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原料药超预期，染料有望迎来需求反转，关注 4

季度新产能投放 

——海翔药业（002099）2019 中报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

海翔药业 -1.7 -12.2 54.7 

沪深 300 -0.5 3.3 13.9 
 

 

市场数据 2019-08-20 

当前价格（元） 7.10 

52 周价格区间（元） 3.99 - 11.76 

总市值（百万） 11492.88 

流通市值（百万） 11391.53 

总股本（万股） 161871.53 

流通股（万股） 160444.07 

日均成交额（百万） 216.97 

近一月换手（%） 23.04 

 

相关报告 
 

《海翔药业（002099）一季报及上半年业绩预

告点评：医药、染料双轮驱动，业绩符合预期》

——2019-04-23 

《海翔药业（002099）事件点评：活性染料 KN-R

有望提价，全产业链龙头业绩弹性大》——

2019-04-03 

《海翔药业（002099）2018 年半年报点评：环

保限产背景下活性染料价格维持高位，行业龙头

盈利能力持续提升》——2018-08-30 

《海翔药业（002099）2018 年半年业绩快报点

事件： 

2019 年 8 月 20 日海翔药业发布 2019 年业绩中报，上半年公司实现营业

收入 17.33 亿元，同比+26.84%，实现归母净利润 4.96 亿元，同比

+79.73%；其中 2 季度实现营业收入 9.01 亿元，同比+19.34%，环比

+8.29%；归母净利润 2.94 亿元，同比 27.27%，环比+45.54%。公司预

计 3 季度净利润 1.74-2.54 亿，同比-16%~+22.7%，环比-40.8%~-13.6%。 

医药业务 CMO 等海外销售增长，盈利超预期。医药板块实现营业收入

9.35 亿元，同比+36.35%；毛利率 37.94%，同比增加 8.02 个百分点，

实现净利润 1.91 亿元，同比+167.81%，远超市场预期。 

利润增加的主要原因有两点：1）4AA 等核心中间体在安全环保压力下供

不应求，大幅度提价 2）近两年医药生产企业大幅度减少，公司地处优质

医药园区（浙江台州），国内外订单增加，定价权提升；特别是培南、克

林霉素系列等优势产品。 

染料板块提价和新品投放合力，业绩符合预期。染料板块实现营业收入

7.98 亿元，同比+19.95%；毛利率 64.1%，同比增加 10.6 个百分点，实

现净利润 3.05 亿元，同比+48.97%。 

利润增加的主要原因有两点：1）“321”事件后以溴氨酸、KNR 为代表

的产品提价毛利率增加 2）公司新扩产的小品种染料如活性蓝 220、221

逐步投产，带来利润增长。 

3 季度需求有望反转，关注中美贸易战和下游库存。和往年相比，今年

6-8 月的染料需求极度疲软，染料价格大幅度下跌，主要原因有两点:1）

321 事件后，染料价格暴涨，下游的经销商和厂商大量采购一定程度透支

了 2、3 季度的需求；2）中美贸易战打压需求，美国加关税挤压下游纺

织服装行业利润，大量厂商停产，削弱了染料需求。且 1）和 2）共同作

用下，染料价格下跌，贸易商观望停止购货，进一步压缩需求，形成恶性

循环。 

但 1）和 2）毕竟是短期因素，经过一个季度的低迷，下游厂商和贸易商

库存目前处于极低的位置；关税问题短期打压需求，但长期看服装消费很

难因政策原因长期疲软；一旦行业信心修复，需求复苏叠加低库存，染料

行业有望迎来行情反转，特别是即将到来的 9-10 月服装旺季。 

公司壁垒高，4 季度新产能投放有望增加新的盈利增长点。蒽醌染料壁垒
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评：KN-R 活性艳染料价格上涨，行业龙头中报

业绩稳步上升》——2018-07-31 

《海翔药业（002099）事件点评：子公司瓯华

化工通过园区复产审核，KN-R 活性艳蓝原料自

给公司业绩进入上行通道》——2018-07-12 
 
 

较高，在于两点：一是审批难度大，原料 1-氨基蒽醌和溴氨酸的生产涉

及危险的硝化工艺，并产生大量废酸废水；二是产品工艺复杂，涉及几十

道工序，投产难度大，因此 2014 年海翔的染料板块上市以来常年保持

60%左右的毛利率。随着 4 季度公司的 1.55 万吨蒽醌活性染料和 1.85 万

吨的蒽醌分散染料逐步投产，公司有望产生新的盈利增长点。 

 

