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华海药业(600521.SH) 

沙坦放量 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 调高 

目标价格： 15.4 
 

●业绩大幅下降。公司实现营业收入 102,284.47 万元，同比增长 10.22%；

实现利润总额 12,780.16 万元，同比下降 34.62%；实现归属于母公司股东

的净利润 9,358.65 万元，同比下降 43.27%。每股收益 0.21 元，分配方案

为 10 转 2 派 1。 

●费用率大幅上升。报告期内公司销售费用率和管理费用率同比大幅上升

1.23 个百分点和 8.26 个百分点，主要是摊销了股权激励的费用 4142 万元

以及加大了研发投入。 

●沙坦和制剂放量，普利下降。2010 年公司沙坦类原料药和制剂类产品销

售收入同比分别增长 28.98%、51.56%，随着收入规模的扩大，毛利率分别

提升了 0.39个百分点、3.26 个百分点；普利类原料药收入同比下降 7.76%，

产品价格的下降使得毛利率同比下降 3.54 个百分点。 

●研发水平不断提高，制剂文号申报成果显著。公司继续加大研发投入并

组建华海药业研究院，研发管理不断深化。通过制剂出口业务的开展以及

与原研药厂的合作，整体研发水平得到了很大的提高。2010年共获得 3 个

欧美制剂文号，通过生物等效性（BE）研究产品 5 个，完成国内制剂申报

15 个。 

  

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 15.70 

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 2948.48/12699.42 

2010 年股息率 1.05% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-4-6～2011-4-6
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 102  1283  1599  1981  

增长率(%) 10  25  25  24  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
93.59  199.06  278.72  380.46  

增长率(%) -43  113  40  37  

毛利率(%) 42  41  42  42  

净资产收益率(%) 7  13  16  18  

EPS(元) 0.21  0.44  0.62  0.85  

P/E(倍) 75.30  35.40  25.28  18.52  

P/B(倍) 5.43  4.1  3.97  3.27  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《沙坦和制剂是亮点》    2010-08-16 
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● 产能建设顺利开展。公司围绕市场需求，周密组织生产，加快产能建设，积极承接转移

项目，较好地完成了全年生产任务。报告期内，为迎接即将到来的沙坦类原料药需求放

量，公司完成了新增 80 吨/年缬沙坦、100 吨/年氯沙坦、120 吨/年厄贝沙坦的技术改

造项目。 

 

● 经营态势转好。公司预告 2011 年一季度净利润同比增长 60%-90%，原因是沙坦类原料药

快速放量，实现销售收入 1.2 亿元，同比增长 120%。随着沙坦类原料药专利的不断到期，

公司将继续扩大产能，改进工艺，不断降低沙坦类原料药生产成本的同时扩展规范市场

销售比重。同时拓展国内制剂市场，加快制剂规模化出口的步伐，通过自主研发、与原

研药厂的合作、大客户转移生产以及购买文号等手段，不断取得国际制剂文号，抓住国

际医药产业转移的机遇，进军国际医药产业高端市场。 

 

● 给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年分别实现净利润 1.99 亿元、2.79

亿元、3.80亿元，同比分别增长 113%、40%、37%，每股收益 0.44 元、0.62 元、0.85元。

对应动态市盈率分别为 35 倍、25 倍、19 倍。给予公司 11 年 35 倍动态市盈率估值，目

标价位 15.4元。目前公司股价处于合理位置，公司未来经营向好，等待回调买入。 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

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 

 

 



 
公司年报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 3 页 

 
 

附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1131  1402  1903  2519  营业收入 1023  1283  1599  1981  

  现金及等价物 223  253  482  768  营业成本 594  755  930  1143  

  应收帐款 283  355  443  549  营业税金及附加 7  9  12  14  

  存货 584  743  915  1125  销售费用 43  51  64  79  

  其它流动资产 40  50  63  78  管理费用 268  257  288  317  

非流动资产 923  1013  1180  1360  财务费用 7  6  8  10  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 7  0  0  0  

  固定资产及其他 797  872  1007  1149  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 114  128  160  198  营业利润 97  204  298  418  

  其它非流动资产 5  5  5  5  营业外收入 35  30  30  30  

资产总计 2054  2415  3082  3879  营业外支出 4  0  0  0  

流动负债 698  717  839  988  利润总额 128  234  328  448  

  短期借款 190  190  190  190  所得税 34  35  49  67  

  应付帐款 182  231  285  350  净利润 94  199  279  380  

  其它流动负债 326  296  364  448  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 38  180  447  714  归属于母公司所

 

94  199  279  380  

  长期借款 0  175  441  706  EBITDA 111  211  306  428  

  其它非流动负债 38  5  6  8  EPS（元） 0.21  0.44  0.62  0.85  

负债合计 736  897  1286  1702       

  少数股东权益 21  21  21  21  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 1297  1496  1775  2155   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 2054  2415  3082  3879  成长能力     

     营业收入 10.2% 25.4% 24.6% 23.9% 

     营业利润 -43.0% 110.1% 45.9% 40.2% 

     归属母公司净利

 

-43.3% 112.7% 40.0% 36.5% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 42.0% 41.1% 41.9% 42.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 9.1% 15.5% 17.4% 19.2% 

经营活动现金流 162  69  236  323  ROE 7.2% 13.3% 15.7% 17.7% 

  净利润 94  199  279  380  ROIC 1.6% 9.5% 10.7% 11.8% 

  资产减值准备 7  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 78  85  99  115  资产负债率 35.8% 37.2% 41.7% 43.9% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.6  2.0  2.3  2.5  

  财物费用 7  6  8  10  速动比率 0.8  0.9  1.2  1.4  

  营运资本变动 -23  -222  -150  -182  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 -261  -175  -266  -294  应收帐款周转率 3.6  3.6  3.6  3.6  

  资本支出 -260  -175  -266  -294  应付帐款周转率 3.3  3.3  3.3  3.3  

  其它 -1  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 40  136  259  257  每股收益 0.21  0.44  0.62  0.85  

权益性融资 13  0  0  0  每股经营现金 0.36  0.15  0.53  0.72  

负债净变化 34  142  267  267  每股净资产 2.89  3.33  3.95  4.80  

财务费用 -7  -6  -8  -10  估值比率     

现金净增加额 -59  29  229  286  P/E 75.3  35.4  25.3  18.5  

期初现金余额 283  223  253  482  P/B 5.4  4.7  4.0  3.3  

期末现金余额  223  253  482  768  EV/EBITDA 89.9  47.5  32.7  23.4  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

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 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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