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化学制药 

海南海药(000566.SZ)/17.81 元 

业绩持续倍增、静待人工耳蜗上市 
09 年业绩预增点评

 

事    项 

 

海南海药 09 年预计实现归属于母公司所有者净利润 6400 万元至 8500 万元，

去年同期 4273 万元，同比增长 50%至 100%。 

 

主要观点 

 

1、业绩持续倍增、制药工业经营持续向好。海南海药目前主营头孢类原料药、

头孢类制剂、抗肿瘤药和中成药生产销售。其中头孢西丁钠注射剂和紫杉醇注

射剂是我国首仿产品、拳头产品枫蓼肠胃康颗粒为独家中药保护品种和优质优

价品种。上述三种药品均为新版医保乙类用药。海南海药 2009 年预计实现净

利润 6400 万元至 8500 万元，EPS0.3 元至 0.4 元，同比增长 50%至 100%。由于

计提期权费用 600 多万元，因此业绩低于我们的预期。但 09 年业绩继续大幅

度增长符合我们此前对海南海药制药业经营持续向好、公司整体逐步向二线蓝

筹股靠近的判断。 

图表 1 海南海药历年主营业务收入及归属于母公司所有者净利润情况 

   2006 年  2007 年  2008 年  2009 年 E

主营业务收入(百万元) 217.61  241.72 386.65 700.00 

收入同比增长% 3.49  11.08 59.96 81.04 

归属于母公司所有者的净利

润(百万元) 
24.62  -33.90 42.73 85.00 

利润同比增长% 13.25  -237.69 226.05 98.92 

资料来源：公司公告、华创证券研究所 

 

2、未来 3 年制药业持续增长应无悬念。海南海药制药业包括头孢类原料药和

紫杉醇抗肿瘤药均实行产业链一体化经营模式，此次增发预案将建成年产 140

吨的 7-ACCA（头孢克洛原料药）、年产 50 吨 7-ANCA（头孢唑肟和头孢布希原

料药）及年产 200 吨头孢噻芬酸原料药。 

如果达成，海南海药将成为我国重要的小头孢原料药和中间体生产企业。包括

目前海南海药生产的头孢西丁原料药、头孢唑肟中间体及 7-ACCA、7-ANCA 等

均为高毛利率产品，毛利率水平在 40%以上，这将有力促进海南海药业绩上到

一个新的台阶。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 21135

流通 A股/B 股(万股) 20786/0

资产负债率(%) 44.22

每股净资产(元) 1.63

市盈率(倍) 88.09

市净率(倍) 10.93

12 个月内最高/最低价 8.16/19.12

 
市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 
 

 

