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n 大股东增持股份不超过 5%  公司公告称，大股东南方同正
2011 年 12 月 22 日增持公司 128 万股，持股比例增加至
21.68%，均价 23.48元。按照增持计划，拟在未来 6个月内
增持不超过 5%的股份，未设定其他实施条件。 

n 增持显示大股东长期看好公司  南方同正参与定增后持股比
例上升至 21.16%（定增前为 19.66%），第二大股东（4.33%）
与其持股比例差距甚远。因此，我们认为，大股东此次增持主

要还是看好公司长远发展，也反映大股东对当前股价具有长期

投资价值。 

n 全年业绩好于预判，产业链向上游延伸  近期公司业绩预告
11年净利润同比增长 416-485%，每股收益 0.77 -0.87 元。
主要原因房地产剥离收益 7300 万元、制药业务四季度销售良
好和人工耳蜗开始贡献业绩。若扣除房地产收益，预计净利润

1.2亿左右，略高于我们预期。公司新推出的 VC粉针制剂目
前中标省份已有 16个，是公司未来的增长点。公司也积极向
上游发展，12 月 20 日公告收购台州一铭 50%股权。同时控
股子公司天地药业收购中山百灵持有的开元医药 75%股权。
本次收购将完善公司产业链结构，特别是在药品价格受到政策

调控的大环境下，降低成本，增强头孢系列的市场竞争力。 

n 抗生素环境趋于严峻，人工耳蜗正在培育，给予中性评级  公
司的主营业务为头孢，受抗生素限制使用的政策环境影响，预

计这一块业务增速将有所趋缓，公司积极拓展上游，一定程度

上体现公司降低产品成本，提升竞争力的长远考虑。人工耳蜗

已经获准销售，但只能提供成人市场，更为广阔的儿童市场尚

需要 2年以上时间才能进入，因此耳蜗短期贡献利润或有限，
但潜在空间仍值得关注。预计 11/12年 EPS0.72/0.51元，对
应 PE32.4/45.6倍，给予公司“中性”的投资评级。 

预测指标 2010  2011E 2012E 2013E 
主营收入（百万元） 613  743  956  1194  

    增长率(%) 19% 21% 29% 25% 

净利润（百万元） 34  178  127  162  

    增长率(%) -49% 432% -29% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.16 0.72 0.51 0.65 

ROE(%) 6.82% 13.22% 9.00% 10.90% 

 

 
海南海药（000566）公告点评 

大股东增持提振信心 

中性 生物医药-化学药 

相对沪深 300表现 
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表现 1m 3m 12m 
海南海药 -10.1  -8.9  -14.7  

沪深 300 -10.3  -12.3  -24.5  

 
市场数据 2011.12.22 
当前价格    （元） 23.35  

52周价格区间（元） 19.41-30.74 

总市值     （百万） 5781.34  

流通市值  （百万） 4924.84  

总股本    （万股） 24759.50  

流通股    （万股） 21091.41  

日均成交额（百万） 67.70  

近一月换手   （%） 17.48  

 
相关报告 
《聆听天籁之音》 
 
 
 
分析师 
黄秋菡 

电话：0755-83704681 

邮件：huangqh@ghzq.com.cn 

证书编号：S0350510120009 

 
合规申明： 
公司持有该股票是否超过该公司

已发行股份的 1%？ 

是         否  
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图 1、海南海药盈利预测 
证券代码： 000566.sz 股票价格： 23.35 投资评级： 增持 日期： 2011-12-22

财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 每股指标与估值 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力 每股指标

ROE 7% 13% 9% 11% EPS 0.16 0.72 0.51 0.65

毛利率 37% 39% 37% 37% BVPS 2.04 5.15 5.34 5.59
期间费率 26% 25% 21% 21% 估值

销售净利率 5% 24% 13% 14% P/E 148.25 32.40 45.60 35.77

成长能力 P/B 11.46 4.53 4.37 4.18

收入增长率 19% 21% 29% 25% P/S 8.11 7.79 6.04 4.84

利润增长率 -49% 432% -29% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
总资产周转率 0.57 0.38 0.47 0.55 营业收入 613 743 956 1194
应收账款周转率 3.14 3.14 3.14 3.14 营业成本 389 449 600 749

存货周转率 1.55 1.55 1.55 1.55 营业税金及附加 3 4 5 7

偿债能力 销售费用 89 90 116 145

资产负债率 54% 31% 31% 32% 管理费用 49 50 64 80

流动比 1.01 2.20 2.10 2.06 财务费用 20 15 18 19

速动比 0.57 1.70 1.49 1.33 其他费用/（-收入） (10) 71 (1) (1)

营业利润 52 205 152 194
资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 营业外净收支 (7) 9 0 0

现金及现金等价物 104 743 598 472 利润总额 46 214 152 194
应收款项 195 236 304 380 所得税费用 8 20 14 18

存货净额 251 293 391 488 净利润 38 194 138 176

其他流动资产 30 35 44 54 少数股东损益 4 16 11 14

流动资产合计 580 1303 1333 1390 归属于母公司净利润 34 178 127 162
固定资产 269 342 438 514

在建工程 37 117 107 107 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
无形资产及其他 163 163 147 130 经营活动现金流 52 145 (17) 24
长期股权投资 25 25 25 25   净利润 38 194 138 176

资产总计 1078 1955 2055 2171   少数股东权益 4 16 11 14

短期借款 272 272 272 272   折旧摊销 19 43 51 58

应付款项 87 102 136 170   公允价值变动 (1) (1) (1) (1)

预收帐款 20 24 31 39   营运资金变动 (8) (107) (216) (224)

其他流动负债 195 195 195 195 投资活动现金流 (158) (153) (86) (76)
流动负债合计 575 593 635 676   资本支出 (99) (153) (86) (76)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (20) 0 0 0

其他长期负债 12 12 12 12   其他 (39) 0 0 0

长期负债合计 12 12 12 12 筹资活动现金流 745 664 (80) (101)
负债合计 586 605 646 688   债务融资 23 0 0 0

股本 213 248 248 248   权益融资 6 776 0 0

股东权益 492 1350 1409 1483   其它 716 (112) (80) (101)

负债和股东权益总计 1078 1955 2055 2171 现金净增加额 639 656 (182) (154)  
资料来源：公司资料、国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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