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拐点确认，长期向好趋势形成 

事件描述 

海翔药业 7 月 31 日发布 2010 年中期业绩快报，主要内容如下： 

上半年，公司实现营业总收入 51592.98 万元，同比增长 24.7%；营业利润 5562.36 万元，同比增长 289.45%；利润

总额 5443.02 万元，同比增长 246.45%；净利润 4676.66 万元，同比增长 236.85%；基本每股收益 0.29 元，同比增

长 222.22%。 

事件评论 

第一，业绩大幅增长源于产品结构优化，公司长期向好趋势开始形成 

上半年，培南类产品主要包括 4-AA 等，以及国际合作项目销售收入大幅增加，低毛利率的贸易类产品基本淘汰，产

品结构得到优化，综合毛利率显著提高。 

2008 年以来，公司着重进行产品结构调整，逐渐形成了 4-AA 及 keto 中间体、克林霉素系列和 BII 国际合作项目三足

鼎立的局面，经营拐点得到确认，长期向好趋势开始形成。 

图 1：2007-2010 年公司分季度净利润情况（单位：万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部，注：扣除非经常性损益 

第二，4-AA 价格下行压力减小，克林霉素毛利率有望小幅提升 
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公司目前 4-AA 产能在 200 吨左右，是国内最大的 4-AA 供应商。健康元深圳海滨制药的培南类药物增长较快，4-AA

考虑到成本因素将从公司购进。因而，4-AA 市场竞争压力大大减小，预计价格下跌空间已经十分有限。下游需求依然

十分旺盛，公司的培南类中间体有望迎来价稳量增的局面。 

图 2：4-AA 价格趋势（单位：元/吨） 
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资料来源：健康网，长江证券研究部 

克林霉素系列属于公司传统业务，产能居全国第一。去年，公司已经开始向辉瑞供应盐酸克林霉素，今年可能还将供

应克林霉素磷酸酯。辉瑞对原料药质量要求高，对价格敏感性较小，公司克林霉素系列产品的毛利率有望小幅提升。 

第三，国际合作或将再超市场预期 

2008 年 8 月，公司与勃林格殷格翰（BII）签订了《战略生产联盟协议》。2009 下半年，公司开始向 BII 提供专利药达

比加群酯（商品名：Pradaxa）的两种中间体，实现收入 3500 万左右。今年上半年，国际合作项目收入大幅提升。 

目前，达比加群酯得到了欧盟 EMA 的批准，可在欧盟 27 国及加拿大上市销售。今年下半年，达比加群酯有望得到

FDA 批准，在全球最大医药市场的美国上市。随着 FDA 批准及更多适应症的获批，预计达比加群酯销售额将快速增

长，对中间体的需求相应放量增长，公司国际合作项目收入或将再超市场预期。 

图 3：达比加群酯的化学结构 

 

资料来源：长江证券研究部 
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表 1：达比加群酯的血栓疾病临床试验项目 REVOLUTION 情况 

临床试验代号 人数 治疗时间 阳性对照 适应症 进展情况 

REMODEL 2101 6-10 天 依诺肝素 膝关节置换术的 VTE 预防 完成 

REMOBILIZE 2615 12-15 天 依诺肝素 膝关节置换术的 VTE 预防 完成 

RENOVATE 3494 28-35 天 依诺肝素 髋关节置换术的 VTE 预防 完成 

RENOVATⅡ 1920 28-35 天 依诺肝素 髋关节置换术的 VTE 预防 完成 

RELY 900+ 20-24 个月 华法林 AF（脑卒中） 完成 

RE-COVER 约 2250 6 个月 华法林 急性 ATE 完成 

REMEDY 约 2000 12 个月 华法林 VTE 的二级预防 进行 

RESONATE 约 1800 6 个月 安慰剂 VTE 的二级预防 进行 

REDEEM 2206 6 个月 抗血小板 急性冠脉综合征的二级预防 完成 

资料来源：长江证券研究部 

第四，预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.61 元、0.89 元，维持公司的“推荐”评级。 

我们预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.61 元、0.89 元，公司正处于转型升级的初期，业绩弹性大，国际合作具有

超预期的可能，维持公司的“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 893 1033 1240 1507 货币资金 123 103 124 151 

营业成本 726 772 909 1106 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 167 261 331 401 应收账款 189 321 385 468 

％营业收入 18.7% 25.2% 26.7% 26.6% 存货 211 221 260 316 

营业税金及附加 4 4 5 6 预付账款 12 12 14 18 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 13 15 19 23 流动资产合计 567 695 828 1007 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 96 111 133 161 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 15 10 9 6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 1.0% 0.7% 0.4% 固定资产合计 373 340 307 276 

资产减值损失 5 10 5 6 无形资产 48 46 43 41 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 4 1 1 1 

营业利润 34 111 161 199 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 10.7% 13.0% 13.2% 资产总计 996 1085 1184 1329 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 210 193 131 72 

利润总额 34 111 161 199 应付款项 176 188 221 269 

％营业收入 3.8% 10.7% 13.0% 13.2% 预收账款 1 1 1 2 

所得税费用 4 13 19 23 应付职工薪酬 10 11 13 15 

净利润 30 98 142 176 应交税费 -8 2 3 3 

其他流动负债 13 14 17 21 归属于母公司所有者

的净利润 30.3 97.6 142.3 175.8 流动负债合计 402 408 386 382 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 30 30 30 30 

EPS（元/股） 0.19 0.61 0.89 1.10 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2 2 2 2 

经营活动现金流净额 98 33 124 133 负债合计 434 440 418 414 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

559 642 763 912 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 3 3 3 3 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 562 645 766 916 

固定资产投资 -53 -10 -12 -15 负债及股东权益 996 1085 1184 1329 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -53 -10 -12 -15  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.189 0.608 0.886 1.095 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.48 4.00 4.75 5.68 

银行贷款增加（减少） -16 -18 -61 -59 PE 92.69 28.78 19.74 15.98 

筹资成本 29 -25 -30 -32 PEG 1.16 0.36 0.25 0.20 

其他 -38 0 0 0 PB 5.03 4.38 3.68 3.08 

筹资活动现金流净额 -24 -43 -91 -91 EV/EBITDA 31.60 17.55 13.12 10.91 

现金净流量 21 -20 21 27 ROE 5.4% 15.2% 18.7% 19.3%
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