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基本资料 

上证综合指数 2268.08 

总股本(百万) 161 

流通股本(百万) 126 

流通市值(亿) 21 

EPS 0.53 

每股净资产（元） 3.96 

资产负债率 44.05% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海翔药业 -2.68 -9.68 -18.75 

医药生物 -4.86 -18.20 -28.35 

沪深 300 指数 5.05 -9.03 -17.09 
 

 

 

海翔药业 002099 推荐 

非公开增发获核准，企业转型有望迎来高增长 
 

海翔公告：非公开增发获证监会核准，增发不超过 2350 万股，6 个月之内有效。 

投资要点： 

海翔目前正在经历转型——由单一的中间体、原料药生产商转变为客户导向的中间体到

制剂的一体化定制生产商，增发有利于转型之路。 

 大逻辑来看，以客户需求为导向，轻资产运行，开展合同定制业务是海翔不同于海

正和华海的独特之处； 

 具体业绩来看，合同定制、培南系列、发酵项目是主要看点，有望在 2012 年底至

13 年高增长。 

1、 合同定制：达比加群中间体订单 12 年将恢复。市场此前担心达比加群的出血性风

险，但是据我们研究，达比加群最常见的不良反应是出血、胃肠道出血和胃肠道反应（消

化不良、呕吐等）。相比于华法林，达比加群酯引发硬膜下出血概率降低。FDA 最新提

示仍然肯定达比加群的效果，并认为在未征求医生意见的情况下，不建议患者停止用药。

新药上市后的安全性检测与再评估是正常程序，根据目前的研究进展，达比加群的快速

增长是大概率事件。且海翔不仅仅有达比加群，随着与国外厂商的合作进一步加深，有

望拿到更多类似订单。 

2、 培南系列：4-AA 及培南类原料药、制剂与国外厂商合作出口规范市场有望成为公

司的下一个增长亮点。 

3、 发酵项目：与印度企业相比，中国企业在发酵的气候、工艺及菌种选择上具有较大

的优势海阔生物医药在 2012 年底至 2013 年间有望给公司业绩带来弹性。 

 现有业务提供每年 30%业绩增长保证，新品种提供弹性空间，以客户需求为导向的

思路契合目前发展阶段。11-13年EPS分别为0.71、0.98、1.64元，摊薄后EPS0.61、

0.84、1.42 元。给予 12 年 25 倍 PE，短期目标价 21 元；业绩高增长预计在 13 年，

若给予 13 年 17 倍 PE，12 个月目标价 25 元。详情请参考我们的深度报告《客户

需求导向的转型之路》。 

 风险提示：达比加群出血性风险；4-AA 价格下滑；定制生产的概率、时间难以预

测。 

 

 

相关报告 

海翔药业－客户需求导向的转型之路 

2011-11-15 

 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 1075 1327 1683 2272 

收入同比(%) 20% 23% 27% 35% 

归属母公司净利润 86 113 155 261 

净利润同比(%) 183% 32% 37% 69% 

毛利率(%) 26.3% 25.0% 26.1% 28.5% 

ROE(%) 13.5% 15.3% 17.7% 23.7% 

每股收益(元) 0.47 0.61 0.84 1.42 

P/E 37.72 28.65 20.91 12.40 

P/B 5.09 4.37 3.71 2.94 

EV/EBITDA 18 14 11 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 653 853 1021 1287  营业收入 1075 1327 1683 2272 

  现金 129 200 200 200  营业成本 792 995 1243 1625 

  应收账款 160 197 250 338  营业税金及附加 5 6 8 10 

  其他应收款 25 31 40 54  营业费用 18 21 28 37 

  预付账款 54 68 84 110  管理费用 134 153 210 277 

  存货 260 327 408 534  财务费用 16 20 13 18 

  其他流动资产 24 30 38 51  资产减值损失 9 0 0 0 

非流动资产 488 530 565 589  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 3 3 3 3  投资净收益 -1 1 1 1 

  固定资产 389 457 503 532  营业利润 100 132 182 306 

  无形资产 47 46 45 44  营业外收入 7 7 7 7 

  其他非流动资产 49 24 14 10  营业外支出 7 7 7 7 

资产总计 1140 1383 1587 1876  利润总额 100 133 182 307 

流动负债 423 381 456 622  所得税 14 20 27 46 

  短期借款 147 56 58 111  净利润 86 113 155 261 

  应付账款 127 160 200 261  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 148 165 198 250  归属母公司净利润 86 113 154 261 

非流动负债 79 78 78 78  EBITDA 165 205 259 400 

  长期借款 78 78 78 78  EPS（元） 0.47 0.61 0.84 1.42 

  其他非流动负债 1 0 0 0       

负债合计 502 459 534 700  主要财务比率     

 少数股东权益 3 3 4 4  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 161 184 184 184  成长能力     

  资本公积 234 234 234 234  营业收入 20.3% 23.5% 26.9% 35.0% 

  留存收益 240 321 453 683  营业利润 193.3

% 

32.6% 37.1% 68.7% 

归属母公司股东权益 635 739 870 1100  归属于母公司净利润 182.6

% 

31.6% 37.0% 68.6% 

负债和股东权益 1140 1201 1408 1804  获利能力     

      毛利率 26.3% 25.0% 26.1% 28.5% 

现金流量表      净利率 8.0% 8.5% 9.2% 11.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 13.5% 15.3% 17.7% 23.7% 

经营活动现金流 181 119 137 201  ROIC 15.7% 17.8% 19.8% 27.8% 

  净利润 86 113 155 261  偿债能力     

  折旧摊销 49 52 65 77  资产负债率 44.0% 38.2% 37.9% 38.8% 

  财务费用 16 20 13 18  净负债比率     

  投资损失 1 -1 -1 -1  流动比率 1.54 2.24 2.24 2.07 

营运资金变动 23 -78 -103 -167  速动比率 0.91 1.35 1.31 1.18 

  其他经营现金流 6 12 8 13  营运能力     

投资活动现金流 181 -99 -99 -99  总资产周转率 1.01 1.05 1.13 1.31 

  资本支出 147 100 100 100  应收账款周转率 6 7 7 7 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 7.32 6.92 6.91 7.05 

  其他投资现金流 327 1 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -32 -131 -34 5  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.61 0.84 1.42 

  短期借款 -63 -91 2 53  每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 0.65 0.75 1.09 

  长期借款 48 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.46 4.02 4.74 5.99 

  普通股增加 0 23 0 0  估值比率     

  资本公积增加 7 0 0 0  P/E 37.72 28.65 20.91 12.40 

  其他筹资现金流 -23 -63 -36 -48  P/B 5.09 4.37 3.71 2.94 

现金净增加额 4 -112 4 106  EV/EBITDA 18 14 11 7 

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 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯

一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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