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基础数据 
总股本（百万股） 213
流通 A 股（百万股） 213
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,915

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-22.56%

-5.56%

11.44%

28.44%

45.44%

10-02 10-04 10-06 10-08 10-10 10-12 11-02

海南海药 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

未雨绸缪 迎接变革时代的狂欢 

我们统计了海南海药在各省市的中标状况，海南海药的核心品种头孢西丁钠、

头孢唑肟钠及枫蓼肠胃康系列中标数量大幅提高，中标情况超出我们预期。因

此我们上调公司的盈利预测，同时上调评级为“买入”。 

 医药行业大变革时代来临 海南海药有望脱颖而出。安徽招标模式是降低药

价最明显的试点方案，考虑到主导安徽模式的负责人调任发改委，以及卫

生部对安徽模式的肯定，我们大胆判断安徽模式可能在全国推广，将会在

未来 2~3 年内为医药行业竞争格局带来颠覆性的改变，能够打通产业链、

最大限度降低生产成本的企业将在变革中胜出。因此海南海药有望凭借打

通头孢类抗生素从中间体到制剂整条产业链的优势，在变革中脱颖而出。

 销售改革给力新特药：枫蓼肠胃康和紫杉醇是公司的优势品种，曾分别是

公司的中药保护品种和国内首批仿制品种。2010 年公司新建招商、普药、

胃肠用药及抗肿瘤药四个事业部，改变过去代理的模式，加大营销推广。

我们认为在新的销售模式下加大营销推广力度和 2010 年中标情况的显著

提高，新特药将在 2011 年获得长足的发展。 

 人工耳蜗 蓝海起航。我们对比了 2004 年血管支架市场和 2011 年人工耳

蜗市场的市场容量、消费人群情况，认为在国家政策支持较弱的情况下，

人工耳蜗仍可实现约 1.2 万套的销售规模，人工耳蜗的销售前景是不存在

疑虑的。通过现金流折现和与 cochlear 公司对比，我们认为力声特加盟将

为海药带来 10.82~11.08 元/股的价值提升。  

 盈利预测及投资评级：公司 2010 年以来招标情况明显反转向好，因此

我们上调公司 2010~2012 年 EPS 为 0.19 元、0.73 元和 0.99 元，对应

2011 年、2012 年 P/E 为 38 倍、28 倍，属于医药行业平均估值水平。集

合人工耳蜗带来的价值提升，公司合理价值位于 35.44~35.70 元，上调评

级至“买入”。 

 风险提示：药品价格下降幅度超预期；非公开发行受阻导致产业链建设进

度缓慢； 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 517.2 558.0 1515.0 1973.0

(+/-%) 33.8 7.9 171.5 30.2

归属母公司净利润(百万元) 65.6 41.0 198.0 270.0

(+/-%)  53.5 -37.5 382.9 36.4

EPS(元) 0.31 0.19 0.73 0.99

P/E(倍) 90.2 144.4 30.1 22.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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打通产业链  备战行业变革 

安徽模式受肯定 触发行业洗牌 

医改以来，安徽省招标采购采取双信封、单一货源承诺、一品三剂型两规格等措施，

明显的降低了采购成本。2010 年底《关于建立和规范政府办基层医疗卫生机构基本

药物采购机制指导意见》(国办发[2010]56 号)的出台将安徽模式正式推向全国。我们

认为安徽模式的单一货源、一品三剂型等措施所带来的药品低价将为医药行业竞争格

局带来最深入的变革。 

表格 1 安徽模式成为全国推广基础 
模式 政策 主要内容 

安徽模式 安徽省基层医疗卫生机构基本药物集中

招标采购实施方案(2010 年版) 

关于重新启动基本药物招标采购工作的

通知 

双信封招标、量价挂钩、单一货源承诺、生产

企业承担配送责任、省采购服务中心代替医疗

机构进行采购、一品三剂型两规格、国库统一

结算、允许转配送 

全国方向 《关于建立和规范政府办基层医疗卫生

机构基本药物采购机制指导意见》(国办

发[2010]56 号) 

