
                                                                                                               

                        
                        
  

报告仅供内部交流，不得复制、转载或摘录！请务必阅读正文之后的免责条款。              调研快报 

海南海药 (000566) 

强烈推荐 (维持) 
原料药助推业绩快速上涨 

 
2009年 03月 29日 
现价 11.45元 
廖万国 医药业研究员 

86-755-22624358 

liaowg@pasc.com.cn 

高利 

86-755-22623263 

gaoli@pasc.com.cn 

主要数据 

行业 医药、生物制品 

公司代码 000566 

公司网址 http://www.ha

总股本(万股) 20984.90 

流通股(万股) 20567.78 

流通市值(百万) 2355.01 

每股净资产(元) 1.48 

净资产收益率(%) 12.82 

总资产负债率(%) 40.07 

相关研究报告 

<<经营持续向好，盈利能力大幅提高>> 

 

 

 

 

 

行情走势图

-0.55

-0.34

-0.14

0.07

0.27

03-31 07-16 11-04 02-24

海南海药 上证指数

 

请务必参阅文后免责条款 

海南海药控股子公司重庆天地药业有限责任公司拥有国际领先的头孢原

料药生产技术，其头孢西丁钠原料药和头孢唑肟中间体具有较高的毛利率

且市场需求正在高速增长，因此重庆天地药业 2009 年预计将有较好的盈
利能力。同时，正在新建的 7-ANCA、7-ACCA及头孢布烯原料药生产线
将进一步增强公司的盈利能力和可持续发展能力。 

1、 头孢西丁钠原料药和头孢唑肟中间体成为公司业绩增长助推器。预计
天地药业 2009年将生产销售 5吨头孢唑肟中间体和至少 10吨头孢西

丁钠原料药，实现销售收入分别为 4150万元和 5400万元，由于这两

个产品具有 40%以上的毛利率，因此将大大提高公司的盈利能力。 

2、 头孢曲松钠原料药将实现生产销售翻番和利润贡献翻番。2009年 1季

度预计该产品可以实现销售收入 4700万元，已经超过 2008年全年总

量。预计 2009年头孢曲松钠可以实现销售收入接近 1亿元，贡献毛利

1200万元以上。 

3、 紫杉醇原料药将实现 30%左右的增长。2008年公司预计紫杉醇销售收

入为 2000万元左右，预计 2009年该产品可以实现销售收入 2500万元

左右。贡献毛利在 800万元左右。 

4、 天地药业较低的费用率保证了其具有较好的盈利能力。天地药业是海
口制药厂的上游企业，且与重庆医药股份公司签订了长期的原料药供

销合同，因此其销售费用率极低（主要为运输费用）。2008 年预计其

三项费用占其销售收入的比例小于 10%。 

5、 正在新建的 7-ANCA、7-ACCA及头孢布烯原料药生产线将进一步增强公

司的盈利能力和可持续发展能力。 

6、 强烈推荐：维持海南海药 2008 年、2009 年ＥＰＳ０.２１元和０.５

元不变，２０１０年视天地药业新生产线的投产情况和人工耳蜗项目

销售情况其ＥＰＳ在０.６６元至０.８元之间。维持强烈推荐。 

由于 2008 年药监局对头孢曲松钠原料药生产的整顿，目前大批生产技术

和产品质量不过关的企业停产头孢曲松钠原料药。如果这些厂家恢复生

产，将影响天地药业的销售收入预测和盈利预测。 
 
12月 31日 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万) 210.27 213.59 241.72 401.4  725.3 1,005.0 

净利润(百万) 21.74 24.55 -33.90 43.7  105.0 118.6 

净利润增长率(%) -12.96 12.92 -238.09 228.8% 143.6% 31.8%

每股盈利(元) 0.11 0.12 -0.17 0.21  0.50 0.66 

市盈率(倍) 26 31 -52 54 23 17
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一、 重庆天地药业有限责任公司概况 

重庆天地药业有限责任公司位于忠县忠州大道沈阳路 1号。2003年 10月由深圳南方同

正投资有限公司收购原忠县破产企业天赋制药厂重新组建而成。公司成立于 2003年 12

月。 

 

海南海药为其控股公司，占有天地药业 69.44%股权。公司注册资本金 1亿元，占地 242

亩。现有员工 199人。 

  

