.04 -0.04 

少数股东权益 20.43  28.37  39.40 54.71 归属于母公司净利润 164.98  215.80  282.52 366.57 

股东权益  1212.27  1350.09  1503.58 1674.52      

负责和股东权益总计 1735.25  2375.10  2975.05 3726.54 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

      净利润 164.39  282.48  366.54 457.30 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 资产减值准备 6.16  2.87  2.87 2.87 

每股收益  0.55  0.72  0.94 1.23 折旧摊销 62.63  68.12  74.10 80.60 

每股净资产  4.05  4.51  5.02 5.60 公允价值变动净损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

ROIC  12.22% 11.85% 12.38% 12.83% 财务费用 8.35  23.46  29.38 36.81 

ROE  13.84% 16.33% 19.30% 22.63% 营运资本变动 41.20  112.04  140.35 175.80 

毛利率  40.00% 43.50% 44.00% 45.00% 其他 0.00  0.00  0.00 0.00 

净利率  17.71% 25.16% 26.88% 26.78% 经营活动现金流 211.20  238.95  299.31 374.92 

EBIT margin  195.46  253.85  332.33 431.22 资本开支 88.60  141.18  158.03 176.88 

EBITDA margin 253.03  316.47  400.46 505.32 其他投资现金流 1.72  1.93  2.16 2.41 

资产负债率  30.14% 26.74% 15.35% 15.35% 投资活动现金流 -86.88  -97.24  -108.84 -121.83 

流动比率  4.69  9.34  9.34 9.34 权益性融资 6.40  7.16  8.02 8.97 

速动比率  2.37  4.28  4.28 4.28 负债净变化 346.00  387.28  433.48 485.19 

收入增长  15.79% 21.00% 21.43% 25.26% 支付股利、利息 427.76  478.79  535.90 599.84 

净利润增长率 9.69% 31.26% 30.92% 29.75% 其他融资现金流 -20.59  -23.05  -25.80 -28.88 

PE  48.12  36.79  28.10 21.66 融资活动现金流 -95.95  -107.40  -120.21 -134.55 

PB  6.55  5.88  5.28 4.74 货币资金期初余额 124.55  183.00  229.23 287.13 

PEG  4.96  1.18  0.91 0.73 货币资金期末余额 126.78  186.28  233.33 292.27 

EV/EBITDA  31.37  25.72  20.45 16.33 现金净变动 2.23  3.28  4.11 5.15 

 资料来源：齐鲁证券研究所 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准

确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容

对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司及其我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的

公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种

金融服务。我公司及其我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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