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高增长持续，期权费用和所得税影响净利润体现 

事件描述 

海翔药业 7 月 21 日发布半年度业绩快报：2011 年 1 月至 6 月，营业总收入 6.56 亿元，同比增长 27.16%；利润总额

7145 万元，同比增长 31.27%；归属于上市公司股东的净利润 5640.6 万元，同比增长 20.61%；基本每股收益 0.35

元。 

事件评论 

第一， 培南类产品快速增长是高增长持续的主要原因 

上半年，营业总收入 6.56 亿元，同比增长 27.16%；利润总额 7145 万元，同比增长 31.27%；归属于上市公司股东的

净利润 5640.6 万元，同比增长 20.61%。从增长质量上看，培南类产品迅速放量，克服了海外订单去库存效应的不利

影响，业绩增长符合我们的预期。 

公司的 4-AA 中间体已经具有 300 吨以上规模，年底估计将达到 400 吨产能。预计明年将形成 700-800 吨左右产能，

最终实现在 4-AA 中间体领域绝对优势。在 4-AA 收率方面，仍有一定的提升空间。4-AA 将由成本控制、产品提价导

致毛利率稳步攀升。我们估计上半年 4-AA 中间体实现了翻番增长，其他培南类产品也维持了 50%以上的增速。 

目前，全球培南类产品快速增长主要是由抗生素使用较为审慎的欧美医药市场驱动，临床疗效是培南类药物能够迅速

膨胀的根本。公司的产品主要是用于出口，国内销售比例很低，不会受到国内抗菌素管控政策及药品降价的影响。 

图 1：2007-2010 年公司分季度主营收入（单位：万元）
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资料来源：Wind，长江证券研究部，注：2011Q2 采用业绩快报测算值 

 图 2：2007-2010 年公司分季度净利润（单位：万元）
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资料来源：Wind，长江证券研究部，注：2011Q2 采用业绩快报测算值 
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第二， 期权费用和所得税影响净利润体现 

公司于 2010 年 7 月开始实施股权激励，并于 2011 年 7 月 16 日开始第一期行权。经我们测算，上半年摊销期权费用

750 万左右，另外，由于高新技术企业换证的影响，川南分公司按 25%核算所得税的影响利润约 500 万。以上两点，

导致净利润体现不足，我们粗略测算，影响 EPS 约 0.08 元。 

下半年，我们预计川南分公司将重新享受高新技术企业税收优惠，按 15%核算所得税，并将追溯调整，冲回上半年净

利润；股权激励涉及的期权费用将明显减少；达比加群酯订单有望恢复。以上因素叠加，我们认为下半年业绩将明显

好于上半年。 

第三， 继续维持“推荐”评级 

公司是呈现快速增长态势的特色原料药企业，未来几年都可以看好。在原料药产业转移的大背景下，公司体量还比较

小，有很大的提升空间，并将逐步从原料药到制剂实现转型升级。考虑到下半年期间费用降低、培南类产品提价效用

逐步显现、海外订单有恢复的可能，我们仍然维持 2011-2012 年 EPS 0.89 元、1.22 元的盈利预测。相对于增发低价

21.58 元，公司股价有比较高的安全边际。继续维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1075 1299 1581 1934 货币资金 129 103 124 151 

营业成本 792 939 1132 1370 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 283 360 449 563 应收账款 185 403 491 600 

％营业收入 26.3% 27.7% 28.4% 29.1% 存货 260 268 324 392 

营业税金及附加 5 6 7 9 预付账款 54 15 18 22 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 18 19 28 33 流动资产合计 653 837 1014 1234 

％营业收入 1.7% 1.5% 1.8% 1.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 134 132 177 207 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.5% 10.2% 11.2% 10.7% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 16 10 9 6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 0.8% 0.5% 0.3% 固定资产合计 401 369 338 309 

资产减值损失 9 29 6 8 无形资产 47 45 42 40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -1 0 0 0 递延所得税资产 6 3 1 1 

营业利润 100 163 222 301 其他非流动资产 31 31 31 31 

％营业收入 9.3% 12.5% 14.1% 15.6% 资产总计 1140 1288 1429 1618 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 157 193 131 72 

利润总额 100 163 222 301 应付款项 225 228 275 333 

％营业收入 9.3% 12.5% 14.1% 15.6% 预收账款 8 1 2 2 

所得税费用 14 19 26 35 应付职工薪酬 17 13 16 19 

净利润 86 144 196 266 应交税费 2 3 4 5 

其他流动负债 13 17 21 26 归属于母公司所有者

的净利润 85.6 143.5 196.2 266.0 流动负债合计 423 455 448 456 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 78 78 78 78 

EPS（元/股） 0.53 0.89 1.22 1.66 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 181 -10 155 196 负债合计 502 535 528 536 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

635 757 924 1150 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 3 3 4 4 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 638 760 927 1154 

固定资产投资 -146 -13 -16 -19 负债及股东权益 1140 1295 1455 1689 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -145 -13 -16 -19  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.534 0.894 1.222 1.657 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.96 4.72 5.75 7.16 

银行贷款增加（减少） -5 -18 -61 -59 PE 47.14 28.13 20.58 15.17 

筹资成本 27 -32 -38 -46 PEG 1.03 0.61 0.45 0.33 

其他 -53 0 0 0 PB 6.36 5.33 4.37 3.51 

筹资活动现金流净额 -32 -50 -99 -105 EV/EBITDA 25.11 19.14 14.72 11.28 

现金净流量 4 -73 40 72 ROE 13.5% 19.0% 21.2% 23.1%
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