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沙坦市场迎来爆发，推动业绩反转
主要财务信息 
(百万元 ) 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 928 1,031 1,476 2,023
(+/- %) 15.8% 11.1% 43.1% 37.0%

主营业务利润 378 430 637 886
(+/- %) 3.5% 13.6% 48.3% 39.0%

营业利润 170 127 269 374
(+/- %) 1.2% -25.2% 111.3% 38.9%

归属于母公司的净利润 165 109 248 336
(+/- %) 10.1% -33.7% 126.4% 35.5%

每股收益 (元) 0.37 0.24 0.55 0.75
P/E(x) 40.9     61.6     27.2       20.1       
P/B(x) 3.8      3.6      1.9        1.7        
ROE 13.6% 8.4% 10.1% 12.5%

现金分红收益率 0.7% 0.4% 1.0% 1.4%

股票信息 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

最近估值走势 
 
 
 
 
最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 
近来事件 
3/29/2011 披露 2010 年年报 

 

公司近况： 
沙坦类药物欧美市场专利在 2010～2012 陆续到期，对原料药的
需求迅速增加。其中最重要的 5 个品种 09 年销售额超过 160 亿
元。国际主要仿制药企业均积极准备，势必带动相应原料药的需
求。公司在沙坦类原料药和制剂出口市场经营多年，主要品种均
获得 FDA 和 COS 认证，产能在国际上也具备影响力，仍在继续
扩张，未来销量有望快速增长。 

缬沙坦原料药是公司重点品种，迎来价量齐升形势。缬沙坦是沙
坦类明星品种，近两年全球销售额均超过 60 亿美元，专利在 2012
年 9 月到期，预计将成为仿制药的最大品种。未来几年将是缬沙
坦仿制药的快速发展期，供求压力有望将会推动产品量价齐升。
公司积极准备多年，在 2007 年即取得 FDA 的 DMF 认证，产能
大，与国际仿制药知名企业山德士和 Teva 均建立良好的合作关
系，未来将是公司业绩反转的重要力量。 

国际合作步入良性发展，制剂出口 2011 年有望收获。近两年公
司积极开展与国际仿制药企业合作，出口原料药和制剂到规范市
场，可以提高产品的毛利率，降低盈利的波动。同时公司积极收
购和自主申报 ANDA 文号，积极与欧美药店或仿制药商开展合
作，2011 年有望在美国开始销售普利类制剂，实现关键突破。

经营努力，资金需求压力较大。国内制剂销售发展迅速，将会继
续投入建立销售队伍。股权激励在 2010 年摊销约 4000 万元，作
为激励高管的手段，将积极争取未来 2 期可以行权。普利类价格
止跌，销量平稳，预计不再拖累业绩。地产业务有望今年结算，
未来不再开发。新产能建设顺利，资金压力较大，存在融资需求。

估值与建议： 
维持“审慎推荐”，关注沙坦发展趋势。根据公司最新经营业绩
和市场形势，我们调整了未来的盈利预期。下调了 2010 年的 EPS
至 0.24 元，上调 2011、2012 盈利预测至 0.55 和 0.75 元，提升
17%。扣除房地产业务等非经常性损益，公司的营业利润 2011
和 2012 年增速分别是 111%和 39%；对应 PE 分别为 62x、27x
和 20x，低于特色原料药行业平均估值，维持“审慎推荐”评级，
提醒投资者密切跟踪沙坦市场发展趋势。 

 

 

A股

股票代码 600521.CH

当前股价 人民币 15.03

日成交量（百万股） 4.0

52周最高价/最低价 人民币 23.16/11.92

发行股数 （百万股） 449

总市值 （百万元） 6,746

其中：流通股（百万股） 449

主要股东 (持股比例） 陈保华、周明华 (分别为26.1%、22.3%)

Last week 1m 3m YTD

[华海药业] -3.09 +11.00 -17.33 +0.87

[沪深300指数] -1.73 +6.04 -0.48 +3.25

[沪深300医药指数] -2.08 +4.52 -11.00 -4.78
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专利陆续到期，沙坦类市场爆发在即 