2010年 02月 01日 公司点评



 
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                                     

公司点评

2 / 4

海南海药拥有头孢西丁钠注射液和抗肿瘤药紫杉醇注射液首仿产品，以及治疗胃肠不适的中

药保护品种枫蓼肠胃康颗粒等拳头产品。我们预测海南海药 09 年头孢西丁钠注射液销售将

可以实现 100%以上的增长，紫杉醇注射液和枫蓼肠胃康颗粒可以实现 30%以上的增长。2010

年如果头孢西丁钠注射液及紫杉醇注射液实现差别定价，将更有利于增强其市场竞争能力，

有利于提高其盈利水平。紫杉醇注射液和枫蓼肠胃康颗粒也是出口越南市场的药品，其中枫

蓼肠胃康颗粒出口业务年收入在 2000 万元以上。中国东盟贸易自由协定将有利于公司产品

在东盟市场的进一步发展。 

3、OTC市场将是海南海药枫蓼肠胃康颗粒的另外一个增长点。由于枫蓼肠胃康适应症人群

数量大，疗效较为确切，如果产品知名度能够大幅提高，无疑将使该产品的销售规模呈几何

级增长。但目前公司的枫蓼肠胃康只是处方药品，不能进行大众媒体宣传，产品知名度无法

提高。公司早已申请枫蓼肠胃康颗粒OTC批号，预计近期可能得到批准。这就为公司对枫蓼

肠胃康颗粒进行大众媒体宣传、提高产品知名度成为可能。 

4、人工耳蜗上市不但是公司重要的利润增长点更可以提高公司估值水平。我们认为由于力

声特人工耳蜗具有技术的先进性和高壁垒、国内产品唯一性和巨大的市场容量，加上今年以

来各级政府和残联出台的对先天性耳聋患儿安装人工耳蜗进行 3～6 万元补助的政策，力声

特的人工耳蜗上市后将具有极大的市场需求。我们预计力声特公司将可能在 2010 年 4 月前

后取得人工耳蜗批件并于随后实现量产和销售。如果其定价在 6 万元左右每套，量产后其产

品毛利率将不会低于 90%，不论是所得税率在 25%或 15%初步测算其净利润率将不会低于

40%。而且我们认为其使用所得税率按 15%征收的可能性较大。假设海南海药增发 6000 万

股，总股本变为 2.8 亿股，按所得税率 25%和 15%初步测算其人工耳蜗增厚海南海药业绩为：

2010 年 0.04 元/0.04 元、2011 年 0.2 元/0.22 元、2012 年 0.33 元/0.37 元、2013 年 0.43 元/0.49
元。 

5、投资建议：强烈推荐（维持）。预计海南海药 2009 年、2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.4
元、0.59 元和 1.02 元，其中 2010 年和 2011 年总股本按照 2.8 亿计算（公司拟增发 5000 万

股至 7000 万股，取平均数 6000 万股）。如果按照制剂给予 25 倍 PE、原料药给予 15 倍 PE、
人工耳蜗给予 80 倍 PE 计算海南海药 2010 年股价在 15.33 元，2011 年股价在 38.82 元。目

前海南海药股价 17.81 元没有反应其未来成长性，维持强烈推荐评级。 
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图表 2  人工耳蜗销售及盈利预测 
项目 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

销售量（套） 1000 6000 10000

价格（万元） 6 6 6

销售收入（百万元） 51.28 307.69  512.82 

毛利率 90.00% 90.00% 90.00%

毛利 （百万元） 46.15 276.92  461.54 

销售费用率 15.00% 15.00% 15.00%

销售费用 （百万元） 7.69 46.15  76.92 

管理费用率 10.00% 8.00% 8.00%

管理费用（百万元）  5.13 24.62  41.03 

其他费用率 3.00% 3.00% 3.00%

其他费用（百万元）  1.54 9.23  15.38 

营业利润（百万元） 31.79 196.92  328.21 

所得税率 15.00% 15.00% 15.00%

净利润（百万元） 27.03 167.38  278.97 

股属于母公司所有者净利润（百万元） 13.78 85.37  142.28 

增厚 EPS（元） 0.05 0.30  0.51 

资料来源：华创证券研究所 

 

图表 3  海南海药营业收入、盈利预测及股价构成 
2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

 
制剂 原料药 合计 制剂 原料药 人工耳蜗 合计 制剂 原料药 人工耳蜗 合计

销售收入（百万元） 420.0  280.0 700.0  702.0 420.0 26.1 1148.1 912.6 630.0  156.9 1699.5 

利润贡献（百万元） 60.0  25.0 85.0  91.0 60.0 13.8 164.8 113.8 87.0  85.37  255.5 

EPS（元） 0.27  0.13 0.40  0.33 0.21 0.05 0.59 0.41 0.31  0.30  1.02 

合理股价贡献（元） 6.82 1.95 8.77  8.13 3.21 4.00 15.33 10.16 4.66  24  38.82

资料来源：华创证券； 

注：1、海南海药制剂、原料药及人工耳蜗产生的业绩分别给予 25 倍 PE、15 倍 PE 及 80 倍 PE 计算其估值，合计构成海

南海药股价；2、假设海南海药增发 6000 万股，2010 年和 2011 年总股本为 2.8 亿股（加上股权激励股份数）、3、按海南

海药持有力声特 51%股权计算其业绩贡献 

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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