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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

增发完成 耳目一新 

事件：海南海药非公开发行完成，发行价格为 23.50 元，发行 3474.5982 万股，

共募集资金总额为 8.16 亿元，募集资金净额为 7.76 亿元。募集资金中，1.76
亿用于人工耳蜗扩建项目，5 亿用于年产 390 吨头孢中间体建设项目，1.1 亿用

于技术中心及新产品研发建设项目。 

 人工耳蜗蓝海市场赢得高发行价：2010 年 8 月非公开发行预案为不低于

16.31 元/股、不超过 7000 万股。最终以高于底价 44%发行，我们认为主

要是增发前公司对原方案进行修改，将控股力声特 91.17%，全体股东可

以充分受益于人工耳蜗的蓝海市场。 

 人工耳蜗蓝海起航：我们测算 20-60 岁成人重度语后耳聋患者约有 50 万

人，按照 5~6 万元保守价格测算，市场规模约为 251~312 亿元。即使力声

特 1 万套募投产能达产，成人语后重度耳聋人工耳蜗仍然具有足够大的市

场空间。我们维持人工耳蜗 2011~2013 年 800、2000 和 4000 套的销量预

测，EPS 贡献分别为 0.06 元、0.21 元和 0.36 元。 

 完备产业链，迎接抗生素产业变革：在招投标降价及抗生素规范使用的背

景下，成本控制能力及抗生素的品种选择至关重要。公司为头孢西丁和头

孢唑肟主要生产企业，一方面中标情况显著改善，将迎来发展机遇；另一

方面，募投头孢中间体项目将完善公司产业链，更具成本优势。公司有望

从抗生素产业变革中脱颖而出。 

 盈利预测：我们维持 2011~2013 年营业收入分别为 11.4、15.2 和 19.1 亿

元的预测。此次非公开发行 3474 万股上市后，EPS 相应调整至 0.75 元、

0.88 元和 1.04 元。看好人工耳蜗的蓝海市场，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：人工耳蜗推广进度低于预期；抗生素使用管理新政如果出台，

公司抗生素业务也可能受政策影响而低于预期。 

 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 613.2 1140.0 1520.0 1912.0

(+/-%) 18.6 85.9 33.3 25.8

归属母公司净利润(百万元) 33.5 185.6 217.3 257.7

(+/-%)  -48.9 453.7 17.1 18.6

EPS(元) 0.16 0.75 0.88 1.04

P/E(倍) 165.2 35.2 30 25.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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人工耳蜗赢得高发行价 

海南海药非公开发行完成，发行价格为 23.50 元，发行 3474.5982 万股，共募集资金

总额为 8.16 亿元，募集资金净额为 7.76 亿元。增发价格较 2010 年 8 月修正案中的

16.31 元高出 44%，我们认为主要是增发前对原方案修正，上市公司在 1.67 亿投资

额不变的情况下对力声特持股由 51%大幅提高至 91.17%，全体股东可以充分受益于

人工耳蜗的蓝海市场。 

表格 1 新旧方案增资完成后力声特股权结构变化 

股东 原计入注册资本

的出资额（万元）

原持股比例 修改后计入注册资

本的出资额（万元） 

修 改 后 持

股比例 

海南海药股份有限

公司 

1405 51% 13945 91.17% 

深圳市南方同正投

资有限公司 

720 26.13% 720 4.71% 

上海汾阳视听医学

技术有限公司 

280 10.16% 280 1.83% 

刘悉承 130 4.72% 130 0.85% 

楼欣 100 3.63% 100 0.65% 

李翔宇 30 1.09% 30 0.20% 

孙增军 30 1.09% 30 0.20% 

赵晓明 30 1.09% 30 0.20% 

张应文 30 1.09% 30 0.20% 

丁玲 10 0.36% 10 0.07% 

合计 2755 100% 15295 100% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

在本次发行中，大股东南方同正认购 1042 万股，占发行股份的 30%，也彰显大股东

对人工耳蜗、头孢中间体及新产品的信心。 

表格 2 参与增发机构 

投资者 获配股数（股） 占发行股数比重 

深圳市南方同正投资有限公司 10,423,830 30.00% 

大成基金管理有限公司 5,000,000 14.39% 

西安长迪投资管理有限合伙企业 4,300,000 12.38% 

中国银河投资管理有限公司 4,000,000 11.51% 

盛世金泉（天津）股权投资基金管理有限公司 4,000,000 11.51% 

西安长国投资管理有限合伙企业 3,200,000 9.21% 
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齐鲁证券有限公司 3,000,000 8.63% 

天津瑞通股权投资基金合伙企业（有限合伙） 822,152 2.37% 

合计 34,745,982 100.00% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所   

 

畅享人工耳蜗蓝海市场 

由于公司对力声特持股比例将有 51%大幅提高至 91.17%，按照力声特 2011~2013
年 800 套、2000 套及 4000 套测算，我们预计人工耳蜗对公司收入贡献大幅提高，

