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海正药业(600267) 

 一季度业绩欠佳，回调有买入机会 

推荐 

维持评级 

健康护理/化学制药 2009 年 4 月 21 日

 

投资要点： 

 2009 年 4 月 21 日，海正药业公布了 2009 年第一季度业绩报告，

2009 年第一季度公司实现销售收入 85081 万元，同比增长

9.46%，营业利润 5655 万元，同比下降 6.85%，利润总额 6185
万元，同比增长 4.34%，属于母公司的净利润 4942 万元，同比

增长 10.88%，每股收益 0.11 元； 

 工业部分只有些微增长，毛利率下滑使得公司整体毛利率下滑

4.2 个百分点，营销费用和管理费用下降，但是财务费用和资产

减值上升，费用的下降不能抵消主营业务的下滑，营业利润减

少，营业外收入和所得税费用的减少使净利润有所增长； 

 有息负债继续增长，资产负债率达到历史高点，但是增长的都

是长期负债，短期对公司的偿债能力影响不大，值得关注的是

应收账款的大幅增长可能会影响到公司的运营效率； 

 公司一季度报告的不理想会对公司的股价造成一定压力，但是

一季度报告并不能反映公司全年的整体业绩，预计公司的业绩

会逐季回升，如果公司股价大幅回落是较好的买入机会； 

 维持对公司2009-2010年每股收益0.57元和0.83元的业绩预测，

维持对公司长期推荐的评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 318,198 12.09 19,532 40 0.44 36.05
2009E 370,498 16.44 25,732 32 0.57 27.5
2010E 433,623 17.04 37,327 45 0.83 18.89
2011E   
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市场数据 2009-4-21

收盘价： 15.55 元

52 周最高价： 25.70 元

52 周最低价： 10.08 元

平均持仓成本： 15.45 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 44,928

流通 A股（万股）： 44,928

每股收益（元）： 0.11

每股净资产（元）： 3.38

每股经营现金流（元）： 0.12

市净率： 4.60
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2009 年 4 月 21 日，海正药业公布了 2009 年第一季度业绩报告，2009 年第一

季度公司实现销售收入 85081 万元，同比增长 9.46%，营业利润 5655 万元，同比

下降 6.85%，利润总额 6185 万元，同比增长 4.34%，属于母公司的净利润 4942 万

元，同比增长 10.88%，每股收益 0.11 元。 

公司母公司（工业部分）销售受到整个行业的影响，销售收入 36911 万元，

微增 1%，毛利率下降到 40%，比 2008 年同期下降了 6 个百分点，估计是低毛利

率的原料药销售占比增加，而制剂部分由于公司重新调整销售战略而销售收入有所

下滑。商业部分销售收入增长 17%，成为公司整体销售收入增长的主力，由于商

业部分增长快于工业部分增长，而且工业部分的毛利率下滑，公司整体的毛利率水

平下降了 4.2 个百分点，是主要的减利因素。 

公司第一季度销售费用和管理费用双双下降，成为主要的增利因素，公司新

增加了 4.5 亿元的贷款，虽然利率下调，公司的财务费用依然增长 23%。由于应收

账款的增加，公司一季度的坏账准备比 2008 年同期增加了 430 万元，增长了 140%。

费用的下降无法抵消主营业务利润的下滑，公司的营业利润下滑了 6.85%。 

依靠政府补助带来的营业外收入和所得税率的下降，公司勉强实现了净利润

的正增长。 

公司资产负债表状况有所恶化，资产负债率上升到 66%的历史高位，在增加

了 4.5 亿元贷款后，公司的有息负债增加到 22 亿元，占公司总资产的 50%以上，

公司存在一定的流动性风险，但是一次性增加 4 亿元长期负债后，公司在 2009 年

不需要再增加有息负债的规模，而且可能会逐步的缩减短期负债的规模，目前的负

债水平可能是公司有息负债的一个高点。 

公司的应收账款增加了 30%，达到了 5.4 亿元远超过销售收入的增长速度，存

货增长了 7.63%，超过了 6 亿元，公司的应收账款周转次数和存货周转次数都有所

下滑，运营周期增加到 134 天，几乎是历史最高水平。 

公司的经营性现金流为 5200 万元，略高于净利润，投资支出接近 3 亿元，经

营性现金流依然无法补偿投资需求，需要靠融资来解决。 

公司一季度的业绩并不能反映公司全年的经营情况，随着整个行业的复苏，

公司的业绩会逐季的回升。维持 2009-2010 年每股收益 0.57 元和 0.83 元的业绩预

测，维持对公司推荐的投资评级。 
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盈利预测表 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年

营业收入 283877 318198 370498 433623 

营业总成本 263805 294123 339031 388532 

其中：营业成本 210564 228416 259534 296141 

      营业税金和附加 1907 2010 2300 2700 

      营业费用 11390 18850 24082 30354 

      管理费用 32131 35058 41496 47699 

      财务费用 6468 8207 9818 9540 

      资产减值损失 1344 1582 1800 2100 

      投资收益 138 0 0 0 

营业利润 20210 24075 31467 45090 

营业外收支净额 (816) 15 0 0 

利润总额 19394 24090 31467 45090 

所得税 5111 4021 5035 6764 

净利润 14283 20069 26432 38327 

属于母公司的净利润 13967 19533 25732 37327 

少数股东损益 316 536 700 1000 

每股收益 0.3109 0.4348 0.5727 0.8308 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

4 

投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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