公司自成立以来，收益逐年成倍增长。2006年实现产值 7351万元，销售收入 6120万元，

利润 1518万元，税金 250万元。  

 

公司 2008 年主要生产头孢曲松钠原料药、头孢唑肟中间体及紫杉醇原料药。同时公司

拥有种植红豆杉 7700亩。 

 
二、 2009年原料药产品结构升级和产能提高增强公司的盈利能力 

1、 原料药产品结构升级提高公司的盈利能力 

2008 年公司开始试生产头孢西丁钠原料药和头孢噻吩原料药，2009 年开始正式生产这
两种原料药。从目前的成本来看，预计头孢西丁钠和头孢噻吩原料药的毛利率在 40%至
50%。 
 
目前国内只有国内广州信立泰和哈药生产头孢西丁钠原料药。由于产品质量不稳地和产

能限制，目前头孢西丁钠原料药主要为进口。但天地药业由于掌握了头孢西丁钠原料药

生产的国际先进技术，其产品质量与进口产品相当。从 2009年 1、2月份的情况来看，
天地药业生产的头孢西丁钠也受到制剂生产企业的肯定。 
 
预计 2009年天地药业将至少可以生产头孢西丁钠原料药 10吨和头孢噻吩原料药 5吨，
为公司带来 6000万元左右的销售收入和 2300万元左右的毛利。 
 
2、 头孢唑肟中间体产能扩大提高公司的盈利能力 

头孢唑肟中间体是天地药业的主要利润来源，2008 年公司预计生产 4 吨，实现销售收
入 3600万元左右，贡献毛利 2000万元左右。但受制于头孢唑肟中间体原料的限制，这
一产量只有该生产线设计能力的 30%左右。 
 
7-ANCA生产线的建成有助于头孢唑肟中间体产能提高。由于头孢唑肟中间体的原料为
7-ANCA，目前为从印度进口且数量不能保证，限制了头孢唑肟中间体的产量。公司利
用自由资金投资新建的 7-ANCA生产线预计 2009年 9月正式投入生产，设计能力为年
产 20 吨。投产后将使公司头孢唑肟中间体的产量从目前每月 300 公斤左右提高到每月
1吨的水平。 
 
预计 2009年头孢唑肟中间体可以实现销售收入超过 4000万元，贡献毛利超过 2000万
元。 
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3、 头孢曲松钠原料药产销量和利润翻番 

头孢曲松钠原料药是天地药业主要的销售收入来源，2008 年预计该产品实现销售收入
超过 4000 万元。由于 2008 年药监局对该产品生产的整顿，2009 年许多生产头孢曲松
钠原料药的企业由于质量原因停产。目前天地药业生产的头孢曲松钠原料药供不应求，

2009 年 1 季度预计该产品可以实现销售收入 4700 万元，已经超过 2008 年全年销售收
入。 
 
预计 2009年头孢曲松钠原料药可以实现 1亿元左右的销售收入，贡献毛利超过 1200万
元。 
 
4、 紫杉醇原料药产销量提高30% 

天地药业主要从红豆杉树叶中提取紫杉醇原料药，预计 2008年实现销售收入 2000万余
元。2009年预计将实现 2500万元左右的产销量，比 2008年增长 50%。 
 
三、 天地药业较低的费用率保证了其具有较好的盈利能力 

天地药业是海口制药厂的上游企业，且与重庆医药股份公司签订了长期的原料药供销合

同，因此其销售费用率极低（主要为运输费用）。2008年预计其三项费用占其销售收入

的比例小于 10%。 

 
四、 新生产线的建成投产将进一步增强公司的盈利能力和可持续发展 

天地药业利用自由资金投资2500万元新建7-ANCA、7-ACCA和头孢布烯原料药生产线。
预计2009年9月开始投入生产。 
 
7-ANCA为头孢唑肟中间体的原料，由青霉素工业盐合成而来。目前国内主要从印度进
口，价位在7500元每公斤左右。天地药业的生产线设计能力为年产20吨7-ANCA，可以
生产35吨头孢唑肟中间体。如果按5000元每公斤的价格计算，产能达成后将可以贡献1
亿元的收入，贡献超过3500万的毛利。 
 
