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基本资料 
上证综合指数 2626.42 

总股本(百万) 539 

流通股本(百万) 539 

流通市值(亿) 83 

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 6.47 6.29 0.00 

上证综合指数 -6.74 -8.56 0.00 
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相关报告 
《华海药业-美国 FDA 制剂认证再下一城，

为未来发展奠定基础》2011-6-3 
《华海药业-基本面见底，2011 年将成反转

年》2011-3-29 
《华海药业-基本面见底，2011 年将成反转

年》2011-3-28 
 

华海药业 600521 推荐

沙坦放量助推业绩超预期 

华海药业 2011 年中期收入同比增长 109%，归属于母公司的净利润增

长 122%，实现 EPS0.24 元。 

投资要点： 

 收入利润同步大幅增长，费用率有较大幅度降低。华海半年报收入利

润大幅增长，而营业费用同比仅增长 5%，管理费用同比增长 35%，整

体费用率有较大幅度下降； 

 2 季度主业增长仍然快速。公司 2 季度收入达到 3.93 亿，扣除 1 季度

有 2.31 亿的地产业务因素，公司 2 季度主业仍然处于高速成长态势，

环比增长幅度应当在 30%以上； 

 沙坦类原料药放量助推业绩超预期。2011 年上半年以来，缬沙坦、厄

贝沙坦出口进入爆发期，海关数据显示，上半年国内出口量已经超过

去年全年。华海中期沙坦类药物同比增长 130%，成为公司最大的一类

产品。普利类原料药同比增长幅度也达到 26.63%，有所加快，制剂同

比增长 17.42%，略有放缓； 

 制剂出口仍在积累过程中。公华海年内又获得了多个 FDA 制剂认证，

通过认证的制剂文号应该已经接近 10 个，预计未来华海以美国公司及

相关子公司进行制剂海外销售的可能较大，在制剂品种累计到一定程

度时将迎来制剂出口的春天。 

 目前仍处于快速增长的美好时光，维持推荐评级。华海药业基本面在

2010 年见底，根据以往的经验来看，沙坦的放量放量应当能持续 1-2
年，那么持续增长也将可以持续。我们预测公司 2011-2013 年利润 EPS
为 0.42、0.56 和 0.66 元，维持推荐评级。 

风险提示：原料药价格波动较大，将引起企业盈利大幅波动。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1023 1675  2013 2584 
同比(%) 10% 64% 20% 28%
归属母公司净利润(百万元) 94 226  301 357 
同比(%) -43% 142% 33% 19%
毛利率(%) 42.0% 39.0% 40.0% 38.8%
ROE(%) 7.2% 15.3% 17.4% 17.6%
每股收益(元) 0.17 0.42  0.56 0.66 
P/E 88.98 36.78  27.63 23.29 
P/B 6.42 5.62  4.80 4.09 
EV/EBITDA 46 21  16 13 

资料来源：中投证券研究所 
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1．主营业务大幅增长 

华海药业 2011 年中期收入同比增长 109%，而营业费用仅有 5%增长，管

理费用也只增长 35%，营业利润大幅增长 200%! 

因 2010 年同期有 1712 万的投资收益，最终中期华海归属于母公司的净利

润同比增长 122%。 

图 1：华海药业 11 年上半年主要盈利性指标变化 
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资料来源：华海药业 11 年半年报、中投证券研究所 

季度数据显示，1 季度华海单季收入达到 5.26 亿，其中地产业务贡献了

23086 万，利润达到 7580 万，达到历年新高， 2 季度利润同比增长幅度达到

196%，如果扣除地产因素，2 季度环比收入也有较大增长。 

图 2：华海药业分季度数据 
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归属于母公司净利润分季度同比增长
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资料来源：华海药业历年报表、中投证券研究所 

表 1：华海药业的季度盈利性数据 
财务指标（万） 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 22862 21166 24928 33329 52643 39361 86.0% -25.2%
营业成本 13291 12071 15075 18916 32646 22893 89.7% -29.9%
营业费用 935 1208 839 1272 1030 1221 1.1% 18.5%
管理费用 5009 5162 6142 10495 6874 6883 33.3% 0.1%
财务费用 147 165 217 161 199 562 240.3% 182.1%
营业利润 3214 2448 2436 1620 9891 7073 188.9% -28.5%
利润总额 4431 2813 3522 2015 9770 6952 147.1% -28.8%
所得税 384 939 640 1464 2192 1402 49.3% -36.0%
归属于母公司

净利润 4052 1886 2883 537 7580 5589 196.4% -26.3%
EPS 0.08  0.04 0.05 0.01 0.14 0.10  196.4% -26.3%
毛利率 41.86% 42.97% 39.52% 43.25% 37.99% 41.84% -1.13% 3.85%
营业费用率 4.09% 5.71% 3.37% 3.82% 1.96% 3.10% -2.60% 1.15%
管理费用率 21.91% 24.39% 24.64% 31.49% 13.06% 17.49% -6.90% 4.43%
财务费用率 0.64% 0.78% 0.87% 0.48% 0.38% 1.43% 0.65% 1.05%
营业利润率 14.06% 11.57% 9.77% 4.86% 18.79% 17.97% 6.40% -0.82%
实际所得税率 8.67% 33.38% 18.16% 72.69% 22.43% 20.16% -13.22% -2.27%

