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事    项 

2010 年公司实现营业收入 6.13 亿元，同比增长 18.56%；净利润 3352 万元，

同比下降 48.49%；每股收益 0.1584 元，扣非后每股收益 0.19 元。 

主要观点 

一、诸多因素致盈利大幅下降。2010年公司实现营业收入6.13亿元，同比增长

18.56%；归属于母公司所有者净利润3352万元，同比下降48.89%；EPS0.1584

元，EPS（扣除）0.19元，低于预期。净利润大幅低于预期的主要是因为：1、

期间费用增加5310万元，增长50%，大幅高于销售收入增长；2、核销历史坏

账致资产减值损失增加442万元； 3、政府补贴减少致营业外收入减少2256万

元；4、火灾水灾致营业外支出增加1490万元。但公司每股经营活动现金流0.24

元，大于每股收益（0.1584元），经营活动现金流情况良好。 

二、主营业务产业链基本形成，2011 年爆发增长可期。2010 年由于诸多原因

致盈利大幅下降，但我们注意到公司主营业务收入依然呈现稳定增长，且毛利

率增加 4.53 个百分点。主要产品肠胃康、特素、头孢类制剂及原料药及中间

体毛利率均大幅增加，表明公司经营质量得到较大改善。 

我们在 2011 年 1 月 23 日关于海南海药的深度报告中指出公司主营业务产业

链基本形成，2011 年爆发增长可期。年报显示天地药业除了对原有头孢类原

料药进行生产线进行技改和产能扩张外，出资 3000 万元参与成立立海润公司，

生产头孢类关键原料母核 7-ACA 的生产。此举将保证公司 7-ACA 原料的稳定

来源，有利于公司在头孢类抗生素产业的发展壮大。同时公司取得了头孢唑肟

原料药、美罗培南原料药和氨曲南原料药批件，且 2010 年底美罗培南原料药

和氨曲南原料药 GMP 生产线获得验收通过。而技改致成本降低也将有助于公

司未来盈利能力的增强。 

海口制药厂为海南海药制剂平台，2010 年公司主要产品中标省份广泛且价格

良好，有利于公司 2011 年销售推广。且公司 2009 年底上市氨曲南、2010 年

上市美罗培南及 VC 粉针由于中标情况良好，2011 年预计将成为公司继枫蓼

肠胃康、特素、头孢西丁及头孢唑肟之后的新的优良盈利品种。 

我们认为海南海药在经过 2010 年的深度调整和营销策略改变以及公司产品广

泛中标，2011 年公司主营业务将出现爆发增长。 

三、人工耳蜗项目即将形成产业。力声特人工耳蜗 REZ-1 日前已得到评审中

心专家评委的通过。按照医疗器械注册管理办法，其将在 30 个工作日内获得 
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公司基本数据 

总股本(万股) 21285 

流通 A 股/B 股(万股) 20942/0 

资产负债率(%) 54.39 

每股净资产(元) 2.04 

市盈率(倍) 181.97 

市净率(倍) 14.05 

12 个月内最高/最低价 30.58/16.0 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《主营业绩有望大幅增长 人工耳蜗提升

估值》                    2011-01-23 

《增发延后不改公司长期发展趋势》 

    2010-08-17 

《主营业务增长低于预期、静待人工耳蜗

投产上市》                2010-03-30 

《海南海药-业绩持续倍增、静待人工耳蜗

上市》                    2010-01-31 
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医疗器械证书。预计力声特人工耳蜗（成人治疗）在 2011 年下半年投产销售，经过 2～3 年

