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6－12 个月目标价： 17.40 元 

当前股价： 12.72 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2705.18 

总股本(百万) 539 

流通股本(百万) 539 

流通市值(亿) 69 

EPS（TTM） 0.24 

每股净资产（元） 2.45 

资产负债率 35.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华海药业 0.00 -6.82 -16.91 

上证综合指数 0.00 -7.16 -4.87 
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相关报告 
《华海药业-基本面见底，2011 年将成反转

年》2011-3-29 
《华海药业-原料药价格下跌影响短期业

绩，远期前景仍可看好》2010-8-15 
 

 

华海药业 600521 推荐

美国 FDA 制剂认证再下一城，为未来发展奠定基础 

华海公告向 FDA 申报的多奈哌齐片（规格为 5mg、10mg）的 ANDA
获得批准，文号为 200292，同时公司公告有 6 个制剂品种 10 个原料药品

种已经通过 FDA 认证。 

投资要点： 

 通过 FDA 认证品种的增多为实现大规模制剂出口铺平道路。华海早在

2007 年奈韦拉平片剂就已经通过 FDA 认证，但该产品一直处于专利

期内，还不能在美国市场正式销售，随着认证品种的增多，华海实现

大规模制剂出口的成功概率在增大； 

 未来可能在制剂合作生产方面率先突破。华海通过 FDA 制剂认证的制

剂产品除了奈韦拉平、多奈哌齐、苯那普利之外，公司还在进行氯沙

坦的认证，与默克艾滋病药物，南新在普利类药物上的合作有可能率

先取得突破，在销售上也更容易进入市场； 

 2011 年是业绩拐点，公司向上趋势明确。华海经过过去几年的积累，

将逐步进入收获期。从外部环境来看，沙坦类药物专利的集中过期给

公司带来了巨大机遇；从内部发展来看，公司在国内外制剂、原料认

证方面获得大量的批文，未来实际制剂规模出口的时间点正逐步临近。

 估值再度回落到相对低位，维持推荐评级。华海在 1 季度业绩反转后，

估值一度提升幅度较大，最近再度回落到 32 倍 PE，考虑到公司处于

业务向上的转折点，维持推荐的投资评级。 

风险提升：海外业务可预测性差，导致业绩预测的准确性较低。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1023 1305  1693 2097 
同比(%) 10% 28% 30% 24%
归属母公司净利润(百万元) 94 209  311 375 
同比(%) -43% 124% 48% 21%
毛利率(%) 42.0% 42.9% 41.6% 40.1%
ROE(%) 7.2% 14.3% 17.9% 18.3%
每股收益(元) 0.17 0.39  0.58 0.70 
P/E 73.21 32.72  22.04 18.28 
P/B 5.28 4.68  3.95 3.35 
EV/EBITDA 38 21  15 13 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1131  1346  1887 2574 营业收入 1023  1305  1693 2097 
  现金 223  200  377 672 营业成本 594  746  989 1256 

  应收账款 282  360  467 578 营业税金及附加 7  10  12 15 

  其它应收款 5  7  9 11 营业费用 43  46  51 63 

  预付账款 35  44  58 74 管理费用 268  274  313 377 

  存货 584  734  973 1236 财务费用 7  7  -7 -25 

  其他 1  2  2 3 资产减值损失 7  8  0 0 

非流动资产 923  916  890 841 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  1  1 1 

  固定资产 493  654  706 698 营业利润 97  216  335 410 

  无形资产 114  111  108 105 营业外收入 35  35  35 35 

  其他 315  151  75 37 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 2054  2262  2776 3415 利润总额 128  246  366 441 

流动负债 698  559  667 716 所得税 34  37  55 66 

  短期借款 40  -69  -138 -276 净利润 94  209  311 375 

  应付账款 79  99  131 167 少数股东损益 -0  -0  -0 -0 

  其他 579  529  673 826 归属母公司净利润 94  209  311 375 

非流动负债 38  0  0 0 EBITDA 182  318  455 535 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.17  0.39  0.58 0.70 

  其他 38  0  0 0    
负债合计 736  559  667 716 主要财务比率   

 少数股东权益 21  21  21 21 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 449  539  539 539 成长能力   
  资本公积 146  56  56 56 营业收入 10.2% 27.6% 29.7% 23.9%

  留存收益 705  869  1138 1451 营业利润 -43.0% 121.8% 55.4% 22.4%

归属母公司股东权益 1297  1463  1732 2045 归属于母公司净利润 -43.3% 123.7% 48.5% 20.5%

负债和股东权益 2054  2044  2420 2782 获利能力   

    毛利率 42.0% 42.9% 41.6% 40.1%
现金流量表    净利率 9.1% 16.0% 18.4% 17.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 7.2% 14.3% 17.9% 18.3%

经营活动现金流 299  163  243 294 ROIC 7.9% 15.6% 20.6% 22.0%
  净利润 94  209  311 375 偿债能力   

  折旧摊销 78  95  126 149 资产负债率 35.8% 27.4% 27.5% 25.7%

  财务费用 7  7  -7 -25 净负债比率   

  投资损失 0  -1  -1 -1 流动比率 1.62  2.41  2.83 3.59 

营运资金变动 81  -124  -196 -214 速动比率 0.78  1.08  1.36 1.85 

  其它 40  -24  9 10 营运能力   

投资活动现金流 299  -93  -100 -100 总资产周转率 0.54  0.60  0.67 0.68 

  资本支出 272  100  100 100 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -3  -7  0 0 应付账款周转率 9.09  8.39  8.59 8.43 

  其他 569  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -90  -312  -104 -176 每股收益(最新摊薄) 0.17  0.39  0.58 0.70 

  短期借款 40  -109  -69 -138 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  0.30  0.45 0.55 

  长期借款 -170  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.41  2.72  3.22 3.80 

  普通股增加 150  90  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -108  -90  0 0 P/E 73.21  32.72  22.04 18.28 

  其他 -2  -203  -35 -38 P/B 5.28  4.68  3.95 3.35 

现金净增加额 -62  -242  39 19 EV/EBITDA 38  21  15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3 年医药行业从业经验，5 年证券行业从业经验， 2006 年和 2007 年

《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008 年新财富最佳分析师医药行业

第 3 名  。 

主要研究覆盖化学药&医药商业&现代中药：海正药业、华海药业、新和成、浙江医药、恒瑞医药、华东医药、国药股份、一致药

业、康缘药业、天士力等 
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