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股权顺利转移，迎来发展新局面 

事件描述 

罗邦鹏先生于 2010 年 9 月 17 日与其子罗煜竑先生签署了《股权转让协议》，将其所持的 3,480 万股（占总股本的

21.68% 竑）海翔药业股份转让给罗煜 先生，以协议签署日收盘价的 50%作为转让价格，即每股转让价格为人民币

13.325 元，转让总价款为人民币 463,710,000 竑元。转让后罗煜 先生将成为公司的第一大股东，持有公司 24.67%的

股份。 

事件评论 

第一，实际控制权顺利转移，资本市场疑虑消除 

长期以来，海翔困扰资本市场的问题在于控制权。父子之前股权安排不明朗，父亲多次减持，管理层意图不明，给公

司形象带来一定的负面影响。在公司经营出现好转，逐渐被资本市场认可的情况下，实际控制权顺利转移，有助于消

除资本市场疑虑，更有利于公司后续动作及长期发展。 

图 1：股权转让后，公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部  
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第二，罗煜竑善于经营，公司将迎来发展新局面 

竑原大股东罗邦鹏之子罗煜 2008 竑年逐渐接掌公司以来，重组管理层，调整产品结构，公司迎来了经营拐点。罗煜

善于经营，谋划公司进军 4-AA 领域，直接促成了海翔与 BII 的合作，一系列经营决策证 竑明其非凡的经营能力。罗煜

先生现担任海翔董事长，成为海翔药业的实际控制人后，有利于稳定公司的股权结构，完善公司法人治理结构，保证

公司持续稳定和健康发展，公司将迎来发展的新局面。 

第三，罗邦鹏及女婿郑志国持有的少数股权，对公司的影响已经十分有限 

此次转让后，原大股东罗邦鹏还持有 2.84%的股权，合 455 万股；郑志国持有 1.52%的股权，合 244.7 万股，但对公

司的实际影响已经非常有限。 

第四，控制权等压制估值的疑虑因素不复存在，继续维持公司的“推荐”评级 

公司处在转型升级的初期，与 BII 的合作富有弹性，4-AA 系列等增长迅速，公司将呈多点爆发的态势；控制权等压制

估值的疑虑因素不复存在，我们继续维持公司的“推荐”评级，上调一年目标价至 35 元。 

风险提示 

1、 股东减持风险：股权转让后，原大股东罗邦鹏还持有公司 2.84%股权，合计约 455 万股；郑志国持有公司 1.52%

的股权，合计 244.7 万股； 

2、 国际合作进展低于预期的风险：达比加群酯营销放量存在一定的不确定性，公司国际合作存在低于预期的风险。 
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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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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为
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