主要沙坦类原研药将在未来 2 年内专利到期。沙坦类制
剂是目前全球高血压类主流产品，2009 年全球年销售额
达 214 亿美元，占全部高血压用药市场份额超过 60%。
其中最重要的 5 个产品将会在 2010～2012 年到期（详细
日程参见图表 2）。这些产品均是近年来医药领域的重磅
药物，合计销售额突破 160 亿美元（明细见图表 1），其
中缬沙坦类销售额近两年均超过 60 亿美元 

图表 1: 2009 年全球主要沙坦类药物全球销售额 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：IMS Health，中金研究部  

图表 2: 主要沙坦产品在欧美市场专利到期时间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：IMS Health，中金研究部 

规范市场沙坦类原料药需求未来会猛增。基于专利药巨
大的市场容量，国际仿制药巨头和印度仿制药企业均做
好充分准备。以 2010年 2月专利刚刚到期的氯沙坦钾（默
克）为例，4 月 6 日就有 Teva、Mylan、Roxane 和 Torrent
厂家的 5 种规格仿制药获得 FDA 批准，等到了 10 月初
的时候，陆续有 Lupin、山德士、Zydus、Aurobindo、
Apotex、Actvais、Alembic、Watson Labs 等加入。几乎
国际仿制药一线和二线品牌已全部进入。规范市场仿制
药的强势发展势必带动相应原料药的需求。 

缬沙坦预计量价齐升，公司受益明显 

市场供需紧张，原料药有望迎来量价齐升。欧美沙坦类
仿制药市场未来几年将迅速扩大。预计短期内市场供需
紧张，沙坦类原料药和中间体价格普遍回升，提升公司
盈利能力。 

欧盟新标准实施提高公司产品定价能力。欧盟在 2010
年推动新的仿制药标准，对仿制药的原料药和中间体质
量要求大幅提升。公司原料药均获得 FDA 和 COS 认证，
产能国内领先，新标准的实施提高了公司相应产品定价
能力。 

缬沙坦是公司中短期重点品种。缬沙坦产能在近年来多
次扩张后。其规模目前在全球也具备很大影响力。主要
源于 2 点：1，缬沙坦治疗效果优于其他产品，仿制药市
场预计规模最大；2，仿制药参与者需在专利到期前 5～
6 年积极准备相关工艺、原料药来源和申报。公司准备
充分，主要沙坦类原料药产品 3 年前均已通过 FDA 和欧
美 COS 认证（参见图表 3），预计未来产能仍会继续扩
张，具备规模优势。 

图表 3: 公司取得 FDA 认证的沙坦类 DMF 详细 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：FDA，中金研究部 

沙坦类专利到期后前 2 年，价高量升，是发展的关键期。
按照仿制药的发展趋势：专利到期后的 1 年内，仿制药
价格相当于此前原研药的 40%上下，到期后 2 年内，价
格会下降到 20%上下，销量同时会猛增；之后价格会逐
步降低，销量增速也会下降。这 2 年是仿制药商获得高
盈利和规模扩张的关键时期。因此 2011～2014 预计公司
将迎来大发展，效益有望快速提升。 

国际合作步入良性发展，制剂 2011 年有望收获 

欧美市场扩张迅速，可以提高产品售价，提高毛利率。
公司原料药和制剂出口主要有 3 种销售方式： 

1， 出口制剂至亚非拉等非规范市场，量小价低； 

2， 以原料药或中间体出口至印度企业，由印度企业出
口至规范市场，量大价低； 

3， 与规范市场仿制药商合作，以制剂或原料药出口至
欧美等规范市场，量大价高。 

这其中第三种方式盈利最好，价格波动也最低，对技术
和市场认证相关要求也最高。公司从 2002 年就开始提供
沙坦类原料药出口。近年来陆续与国际仿制药龙头山德
士、Teva 等开展合作，建立了良好的信誉。 
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缬沙坦 坎地沙坦酯 氯沙坦钾 替米沙坦 厄贝沙坦 奥美沙坦酯