鼓励各地采用双信封制招标，采用量价挂钩，

单一货源承诺的机制，执行一品三剂型两规格

的招标原则 

《医药卫生体制五项重点改革 2011 年度

主要工作安排》（国办发（2011）8 号 

明确采购数量，实行两家挂钩。暂无法确定采

购数量的通过单一货源承诺方式进行采购。 

鼓励各地采用“双信封”招标，由价格最低者

中标。 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

寻找变革中的优胜者 

新医改的主要目的之一是解决看病贵的问题，而降低药品价格是更为直接的方法。安

徽模式推广以来基本药物集中采购平均降价 47.22%，降价成效显著。安徽模式在全

国推广，势必导致招标药品的价格进一步下降。低成本将是制药企业在招标中胜出，

保障持续经营的生存之本。 
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图表 1 安徽模式降价效果显著 
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资料来源：健康网（部分地区 2010 招标结果），华泰联合证券研究所 

 

铺就产业链 赢得“小头孢”变革先机 

海南海药的生产模式是：天地药业生产中间体及原料药，海口制药厂完成制剂生产。

公司在小头孢市场具有先发优势，其中，注射用头孢西丁钠在国内首家获批上市；注

射用头孢唑肟钠在国内较早取得生产批文，处于行业第三位。 

表格 2 公司在小头孢领域初具优势 

产品 市场份额（2009 年） 市场地位 

注射用头孢西丁钠 17% 首家上市 

注射用头孢唑肟钠 8.27% 行业第三位 

资料来源：华泰联合证券研究所 

公司拟增发对天地药业增资用以生产头孢类中间体 7-ACCA、7-ANCA 和头孢噻吩酸

（140 吨 7-ACCA、50 吨 7-ANCA、200 吨头孢噻吩酸）。中间体项目完成后，公司

将形成中间体—原料药—制剂的全产业链生产体系。 

我们以 7-ANCA 为例对全产业链生产成本进行简单测算，每千克 7-ANCA 起的生产流

程，节约生产成本达到 3860 元。因此我们认为 7-ANCA 等中间体的投产使得公司凭

借完善的产业链在安徽模式的全国推广中占据成本优势，在招标中脱颖而出。 

表格 3 打通产业链大幅节约生产成本 

 生产成本（元） 

7-ANCA 生产成本 3840 

7-ANCA 销售价格 4800 

头孢唑肟生产成本 6160 

头孢唑肟原料销售价格（1.4kg） 7700 

资料来源：健康网，华泰联合证券研究所测算 

注：各环节按照 20%的毛利率测算成本 
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安徽模式的推行将带来头孢抗生素行业的重新洗牌，我们从行业产业链出发寻找能够

脱颖而出的企业，我们认为凭借成本优势，海南海药将会成为 2011 年开始的行业洗

牌的优胜者，将会取得超越行业的发展。 

 

表格 4 产业链优势凸显 
原料 主要生产企业 对应制剂 主要制剂生产企业 贯穿产业链企业 

7-ACCA 无规模量产企业，

主要印度进口 

头孢克洛 山东淄博新达制药、哈尔滨誉

衡药业、海南三叶制药、广州

白云山光华药业公司、苏州第

三制药厂、四川制药制剂公司、

浙江亚太药业、昆明贝克诺顿

制药、汕头金石制药总厂、浙

江昂立康制药 

海南海药 

7-ANCA 浙江天台制药厂、

台州市新星医药

化工有限公司、重

庆天地药业（海南

海药子公司）哈药

集团 

头孢唑肟、

头孢布稀 

西南药业股份有限公司、深圳

市制药厂、山西泰盛制药有限

公司、海口市制药厂（海南海

药子公司）、海南通用三洋药

业、山西普德药业、天津新丰

制药、哈药集团制药总厂 

海南海药， 

哈药集团 

头孢噻吩酸 

 

哈药集团，重庆天

地药业（海南海药

子公司）石药集团

头孢西丁 海南海药、哈药股份、信立泰、

深圳致君制药、苏州第壹制药

苏州中化药品工业、苏州二叶

制药、广东博洲药业、重庆科

瑞制药厂、苏州东瑞制药 

海南海药， 

哈药集团 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

抗生素新品涌现 

碳青霉烯药物是一类含碳青霉烯环的新型广谱的 β-内酰胺类抗生素，而且是迄今为止

抗菌谱最广、抗菌活性强的抗生素，属于临床重症感染的最后一道防线，2008 年国

内用药金额达到 22.46 亿元，同比增长 32.44%。 

作为培南类的龙头药物，目前美罗培南处于量增价稳的局面。公司 2009 年获得美罗

培南原料药和制剂的生产批件，我们按照美罗培南原料药 2.3 万元/kg 的价格测算，

在月产预计 50kg 的假设下，美罗培南原料药约为公司带来 1.3 亿的销售收入。 
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图表 2 美罗培南原料出口持续增长 
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数据来源：健康网，华泰联合证券研究所 

