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6－12 个月目标价： 30.00 元 

当前股价： 24.66 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2603.48 

总股本(百万) 161 

流通股本(百万) 122 

流通市值(亿) 30 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.50 

资产负债率 43.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海翔药业 40.83 34.53 88.38 

上证综合指数 0.57 -0.85 -14.69 
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相关报告 
20100826 行业研究－医药生物－跨越原

料，制剂出口破冰在即——产业升级系列研

究之通用名药篇 

 

 

海翔药业 002099 推荐

依托中间体技术优势，成功契入跨国公司产业链 

公司公布 2010 年半年报，归属于母公司的净利润同比增长 237%，实

现每股收益 0.29 元，同时公司公告 2010 年 1-9 月归属于母公司的净利润

将同比增长 280-310%，合 EPS0.46-0.49 元。 

投资要点： 

 盈利能力迅速提升。海翔药业 2010 年上半年营业收入同比增长

24.86%，但由于毛利率水平从 19.6%提升到 27.7%，归属于母公司的净

利润同比增长 237%，盈利能力迅速提升； 

 培南类药物受益于专利过期大幅放量。受益于美罗培南等产品的专利

过期，拉动了其上游的核心中间体 4-AA 及其他中间体的销售，培南系

列销售收入同比增长 158.48%； 

 来自 BI 公司的国外定制加工业务销售收入放量具备较强持续性； 随
着勃林格殷格翰（BI 公司）的专利药达比加群的销售放量，拉动海翔

的定制加工业务的大幅增长，10 年上半年销售收入达到 6243 万元，较

09 年的全年的销售额几乎翻番，随着达比加群的销售放量，海翔的定

制加工业务增长具备较强可持续性。 

 公司将建造高端 API 专属生产区域，充分发挥定制生产优势。海翔利

用其出色的有机合成能力，成功契入跨国公司全球产业链，并建立高

端专属 API 生产区域，力求将定制生产扩展到更多领域。 

 业绩增长具备较强可持续性，给予推荐评级。海翔药业在中间体原料

药领域具备优势，和跨国公司形成互补，业绩实现了高速成长并有较

强可持续性，给予推荐评级。 

风险提示： 
 全球原料药市场竞争激烈，业绩波动性大。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 893  1134  1370  1655  
同比(%) -16% 27% 21% 21% 
归属母公司净利润(百万元) 30  107  130  155  
同比(%) 18% 253% 21% 19% 
毛利率(%) 18.7% 25.8% 25.4% 25.6% 
ROE(%) 5.4% 16.5% 17.1% 17.4% 
每股收益(元) 0.19  0.67  0.81  0.96  
P/E 130.62  36.97  30.52  25.61  
P/B 7.08  6.09  5.22  4.46  
EV/EBITDA 44  21  18  15  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：海翔药业的季度数据 

财务指标（万） 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业收入 20792 20582 21352 26611 25426 26167  27.1% 2.9%
营业成本 17558 16006 17676 21380 19194 18671  16.7% -2.7%
销售费用 158 331 300 517 240 -52  -115.6% -121.5%
管理费用 2147 2606 2353 2476 3257 2625  0.7% -19.4%
财务费用 464 393 284 337 361 276  -29.9% -23.5%
营业利润 344 1084 642 1333 2164 3398  213.5% 57.0%
利润总额 416 1155 672 1188 2111 3332  188.5% 57.8%
所得税 19 164 107 105 327 418  154.1% 27.9%
归属于母公司所有

者的净利润 
397 992 561 1081 1770 2907  193.1% 64.2%

EPS 0.02 0.07 0.03 0.07 0.11 0.18  158.7% 64.6%
毛利率 15.6% 22.2% 17.2% 19.7% 24.5% 28.6% 6.4% 4.1%
营业费用率 0.8% 1.6% 1.4% 1.9% 0.9% -0.2% -1.8% -1.1%
管理费用率 10.3% 12.7% 11.0% 9.3% 12.8% 10.0% -2.6% -2.8%
财务费用率 2.2% 1.9% 1.3% 1.3% 1.4% 1.1% -0.9% -0.4%
营业利润率 1.7% 5.3% 3.0% 5.0% 8.5% 13.0% 7.7% 4.5%
实际所得税率 4.6% 14.2% 16.0% 8.9% 15.5% 12.5% -1.7% -2.9%

资料来源：海翔药业历年报表、中投证券研究所 环比除了比率数据为绝对变化，其他为相对变化 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 567  738  853 987 营业收入 893  1134  1370 1655 
  现金 123  200  200 200 营业成本 726  841  1023 1232 

  应收账款 188  238  288 347 营业税金及附加 4  5  6 7 

  其它应收款 1  2  2 2 营业费用 13  17  27 41 

  预付账款 12  13  16 20 管理费用 96  121  147 177 

  存货 211  245  298 358 财务费用 15  24  16 17 

  其他 32  41  49 60 资产减值损失 5  0  0 0 

非流动资产 429  479  522 553 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  4  4 4 投资净收益 -0  1  1 1 

  固定资产 357  418  464 498 营业利润 34  126  152 182 

  无形资产 48  47  46 45 营业外收入 4  4  4 4 

  其他 20  10  7 6 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 996  1218  1374 1541 利润总额 34  126  153 182 

流动负债 402  326  366 431 所得税 4  19  23 27 

  短期借款 210  106  102 115 净利润 30  107  130 155 

  应付账款 89  103  125 151 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 103  117  139 165 归属母公司净利润 30  107  130 155 

非流动负债 32  30  30 30 EBITDA 93  196  226 267 

  长期借款 30  30  30 30 EPS（元） 0.19  0.67  0.81 0.96 

  其他 2  0  0 0    
负债合计 434  356  396 461 主要财务比率   

 少数股东权益 3  3  3 3 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 161  161  161 161 成长能力   
  资本公积 227  227  227 227 营业收入 -16.0% 26.9% 20.8% 20.8%

  留存收益 171  262  370 499 营业利润 14.4% 269.4% 21.2% 19.2%

归属母公司股东权益 559  650  758 887 归属于母公司净利润 18.4% 253.3% 21.1% 19.2%

负债和股东权益 996  1009  1157 1350 获利能力   

    毛利率 18.7% 25.8% 25.4% 25.6%
现金流量表    净利率 3.4% 9.4% 9.5% 9.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 5.4% 16.5% 17.1% 17.4%

经营活动现金流 98  112  133 156 ROIC 7.3% 18.9% 18.5% 19.4%
  净利润 30  107  130 155 偿债能力   

  折旧摊销 44  46  57 68 资产负债率 43.6% 35.3% 34.2% 34.1%

  财务费用 15  24  16 17 净负债比率   

  投资损失 0  -1  -1 -1 流动比率 1.41  2.27  2.33 2.29 

营运资金变动 5  -72  -75 -89 速动比率 0.87  1.50  1.50 1.44 

  其它 4  8  5 6 营运能力   

投资活动现金流 98  -99  -99 -99 总资产周转率 0.89  1.02  1.06 1.14 

  资本支出 54  100  100 100 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.24  8.77  8.96 8.92 

  其他 152  1  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -24  -145  -42 -29 每股收益(最新摊薄) 0.19  0.67  0.81 0.96 

  短期借款 -46  -105  -4 14 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  0.70  0.83 0.97 

  长期借款 30  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.48  4.05  4.72 5.53 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 130.62  36.97  30.52 25.61 

  其他 -9  -41  -37 -43 P/B 7.08  6.09  5.22 4.46 

现金净增加额 21  -132  -8 27 EV/EBITDA 44  21  18 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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