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海南海药 (000566) 

强烈推荐 (维持) 
主营收入增长，业绩大幅提高 

 

2009年 04月 28日 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 

海南海药 2008 年实现销售收入 38，665 万元，同比增长 64.62%，归属于母公司所有
者净利润 4，273万元，同比增长 126.19%，全面摊薄资产收益率 12.5%，每股收益 0.21
元。 

一、主营业务收入增长，业绩大幅提高 

海南海药2008年主营业务收入和实现业绩符合我们预期。由于公司2007年实行股权激励
和建立健全了销售网络，根据产品特点实行促销（自建队伍终端销售）和分销（大流通

和深度分销）策略，2008年海南海药制剂销售达35，468万元，同比增长76%，毛利率
轻微提高0.18%。 
 
2009年公司制剂销售收入增长可能超过60%的增长。预计公司的主要产品枫蓼肠胃康销
售将保持30%的增长，实现销售收入过亿元。同时，抗肿瘤药紫杉醇注射液为我国首仿
药品，2008年增长良好（30%），我们认为该产品2009年国内销售将继续保持30%左右
的增长，而2009年紫杉醇注射液首次出口越南，预计可以为公司带来1500万元左右的销
售收入和1000万元左右的利润。头孢西丁和头孢唑肟2008年实现销售收入8000万元左
右，基数较小。随着国内小头孢应用的大幅度增长、公司良好的产品质量（头孢西丁为

首仿）、主要地区中标和较好的价格，有利于该产品的分销代理销售。预计2009年可达
到80%以上的增长。 
 
2008年原料药销售收入3017万元，远低于我们预计的9000万元。从我们2009年3月28号
对其原料药公司重庆天地药业的调研情况来看，2009年一季度预计其原料药销售收入可
达到5600万元以上，全年可超过2亿元。且随着头孢西丁钠原料药的生产和头孢唑肟中
间体产能的提高，公司原料药毛利率将会大幅度提高，预计其综合毛利率可达到30%以
上，将大幅度提高其对海南海药的盈利贡献。 
 
二、头孢西丁和紫杉醇注射液差异定价将进一步增强公司的盈利能力 

头孢西丁钠注射剂和紫杉醇注射剂均为我国首仿产品，且是国内为数不多的实现从原料

药到制剂生产的药品。新医改方案明确提出要实现仿制药定价从低的药品定价政策，因

此我们认为海南海药的头孢西丁钠注射剂和紫杉醇注射剂2009年将很可能得到发改委
的差异定价。这将有利于产品的中标和维持高价策略，将进一步提高产品的竞争力，公
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司的盈利能力也将得到大幅提升。 
 
三、原料药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。 
 

四、人工耳蜗项目可能会成为公司另一个重要的利润来源 

预计电子耳蜗项目在2009年底或2010年初开始生产销售，海南海药投资不超过5000万元
参与该项目，预计占有其25%左右的股权。测算其2010年、2011年和2012年可以增厚海
南海药EPS不少于0.06元、0.12元和0.21元。 
 
五、维持强烈推荐 

预计海南海药2009年实现每股收益分别为0.5元，2010年不考虑电子耳蜗收益EPS为0.66
元，考虑电子耳蜗收益EPS为0.72元以上。作为一个经营持续向好、盈利能力持续大幅
增强、总股本2.09亿股医药工业企业，目前21倍的估值明显偏低，如果按照30倍市盈率
计算，至少还有30%的上涨空间，维持强烈推荐评级。 
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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%） 
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