资料来源：华海药业历年报表、中投证券研究所 

2．沙坦原料药大幅放量 

2011 年以来，缬沙坦和厄贝沙坦的出口也开始进入爆发期，特别是 2011

年上半年的出口数量已经超过了前一年全年的规模。华海药业 2011 年中期沙

坦类药物销售额达到 2.58 亿，同比增长 130.25%，毛利率也有所提高。沙坦类

原料药占公司收入比重已经达到 28.4%，成为公司最大的一类产品。 

相对而言公司普利类原料药收入增长 26.63%，也有所加快，制剂收入增长
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17.42%，略有放缓。 

图 3：华海主要产品增长情况 
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资料来源：华海药业历年报表、健康网、中投证券研究所 

海外制剂方面，华海年内又获得了多个 FDA 制剂认证，通过认证的制剂

文号应该已经接近 10 个，但目前公司有些文号已经转移到 PRINSTON PHARM 

LLC 等公司名下，预计未来华海以美国公司及相关子公司进行制剂海外销售的

可能较大，在制剂品种累计到一定程度时将迎来制剂出口的春天。 

3．未来发展趋势和盈利预测 

华海药业基本面在 2010 年见底，目前随着 2012-2013 年沙坦类药品专利集

中过期的到来，公司的沙坦原料大幅放量，根据以往的经验来看，这种放量应

当能持续 1-2 年，这将给公司带来一段利润快速增长的时光，未来如果公司制

剂出口能够顺利衔接上，那么将能实现持续增长。 

我们预测公司 2011-2013 年利润 EPS 为 0.42、0.56 和 0.66 元，维持推荐评

级。 
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表 2：华海药业分产品预测 

产品分类 2010 2011E 2012E 2013E
原料药 87187 127564 171519  217771 

毛利率 35.1% 36.3% 36.4% 34.9%

1、普利类 37921 45505 52330  60180 

毛利率 37.7% 35.0% 34.5% 33.0%

2、沙坦类 27924 55849 86566  116864 

毛利率 35.9% 41.0% 40.5% 38.0%

3、其他原料药 15342 18411 22093  26512 

毛利率 26.7% 26.7% 26.7% 26.7%

制剂 12387 16801 29306  40098 

毛利率 80.6% 67.7% 60.9% 59.6%

1、国内制剂 11441 14301 19306  25098 

毛利率 84.2% 74.3% 74.3% 74.3%

2、制剂出口 946 2500 10000  15000 

毛利率 36.6% 30.0% 35.0% 35.0%

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  1738  2127 2729 营业收入 1023  1675  2013 2584 
  现金 223  200  300 350 营业成本 594  1021  1208 1582 

  应收账款 282  462  555 712 营业税金及附加 7  12  15 19 

  其它应收款 5  8  10 13 营业费用 43  50  57 75 

  预付账款 35  60  71 94 管理费用 268  290  342 439 

  存货 584  1005  1188 1557 财务费用 7  13  21 23 

  其他 1  2  3 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  281  371 447 

  无形资产 114  111  108 105 营业外收入 35  10  10 10 

  其他 315  151  75 37 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 2054  2654  3017 3569 利润总额 128  286  376 452 

流动负债 698  1112  1377 1691 所得税 34  60  75 95 

  短期借款 40  303  421 471 净利润 94  226  301 357 

  应付账款 79  136  160 210 少数股东损益 -0  -0  -0 -0 

  其他 579  674  795 1010 归属母公司净利润 94  226  301 358 

非流动负债 38  0  0 0 EBITDA 182  388  518 619 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.17  0.42  0.56 0.66 

  其他 38  0  0 0   
负债合计 736  1112  1377 1691 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% 63.7% 20.2% 28.3%

  留存收益 705  886  1142 1439 营业利润 -43.0% 188.9% 32.1% 20.4%

归属母公司股东权益 1297  1480  1736 2034 归属于母公司净利润 -43.3% 141.9% 33.1% 18.6%

负债和股东权益 2054  2614  3134 3745 获利能力   

    毛利率 42.0% 39.0% 40.0% 38.8%
现金流量表    净利率 9.1% 13.5% 15.0% 13.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 7.2% 15.3% 17.4% 17.6%

经营活动现金流 299  -25  305 242 ROIC 7.9% 17.9% 22.3% 23.5%
  净利润 94  226  301 357 偿债能力   

  折旧摊销 78  95  126 149 资产负债率 35.8% 42.6% 43.9% 45.1%

  财务费用 7  13  21 23 净负债比率   

  投资损失 0  -1  -1 -1 流动比率 1.62  1.56  1.55 1.61 

营运资金变动 81  -343  -151 -300 速动比率 0.78  0.65  0.67 0.69 

  其它 40  -15  8 14 营运能力   

投资活动现金流 299  -93  -100 -100 总资产周转率 0.54  0.71  0.71 0.78 

  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  9.53  8.16 8.54 

  其他 569  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -90  54  52 -33 每股收益(最新摊薄) 0.17  0.42  0.56 0.66 

  短期借款 40  262  118 50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  -0.05  0.57 0.45 

  长期借款 -170  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.41  2.75  3.22 3.78 

  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 88.98  36.78  27.63 23.29 

  其他 -2  -208  -66 -83 P/B 6.42  5.62  4.80 4.09 

现金净增加额 -62  -64  257 109 EV/EBITDA 46  21  16 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 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 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 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。2010 年财经风云榜最佳证券分析

师（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 
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