氨曲南在尿路感染、下呼吸道感染、败血症、腹腔内感染、皮肤软组织感染中有良好

的疗效。2006~2009 年氨曲南市场复合增长率超过 160%，属于高速成长的一类抗生

素药物。海南海药作为氨曲南新军，将搭上氨曲南市场迅速扩容的顺风车。 

图表 3 氨曲南市场新兴发展迅速 
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资料来源：SFDA 南方所，华泰联合证券研究所 

 

紫杉醇原料优势凸显 期待多西他赛问世 

紫杉醇是医院抗肿瘤用药一线品种，对乳腺癌、卵巢癌、非小细胞肺癌等恶性肿瘤疗

效确切，被誉为抗肿瘤药物研发史上的一个“里程碑”。 

公司约有 1.5 万亩红豆杉种植基地，年产紫杉醇约 50kg，我们按照 30mg 的剂量测算，

公司紫杉醇制剂年产约达到 50 万支。作为植物提取紫杉醇，公司拥有较高的招标价

格，目前招标价格约为 300 元/支，因此紫杉醇将为公司带来约 2.5 亿的理论收入。 
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图表 4 紫杉醇和多西他赛居前两位 
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数据来源：SFDA 南方所，华泰联合证券研究所 

 

多西他赛是从红豆杉的枝叶中提出半成品，经过化学合成方法而得的，是半合成紫杉

醇衍生物，抗肿瘤谱比紫杉醇更广，临床用药金额从 2004 年的 4.5%快速升至 2009
年的 7.3%，复合增长率超过 50%。我们认为公司在取得多西他赛生产批文之后，借

助红豆杉原料优势，将成为公司抗肿瘤特素的新的增长动力。 

枫蓼肠胃康  营销改革带来新的起点 

枫蓼肠胃康属于国内独家品种，是国家中药保护保护和优质优价品种，对于急慢性肠

胃炎、溃疡性结肠炎和肠易激综合症有良好疗效。 

2008 年起公司对营销体系进行改革，肠胃康一直处于边缘角色，2010 年公司设立专

门的肠胃康事业部，将肠胃康作为主力产品着力推广。枫蓼肠胃康一直作为处方药来

进行销售，缺乏学术和 OTC 广告推广，目前公司设立肠胃康事业部着力进行营销。

2010 年以来公司中标地区达到 26 个省市，远超 2009 年 8 个省市的规模，我们认为

在公司营销的努力下，2011 年枫蓼肠胃康实现跨越式发展成为大概率事件。 

图表 5 肠胃康中标状况明显向好 
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资料来源：SFDA,华泰联合证券研究所 

注：招标数据中相同产品不同规格在同一省市中标，按照一个省市统计 
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中标状况明显好转  期待 11 年业绩爆发 

我们统计了公司 2008 年至 2010 年的中标状况，2010 年以来公司在全国中标状况明

显好转。由于省级中标数量大幅上升，我们认为表现优异的中标状况成为公司 2011
年业绩良好的基础。 

图表 6 2010 年以来公司主要产品中标情况明显好转 
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资料来源：健康网，SFDA，华泰联合证券研究所 

 

人工耳蜗 蓝海起航 

在《海潮澎湃，声声入耳》报告中，我们通过对人工耳蜗的性能、价格、竞争对手等

因素分析认为力声特将成为国内人工耳蜗行业龙头。力声特在 2011 年取得耳蜗批文

是大概率事件。 

成人市场  毋庸置疑 

我们在 56 岁以上人口不进行人工耳蜗手术的假设下保守测算成人人工耳蜗市场：根

据中国残疾儿联合会统计数据测算 16~55 岁重度耳聋患者人数约为 70 万人，其中感

音性耳聋患者占比达到 80%~90%，因此必须用人工耳蜗解决听力问题的成人达到

56~63 万人，力声特的人工耳蜗面临巨大的成人市场。 

医生瓶颈  毋须担心 

限制人工耳蜗推广的瓶颈在于：医生和费用。人工耳蜗手术并不复杂，外科手术医生

经过三个月左右培训即可掌握相关手术。国内完成 100 例以上的专家约有 50 人，按

照每个耳蜗安装需要一小时测算，目前的专家存量每年可以安装 6（每天安装量）*10
（每月工作天数）*12（月）*50（专家人数）=3.6(万套)，我们认为医生不会成为人

