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医药：海南海药（000566）中报点评         2014 年 8 月 14 日 

  

推荐 

 

 2014 年中报业绩，符合预期 

2014 年上半年实现营业收入 7.27 亿元，同比增长 29.68%；归属上市

公司净利润为 0.95 亿元，同比增长 59.14%；扣非后归属上市公司净

利润为 0.73 亿元，同比增长 55.7%；归属上市公司净利润落在此前公

告的 50%-70%区间内，每股收益 0.19 元，符合预期。公司化学原料

药和中间体业务正在恢复增长，下半年业绩预计好于上半年，值得继

续关注。 

 分产品，肠胃药稳定增长，原料药和中间体大幅增长 

分产品线来看：肠胃药实现销售收入为 0.76 亿元，同比增长 13.49%；

原料药和中间体实现营业收入 3.2 亿元，同比增长 44.59%；紫杉醇实

现营业收入 0.11 亿元，同比增长 108.32%，基数小，增速快；头孢制

剂系列实现销售收入 1.82 亿元，同比增长 19.74%；其他品种实现营

业收入 1.36 亿元，同比增长 23.14%；人工耳蜗由于受到媒体质疑，

报告期内暂停销售，可见上半年业绩主要来自于原料药和中间体大幅

增长。 

 单季度来看业绩恢复高速增长 

单季度来看，第二季度营业收入为 3.84 亿元，同比增长 76.89%，远

远高于第一季度的-0.23%；第二季度归属上市公司净利润为 5264 万

元，同比增长 165.65%，同样大幅高于第一季度的 6.39%。我们认为

主要是由于第二季度控股子公司开元医药整合效应明显，原料药和中

间体产能扩大，产业链优势得到释放所致。随着化学原料药和中间体

行业恢复增长，未来公司仍可继续保持较高增速。 

 新产品研发有序推进 

公司研发的国家一类新药氟非尼酮 2014 年年初已获得临床受理，抗肿

瘤药物苯达莫司汀临床进展顺利。公司参股公司 40%的中国抗体研发

的单克隆抗体产品，其在系统性红斑狼疮、类风湿性关节炎和非何杰

金氏淋巴瘤三个适应症已进入 II 期临床，同时其他适应症的开发研究

也在有序进行中。 

 定向增发有望下半年完成，大股东参与认购 

公司 2013 年 7 月 24 日公布定向增发方案，目前股东大会已经通过，

正在等待证监会审核。发行价格不低于 9.97 元/股，发行数量不超过

4990 万股，募集资金不超过 5 亿元，主要用于头孢克洛、单克隆抗体

项目及偿还银行贷款。大股东南方同正参与认购，定向增发完成后南
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市场表现      截至 2014.8.13 

 

市场数据 2014-8-13 

A股收盘价（元） 14.92 

A股一年内最高价（元） 15.20 

A股一年内最低价（元） 8.35 

上证指数 2,222.88 

市净率 4.7 

总股本（万股） 49,519 

实际流通 A股（万股） 47,340 

限售的流通 A股（万股） 2,179 
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方同正持股比例将由发行前的 21.68%上升到 28.85%，锁定期三年，

发行前后实际控制人均为刘悉承。 

 盈利预测及投资建议 

我们预测 2014-2016 年公司营业收入分别为 13.69 亿元、17.91 亿元
和 23.22 亿元，归属上市公司净利润分别为 1.68 亿元、2.8 亿元和 4.37

亿元，每股收益分别为 0.34 元、0.56 元和 0.88 元，对应 PE 分别为
44 倍、26 倍和 17 倍。虽然目前股价对应市盈率偏高，但考虑到公司
未来增速较快，鉴于此我们继续给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

定增慢于预期，化学原料药和中间体价格大幅波动，中成药降价，新

产品研发推进缓慢等。 

财务数据与估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 951.4  1,052.3  1,368.8  1,791.1  2,322.3  

同比增长(+/-%) 31.8% 10.6% 30.1% 30.9% 29.7% 

归属净利润（百万元） 77.3  93.8  168.2  279.7  436.5  

同比增长(+/-%) -27.5% 28.6% 65.3% 66.3% 56.1% 

每股收益（元） 0.16 0.19 0.34 0.56 0.88 

PE 95.64 78.73 43.92 26.42 16.93 

PB 5.29 4.98 4.54 3.98 3.37 
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附表: 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,677.1  1,665.0  1,454.9  1,907.0  2,417.0  

现金 692.4  731.2  205.3  268.7  348.4  

交易性投资 20.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 164.5  150.8  150.6  197.0  311.3  