的市场培育，至 2014 年其年销售可能达到 1 万套左右，实现销售收入 3.4 亿元左右和利润 1

亿元左右。如果政府采购力度加大，其销售收入有可能远大于这个预测。另外，我们认为海

南海药将可能在 2 年后取得人工耳蜗儿童治疗的器械证书，这将大幅增加其产品的销售力度

和销售收入。 

四、海南海药将进入快速发展期。由于人工耳蜗器械证书在近期获得已无悬念，预计海南海

药增发可能在 2011 年 4 月前后完成。可以预计完成增发不仅可以使其人工耳蜗项目顺利投

产和销售，更可以使公司在制药领域尤其是高端抗生素领域获得巨大发展，将成为公司腾飞

的重要转折点。 

五、投资建议：强烈推荐（维持）。我们认为公司 2011 年上半年完成增发应该没有悬念，由

于 2011 年人工耳蜗存在生产投入和营销投入，预计其将不会对海南海药产生利润贡献。虽

然天地药业经营会出现大幅增长，海南海药权益也将由目前的 69.44%上升至 91.79%，但由

于股本稀释将可能降低其每股收益。假设海南海药增发 4000 万股，我们预计增发后海南海

药 2011 年、2012 年和 2013 年主营业务归属于母公司所有者净利润分别为 2.1 亿元、3.26

亿元和 4.49 亿元， EPS 分别为 0.83 元、1.29 元和 1.78 元。我们认为海南海药主营业务快

速增长趋势显现，增发后更可以使公司经营出现重大转折，且人工耳蜗为国内首家，市场潜

力巨大，可以提升公司估值水平。考虑到公司可能出现快速增长和人工耳蜗项目落实，且由

于公司股本较小不排除公司大幅送转的可能性。我们认为海南海药理应享受较高的估值水

平。按 50倍 PE 计算，其合理价位应该在 41.5 元（按增发后计算），维持强烈推荐评级。 

风险提示 

人工耳蜗项项目获批时间存在不确定性，且上市后销售表现需要观察。公司主营业绩有可能

低于我们的预期。 
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附录：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E   会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 580  1221  1351  1788   营业收入 613  1310  1990  2773  

  现金 104  808  914  1346   营业成本 389  765  1173  1653  

  应收账款 126  123  126  125   营业税金及附加 3  7  11  15  

  其它应收款 31  36  37  34   营业费用 89  170  259  361  

  预付账款 26  38  32  32   管理费用 49  101  157  219  

  存货 251  197  220  223   财务费用 20  10  -5  -15  

  其他 42  20  22  28   资产减值损失 9  4  6  6  

非流动资产 499  833  1076  1124   公允价值变动收益 -1  0  0  0  

  长期投资 25  12  14  17   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 269  301  329  315   营业利润 52  252  390  534  

  无形资产 163  176  191  201   营业外收入 9  0  0  0  

  其他 42  344  542  592   营业外支出 15  0  0  0  

资产总计 1078  2054  2428  2912   利润总额 46  252  390  534  

流动负债 575  381  432  522   所得税 8  38  58  80  

  短期借款 272  175  174  207   净利润 38  214  331  454  

  应付账款 70  68  69  69   少数股东损益 4  5  5  5  

  其他 233  139  190  246   归属母公司净利润 34  210  326  449  

非流动负债 12  17  8  -51   EBITDA 92  286  412  548  

  长期借款 0  -5  -6  -66   EPS（元） 0.16  0.83  1.29  1.78  

  其他 12  21  15  16        

负债合计 586  398  440  471   主要财务比率     

 少数股东权益 58  63  68  73   会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 213  253  253  253   成长能力     

  资本公积 178  1088  1088  1088   营业收入 18.6% 113.6% 51.9% 39.4% 

  留存收益 42  252  578  1027   营业利润 -2.3% 382.6% 54.6% 36.8% 

归属母公司股东权益 434  1593  1920  2369   归属于母公司净利润 -48.9% 524.9% 55.8% 37.5% 

负债和股东权益 1078  2054  2428  2912   获利能力     

      毛利率 36.6% 41.6% 41.1% 40.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 5.5% 16.0% 16.4% 16.2% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 7.7% 13.1% 17.0% 19.0% 

经营活动现金流 52  317  362  498   ROIC 7.5% 21.0% 25.2% 33.6% 

  净利润 38  214  331  454   偿债能力     

  折旧摊销 19  24  27  29   资产负债率 54.4% 19.4% 18.1% 16.2% 

  财务费用 20  10  -5  -15   净负债比率 72.74% 56.81% 53.98% 49.66% 

  投资损失 -0  0  0  0   流动比率 1.01  3.20  3.13  3.43  

营运资金变动 -46  75  7  29   速动比率 0.57  2.69  2.62  3.00  

  其它 20  -6  2  1   营运能力     

投资活动现金流 -158  -353  -272  -78   总资产周转率 0.64  0.84  0.89  1.04  

  资本支出 127  350  250  60   应收账款周转率 5  11  16  22  

  长期投资 -31  -12  2  3   应付账款周转率 5.63  11.14  17.22  24.10  

  其他 -61  -15  -21  -15   每股指标（元）     

筹资活动现金流 157  739  17  11   每股收益(最新摊薄) 0.13  0.83  1.29  1.78  

  短期借款 198  -98  -1  33   每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  1.25  1.43  1.97  
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  长期借款 -175  -5  -2  -60   每股净资产(最新摊薄) 1.72  6.30  7.59  9.37  

  普通股增加 2  40  0  0   估值比率     

  资本公积增加 7  910  0  0   P/E 181.97  34.59  22.20  16.14  

  其他 125  -108  20  38   P/B 14.06  4.55  3.77  3.06  

现金净增加额 51  704  107  431    EV/EBITDA 70  23  16  12  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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