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[Table_Main] 
Q3 业绩符合预期，全年高增可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,388  6,746  8,601  10,837  

同比（%） 5.8% 25.2% 27.5% 26.0% 

归母净利润（百万元） 570  1,120  1,616  2,101  

同比（%） 349.8% 103.8% 45.4% 28.7% 

每股收益（元/股） 0.39  0.77  1.11  1.44  

P/E（倍） 85.81  43.63  30.25  23.27  
     

 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度公司实现营业收入 48.71 亿元，同比增长 21.41%；
实现归母净利润 8.41 亿元，同比增长 64.23%；扣非归母净利润 7.81 亿
元，同比增长 109.55%；经营性现金流 11.68 亿元，同比减少 6.71%。 

 Q3 业绩符合预期，制剂产品覆盖率提升+原料药恢复增长动力仍在。
2020Q3，公司实现营收 15.65 亿，同比增长 15.20%，归母净利润 2.62

亿，同比增长 48.10%，业绩继续高增态势，符合预期。公司归母净利润
较去年同期大幅增加，主要系：1）国内制剂方面主要系随国家集中采
购的推进，公司依托扩围联盟地区中选契机，产品市场覆盖率得以快速
提升，从而影响国内制剂销售大幅增加；2）原料药方面主要因沙坦类
产品 CEP 证书的恢复，带动公司原料药产品销售大幅增加；3）销售增
长带动生产规模扩大，在一定程度上摊薄了生产成本，影响利润增加。 

 继续加码研发投入，生物药布局快速推进，未来打开成长空间。2020 年
前三季度，公司研发费用达 3.79 亿，同比增长 20.67%，研发费用率达
7.78%维持高位。近年来，公司加大生物药及创新药研发投入，2020Q3

生物药研发推进良好：2020 年 9 月，公司陆续公告子公司华博生物的
“重组人血管内皮生长因子受体-抗体融合蛋白眼用注射液”（HB002.1 

M）收到国家药监局核准签发的三个新增适应症的临床试验许可（三个
新增适应症为视网膜中央静脉、分支静脉阻塞继发黄斑水肿，以及糖尿
病黄斑水肿）；子公司华博生物与华奥泰适应症为晚期恶性实体肿瘤的
HOT-1030 注射液同样获得药物临床试验许可。生物药竞争格局较竞争
激烈的化学仿制药行业更为优化，市场空间广阔，公司在生物药领域相
关产品有望成为未来新的增长点。 

 毛利率上行，费用率持续摊薄，原料药制剂一体化推动盈利能力不断加
强。2020 年前三季度，公司实现毛利率 63.80%，同比提升 4.46pt；期间
费用中销售费用率为 16.24%，同比降低 2.72pt，管理费用率（扣除研发
费用）14.17%，同比降低 1.79pt，综合影响下，公司 2020 年前三季度实
现净利率 18.21%，同比提升 4.68pt。公司在原料药制剂一体化的发展战
略下毛利率已稳定上行至 60%以上区间，加之公司制剂不断放量带动收
入结构中高附加值产品占比提升，及沙坦类等原料药需求旺盛行业价格
有一定上浮趋势，公司综合毛利率未来有望进一步走强。同时公司中标
制剂产品带量采购合同陆续执行，制剂收入持续摊薄销售及管理费用，
预计公司盈利能力未来稳步上升。 

 盈利预测与投资评级：预计2020-2022年归母净利润分别为11.20、16.16、
21.01 亿元，相应 EPS 分别为 0.77、1.11、1.44 元，对应 PE 估值分别为
44、30、23 倍。考虑到公司制剂有望加速放量，海外原料药业务稳健，
未来三年盈利复合增速有望超 50%，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料药价格波动；后续集采中标不及预期；汇兑损益风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 33.60 

一年最低/最高价 14.23/45.70 

市净率(倍) 7.91 

流通 A 股市值(百万

元) 
48874.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.25 

资产负债率(%) 46.72 

总股本(百万股) 1454.61 

流通 A 股(百万股) 1454.61  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

华海药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,267  6,955  8,098  11,315    营业收入 5,388  6,746  8,601  10,837  

  现金 1,504  1,577  1,862  3,026    减:营业成本 2,126  2,415  3,010  3,793  

  应收账款 1,289  2,946  2,460  4,292       营业税金及附加 58  72  92  116  

  存货 2,217  2,190  3,539  3,674       营业费用 961  1,093  1,376  1,712  

  其他流动资产 256  241  237  323         管理费用 1,363  1,471  1,832  2,265  

非流动资产 5,463  6,136  6,987  7,886       财务费用 180  297  219  261  

  长期股权投资 346  402  457  505       资产减值损失 -87  -8  -20  -46  

  固定资产 2,873  3,394  4,026  4,689    加:投资净收益 -18  -10  -11  -12  

  在建工程 930  948  1,024  1,132       其他收益 218  227  240  232  

  无形资产 948  1,032  1,112  1,187    营业利润 824  1,622  2,320  2,955  

  其他非流动资产 365  361  368  373    加:营业外净收支  -64  -110  -119  -125  

资产总计 10,729  13,091  15,085  19,200    利润总额 761  1,512  2,200  2,830  

流动负债 3,357  4,882  5,393  7,533    减:所得税费用 154  276  402  516  

短期借款 1,417  2,000  3,000  3,500       少数股东损益 37  116  182  214  

应付账款 577  944  954  1,427    归属母公司净利润 570  1,120  1,616  2,101  

其他流动负债 1,363  1,938  1,439  2,606    EBIT 879  1,607  2,333  2,983  

非流动负债 1,594  1,458  1,352  1,217    EBITDA 1,292  1,993  2,825  3,598  

长期借款 1,179  1,061  946  803                                                                               

其他非流动负债 414  396  407  414    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,951  6,340  6,745  8,750    每股收益(元) 0.39  0.77  1.11  1.44  

少数股东权益 169  286  468  681    每股净资产(元) 3.86  4.44  5.41  6.72  

归属母公司股东权益 5,610  6,465  7,872  9,769    发行在外股份(百万股) 1322  1455  1455  1455  

负债和股东权益 10,729  13,091  15,085  19,200    ROIC(%) 9.7% 16.5% 19.2% 22.1% 

                                                                           ROE(%) 10.5% 18.3% 21.6% 22.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 60.5% 64.2% 65.0% 65.0% 

经营活动现金流 1,754  1,710  1,131  2,749    销售净利率(%) 10.6% 16.6% 18.8% 19.4% 

投资活动现金流 -791  -1,077  -1,349  -1,525   资产负债率(%) 46.1% 48.4% 44.7% 45.6% 

筹资活动现金流 -400  -560  503  -60    收入增长率(%) 5.8% 25.2% 27.5% 26.0% 

现金净增加额 591  73  285  1,164    净利润增长率(%) 349.8% 103.8% 45.4% 28.7% 

折旧和摊销 412  386  491  615   P/E 85.81  43.63  30.25  23.27  

资本开支 794  642  781  841   P/B 8.71  7.56  6.21  5.00  

营运资本变动 407  -227  -1,385  -452   EV/EBITDA 39.59  25.70  18.42  14.31  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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