工耳蜗推广的瓶颈。 

价格真的是限制瓶颈吗？ 

我们对照目前人工耳蜗市场和 2004 年的血管支架市场状况，对人工耳蜗市场在没有

进入医保的情况下的销售前景进行判断。在仅考虑 16~55 岁成人市场，价格和人均收

入相差无几的情况下，我们认为人工耳蜗在没有医保报销时 16~55 岁成人市场销量可

达到约 1.2 万套的规模。 
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表格 5 人工耳蜗与血管支架对比测算 

 血管支架（2004 年） 人工耳蜗（2011 年） 

市场容量 约 930 万心脏病患者 约 2870 万耳聋患者 

需求人群 约 300 万人 约 400 万成年人 

我们按照 60 万计算 

价格 5.9 万元 6 万元 

每个患者平均费用 9.44 万元 7 万元 

人均年收入（支出） 2000~8000 3000 

年手术量 6 万人 预计 1.2 万套 

资料来源：中国老年协会，2010 卫生统计年鉴，乐普医疗招股说明书，华泰联合证券研究所 

注：930 万人为 2004 年心脏病患病人数，我们按照其中 30%为冠心病且患病严重需要使用血管支架计算需求人群。 

在各地对于人工耳蜗初步推出报销政策的情况下，我们认为国产人工耳蜗上市，人工

耳蜗价格大幅降低之后，人工耳蜗报销政策仍存在大幅松动的可能性。我们对力声特

2012 年人工耳蜗销量对海南海药盈利提升进行敏感性测算。 

表格 6 人工耳蜗 2012 年业绩情景分析 
 悲观 中性 乐观 

销售数量（套） 800 2000 4000 

单价（万元） 6 6 6 

营业收入（万元） 4800 12000 24000 

净利润（万元） 1200 3000 6000 

增厚海药 EPS（元） 0.022 0.056 0.112 

资料来源：华泰联合证券研究所测算 

注：人工耳蜗对力声特价值提升，按照成功增发 6000 万股的假设测算。 

人工耳蜗估值 

我们采用相对和绝对估值方法对力声特加盟之后为海药带来的价值提升进行测算，现

金流折现后，力声特为海药带约 11.08 元/股的价值提升。我们将力声特与澳大利亚的

cochlear 公司进行比较，测算出力声特步入稳定发展期时的为海药带来的价值提升为

10.82 元/股。 

人工耳蜗价值绝对估值法 

关键假设： 

1. 公司 2014 年达产 10000 套，2015 年销售量达到 10000 套 

2. 2015 年之后公司结束高增长阶段，年增长率为 20% 
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3. 经营成本中不包括折旧和摊销 

4. 折现系数 r=1.10 

5. 2020 年之后公司进入永续增长阶段，永续增长率为 2% 

表格 7 人工耳蜗价值测算 

人工 

耳蜗 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 永续

阶段

现金流入 销售数量（套） 800 2000 4000 7000 10000 12000 14400 17280 20736 24883  

单价（万元） 6 6 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5  

销售额（万元） 4800 12000 22000 38500 55000 66000 79200 95040 114048 136857  

现金流出 固定资产投资 4000 4000 4000 3954        

无形资产            

更新改造资金            

流动资金 780           

经营成本 1680 4200 7700 13475 19250 23100 27720 33264 39917 47900  

销售税金及附加 240 600 1100 1925 2750 3300 3960 4752 5702 6843  

所得税 432 1080 1980 3465 4950 5940 7128 8554 10264 12317  

净现金流

量 

净现金流量 -2332 -2120 7220 15681 28050 33660 40392 48470 58164 69797.  

折现系数（r=9%) 1 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.47 0.42  

净现金流量现值 -2332 1927 5967 11781 19158 20900 22800 24873 27134 29601 431327

 人工耳蜗价值 59.3138（亿元） 

 海药价值增厚 11.08（元） 

资料来源：华泰联合证券研究所测算 

注：价值增厚为未摊薄之前价值 

与科利耳对比，测算力声特为海药带来价值提升为 10.82 元/股。 

人工耳蜗价值相对估值法 

关键假设： 

力声特 2015 年结束高速增长，步入稳定增长阶段 
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表格 8 力声特价值对比 
澳大利亚医药保健行业 中国医药保健行业 

