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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） 6,100
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业绩进入谷底 期待触底反弹 

年报略低于预期 业绩有望触底反弹。海南海药 2011 年 2 月 26 日公布 2010 年

年报，实现营业收入 6.13 亿元，同比增长 18.56%；实现净利润 3352.38 万元，

同比减少 48.89%，EPS 为 0.16 元，扣非后 EPS 为 0.19 元。公司业绩略低于

我们的预期，结合公司 2010 年遭受水灾、火灾的状况，我们认为公司业绩处于

历史底部，在招标状况大幅改善的情况下，公司业绩有望触底反弹。 

产业链建设初现效果 制剂业务期待在中标大幅改善形势下的反弹。2010 年开

始公司着力打造从中间体开始的头孢产业链，重庆天地药业的原料药扩产效果

逐步显现，营业收入同比增长 28.59%；制剂销售受制于较差的中标情况，同比

增长仅为 9.53%。结合 2010 年以来公司明显好转的中标状况以及我们对安徽

模式在全国推广后打通产业链的企业最终胜出的判断，我们认为 2011 年有望成

为公司制剂收入大幅提升的元年。 

三项费用率增加制约利润增长 营业外支出压缩利润。在营业收入增长 18.56%
的情况下，销售费用率增加约 4 个百分点，三项费用合计增加约 5.5 个百分点，

导致营业利润同比减少 2.3%；营业外利润大幅降低，损失 664.85 万元，导致

净利润同比减少 48.89%。在没有火灾、坏账计提的假设下，2010 年公司 EPS
约为 0.24 元。 

人工耳蜗有望成为海南海药发展的里程碑。2010 年公司公布增发预案，拟通过

非公开发行募集资金收购上海力声特 51%的股权。伴随销售渠道的建设和产能

的逐步释放，人工耳蜗的价值将逐步体现。人工耳蜗在市场容量、售价、适用

群体消费水平等方面与血管支架 2004 年的情况类似，我们认为在没有医保支持

的情况下，人工耳蜗仍有望实现 1.2 万套/年的销量。我们测算增发后，人工耳

蜗约为力声特带来 10.82~11.08 元/股的价值提升。 

维持买入评级。根据公司年报情况，我们预计公司 2011~2013 年 EPS 为 0.70
元、0.90 元、1.21 元，结合人工耳蜗的价值提升水平，我们维持公司买入评级。

风险提示。预测基于公司非公开发行成功的基础之上，非公开发行存在失败风

险；药品价格下降幅度超预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 613.2 1471.0 1901.0 2513.0

(+/-%) 18.6 139.9 29.2 32.2

归属母公司净利润(百万元) 33.5 149.0 191.0 258.0

(+/-%)  -48.9 344.5 28.2 35.1

EPS(元) 0.16 0.70 0.90 1.21

P/E(倍) 182.0 40.2 31.3 23.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 580 1324 1640 2134 营业收入 613 1471 1901 2513
现金 104 75 80 82 营业成本 389 935 1205 1546
应收账款 126 370 449 606 营业税金及附加 3 7 10 13
其他应收款 31 117 133 184 营业费用 89 187 247 352
预付账款 26 96 106 138 管理费用 49 112 149 226
存货 251 572 749 962 财务费用 20 37 53 57
其他流动资产 0 95 123 161 资产减值损失 9 0 0 0
非流动资产 499 531 538 526 公允价值变动收 -1 0 0 0
长期投资 25 25 25 25 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 269 291 298 289 营业利润 52 192 238 319
无形资产 163 175 187 197 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 40 29 15 营业外支出 15 0 0 0
资产总计 1078 1855 2178 2659 利润总额 46 192 238 319
流动负债 575 1198 1326 1545 所得税 8 34 42 56
短期借款 272 816 857 973 净利润 38 158 196 263
应付账款 70 186 231 297 少数股东损益 4 9 4 4
其他流动负债 0 197 238 275 归属母公司净利 34 149 191 258
非流动负债 12 7 6 6 EBITDA 73 253 317 403
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.16 0.70 0.90 1.21
其他非流动负 7 7 6 6  
负债合计 586 1205 1332 1551 主要财务比率  
少数股东权益 58 67 72 76 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 213 213 213 213 成长能力  
资本公积 178 178 178 178 营业收入 18.6% 139.9 29.2% 32.2%
留存收益 42 191 383 641 营业利润 -2.3% 267.6 23.8% 34.0%
归属母公司股 434 583 774 1032 归属母公司净利 -48.9% 344.4 28.5% 34.7%
负债和股东权 1078 1855 2178 2659 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 36.5% 36.6% 38.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.5% 10.1% 10.1% 10.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.7% 25.6% 24.7% 25.0%
经营活动现金 52 -402 38 -49 ROIC(%) 9.1% 13.0% 14.1% 14.9%
净利润 38 158 196 263 偿债能力  
折旧摊销 0 23 26 27 资产负债率(%) 54.4% 65.0% 61.2% 58.3%
财务费用 21 37 53 57 净负债比率(%) 144.39 74.27 71.19 69.08
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.01 1.11 1.24 1.38
营运资金变动 0 -634 -234 -402 速动比率 0.57 0.63 0.67 0.76
其他经营现金 31 14 -2 6 营运能力  
投资活动现金 -158 -58 -33 -14 总资产周转率 0.64 1.00 0.94 1.04
资本支出 127 43 16 0 应收账款周转率 5 6 5 0
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.63 7.31 5.78 5.86
其他投资现金 0 -15 -17 -14 每股指标（元）  
筹资活动现金 157 431 0 66 每股收益 (最新 0.16 0.70 0.90 1.21
短期借款 198 544 41 117 每股经营现金流 0.24 -1.89 0.18 -0.23
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.31 2.74 3.64 4.85
普通股增加 2 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 7 0 0 0 P/E 181.97 40.22 31.29 23.22
其他筹资现金 -49 -113 -41 -51 P/B 12.40 10.28 7.74 5.80
现金净增加额 0 -29 5 2 EV/EBITDA 89 25 20 16
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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