2009全球销售额（亿美元）

奥美沙坦酯
替米沙坦

缬沙坦
（诺华）

坎地沙坦酯
厄贝沙坦
（赛诺菲）

氯沙坦钾
（默克）

依替沙坦
1H 2H 1H 2H 2H 1H

2010 2011 2014 20162012

DMF # 状态 TYPE 申报日期 SUBJECT 补充

20716 I II 2007-04-25
LOSARTAN POTASSIUM,
USP 氯沙坦钾

20939 A II 2007-09-24
VALSARTAN DRUG
SUBSTANCE 缬沙坦

21466 A II 2007-07-18 TELMISARTAN 替米沙坦
21754 A II 2008-06-27 IRBESARTAN 依贝沙坦
21780 A II 2008-05-28 IRBESARTAN 依贝沙坦

22073 A II 2008-08-05
LOSARTAN POTASSIUM
(SYNTHESIS II) 氯沙坦钾

23491 A II 2010-01-22
VALSARTAN USP
(PROCESS II) 缬沙坦
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普利制剂美国销售 2011 有望突破。自公司 2010 年 9 月
通过 FDA 现场检查后，在 FDA 最新一期的《Orange Book 
Cumulative Supplement 12 December 2010》上，华海美国
公司可以正式在美国销售卡托普利、赖诺普利、盐酸贝
那普利和赖诺普利+二氢氯噻复方制剂。因为产品较老，
在美国市场，单个产品只有 4～5 家参与。公司将采取与
药店或美国本土仿制药商合作，贴牌销售，有望获得一
定市场，长期为公司拓展欧美市场打开第一步。 

与国际巨头合作增加，提高公司技术水平和产品毛利率，
降低价格波动风险。公司国际化合作在国内较为领先，
在长期的发展中公司与全球原研药巨头建立了良好的合
作关系，并在 2010 年初和今年初分别发布公告，与默克
和诺华开展合作关系。这代表公司生产和管理水准获得
合作方的认可。公司将积极推动定制化生产和生产转移
业务，提高公司毛利率，同时降低产品价格波动风险。
根据合作进展，预计会在 2012 年有业绩贡献。 

普利平稳，内销继续发力，经营管理不放松 

普利类价格止跌，销量平稳，将不再拖累公司业绩。公
司普利类药物产能全球第一。近两年受非规范市场沙坦
类药物增长，加上国内小厂竞争，普利类产品价格下降
明显，拖累了公司业绩表现。从去年 4 季度以来，受欧
盟新标准和其他国内厂商退出影响，普利类产品报价保
持平稳。预计未来公司更多采取出口制剂，持续降低成
本，普利类产品有望平稳增长。 

图表 4: 赖诺普利出口报价 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：健康网，中金研究部 

国内制剂销售发展迅速，将会继续投入。国内制剂销售
是公司当前发展的重点之一。2010 年销售收入增长预计
达到 50%，但收入绝对规模仍比较小。未来公司将会继
续扩大销售团队规模，建立自己的学术推广队伍。国内
销售的扩大可以发挥公司的研发实力，并利用自身在出
口的竞争力取得国内招标中的“优质优价”，同时也可以
降低出口价格带来的波动。 

研发投入不放松，国际国内两头抓。公司将继续投入较
多资源在 DMF、ANDA 和 COS 的文号获取方面，采用
自主申报和收购相结合的方法。同时公司积极在国内申
报产品文号，年申报数十个，尽管会带来较高管理费用，
但可以保证公司的长期发展潜力。 

产能扩张顺利，资金压力加大 

“制剂研发大楼”2010 年已建设完毕，开始使用；“年
产 100 亿片出口制剂工程项目”土地平整工作已经完成，
预计估计今年 6 月份车间有望建成。第一期产能为 33 亿
片，估计 2011 年底可以投产；未来有计划建设符合 FDA
标准的水针、粉剂，注射剂等生产厂房，对资金需求压
力预计较大，存在融资需求。 