市盈率 P/S 市盈率 P/S 

18.6 4.55 19.25 11.64 

 

cochlear 力声特（海药分享部分） 

2010 年收入（亿澳元） 7.29 2015 年收入（亿人民币） 2.805 

市值(亿澳元） 44.11 根据 cochlear 测算 P/S 15.48 

P/S（市值/销售收入） 6.05 2015 年市值（亿元） 43.42 

  折现至 2011 年市值（亿元） 29.53 

  折合海药每股股价（元） 10.82 

资料来源：bloomberg，华泰联合证券研究所 

注：股价为摊薄之前测算值，考虑到沪深股市医药股估值高于澳大利亚医药股估值，因此我们给予力声特更高的 P/S 值。 

风险提示： 

1. 安徽模式全国推广力度不足； 

2. 人工耳蜗儿童临床实验进展缓慢； 

3. 2010年 8月 17日海南海药非公开发行股票募集资金运用可行性研究报告中用于

增资力声特，我们对公司的判断是基于公司非公开发行基础之上的； 

4. 我们的估值和盈利预测中包含了人工耳蜗的测算，因此非公开发发行受阻会严重

影响我们对公司的判断。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 469 637 2260 2643 营业收入 517 558 1515 1973
现金 47 134 1002 976 营业成本 351 363 1011 1310
应收账款 130 124 338 445 营业税金及附加 3 3 7 9
其他应收款 45 37 114 135 营业费用 54 61 159 207
预付账款 31 48 136 165 管理费用 37 40 91 118
存货 212 290 659 908 财务费用 14 18 19 15
其他流动资产 0 4 11 14 资产减值损失 5 4 0 0
非流动资产 376 433 435 422 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 5 15 11 13 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 201 211 215 208 营业利润 53 68 227 312
无形资产 158 162 165 168 营业外收入 0 6 11 11
其他非流动资 0 45 43 33 营业外支出 0 15 1 1
资产总计 845 1070 2695 3066 利润总额 84 59 238 322
流动负债 214 393 503 600 所得税 13 9 36 48
短期借款 74 235 164 167 净利润 72 50 202 274
应付账款 68 86 229 294 少数股东损益 6 9 4 4
其他流动负债 0 72 110 139 归属母公司净利 66 41 198 270
非流动负债 185 181 183 182 EBITDA 68 105 266 349
长期借款 175 175 175 175 EPS（元） 0.31 0.19 0.73 0.99
其他非流动负 2 7 8 8  
负债合计 400 574 686 782 主要财务比率  
少数股东权益 54 64 68 73 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 211 211 271 271 成长能力  
资本公积 171 171 1422 1422 营业收入 33.8% 7.9% 171.5 30.2%
留存收益 8 49 247 517 营业利润 17.3% 28.0% 232.4 37.1%
归属母公司股 391 432 1941 2211 归属母公司净利 53.5% -37.2% 380.2 36.4%
负债和股东权 845 1070 2695 3066 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 34.9% 33.2% 33.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.7% 7.4% 13.1% 13.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 16.8% 9.5% 10.2% 12.2%
经营活动现金 79 8 -331 -5 ROIC(%) 8.6% 9.6% 15.6% 16.9%
净利润 72 50 202 274 偿债能力  
折旧摊销 0 19 20 21 资产负债率(%) 47.3% 53.7% 25.4% 25.5%
财务费用 14 18 19 15 净负债比率(%) 115.82 71.41 49.33 43.69
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.19 1.62 4.49 4.40
营运资金变动 0 -84 -667 -336 速动比率 1.20 0.88 3.18 2.89
其他经营现金 65 5 95 20 营运能力  
投资活动现金 -46 -65 -21 -9 总资产周转率 0.65 0.58 0.80 0.68
资本支出 27 43 16 0 应收账款周转率 4 4 6 4
长期投资 -19 10 -3 1 应付账款周转率 5.28 4.72 6.42 5.01
其他投资现金 0 -12 -8 -8 每股指标（元）  
筹资活动现金 -25 143 1221 -12 每股收益 (最新 0.31 0.19 0.73 0.99
短期借款 -104 161 -72 3 每股经营现金流 0.37 0.04 -1.57 -0.03
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.09 2.04 9.18 10.46
普通股增加 2 0 60 0 估值比率  
资本公积增加 -18 0 1251 0 P/E 90.17 144.41 30.07 22.06
其他筹资现金 95 -18 -19 -15 P/B 13.28 13.77 3.07 2.69
现金净增加额 8 86 868 -26 EV/EBITDA 92 59 23 18
数据来源：华泰联合证券研究所 
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