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华海药业(600521.SH) 

沙坦和制剂是亮点 

   投资要点 

 医药生物 
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● 盈利低于预期。公司实现营业收入 440,28.22 万元，同比增长 8.90%。

受产品价格下降，研发费用、销售费用大幅增加的影响，上半年实现利润

总额 7,244.35 万元，同比下降 12.91%。每股收益 0.13 元。  

● 普利类价格下降和费用率上升导致业绩下降。上半年公司普利类产品

实现销售收入 18380 万元，同比下降 9.11%，毛利率下降了 4.17 个百分点

是主要原因，说明原料药由低端向高端转型已势在必行。上半年销售费用

率、管理费用率同比上涨了 1.96、3.94 个百分点，源于公司加大了投入，

由此获得了诸多国际纸及厂商的注册问号，以及与原研厂商的合作项目。 

● 沙坦类和制剂是亮点。上半年沙坦类实现销售收入 11225万元，同比增

长 15.68%；制剂类产品销售收 4988 万元，同比增长 66.26%。制剂业务已

经显示出强劲的增长动力。 

● 明年将迎来制剂出口。今年 8 月 FDA 将对现有制剂生产线复查，明年制

剂出口将有所突破。公司是国际专利药物到期带来产业转移的极大收益者，

未来前景看好。 

● 给予“中性”评级。预计公司 2010、2011、2012年分别实现净利润 1.55

亿元、2.15亿元、2.94亿元，同比分别增长-6%、52%、37%，每股收益 0.35

元、0.48 元、0.66 元。对应动态市盈率分别为 49 倍、35 倍、26 倍。给予

公司 10 年 40 倍动态市盈率估值，合理价位 14 元。      

 

 市场数据 

市价(元) 16.86 

上市的流通 A 股(亿股) 4.49 

总股本(亿股) 4.49 

52 周股价最高最低(元) 11.92-33.0 

上证指数/深证成指 2661.71/11164.79 

2009 年股息率 0.50% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 927.97 1101  1381  1721  

增长率(%) 15.79 19  25  25  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
164.98 155.22  214.69  294.12  

增长率(%) 9.94 -6  38  37  

毛利率(%) 41.70 40  41  42  

净资产收益率(%) 13.84 12  14  16  

EPS(元) 0.55 0.35  0.48  0.66  

P/E(倍) 45.87 48.75  35.25  25.73  

P/B(倍) 6.52 5.62  4.85  4.08  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《华海药业：业绩下降，但仍有亮点》

2009.8.10 
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表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

普利类 41112  39056  37104  35248  

增长率（%） -4.82% -5.00% -5.00% -5.00% 

毛利率（%） 41.23% 38.50% 37.00% 35.00% 

沙坦类 21651  28146  42219  59107  

增长率（%） 46.76% 30.00% 50.00% 40.00% 

毛利率（%） 35.53% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他原料药 19433  25263  31579  37894  

增长率（%） 28.15% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率（%） 29.46% 29.00% 29.00% 29.00% 

原料药合计 82196  92466  110902  132250  

增长率（%） 12.43% 12.49% 19.94% 19.25% 

毛利率（%） 37.40% 34.84% 33.96% 33.28% 

制剂 8173  14711  23538  35307  

增长率（%） 37.32% 80.00% 60.00% 50.00% 

毛利率（%） 77.32% 76.00% 75.00% 74.00% 

总收入 90369  107177  134440  167557  

增长率（%） 15.79% 18.60% 25.44% 24.63% 

营业成本率 58.55% 59.51% 58.85% 58.14% 

毛利率（%） 41.45% 40.49% 41.15% 41.86% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 996  1290  1698  2221  营业收入 928  1101  1381  1721  

  现金及等价物 283  432  630  901  营业成本 541  655  812  1000  

  应收帐款 207  246  309  385  营业税金及附加 9  9  12  15  

  存货 492  596  739  910  销售费用 27  39  41  50  

  其它流动资产 13  16  20  25  管理费用 167  220  248  292  

非流动资产 740  924  1088  1267  财务费用 9  11  14  17  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 6  0  0  0  

  固定资产及其他 622  803  939  1084  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 7  7  7  7  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 107  110  138  172  营业利润 170  167  253  346  

  其它非流动资产 4  4  4  4  营业外收入 32  17  0  0  

资产总计 1735  2214  2786  3488  营业外支出 7  1  0  0  

流动负债 349  419  514  629  利润总额 195  183  253  346  

  短期借款 20  20  20  20  所得税 31  27  38  52  

  应付帐款 117  142  176  217  净利润 164  155  215  294  

  其它流动负债 212  257  318  392  少数股东损益 -1  0  0  0  

非流动负债 174  442  703  996  归属于母公司所

 

165  155  215  294  

  长期借款 170  437  697  989  EBITDA 185  178  266  363  

  其它非流动负债 4  5  6  7  EPS（元） 0.55  0.35  0.48  0.66  

负债合计 523  860  1217  1625       

  少数股东权益 20  20  20  20  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 1192  1333  1548  1842   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 1735  2214  2786  3488  成长能力     

     营业收入 15.8% 18.6% 25.4% 24.6% 

     营业利润 1.2% -2.2% 51.6% 37.0% 

     归属母公司净利

 

9.9% -5.9% 38.3% 37.0% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 41.7% 40.5% 41.1% 41.9% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 17.8% 14.1% 15.6% 17.1% 

经营活动现金流 342  159  211  287  ROE 13.8% 11.5% 13.7% 15.8% 

  净利润 164  142  215  294  ROIC 6.9% 8.3% 9.8% 10.7% 

  资产减值准备 6  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 69  82  97  113  资产负债率 30.1% 38.6% 43.5% 46.4% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.9  3.1  3.3  3.6  

  财物费用 9  11  14  17  速动比率 1.4  1.7  1.9  2.1  

  营运资本变动 94  -75  -114  -138  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

投资活动现金流 -136  -267  -260  -292  应收帐款周转率 4.5  4.5  4.5  4.5  

  资本支出 -135  -267  -260  -292  应付帐款周转率 4.6  4.6  4.6  4.6  

  其它 -1  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -74  257  248  276  每股收益 0.55  0.35  0.48  0.66  

权益性融资 -55  0  0  0  每股经营现金 1.14  0.39  0.47  0.64  

负债净变化 -10  268  261  294  每股净资产 3.98  3.00  3.48  4.13  

财务费用 -9  -11  -14  -17  估值比率     

现金净增加额 132  149  199  271  P/E 30.6  48.8  35.2  25.7  

期初现金余额 150  283  432  630  P/B 4.2  5.6  4.8  4.1  

期末现金余额  283  432  630  901  EV/EBITDA 8.7  9.0  6.0  4.4  

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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