7-ACCA为头孢克罗原料药的原料，目前主要从印度进口，价位在2400元左右。该生产
线设计生产能力为年产30吨，在产能达成后可以实现6000万元的销售收入，贡献2500
万元的毛利。 
 
头孢布烯原料药为公司的储备产品，目前国内没有制剂销售，预计2-3年后可以销售产
生利润。目前该产品的价位较高，在2-3万元每公斤左右。 
 
五、 投资建议：强烈推荐 

1、预计天地药业2009年可以实现4200万元的净利润，贡献海南海药净利润3000万元左
右。 
 
2、维持海南海药2008年、2009年ＥＰＳ０.２１元和０.５元不变，２０１０年视天地药
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业新生产线的投产情况和人工耳蜗项目销售情况其ＥＰＳ在０.６６元至０.８元之间。 
 

图表1  天地药业销售及盈利预测（万元） 

销售收入(万元） 品种 

2008年 E 2009年 1QE 2009年 E 

头孢曲松钠 4000 3900 8300 

头孢唑肟中间体 3600 740 4150 

头孢西丁钠 试生产 800 5400 

头孢噻吩 试生产 160 500 

原料药 

紫杉醇 2000  2490 

合计收入 9600 5600 20840 

制剂 头孢克洛颗粒   2000 

    毛利（万元） 

头孢曲松钠 595 580 1235 

头孢唑肟中间体 1994 410 2299 

头孢西丁钠  288 1944 

头孢噻吩  78 244 

原料药 

紫杉醇 625  778 

制剂 头孢克洛颗粒   200 

合计毛利(万元） 3214 1356 6699 

资料来源：平安证券
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附：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 217.6  241.7  401.4  725.3 1,029.0 流动资产  

 营业收入增长率 3.5% 11.1% 66.1% 80.7% 41.9%  货币资金 19.1  32.1  123.7 200.9 335.3 

  营业成本 122.1  150.9  240.9  446.7 666.0  交易性金融资产 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

  营业税金及附加 1.4  1.8  2.8  5.1 7.2 应收票据 0.0  1.9  0.2 0.5 1.1 

主营业务利润 94.1  89.0  157.7  273.5 355.8 应收账款 82.5  111.4  66.5 133.5 189.3 

  主营业务利润率 43.3% 36.8% 39.3% 37.7% 34.6% 预付款项 16.8  7.9  7.2 13.4 20.0 

 主营利润增长率 -13.1% -5.4% 77.1% 73.4% 30.1% 其他应收款 40.2  47.5  14.0 25.4 36.0 

 股权激励费用    存货 67.5  86.5  48.2 89.3 133.2 

 销售费用 35.8  37.7  67.6  101.3 131.0 待摊费用 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

 管理费用 22.5  78.1  34.6  40.9 50.5 其他流动资产 0.0  (1.9) (0.2) (0.5) (1.1)

 财务费用 3.0  3.8  3.0  4.0 6.0 流动资产合计 225.9  285.3  259.7 462.4 713.8 

 资产减值损失 0.5  (0.1) 0.2  0.0 0.0 非流动资产：   

 公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 可供出售金融资产 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

 投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 持有至到期投资 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

  对联营和合营企业的投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 长期应收款 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

 汇兑净收益 0.0  0.1  0.0  0.0 0.1 长期股权投资 6.0  6.3  6.1 6.1 6.2 

营业利润 32.2  (30.5) 52.3  127.4 168.3 投资性房地产 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

 营业利润率 14.8% -12.6% 13.0% 17.6% 16.4% 固定资产 207.5  200.3  196.3 187.6 178.0 

 营业利润增长率 47.1% -194.7% -271.6% 143.4% 32.1% 无形资产 113.5  109.7  111.7 118.2 114.3 

 加：营业外收入 0.4  5.5  0.6  0.0 0.0 开发支出 0.0  1.1  0.4 0.5 0.6 

 减：营业外支出 0.7  1.2  0.0  0.0 0.0 商誉 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

利润总额 31.9  (26.2) 52.9  127.4 168.3 长期待摊费用 0.2  0.2  0.1 0.1 0.1 

 减：所得税 3.0  3.9  5.3  17.8 25.3 递延所得税资产 16.0  16.0  10.7 14.2 13.6 

净利润 28.9  (30.1) 47.7  109.6 143.1 其他非流动资产 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