股权激励在 2010 年摊销约 4000 万元。由于公司在 2010
年的经营业绩预计达不到股权激励第一期的标准，因此
相应在 2010 年的摊销金额预计只有 4000 万元左右，低
于市场预期。作为激励公司高管的一个手段，公司未来
会努力发展，争取在第二期积极争取行权，激励高管。 

地产业务有望今年结算，未来预计不再开发。公司下属
“银通置业”开发房地产项目此前已交房，有望在今年
完成结算。作为公司非核心业务，预计未来将不再开发
新项目。 

上调 2011、2012 盈利预期，维持“推荐” 

根据公司最新经营业绩和市场形势，我们调整了未来的
盈利预期。下调了 2010 年的 EPS 至 0.24 元，上调 2011、
2012 盈利预测至 0.55 和 0.75 元，提升幅度为 17%。如
果扣除房地产业务等非经常性损益，公司的营业利润
2011 和 2012 年增长幅度分别是 111%和 39%；当前对应
PE 分别为 62x、27x 和 20x，低于原料药行业估值平均
水平，维持“审慎推荐”评级，建议投资者密切跟踪沙
坦的发展情况。 

图表 5: 盈利预测调整明细 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，中金研究部 

风险 
经营风险：产品的价格波动风险；FDA 审批文号的不确
定性；国内药品审批文号的不确定性。 
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4,000 
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07-01 07-05 07-10 08-02 08-06 08-10 09-02 09-06 09-10 10-02 10-06 10-10

赖诺普利出口价格（元/kg）

2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 调整前 928         1,101      1,348      2,023      
(人民币 百万) 调整后 928         1,031      1,476      2,023      

(+/-%) 0 (6) 10 -          
主营业务成本 调整前 541 629 762 1,121
(人民币 百万) 调整后 541 594 827 1,121

(+/-%) 0 (6) 9 -          
净利润 调整前 165 136 212 336
(人民币 百万) 调整后 165 109 248 336

(+/-%) 0 (20) 17 -          
总股本 调整前 449 449 449 449
(人民币) 调整后 449 449 449 449

(+/-%) 0 0 0 0
每股盈利 调整前 0.37 0.30 0.47 0.75
(人民币) 调整后 0.37 0.24 0.55 0.75

(+/-%) 0 (19) 17 -          

综合盈利预测调整
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图表 6: 历史和预测的财务数据 
  

此表主要列出 BS、PL、CASHFLOW 的主要项目 

 

 

 

 

 

 

 

