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海南海药 

000566 
 

事件 

海南海药上周末发布 2010 年年报，2010 年公司实现营业收入 6.1

亿元，同比增长 18.6%，实现利润总额 4562 万元，同比减少 45.9%，实

现扣除非经常性损益后的净利润 4013 万元，同比增长 0.8%，基本每股

收益 0.16 元，扣除非经常性损益后的每股收益为 0.19 元。 

评述 

公司利润总额和净利润负增长的主要原因为全资子公司海口市制药

厂火灾事故和海南60年来最大的水灾等非经常性事件造成的，实际上公

司各项主业增长较快，医药制造业营业收入达到6亿元，同比增长25%，

毛利率达到37%，同比提升超过3个百分点。 

其中肠胃康和紫杉醇等主力品种毛利率分别大幅提升9个和7个百分

点，预计2011年单品收入有望过亿元；头孢制剂品种受益于高毛利的头

孢西丁钠和头孢唑肟钠的增长，整体类别收入规模接近2亿元，同比增长

12.7%，毛利率大幅度提升接近9个百分点。 

我们认为人工耳蜗是公司最值得期待的一块业务，预计今年4月之前

有望获批，人工耳蜗是一种电子装置，能帮助重度、极重度甚至全聋的

患者获得或恢复听觉，目前，上海力声特解决了国产人工耳蜗从医院实

验室到工厂批量生产中的一系列技术难关，并在此基础上形成了各项发

明专利和专有技术。 

人工耳蜗市场潜力非常大，国内就大约有超过50亿/年的市场容量，

全球生产人工耳蜗的市场主要被澳大利亚Cochlear、美国Clarion 

Hifocus和奥地利Med-EL三家企业所垄断。其中澳大利亚的Cochlear公司

销量最大，已累计销售6万多套，但其产品价格在15万/套以上，我们预

计国产耳蜗上市后有望以5万/套的价格迅速占领国内市场，如果销量达

到1万套，可以增厚海药的每股收益为0.26元，由于该业务的垄断和唯一

性，我们给予其70倍的估值，对应海南海药每股增值为18.2元。 

随着肠胃康和紫杉醇等主力品种2010年新增省市的中标，预计今年

单品收入有望过亿元，再加上头孢制剂业务的快速增长，我们认为2011

年公司主业有望强力反弹，预计2011年和2012年主业每股收益为0.5元和

0.65元，净利润翻番的增长理应给予更高的估值，按照2011年40倍PE计

算，主业每股价值为20元，再加上人工耳蜗18.2元的增值，公司合理价

格为38.2元，所以给予公司“买入”的投资评级。 
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日期 

分析：2011 年 02 月 27 日  

 

价格 

当前市价：28.66 元 

半年目标：38.20 元 

 

股价表现 

 

公司估值 

 2010 2011 2012 

EPS 0.19 0.5 0.65 

PE 150 57 44 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

（未考虑人工耳蜗业务的增厚） 

 

非经常性事件影响业绩增长 

人工耳蜗让人遐想 
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