2011~2013 年贡献 EPS 分别为 0.06 元、0.21 元和 0.36 元。 

表格 3  人工耳蜗利润贡献大幅增加 

2011 年 2012 年 2013 年 

销量（套） 800 2000 4000 

价格（万元） 6 6 5.5 

收入 4800 12000 22000 

利润率 43.8% 46.7% 44.6% 

净利润（万元） 1635 5607 9812 

海南海药份额（万元） 1491 5112 8946 

EPS 0.06 0.21 0.36 

数据来源：华泰联合证券研究所测算 

 

力声特获批的成人语后聋患者规模约为 50.2 万人，市场容量约为 251~312.2
医院。成人市场大量的重度听力障碍患者使其成为人工耳蜗的最大市场。相对

于力声特达产后 1 万台的产能，力声特的人工耳蜗在成人语后耳聋市场拥有充

足的发展空间。 

表格 4 人工耳蜗市场测算 

年龄范围 20-60 岁 

需植入人工耳蜗人数(万人) 97.5 

语前聋患者人数（万人） 1600*1/1000*74%*40=47.3 

力声特获批人工耳蜗市场规模（万人） 50.2 

人工耳蜗销售单价预测（万元） 5~6 

市场容量（亿元） 251~312.2 

资料来源：中国残疾人联合会，华泰联合证券研究所 

注：对于语后聋患者比例测算是基于新生儿中语前聋发病率估计，参考资料是《中国人语前非综合性耳聋患

者 GJB2 基因的突变分析》  

我们考虑公司产能和销售情况，在销售价格小幅下降的假设下进行现金流折现估值，

在全部顺利达产的情况下，假设永续增长率为 2%，得出人工耳蜗业务贡献每股价值

为 15.02 元。 

关键假设： 

1. 公司 2014 年达产 10000 套，2015 年销售量达到 10000 套； 
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2. 2015 年之后公司结束高增长阶段，年增长率为 20%； 

3. 经营成本中不包括折旧和摊销； 

4. 折现率 r=10%； 

5. 2020 年之后公司进入永续增长阶段，永续增长率为 2%。 

表格 5 人工耳蜗价值测算     

人工耳蜗 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 永续

阶段

现 金 流

入 

销 售 数 量

(套) 

800  2000  4000 7000  10000 12000 14400 17280  20736  24883   

 单价(万元) 6.0 6.0 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5  

 销 售 额 ( 万

元) 

4800 12000 22000 38500 55000 66000 79200 95040 114048 136857  

现 金 留

出 

固定资产投

资 

4000 4000 4000 3954        

 无形资产            

 更新改造资

金 

           

 流动资金 780.00           

 经营成本 1200 3000  6600 11550 16500 19800 23760 28512  34214  41057   

 销售税金及

附加 

240  600  1100 1925  2750 3300 3960  4752  5702  6843   

 所得税 504  1260  2145 3754  5363 6435 7722  9266  11120  13344   

净 现 金

流量 

净现金流量 -1924 3140  8155 17317 30388 36465 43758 52510  63012  75614  408862  

 折 现 系 数

(r=10%) 

1.00 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.47 0.42 0.42 

 净现金流量

现值 

-1924 2855  6740 13011 20755 22642 24700 26946  29395  32068  173398  

人工耳蜗价值（亿元） 35.06           

海南海药价值增厚（元） 12.91           

资料来源：华泰联合证券研究所测算 

 

完善产业链，迎接抗生素产业变革 

从发改委公布的药品最高零售价目录及各地招投标结果看，药品价格均有不同程度的

下降。即将出台的抗生素新政，将严格规范抗生素使用，抗生素产业已处于变革之中。

公司一方面具有产品优势，另一方面通过完善产业链，使产品质量和成本更具优势。 
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产品优势凸显 

新政策下，抗生素品种至关重要。公司是头孢西丁的首仿企业和头孢唑肟的第二家仿

制企业的，这两个品种分别为第二代和第三代头孢，在新政策下用药金额有望迅速增

长，公司也将从中受益。 

首先，均属于医保乙类，易为患者接受； 

其次，头孢西丁为二代头孢，属于政策内相对鼓励使用品种，易为医师接受； 

最后，市场格局稳定，价格体系相对稳定，不会出现劣药驱良药现象，用药安全也可

以得到保障。如头孢西丁 5 家企业市场集中度达到 82.2%。 

图表 1 头孢西丁样本医院用药金额高增长 图表 2 头孢西丁市场格局稳定 
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数据来源：IMS Health，华泰联合证券研究所 数据来源： IMS Health，华泰联合证券研究所 

 

拓展上游，质量和成本更具优势 

公司拟增发对天地药业增资用以生产 390 吨头孢类中间体，包括 140 吨 7-ACCA、
50 吨 7-ANCA 和 200 吨头孢噻吩酸。中间体项目完成后，公司将形成中间体—原料