 减：少数股东损益 4.3  3.8  4.0  4.0 4.0 非流动资产合计 343.9  350.4  333.7 331.0 316.5 

归属于母公司所有者的净利润 24.6  (33.9) 43.7  105.6 139.1 资产总计 569.9  635.7  593.4 793.4 1,030.3 

 净利润率 11.3% -14.0% 10.9% 14.6% 13.5% 流动负债：   

 净利润增长率 13.2% -237.7% -228.8% 141.8% 31.8% 短期借款 61.0  122.9  0.0 0.0 0.0

EPS（当年股本） 0.12  (0.16) 0.21  0.50 0.66 应付票据 7.8  11.5  5.5 14.0 22.1 

EPS（最新股本摊薄） 0.12  (0.16) 0.21  0.50 0.66 应付账款 50.3  45.4  59.0 109.4 163.2 

     预收款项 5.4  0.9  8.0 21.8 41.2 

现金流量表（百万元）   应付职工薪酬 2.0  1.0  1.1 2.3 3.2 

经营活动现金净流量 30.5  -22.6  219.7  87.2 148.4 应付税费 13.7  12.5  11.7 21.3 32.5 

投资活动现金净流量 -9.2  -22.2  -5.1  -10.0 -3.0 应付股利 4.0  4.0  3.4 6.4 9.8 

融资活动现金净流量 -4.6  57.7  -122.9  0.0 -11.0 其他应付款 18.3  7.8  14.5 22.9 32.3 

外汇变化引致现金变化   一年到期的非流动负债 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

当年现金净流量 16.7  13.0  91.7  77.1 134.4 其他流动负债 0.0  0.0  (0.0) 0.0 0.0 

期初现金余额 2.3  19.1  32.1  123.7 200.9 流动负债合计 162.6  206.0  103.2 198.2 304.2 

期末现金余额 19.1  32.1  123.7  200.9 335.3 非流动负债：   

    长期借款 0.0  14.0  14.0 14.0 14.0 

重要指标速览   应付债券 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

PEG 5.9  0.2  -0.2  0.1 0.5 长期应付款 67.4  56.7  69.6 64.6 63.7 

P/B 7.9  7.4  6.4  4.8 3.7 递延所得税负债 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

EV/S 9.4  9.0  4.9  2.6 1.7 其他非流动负债 6.4  5.0  4.9 5.4 5.1 

EV/EBIT 58.5  -97.5  35.3  14.5 10.2 非流动负债合计 73.8  75.7  88.6 84.0 82.8 

EV/EBITDA 38.9  -493.0  27.6  12.9 9.3 负债合计 236.4  281.7  191.7 282.2 387.0 

EV/FCFF 8.7  22.8  9.1  23.6 11.8 股东权益：   

ROE 10.9% -13.2% 15.0% 28.9% 28.9% 实收资本 202.3  209.9  209.9 209.9 209.9 

ROA 5.4% -5.0% 7.8% 15.8% 15.7% 资本公积金 107.4  158.1  158.1 158.1 158.1 

ROIC 5.6% -4.1% 8.5% 14.2% 14.4% 减：库存股   

毛利率 43.9% 37.6% 40.0% 38.4% 35.3% 未分配利润及其他 (82.2) (116.1) (76.9) 18.1 132.4 

销售净利率 13.3% -12.5% 11.9% 15.1% 13.9% 少数股东权益 89.1  92.9  96.9 100.9 104.9 

资产负债率 41.5% 44.3% 32.3% 35.6% 37.6% 归属于母公司所有者权益 244.3  268.6  312.2 417.8 545.9 

总资产周转率 0.4  0.4  0.7  1.0 1.1 股东权益合计 333.4  361.5  409.1 518.7 650.8 

固定资产周转率 1.0  1.2  2.0  3.8 5.6 负债及股东权益总计 569.9  643.2  600.9 800.9 1,037.8 

资料来源：平安证券 



                                                                                                              

                                                                                                                          

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事

先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

  

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的

信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而

引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

  

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设

想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此

报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立

场。 

  

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

  

平安证券有限责任公司2009版权所有。保留一切权利。 

 

 
 
 
 
综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 8层 

邮编：518048 

电话：（0755）22200900       传真：（0755）82449257 


