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市场数据

报告日期

2011-10-17
收盘价（元）

34.59
总股本（百万股）

524.82
流通股本（百万股）

483.78
总市值（百万元）

18153.46
流通市值（百万元）

16733.95
净资产（百万元）

4302.82
总资产（百万元）

8000.51
每股净资产

8.20
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海正药业（600267）
业绩符合预期，期待四季度的惊喜
[Table_Profit]

主要财务指标

会计年度

2010
2011E
2012E
2013E
营业收入（百万元）

4545
5152
5835
6628
同比增长（%）
13.5%
13.4%
13.3%
13.6%
净利润（百万元）
366
513
687
888
同比增长（%）

34.3%
40.4%
33.7%
29.3%
毛利率（%）
29.3%
30.0%
31.4%
33.0%
净利润率（%）

8.0%
10.0%
11.8%
13.4%
净资产收益率（%）

13.6%
11.5%
13.3%
14.7%
每股收益（元）

0.70
0.98
1.31
1.69
每股经营现金流（元）

0.97
0.84
1.72
2.20
[Table_Summary]

投资要点

事件：
海正药业公布了2011年三季报，公司实现营业收入362,928万元，同比增长10.84%；归属上市公司股东的净利润为34,959万元，同比增长44.22%，每股收益0.68元。

点评：

公司的业绩符合我们的预期。
· 去年同期基数较高导致增速放缓。与中报的净利润同比增长53%相比，公司三季报业绩增速有所放缓，我们认为主要是去年第三季度基数较高的缘故，实际上公司今年第三季度的EPS为0.233元，基本与第二季度持平，环比来看公司依然业绩平稳，同比增长30.9%。
· 期间费用率显著下降驱动利润增速远超收入增长。报告期间，公司的综合毛利率为28.7%，基本与去年同期持平；而净利润增速（44%）远超营业收入的增长（10.8%），主要得益于期间费用率的大幅下降，其中销售费用率为5.66%，同比下降1个百分点；管理费用率为9.57%，下降1.9个百分点。从期间费用的绝对额来看，前三季度销售费用为2.05亿元，同比下降1,200万元；管理费用为3.47亿元，同比下降2,850万元。在销售收入平稳增长的同时，公司的期间费用不升反降，显示了公司良好的成本控制能力。



· 期待四季度的惊喜。正如我们年初所料，国内药品降价，尤其是抗感染类产品价格的下降，对公司的国内制剂业务带来了一定的压力，国际间转移生产成为了维系业绩增长的主要动力。公司去年四季度实现净利润1.23亿元，折合EPS0.235元，基数较高，我们期待公司今年四季度再次带来惊喜。
· 盈利预测。我们维持此前的盈利预测，2010-2012年EPS分别为：0.98、1.31和1.69元，短期看与辉瑞等跨国药企的合作，中长期看制剂国际化，我们维持“推荐”评级。

· 风险因素：国际合作项目对业绩的影响可预测性较低。
表1、海正药业分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）
	[Table_Quarter]

	主要数据
	10-4Q
	11-1Q
	11-2Q
	11-3Q
	QOQ
	2009
	2010
	YOY
	
	说明

	营业收入
	1270
	1215
	1272
	1142
	-10.2%
	4003
	4545
	13.5%
	
	

	营业成本
	888
	871
	921
	796
	-13.6%
	2892
	3215
	11.2%
	
	

	毛    利
	382
	344
	351
	346
	-1.3%
	1111
	1329
	19.6%
	
	

	销售费用
	64
	68
	73
	65
	-11.9%
	232
	282
	21.4%
	
	

	管理费用
	160
	129
	100
	119
	19.1%
	411
	536
	30.6%
	
	

	财务费用
	14
	14
	15
	16
	11.4%
	78
	55
	-29.4%
	
	

	资产减值
	32
	4
	17
	-3
	-116.0%
	20
	40
	96.7%
	
	

	公允价值
	-0
	0
	0
	0
	
	0
	-0
	-200.0%
	
	

	投资收益
	29
	-0
	9
	3
	-66.9%
	-1
	42
	#######
	
	

	营业利润
	133
	123
	148
	145
	-2.1%
	343
	433
	26.3%
	
	

	利润总额
	147
	125
	150
	149
	-1.0%
	351
	450
	28.3%
	
	

	净 利 润
	123
	102
	126
	122
	-2.9%
	272
	366
	34.3%
	
	

	EPS
	0.255
	0.193
	0.240
	0.233
	-2.9%
	0.563
	0.756
	34.3%
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	销售费用率
	5.0%
	5.6%
	5.8%
	5.6%
	-0.1%
	5.8%
	6.2%
	0.4%
	
	

	管理费用率
	12.6%
	10.6%
	7.8%
	10.4%
	2.6%
	10.3%
	11.8%
	1.5%
	
	

	财务费用率
	1.1%
	1.2%
	1.2%
	1.4%
	0.3%
	1.9%
	1.2%
	-0.7%
	
	

	所得税率
	15.6%
	17.4%
	14.5%
	16.5%
	2.0%
	20.5%
	16.8%
	-3.7%
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	毛 利 率
	30.1%
	28.3%
	27.6%
	30.3%
	2.7%
	27.8%
	29.3%
	1.5%
	
	

	净利润率
	9.7%
	8.4%
	9.9%
	10.7%
	0.8%
	6.8%
	8.0%
	1.2%
	
	

	资料来源：天软投资系统


	[Table_Finance]

	附表



	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元 
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	1999
	2965
	2686
	2711
	