药—制剂的全产业链生产体系，产品质量更易得到保障，成本更具优势。 

7-ACCA、7-ANCA 和头孢噻吩酸是头孢西丁、头孢唑肟等抗生素的关键中间体。

7-ACCA 和 7-ANCA 相对于 7-ACA 需求量较小，但其价格分别为 2000 元/kg 和 4000
元/kg，远高于 7-ACA 的 500 元/kg。同时随着环保要求的提高，绿色酶法工艺也必将

替代合成工艺。 

图表 3 7-ACCA 价格走势 图表 4 7-ANCA 价格走势 

数据来源：健康网，华泰联合证券研究所 数据来源：健康网，华泰联合证券研究所 
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我们以 7-ANCA 为例对全产业链生产成本进行简单测算，每千克 7-ANCA 起的生产流

程，节约生产成本达到 1840 元。因此我们认为 7-ANCA 等中间体的投产使得公司凭

借完善的产业链占据成本优势，在变革中脱颖而出。 

表格 6 打通产业链大幅节约生产成本 

 生产成本（元） 

7-ANCA 生产成本 3200 

7-ANCA 销售价格 4000 

头孢唑肟生产成本 5040 

头孢唑肟原料销售价格（1.4kg） 6300 

节约成本 =5040-3200=1840 

资料来源：健康网，华泰联合证券研究所测算 

注：各环节按照 20%的毛利率测算成本 

 

风险提示 

人工耳蜗推广进度低于预期； 

抗生素新政影响不确定性，公司抗生素业务也可能受政策影响而低于预期。 
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盈利预测 
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 1297 1603 1974 营业收入 613 1140 1520 1912
现金 104 400 461 520 营业成本 389 716 937 1178
应收账款 126 250 306 396 营业税金及附加 3 6 8 10
其他应收款 31 60 72 95 营业费用 89 114 167 210
预付账款 26 73 83 105 管理费用 49 85 118 172
存货 251 439 584 735 财务费用 20 15 7 7
其他流动资产 0 74 99 123 资产减值损失 9 0 0 0
非流动资产 499 532 539 527 公允价值变动收 -1 0 0 0
长期投资 25 26 26 26 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 269 291 298 289 营业利润 52 203 284 336
无形资产 163 175 187 197 营业外收入 0 70 0 0
其他非流动资 0 0 29 15 营业外支出 15 0 0 0
资产总计 1078 1829 2142 2501 利润总额 46 273 284 336
流动负债 575 321 395 469 所得税 8 41 43 50
短期借款 272 0 0 0 净利润 38 232 241 286
应付账款 70 142 180 226 少数股东损益 4 47 24 28
其他流动负债 0 179 216 243 归属母公司净利 34 186 0 258
非流动负债 12 7 6 6 EBITDA 73 242 316 370
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.16 0.75 0.88 1.04
其他非流动负 7 7 6 6  
负债合计 586 329 401 474 主要财务比率  
少数股东权益 58 105 128 156 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 213 248 248 248 成长能力  
资本公积 178 920 920 920 营业收入 18.6% 85.9% 33.4% 25.8%
留存收益 42 228 445 703 营业利润 -2.3% 289.0 39.5% 18.5%
归属母公司股 434 1395 1612 1870 归属母公司净利 -48.9% 453.7 17.1% 18.6%
负债和股东权 1078 1829 2142 2501 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 37.1% 38.4% 38.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.5% 16.3% 14.3% 13.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.7% 13.3% 13.5% 13.8%
经营活动现金 52 -59 89 74 ROIC(%) 9.1% 16.0% 18.3% 18.4%
净利润 38 232 241 286 偿债能力  
折旧摊销 0 23 26 27 资产负债率(%) 54.4% 18.0% 18.7% 19.0%
财务费用 21 15 7 7 净负债比率(%) 144.39 24.22 22.75 20.66
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.01 4.03 4.06 4.21
营运资金变动 0 -406 -203 -272 速动比率 0.57 2.67 2.58 2.64
其他经营现金 31 76 19 27 营运能力  
投资活动现金 -158 -58 -33 -14 总资产周转率 0.64 0.78 0.77 0.82
资本支出 127 43 16 0 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.63 6.75 5.82 5.81
其他投资现金 0 -15 -17 -14 每股指标（元）  
筹资活动现金 157 414 5 0 每股收益 (最新 0.16 0.75 0.88 1.04
短期借款 198 -272 0 0 每股经营现金流 0.24 -0.24 0.36 0.30
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.31 5.63 6.51 7.55
普通股增加 2 35 0 0 估值比率  
资本公积增加 7 741 0 0 P/E 167.87 35.27 30.13 25.41
其他筹资现金 -49 -90 5 0 P/B 11.44 4.69 4.06 3.50
现金净增加额 0 296 61 59 EV/EBITDA 82 25 19 16
数据来源：华泰联合证券研究所 
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