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新华网 2011 年 3 月 3 日报道复旦大学附属眼耳鼻喉科医院教授、中科院院士

王正敏领衔的研究团队，历时２０年自主开发的人工耳蜗日前获得了正式批

文，此举意味着中国近３０００万听障人士的生活将被改变。 

药监局网站医疗器械审批进度显示力声特人工耳蜗已制证完毕 

主要观点 

一、人工耳蜗项目即将形成产业。力声特人工耳蜗获得器械证书批件即意味着

公司人工耳蜗可以生产销售。这是迄今为止国内首家自主研发的人工耳蜗获得

批准生产销售，将打破国外厂商垄断局面。我们预计力声特人工耳蜗定价将大

幅低于进口产品（预计将是进口产品的 1/3 价格），这将大幅释放我国耳聋人

群对人工耳蜗的需求。 

虽然国内有数家研发人工耳蜗的企业，但据了解，于 2011 年 3 月 3 日上会的

大连红鼎康单声道人工耳蜗已被完全否决，意味着单声道人工耳蜗技术路线将

不会得到药监局批准。而同日上会的杭州诺尔康人工耳蜗也需要进一步补充临

床试验材料，预计最终过会也需要两年时间。如此，力声特人工耳蜗将占得市

场先机，并至少有两年时间建立市场领导地位。且力声特属于完全自主研发，

掌握了人工耳蜗关键技术，对于其不断推陈出新将会起到关键作用，这也将是

其成为人工耳蜗国内市场领导者的重要原因。 

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。 

二、海南海药将进入快速发展期。由于人工耳蜗器械证书获批，力声特人工耳

蜗可以进行生产销售，扫除了海南海药增发障碍。我们预计海南海药增发可能

在 2011 年 5 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。 
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投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 21285 

流通 A 股/B 股(万股) 20981/0 

资产负债率(%) 54.39 

每股净资产(元) 2.04 

市盈率(倍) 173.97 

市净率(倍) 13.43 

12 个月内最高/最低价 30.74/16.0 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《盈利大幅下降 爆发增长可期》 

    2011-02-27 

《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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三、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。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），我们认为今天的大幅下跌属于非理性下跌，维持强烈推荐评级。 

风险提示 

人工耳蜗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  

  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  
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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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