MANDATORY 此表为必填内容 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金研究部 

图表 7: 历史 P/E 和 P/B 

P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金研究部 

2009A 2010E 2011E 2012E

财务指标

成长性指标

主营业务收入增长率 15.8% 11.1% 43.1% 37.0%

主营业务利润增长率 3.5% 13.6% 48.3% 39.0%

净利润增长率 10.1% -33.7% 126.4% 35.5%

盈利性指标

毛利率 40.8% 41.6% 43.2% 43.8%

三项费用 21.8% 25.9% 24.9% 23.8%

息税前利润率 18.4% 13.3% 18.9% 19.0%

净利润率 17.8% 10.6% 16.8% 16.6%

收益率指标

资产收益率 9.5% 5.4% 8.2% 8.5%

净资产收益率 13.6% 8.4% 10.1% 12.5%

营运效率性指标

应收和其他应收帐款回收期 81 80 74 69

存货周转期 (天) 328 330 300 351

负债指标

净债务/所有者权益 净现金 净现金 净现金 6.0%

资产负债率 30.1% 34.4% 16.6% 29.5%

流动比率 2.85 2.28 4.66 1.67

速动比例 1.44 1.18 2.79 0.53

估值指标

摊薄每股收益（元） 0.37     0.24     0.55     0.75      

每股经营现金流（元） 1.06     0.61     0.05     1.02      

市盈率 40.9 61.6 27.2 20.1

市净率 3.8 3.6 1.9 1.7

EV/ EBITDA 19.3 36.3 19.1 14.2

现金分红收益率 0.7% 0.4% 1.0% 1.4%

单位：人民币百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

损益表

主营业务收入 928      1,031    1,476    2,023    

主营业务成本 -541     -594     -827     -1,121   

主营业务利润 378      430      637      886       

营业费用 -27       -46       -65       -89       

管理费用 -167     -251     -343     -404     

财务费用 -9         -9         -15       -18       

营业利润 170      127      269      374       

税前利润 195      154      295      400       

净利润 165      109      248      336       

现金流量表

经营活动现金流 317      274      21        460       

营运资本的增加 82        92        -304     21        

投资活动现金流 -87       -210     -810     -810     

资本支出 -89       -200     -800     -800     

自由现金流 229      74        -779     -340     

融资活动现金流 -96       -15       956      -73       

货币资金增加额 131      49        166      -423     

资产负债表

货币资金 283      331      497      74        

应收款项 208      228      302      386       

存货 492      544      559      1,093    

固定资产 621      772      1,499    2,199    

短期借款 -       10        20        30        

应付款项 157      190      264      358       

股东权益 1,193    1,256    2,424    2,643    

总资产 1,735    2,028    3,025    3,938    
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图表 8: 可比公司估值（2011-2-22） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金研究部 

 

公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG
11-2-22 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2009A 2009A 2010E LTM  2010E

海正药业 600267 36.48 17,648         0.56 0.74 0.99 1.33     65x 49x 37x 27x 8x 7x 0.3% 14% 13% 6.6x 1.49        

华海药业 600521 15.03 6,746           0.37 0.24 0.55 0.75     41x 62x 27x 20x 30x 36x 0.7% 14% 6% 3.6x 2.30        

海翔药业 002099 25.15 4,037           0.19 0.58 0.88 1.20     133x 43x 28x 21x 47x 26x 0.4% 5% 15% 6.5x 0.51        

华邦制药 002004 44.68 5,898           0.97 0.82 0.98 1.19     46x 54x 45x 37x 31x 0.0% 16% 13% 6.4x 7.49        

天药股份 600488 9.63 5,228           0.12 0.15 0.22 0.29     80x 62x 43x 33x 38x 30x 0.3% 4% 5% 3.4x 1.84        

浙江医药 600216 32.28 14,528          2.70 2.95 3.39 3.84     12x 11x 10x 8x 9x 9x 2.5% 52% 36% 4.1x 0.88        

新和成 002001 25.58 18,570          1.40 1.65 1.95 2.27     18x 15x 13x 11x 14x 3.9% 44% 25% 4.3x 0.89        

西南合成 000788 15.02 6,252           0.16 0.31 0.41 0.53     96x 48x 37x 28x 44x 0.0% 16% 16% 10.7x 0.97        

海普瑞 002399 128.30 51,333          2.02 3.39 4.89 6.76     63x 38x 26x 19x 52x 31x 0.0% 118% 26% 6.6x 0.76        

华北制药 600812 14.67 15,089          -0.37 0.35 0.63 0.98     42x 23x 15x 99x 23x 0.0% -34% 32% 15.2x

鑫富药业 002019 15.10 3,328           0.14 -0.16 0.38 0.59     110x 40x 25x 47x 0.7% 4% 0% 3.8x -          

九九久 002411 37.70 4,863           0.31 0.36 0.52 0.77     121x 105x 72x 49x 63x 0.0% 31% 6% 6.9x 3.00        

天马精化 002453 37.29 4,475           0.39 0.58 0.97 1.35     97x 65x 38x 28x 57x 40x 0.0% 23% 10% 6.1x 1.25        

建新股份 300107 65.70 4,395           0.63 0.88 1.34 1.98     105x 75x 49x 33x 71x 53x 0.0% 35% 11% 5.8x 1.60        

联化科技 002250 37.16 9,118           0.53 0.87 1.23 1.66     70x 43x 30x 22x 43x 28x 0.9% 19% 23% 11.2x 0.92        