应收款项 171.4  194.4  285.4  375.0  454.3  

其他应收款 241.8  187.2  189.7  255.7  329.5  

存货 333.4  302.5  529.5  681.2  806.3  

其他 53.7  99.0  94.4  129.3  167.2  

非流动资产 1,084.4  1,806.9  1,808.7  1,797.3  1,791.6  

长期股权投资 47.2  102.8  102.8  102.8  102.8  

固定资产 344.7  486.2  612.5  578.0  545.4  

无形资产 219.7  221.8  244.4  252.8  267.4  

其他 472.8  996.0  848.9  863.6  876.0  

资产总计 2,761.5  3,471.9  3,263.6  3,704.3  4,208.6  

流动负债 767.8  1,360.8  1,179.6  1,275.8  1,450.4  

短期负债 346.1  399.0  262.4  180.0  236.6  

应付账款 162.1  230.6  252.5  361.6  448.8  

预收账款 22.9  19.9  44.3  57.8  62.5  

其他 236.8  711.2  620.5  676.5  702.5  

长期负债 504.1  521.5  350.6  466.4  459.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 504.1  521.5  350.6  466.4  459.4  

负债合计 1,271.9  1,882.3  1,530.2  1,742.3  1,909.8  

股本 495.2  495.2  495.2  495.2  495.2  

资本公积金 679.7  699.9  699.9  699.9  699.9  

留存收益 220.7  289.8  433.5  662.1  998.9  

少数股东权益 94.0  104.9  104.9  104.9  104.9  

母公司所有者权益 1,395.6  1,484.8  1,628.6  1,857.2  2,194.0  

负债及权益合计 2,761.5  3,471.9  3,263.6  3,704.3  4,208.6  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 951.4  1,052.3  1,368.8  1,791.1  2,322.3  

营业成本 553.2  588.7  876.0  1,146.3  1,393.4  

营业税金及附加 8.1  11.9  6.8  9.0  11.6  
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营业费用 193.3  203.7  136.9  179.1  232.2  

管理费用 87.0  104.6  109.5  143.3  185.8  

财务费用 14.0  53.0  69.5  25.8  24.1  

资产减值损失 18.0  5.6  8.4  10.2  18.2  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 -0.2  34.4  19.8  24.7  19.7  

营业利润 77.7  119.1  181.4  302.2  476.6  

营业外收入 12.0  9.1  10.0  10.3  10.3  

营业外支出 1.2  0.6  4.5  1.8  2.0  

利润总额 88.4  127.5  186.9  310.8  485.0  

所得税 9.3  25.8  18.7  31.1  48.5  

净利润 79.1  101.8  168.2  279.7  436.5  

少数股东权益 1.9  7.9  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 77.3  93.8  168.2  279.7  436.5  

EPS（元） 0.16  0.19  0.34  0.56  0.88  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 -15.6  176.2  -82.6  130.1  190.7  

净利润 79.1  101.8  168.2  279.7  436.5  

折旧摊销 31.4  42.8  63.0  63.9  65.3  

财务费用 40.8  65.1  69.5  25.8  24.1  

投资收益 0.4  -34.8  -18.9  -24.5  -19.5  

营运资金变动 -160.2  0.0  -368.7  -220.2  -330.7  

其他 -7.1  1.3  4.2  5.5  14.9  

投资活动现金流 -713.2  -409.1  -41.7  -23.3  -36.8  

资本支出 -370.3  80.7  -57.1  -43.3  -50.2  

其他投资 -343.0  -489.8  15.4  20.0  13.4  

筹资活动现金流 472.1  128.6  -401.6  -43.4  -74.2  

借款变动 -64.5  53.0  -136.6  -82.4  56.6  

普通股增加 247.6  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -218.9  20.3  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -24.8  -24.8  -24.6  -51.1  -99.6  

其他 532.6  80.1  -240.4  90.1  -31.2  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 
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营业收入 31.8% 10.6% 30.1% 30.9% 29.7% 

营业利润 -30.6% 53.3% 52.3% 66.6% 57.7% 

净利润 -27.5% 28.6% 65.3% 66.3% 56.1% 

盈利能力 

     毛利率 41.9% 44.1% 36.0% 36.0% 40.0% 

净利率 8.3% 9.7% 12.3% 15.6% 18.8% 

ROE 5.5% 6.3% 10.3% 15.1% 19.9% 

ROIC 4.2% 7.3% 11.3% 13.4% 18.0% 

偿债能力 

     资产负债率 46.1% 54.2% 46.9% 47.0% 45.4% 

流动比率 2.18 1.22 1.23 1.49 1.67 

速动比率 1.74 0.99 0.77 0.94 1.09 

营运能力 

     资产周转率 0.34 0.30 0.42 0.48 0.55 

存货周转率 1.66 1.95 1.65 1.68 1.73 

应收账款周转率 2.83 3.05 3.14 3.13 3.03 

每股资料（元） 

     每股收益 0.16 0.19 0.34 0.56 0.88 

每股经营现金 0.00 0.37 -0.17 0.26 0.39 

每股净资产 2.82 3.00 3.29 3.75 4.43 

每股股利 0.05 0.05 0.05 0.09 0.16 

估值比率 

     PE 95.64 78.73 43.92 26.42 16.93 

PB 5.29  4.98  4.54  3.98  3.37  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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