
 

 

   

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 期权费用摊销、研发费用导致 10 业绩低于预期； 

 沙坦类专利到期，原料药放量； 

 产业升级拐点到来，国际化进入收获期； 
 

报告摘要： 

 年报业绩低于预期。公司 2010 年实现营业总收入 10.23 亿元，同比

增长 10.22%。实现归属于上市公司股东的净利润 9358.6 万元，比去

年同期下降 43.27%，基本每股收益 0.21元，扣除非经常损益后的ROE

为 5.40%，同比下降了 6.99 个百分点。受期权费用摊销等因素影响，

业绩大幅低于市场预期。分配预案为 10 转增 2 派 1 元。 

 费用增加是业绩下滑的最主要原因。受到价格下降的影响，普利类原

料药延续 09 年的趋势，收入下降 7.76%，毛利率下降 3.54%。沙坦

类原料药同比增长 35.92%，毛利率稳中有升。但费用的增加超出了

预期，销售费用与管理费用同比增长了 56.62%、60.98%，主要是研

发费用、期权激励费用摊销增加较快。 

 专利到期沙坦原料药放量在即。随着缬沙坦等产品专利到期，沙坦类

原料药需求迅速增加，公司今年 1 季度预计沙坦同比增长 120%以上，

带动净利润增长 70%。3 月，公司与诺华及山德士签订了转移生产和

供货协议，与原研厂的合作将保证沙坦原料药快速放量。 

 国际化将步入收获期。国际化一直是公司多年来的追求，制剂出口的

市场前景巨大。目前条件渐趋成熟，未来 2-3 年国际化将步入收获期。

公司 2010 年通过了 FDA 的复审并拿到了 3 个欧美制剂文号，制剂储

备品种逐渐丰富，同原研药厂的合作也越来越紧密；同时，公司加快

产能建设，为制剂出口和承接转移生产做好准备。 

 预计公司 2011~2013 年每股收益 0.42 元、0.56 元、0.81 元。考虑到

公司产业升级拐点到来，国际化进入收获期，给予增持评级。 

主要指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 928 1023 1261 1519 1805 

EBITDA（百万元） 254 189 302 386 532 

净利润（百万元） 165 94 189 250 361 

EPS（元） 0.37 0.21 0.42 0.56 0.81 

P/E 30.11 79.61 39.37 29.77 20.62 

P/S 6.20 8.03 7.28 5.91 4.91 

P/B 4.10 5.65 5.65 4.27 3.69 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20101231   

20100930 48371 非常集中 

20100630 44224 非常集中 

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

宏源证券*行业策略*医药行业—政策

总体偏利好，行业增长无悬念  11.25 

 

宏源证券*公司点评*哈药股份—资产

注入提升估值水平            02.17 

 

宏源证券*公司点评*信立泰—短期增

长无忧，长期看新药          02.28 

 

宏源证券*公司点评*康恩贝—聚焦核

心业务，受益基药改革        03.17 

 

宏源证券﹡公司研究﹡安科生物—业

绩稳步增长，新药仍需等待    03.25 
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[table_subject] 000538 

沙坦放量在即、产业升级渐近 增持 首次评级 
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[table_reportdate] 华海药业(600521)/年报简评 2011 年 03 月 28 日 
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联系人简介： 

吴  洋：宏源证券医药行业分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士，2 年医药行业研究经验。 

主要研究覆盖公司：上海凯宝、信立泰、华海药业、华润三九、双鹤药业、哈药股份、达安基因、亚太药业等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 
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牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

王俊伟 
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wangjunwei@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

罗云 

010-88085760 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供
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