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[Table_Main] 
染料板块景气回落，医药板块仍在高速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,719 3,755 4,686 5,962 

同比（%） 17.7% 38.1% 24.8% 27.2% 

归母净利润（百万元） 605 1,009 1,466 1,881 

同比（%） 76.8% 66.8% 45.2% 28.3% 

每股收益（元/股） 0.37 0.62 0.91 1.16 

P/E（倍） 18.65 11.18 7.70 6.00      
 

事件： 

海翔药业发布三季报，报告期内实现营业收入 23.76 亿元，同比增长
15.11%，实现归属母公司净利润 6.90 亿元，同比增长 42.87%。经营现
金流 4.5 亿元，基本持平。 

 

投资要点 

 染料板块景气回落，三季报环比下滑。三季度营收环比下滑 29%，归母
净利润环比下滑 34%。主要原因有两个，首先，染料板块有一定的季节
性，三季度历来需求最淡；其次中美贸易摩擦不决，纺织服装下游需求
低迷。展望四季度，虽然亚邦复产较为确定，但亚邦全面复产难度较大，
更大可能是选择性生产部分高毛利核心品种。同时，公司的 1-氨基蒽醌
和 DCB 已经投产，溴氨酸逐步投产，振港 1.8 万吨染料项目也在稳步
推进，染料板块最低点应该已经过去。 

 

 医药板块仍在高速增长。产品方面，目前医药板块的增量主要是培南类
中间体，比如 MAP、培南侧链等，带量采购以及区位优势使得公司这
块的成本管控力强、一体化优势凸显的原料药供应商优势凸显。远期，
公司在产品布局上也逐步从早期的抗感染类产品，逐步向心血管类、代
谢类、精神疾病领域和免疫类产品延伸，公司在达比加群酯、阿卡波糖
等方向的布局较为值得关注。土地储备方面，公司在川南基地有丰富的
土地储备。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019~2021 年营业收入分别为 37.55 亿
元、46.86 亿元、59.62 亿元，归母净利润分别为 10.09 亿元、14.66 亿
元、18.81 亿元，EPS 分别为 0.62 元、0.91 元、1.16 元，当前股价对应
PE 分别为 11X、8X、6X，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：在建染料项目投产不及预期，染料行业环保政策的不确定性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.97 

一年最低/最高价 4.15/11.76 

市净率(倍) 2.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
11182.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.49 

资产负债率(%) 16.26 

总股本(百万股) 1618.72 

流通A股(百万股) 1604.44  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
海翔药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,734 4,112 4,443 6,241   营业收入 2,719 3,755 4,686 5,962 

  现金 1,956 1,496 1,961 2,375   减:营业成本 1,512 1,870 2,099 2,663 

  应收账款 480 844 808 1,294      营业税金及附加 32 45 56 71 

  存货 905 1,215 1,165 1,855      营业费用 44 62 76 97 

  其他流动资产 393 556 509 716        管理费用 349 562 733 919 

非流动资产 3,302 3,986 4,418 5,000      财务费用 -52 47 21 32 

  长期股权投资 66 68 70 71      资产减值损失 19 0 0 0 

  固定资产 1,215 1,800 2,197 2,693   加:投资净收益 -9 6 1 3 

  在建工程 674 708 729 801      其他收益 5 2 3 2 

  无形资产 540 603 616 628   营业利润 711 1,178 1,705 2,185 

  其他非流动资产 807 806 807 807   加:营业外净收支  -14 -9 -11 -10 

资产总计 7,035 8,098 8,861 11,241   利润总额 697 1,169 1,695 2,175 

流动负债 1,579 2,107 1,778 2,683   减:所得税费用 92 159 229 294 

短期借款 599 845 599 831      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 302 366 384 567   归属母公司净利润 605 1,009 1,466 1,881 

其他流动负债 678 896 795 1,285   EBIT 675 1,161 1,687 2,154 

非流动负债 66 77 81 87   EBITDA 867 1,367 1,973 2,525 

长期借款 0 11 15 21                                                                              

其他非流动负债 66 66 66 66   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,645 2,183 1,858 2,770   每股收益(元) 0.37 0.62 0.91 1.16 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 3.33 3.65 4.33 5.23 

归属母公司股东权益 5,391 5,914 7,003 8,470   

发行在外股份(百万

股) 1619 1619 1619 1619 

负债和股东权益 7,035 8,098 8,861 11,241   ROIC(%) 9.6% 14.7% 19.0% 19.9% 

                                                                           ROE(%) 11.2% 17.1% 20.9% 22.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 44.4% 50.2% 55.2% 55.3% 

经营活动现金流 791 739 1,818 1,567   销售净利率(%) 22.3% 26.9% 31.3% 31.5% 

投资活动现金流 -1,097 -883 -714 -948 

 

资产负债率(%) 23.4% 27.0% 21.0% 24.6% 

筹资活动现金流 -906 -316 -639 -204   收入增长率(%) 17.7% 38.1% 24.8% 27.2% 

现金净增加额 -1,177 -460 465 415   净利润增长率(%) 76.8% 66.8% 45.2% 28.3% 

折旧和摊销 193 206 286 371  P/E 18.65 11.18 7.70 6.00 

资本开支 256 682 430 581  P/B 2.09 1.91 1.61 1.33 

营运资本变动 -18 -515 49 -712  EV/EBITDA 11.55 7.82 5.06 3.89 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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