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动态报告 

 医药保健 

 制药与生物 

华海药业(600521) 推荐 
2010 年三季报点评 （维持评级）  

 

财报点评  

期待制剂出口的突破 
 期间费用和普利类价格下跌拖累公司业绩 

2010 年前三季度公司实现总收入 6.9 亿元，同比增长 7.98%。营业利润 0.81
亿元，同比下降 31.98%，归属母公司股东净利润 0.88 亿元，同比下降 12.64%，

实现 EPS0.20 元/股。ROE 为 7.23%，经营性现金流 0.45 元/股，而去年同期

为负，现金状况良好。 

公司业绩下降的主要原因是：1）研发费用、销售费用大幅增加，使管理费用率

和销售费用率分别大幅提升 5.39 和 1.49 个百分点；公司研发费用、药证注册、

股权激励摊销费用以及国内制剂销售队伍的扩大对公司期间费用率构成较大压

力。2）老产品普利类原料药价格下跌使公司整体毛利率下降。 

 Q3 单季度业绩未见改善 
从 10Q3 单季度看，收入增长 6.4%，较 Q2 的 1.1%的收入增速有所提高，单季

度净利润下降 3%（Q2 净利润下降 48%），但若剔除营业外收入（1195 万）的

影响，单季度业绩未见改善势头。公司 Q3 管理费用率仍然高达 24.6%。 

 风险提示 
制剂出口业务进展低于预期，原料药价格大幅下跌。 

 期待制剂出口的突破和厚积薄发，维持“推荐”评级 
公司短期业绩受制于普利价格下跌导致毛利率下降，以及管理费用、销售费用

的持续提高，但研发和销售投入有利于公司的长远发展。期待公司制剂出口的

突破，预计 2011 年将是公司的转折点。 

我们略微下调 10-12 年 EPS 分别为 0.33、0.46、0.65 元，同比下降 10%、增

长 40%和 41%，动态 PE56x、40x、28x。从全球制药产业转移的大趋势看，

公司有望厚积薄发，但这个过程将是曲折的，业绩仍可能充满不确定性。短期

看估值偏高，但有望被预期中即将到来的高成长而消化，因此维持“推荐”评

级。 
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华海药业 上证综指  
股票数据 
昨收盘（元） 18.15 
总股本/流通 A 股(百万股) 448.8/448.8 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.0/0.0 
总市值/流通市值(百万元) 8,146.4/8,146.4 
上证综指/深圳成指 2,955.23/12,649.27 
12 个月最高/最低（元） 31.37/12.13 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,219.75 
每股净资产(元) 2.72 
市净率 6.68 
资产负债率 32.90% 
息率 0.55% 

相关研究报告： 

《华海药业-600521-10 年中报点评：业绩低于

预期，11 年或是转折点》——2010-8-16 
《华海药业调研简报：期待产业升级》——

2010-3-26 
《华海药业：从原料出口到制剂出口的跨越式

突破值得期待》——2008-1-20 
分析师：贺平鸽 

电话: 0755-82133396 

E-mail: hepg@guosen.com.cn 

SAC 执业证书编号：S0980207050195 

联系人：杜佐远 

电话: 0755-82130473 

E-mail: duzyuan@guosen.com.cn 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 801.43 928 1,024 1,348 1,762 
(+/-%) 13.36% 15.8% 10.4% 31.6% 30.7% 
净利润(百万元) 150.07 165 149 208 294 
(+/-%) 13.66% 9.9% -9.8% 39.8% 41.3% 
每股收益（元） 0.50 0.55 0.33 0.46 0.65 
EBIT  Margin  19.9% 15.3% 18.1% 19.8% 
净资产收益率（ROE） 13.79% 13.8% 11.4% 14.1% 17.2% 
市盈率（PE） 36.19 32.9 54.7 39.2 27.7 
EV/EBITDA  23.5 37.9 26.8 20.2 
市净率（PB） 4.99 4.56 6.21 5.51 4.76  

2010 年 10 月 20 日 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 283  300  300  307   营业收入 928  1024  1348  1762  

应收款项 214  253  332  434   营业成本 541  603  759  964  

存货净额 492  595  756  975   营业税金及附加 9  10  13  18  

其他流动资产 6  10  13  18   销售费用 27  36  44  58  

流动资产合计 996  1157  1402  1734   管理费用 167  219  287  374  

固定资产 621  674  708  713   财务费用 9  11  13  11  

无形资产及其他 107  103  100  96   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 11  11  11  11   资产减值及公允价值变动 (6) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1735  1946  2220  2554   营业利润 170  142  229  334  

短期借款及交易性金融负债 20  60  63  20   营业外净收支 25  32  15  10  

应付款项 117  132  167  216   利润总额 195  174  244  344  

其他流动负债 212  249  320  414   所得税费用 31  26  37  52  

流动负债合计 349  441  550  650   少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 170  170  170  170   归属于母公司净利润 165  149  208  294  

其他长期负债 4  4  4  4             

长期负债合计 174  174  174  174   现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 523  615  724  823   净利润 165  149  208  294  

少数股东权益 20  20  19  19   资产减值准备 4  (6) 0  0  

股东权益 1192  1311  1477  1712   折旧摊销 69  74  86  95  

负债和股东权益总计 1735  1946  2220  2554   公允价值变动损失 6  3  3  3  

       财务费用  9  11  13  11  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 103  (98) (138) (182) 

每股收益 0.55 0.33 0.46 0.65  其它 (4) 5  (1) (1) 

每股红利 0.10 0.07 0.09 0.13  经营活动现金流 342  127  159  209  

每股净资产 3.98 2.92 3.29 3.81  资本开支 (124) (120) (120) (100) 

ROIC 12% 9% 13% 16%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 11% 14% 17%  投资活动现金流 (124) (120) (120) (100) 

毛利率 42% 41% 44% 45%  权益性融资 6  0  0  0  

EBIT Margin 20% 15% 18% 20%  负债净变化 170  0  0  0  

EBITDA  Margin 27% 23% 25% 25%  支付股利、利息 (72) (30) (42) (59) 

收入增长 16% 10% 32% 31%  其它融资现金流 (288) 40  3  (43) 

净利润增长率 10% -10% 40% 41%  融资活动现金流 (85) 10  (39) (102) 

资产负债率 31% 33% 33% 33%  现金净变动 132  17  0  7  

息率 1.3% 0.5% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额  150  283  300  300  

P/E 32.9 54.7 39.2 27.7  货币资金的期末余额  283  300  300  307  

P/B 4.6 6.2 5.5 4.8  企业自由现金流 203  (11) 36  110  

EV/EBITDA 23.5 37.9 26.8 20.2  权益自由现金流 84  19  28  57  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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