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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

11-12 年高增长无忧 

 持续高增长，业绩超预期 

公司前三季度收入 13.79 亿元（+100%），归属于母公司股东净利润 1.92 亿元

（+118%略超我们预期的增长 110%，已预增 100%以上），EPS0.36 元；扣非

后净利润 1.93 亿元（+198%）。ROE 为 14.24%，经营性现金流 0.21 元/股

（-43.24%）。若扣除 4000 多万股票期权激励费用和一次性房地产贡献的 5500

万净利润，11H1 扣非后实际主业为 1.72 亿元，合 EPS0.32 元，同比增长 166%。 

 11Q3 单季度环比略有增长 

11Q3 扣除房地产业务收入 4.09 亿元同比增长 64%，环比增长 9%；扣除股票

期权激励费用和一次性房地产收益，11Q3 扣非后实际主业 0.62 亿元（合

EPS0.115 元）同比增长 223%，环比增长 10%。三季度沙坦类原料药价格保持

相对稳定，环比量有所增长。 

 风险提示 

沙坦类原料药价格大幅、快速下跌；制剂业务进展低于预期。 

 11-12 年高增长无忧，13 年存不确定性，维持“推荐”评级 

公司 11-12 年高增长无忧，有动力（股权激励行权条件）、有能力（受益沙坦专

利到期），13 年及以后存不确定性。业绩不确定性来自：1）缬沙坦、厄贝沙坦

能否持续增长；2）沙坦类原料药价格能否保持相对稳定；3）替米沙坦 13 年预

计可以放量（美国专利 2014 年 1 月 7 日专利到期），但能否在之前较大的沙坦

基数上推动公司 13 年有个较大的增长，尚不确定，但若制剂业务（国内制剂、

制剂出口）能够顺利衔接，则 13 年及以后较高成长有望持续。 

对于国内特色原料药企业转型制剂企业出口国际规范市场，我们的观点是“厚

积，以待薄发”。华海药业产业升级路线清晰，中长期趋势向好，但过去几年业

绩连续低于市场预期，预计短期业绩波动仍较大。小幅上调 11-13 年 EPS 至 

0.42（+2%）、0.54（+2%）、0.69（+1%）（EPS0.40 元是 11 年股权激励行权

底线）和中长期“推荐”评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 927.97 1,023 1,829 1,921 2,321 

(+/-%) 15.79% 10.2% 78.8% 5.0% 20.9% 

净利润(百万元) 164.98 94 225 291 369 

(+/-%) 9.94% -43.3% 140.8% 29.2% 26.7% 

每股收益（元） 0.55 0.21 0.42 0.54 0.69 

EBIT  Margin 21.06% 10.9% 16.7% 18.8% 19.1% 

净资产收益率（ROE） 13.84% 7.2% 15.3% 17.0% 18.4% 

市盈率（PE） 25.48 67.4 33.6 26.0 20.5 

EV/EBITDA 16.54 37.4  22.7  18.8  15.7  

市净率（PB） 3.53 4.86  5.12  4.42  3.77  
 

2011 年 10 月 24 日 
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表 1：主要沙坦类药物专利到期情况 

商品名 通用名 原研企业 10 年收入/亿美元 上市时间 
美国/欧洲专利到期日

期 
ANDA 数量 

Teveten 依普沙坦 雅培 1.8 1998 美国 2010/2/9 0 

Cozaar/Hyzaar 氯沙坦钾及其复方制剂 默克 21.04 1994 美国 2010/4/6 16 

Avapro（安博维） 厄贝沙坦 百时美/赛诺菲 11.76/13.27 1997 
美国 2012/3/30， 

欧洲 12 年 8 月  
7（暂时批准） 

Diovan（代文） 缬沙坦 诺华 60.53 1996 
美国 2012/9/21 

欧洲 11 年 2 月 
6（暂时批准） 

Atacand  坎地沙坦 阿斯利康/武田制药 14.83/2.5 1997 美国 2012/12/4 1（暂时批准） 

Micardis（美卡素） 替米沙坦 勃林格殷格翰/拜耳 15.55/2.92 1999 美国 2014/1/7 1（暂时批准） 

Verdia 他索沙坦 惠氏 小 1998   

Benicar 奥美沙坦 第一三共制药 9.58 2003 美国 2016/10/25 3（暂时批准） 

资料来源：FDA、公司资料、国信证券经济研究所整理；注：蓝色部分为华海拥有出口欧美市场的沙坦类原料药品种。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 223  250  250  250    营业收入 1023  1829  1921  2321  

应收款项 288  451  474  572    营业成本 594  1095  1109  1334  

存货净额 584  1124  1120  1356    营业税金及附加 7  13  14  17  

其他流动资产 35  18  19  23    销售费用 43  55  67  81  

流动资产合计 1131  1843  1862  2201    管理费用 268  361  369  445  

固定资产 797  892  937  970    财务费用 7  15  16  7  

无形资产及其他 114  111  107  103    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 12  12  12  12    资产减值及公允价值变动 (7) (9) (3) (3) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2054  2857  2919  3286    营业利润 97  282  342  434  

短期借款及交易性金融负债 190  406  228  107    营业外净收支 31  0  0  0  

应付款项 182  354  353  427    利润总额 128  282  342  434  

其他流动负债 326  562  568  688    所得税费用 34  56  51  65  

流动负债合计 698  1321  1149  1222    少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 94  225  291  369  

其他长期负债 38  38  38  38              

长期负债合计 38  38  38  38    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 736  1359  1187  1260    净利润 94  225  291  369  

少数股东权益 21  21  21  21    资产减值准备 2  (7) 0  0  

股东权益 1297  1477  1710  2005    折旧摊销 77  87  105  118  

负债和股东权益总计 2054  2857  2919  3286    公允价值变动损失 7  9  3  3  

            财务费用  7  15  16  7  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 19  (285) (14) (145) 

每股收益 0.21 0.42 0.54 0.69   其它 (2) 7  (0) (0) 

每股红利 0.10 0.08 0.11 0.14   经营活动现金流 197  36  385  345  

每股净资产 2.89 2.74 3.18 3.72   资本开支 (244) (180) (150) (150) 

ROIC 6% 14% 16% 19%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 15% 17% 18%   投资活动现金流 (244) (180) (150) (150) 

毛利率 42% 40% 42% 43%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 11% 17% 19% 19%   负债净变化 (170) 0  0  0  

EBITDA  Margin 18% 21% 24% 24%   支付股利、利息 (37) (45) (58) (74) 

收入增长 10% 79% 5% 21%   其它融资现金流 402  216  (177) (121) 

净利润增长率 -43% 141% 29% 27%   融资活动现金流 (12) 170  (235) (195) 

资产负债率 37% 48% 41% 39%   现金净变动 (59) 27  0  0  

息率 0.6% 0.7% 0.9% 1.2%   货币资金的期初余额  283  223  250  250  

P/E 67.4 33.6 26.0 20.5   货币资金的期末余额  223  250  250  250  

P/B 4.9 5.1 4.4 3.8   企业自由现金流 (66) (134) 249  200  

EV/EBITDA 37.4 22.7 18.8 15.7   权益自由现金流 166  70  58  73  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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liusu@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐  冉  0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦  0755-82134356 

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 

 

 

郑  灿  0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 

 