	营业收入
	4545
	5152
	5835
	6628

	货币资金
	494
	1000
	500
	300
	
	营业成本
	3215
	3607
	4000
	4439

	交易性金融资产
	0
	0
	0
	0
	
	营业税金及附加
	26
	29
	33
	37

	应收账款
	627
	756
	851
	945
	
	销售费用
	282
	299
	327
	371

	其他应收款
	6
	5
	6
	7
	
	管理费用
	536
	495
	543
	610

	存货
	655
	959
	1055
	1150
	
	财务费用
	55
	75
	69
	53

	非流动资产
	3923
	4639
	4985
	5089
	
	资产减值损失
	40
	35
	40
	50

	可供出售金融资产
	0
	0
	0
	0
	
	公允价值变动
	-0
	0
	0
	0

	长期股权投资
	157
	150
	150
	150
	
	投资收益
	42
	10
	10
	10

	投资性房地产
	12
	12
	12
	12
	
	营业利润
	433
	623
	833
	1078

	固定资产
	2069
	3034
	3669
	4018
	
	营业外收入
	27
	7
	7
	7

	在建工程
	1276
	1038
	769
	535
	
	营业外支出
	10
	5
	5
	5

	油气资产
	0
	0
	0
	0
	
	利润总额
	450
	625
	835
	1080

	无形资产
	383
	367
	349
	331
	
	所得税 
	76
	100
	134
	173

	资产总计
	5922
	7603
	7671
	7801
	
	净利润 
	374
	525
	702
	907

	流动负债
	1579
	2487
	2153
	1375
	
	少数股东损益
	9
	11
	15
	19

	短期借款
	451
	1367
	1228
	423
	
	归属母公司净利润
	366
	513
	687
	888

	应付票据
	104
	114
	113
	136
	
	EPS（元）
	0.70
	0.98
	1.31
	1.69

	应付账款
	426
	430
	445
	450
	
	
	
	
	
	

	其他
	598
	575
	367
	366
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	非流动负债
	1598
	586
	285
	285
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	长期借款
	1506
	506
	206
	206
	
	成长性(%)
	
	
	
	

	其他
	92
	80
	79
	80
	
	营业收入增长率
	13.5%
	13.4%
	13.3%
	13.6%

	负债合计
	3177
	3072
	2438
	1661
	
	营业利润增长率
	26.3%
	43.8%
	33.8%
	29.4%

	股本
	484
	525
	525
	525
	
	净利润增长率
	34.3%
	40.4%
	33.7%
	29.3%

	资本公积
	882
	2175
	2175
	2175
	
	
	
	
	
	

	未分配利润
	1090
	1479
	2097
	2897
	
	盈利能力(%)
	
	
	
	

	少数股东权益
	46
	57
	72
	92
	
	毛利率
	29.3%
	30.0%
	31.4%
	33.0%

	股东权益合计
	2744
	4531
	5233
	6140
	
	净利率
	8.0%
	10.0%
	11.8%
	13.4%

	负债及权益合计
	5922
	7603
	7671
	7801
	
	ROE
	13.6%
	11.5%
	13.3%
	14.7%

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	现金流量表
	
	
	
	
	
	偿债能力(%)
	
	
	
	

	单位：百万元 
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	资产负债率
	53.7%
	40.4%
	31.8%
	21.3%

	净利润
	366
	513
	687
	888
	
	流动比率
	1.27
	1.19
	1.25
	1.97

	折旧和摊销
	260
	276
	347
	400
	
	速动比率
	0.83
	0.79
	0.74
	1.10

	资产减值准备
	13
	29
	17
	14
	
	
	
	
	
	

	无形资产摊销
	22
	16
	17
	18
	
	营运能力(次)
	
	
	
	

	公允价值变动损失
	-0
	0
	0
	0
	
	资产周转率
	0.82
	0.76
	0.76
	0.86

	财务费用
	55
	75
	69
	53
	
	应收帐款周转率
	6.94
	7.03
	6.86
	6.98

	投资损失
	-42
	-10
	-10
	-10
	
	
	
	
	
	

	少数股东损益
	9
	11
	15
	19
	
	每股资料（元）
	
	
	
	

	营运资金的变动
	40
	438
	230
	208
	
	每股收益
	0.70
	0.98
	1.31
	1.69

	经营活动产生现金流量
	646
	439
	901
	1153
	
	每股经营现金
	0.97
	0.84
	1.72
	2.20

	投资活动产生现金流量
	-742
	-988
	-695
	-495
	
	每股净资产
	5.14
	8.52
	9.83
	11.52

	融资活动产生现金流量
	190
	1055
	-706
	-858
	
	
	
	
	
	

	现金净变动
	94
	506
	-500
	-200
	
	估值比率（倍）
	
	
	
	

	现金的期初余额
	641
	494
	1000
	500
	
	PE
	49.63
	35.36
	26.44
	20.44

	现金的期末余额
	735
	1000
	500
	300
	
	PB
	6.73
	4.06
	3.52
	3.00


投资评级说明
行业评级  报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

推    荐：相对表现优于市场

中    性：相对表现与市场持平

回    避：相对表现弱于市场

公司评级  报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

强烈推荐：相对大盘涨幅大于15% 

推    荐：相对大盘涨幅在5%～15%之间

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间

回    避：相对大盘涨幅小于-5% 

机构客户部联系方式
上海市浦东新区民生路1199弄证大五道口广场1号楼21层
邮编：200135
传真：021-38565955
北京市西城区武定侯街2号泰康国际大厦6层
邮编：100140
传真：010-66290200
深圳市福田区益田路4068号卓越时代广场15楼1502-1503

邮编：518048

传真：0755-82562090
信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。
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