美罗药业 600297 10.18 3,563           0.04 0.51 0.51 0.43     254x 20x 20x 24x 54x 53x 0.0% 2% 14% 4.6x 0.17        

永太科技 002326 55.30 7,383           0.43 0.62 1.26 2.00     129x 89x 44x 28x 70x 80x 0.5% 11% 11% 8.5x 1.32        

新开源 300109 60.75 2,187           0.51 0.72 0.91 1.52     120x 85x 67x 40x 83x 72x 0.0% 34% 11% 6.7x 1.91        

海南海药 000566 27.79 5,915           0.31 0.25 0.59 0.79     90x 112x 47x 35x 53x 68x 0.0% 18% 9% 13.8x 3.05        

联环药业 600513 19.43 2,273           0.15 79x 0.3% 6% 0% 7.5x

鲁抗医药 600789 8.38 4,874           0.06 0.33 0.44 0.55     25x 19x 15x 24x 16x 0.0% 3% 11% 3.0x 0.24        

普洛股份 000739 8.70 2,234           0.13 0.29 0.38     66x 31x 23x 20x 0.2% 5% 0% 2.9x -          

东北制药 000597 18.13 6,052           1.43 1.95 -      13x 9x 10x 0.7% 27% 0% 2.8x

新华制药 000756 7.56 2,323           0.22 0.25 0.30 0.35     34x 31x 26x 21x 14x 0.7% 7% 0% 2.1x 1.85        

大宗原料药——中值 5,563           80x 49x 31x 25x 46x 31x 0.2% 15% 11% 6.2x 1.25        

品牌中药——中值 8,871           67x 44x 31x 25x 33x 31x 0.7% 16% 12% 7.5x 1.31        

现代中药——中值 4,980           59x 43x 31x 23x 37x 29x 0.6% 16% 12% 5.7x 1.32        

恒瑞医药 600276 51.34 38,476          0.89 1.04 1.40 1.75     58x 50x 37x 29x 15x 12x 0.0% 29% 24% 11.7x 1.95        

科伦药业 002422 155.02 37,205          1.78 2.73 4.01 5.19     87x 57x 39x 30x 60x 39x 0.0% 27% 6% 5.5x 1.14        

华东医药 000963 29.90 12,978          0.87 0.80 1.02 1.28     34x 37x 29x 23x 22x 22x 1.1% 33% 26% 9.6x 4.65        

康芝药业 300086 57.72 5,772           0.98 1.54 2.41 3.54     59x 37x 24x 16x 47x 47x 0.0% 33% 26% 20.5x 0.65        

仙琚制药 002332 17.05 5,821           0.26 0.40 0.55 0.80     66x 42x 31x 21x 34x 28x 1.8% 12% 11% 5.5x 0.92        

誉衡药业 002437 74.60 10,444          0.93 1.18 1.76 2.40 80x 63x 42x 31x 62x 49x 0.0% 54% 18% 5.1x 1.68        

信立泰 002294 63.05 14,312          0.95 1.54 2.09 2.76     66x 41x 30x 23x 55x 35x 1.6% 23% 19% 8.1x 0.85        

化学制剂药——中值 5,821           59x 44x 32x 24x 37x 33x 0.0% 23% 16% 5.5x 1.19        

生物制药——中值 8,454           54x 46x 33x 26x 31x 28x 0.2% 19% 19% 9.8x 1.35        

医疗服务——中值 6,405           119x 69x 49x 35x 60x 43x 0.5% 12% 10% 9.8x 1.40        

医疗器械——中值 3,961           88x 65x 43x 31x 68x 48x 0.3% 15% 11% 4.8x 1.54        

综合性制药企业——中值 13,140          32x 26x 21x 18x 20x 19x 0.5% 16% 16% 4.2x 1.21        

医药商业——中值 4,449           70x 58x 41x 33x 30x 32x 0.0% 11% 6% 5.3x 0.90        

6,495           63x 45x 32x 24x 36x 30x 0.2% 16% 13% 5.7x 1.28        全行业——中值

净资产收益率P/E每股收益(元) P/BEV/EBITDA 股息收益率
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