投资要点： 

 医药和染料双主业发展，盈利能力强。公司主营业务分为医药和染

料两大板块。医药板块主要从事特色中间体、原料药及相关制剂的生

产与销售，同时提供国际制药 CDMO/CMO 专业服务。产品涵盖抗

感染、心血管类、精神疾病领域、代谢类和免疫类等多个领域。染料

板块主要从事环保型活性染料、染料中间体以及颜料中间体的生产和

销售，产品以活性艳蓝 KN-R 型染料为主。2018 年公司实现营业收

入 27.19 亿元(yoy+17.74%)，实现归属母公司净利润 6.05 亿元

(yoy+76.79%) 。其中，医药板块实现营业收入 14.69 亿元

（yoy+13.24%)，实现净利润 1.99 亿元(yoy+55.13%)；染料板块实

现销售收入 12.50 亿元（+23.51%），实现净利润 4.06 亿元

（yoy+89.82%)。 

 医药产品结构优化，扩大国际定制合作业务。海翔药业医药业务主

要是从事特色原料药、制剂的生产和销售以及为国际制药企业提供定

制生产、配套研发的服务。公司与国际知名药企都保持良好合作关系，

与辉瑞合作十余年，是德国 BII 在中国唯一的战略合作伙伴。公司培

南系列、克林霉素系列、氟苯尼考系列在市场上拥有规模、质量、技

术的绝对优势，处于行业龙头地位。2018 年公司通过加强内部管理，

降本增效，继续巩固克林霉素系列、培南系列等主导产品的市场份额，

医药板块盈利能力稳定。 

 染料产品种类及产量加大拓展，未来成长空间大。海翔药业活性艳

蓝 KN-R 在高端活性染料领域处于龙头地位，对其价格拥有绝对话语

权，且下游客户稳定。目前，台州前进一期和二期活性艳蓝 KR-N 均

已投产总产能达到 1.5 万吨。2018 年环保趋严，公司染料产品提价

业绩弹性扩大。未来公司将顺应染料产业升级的大趋势，由单一蒽醌

系列活性蓝色染料产品向甲臜型活性蓝、含氟活性蓝等 10 多种活性

蓝色染料以及其他色系活性染料和酸性染料产品延伸，有助于提升应

对市场风险的能力，同时有利于扩大公司在高端染料细分领域的竞争

优势，提升市场份额。 

 盈利预测与投资评级：给予“买入”评级。公司医药板块发展迅猛，

染料板块新产能即将投产有望带来新的盈利增长点，但二三季度染料

需求低迷影响产品价格和出货量，因此下调公司盈利预测，预计

2019-2020 年 EPS 为 0.59、0.77 和 0.94 元，对应 PE12.04、9.21

和 7.54 倍。考虑到影响盈利的是短期因素，长远看公司医药和染料
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业务壁垒较高且成长空间较大，因此，维持“买入”评级。 

 风险提示：医药行业竞争加剧；染料行业竞争对手复产；下游需求不

及预期，染料价格下行风险；安全和环保生产风险；人民币汇率波动

对于公司业绩影响。 

 
 

预测指标 2018  2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2719  3592  4711  6308  

增长率(%) 17.7% 32.1% 31.2% 33.9% 

净利润（百万元） 605  954  1248  1525  

增长率(%) 77% 58% 31% 22% 

摊薄每股收益（元） 0.37 0.59 0.77 0.94 

ROE(%) 11.22% 16.00% 18.60% 20.00% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：海翔药业盈利预测表 

证券代码： 2099    股票价格： 7.10   投资评级： 买入   日期： 2019/8/20 

财务指标 2018  2019E 2020E 2021E   每股指标与估值 2018  2019E 2020E 2021E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 11% 16% 19% 20% 

 

EPS 0.37 0.59 0.77 0.94 

毛利率 44% 48% 47% 45% 

 

BVPS 3.33 3.68 4.15 4.71 

期间费率 14% 14% 14% 14% 

 

估值 

    销售净利率 22% 27% 26% 24% 

 

P/E 19.00 12.04 9.21 7.54 

成长能力 

     

P/B 2.13 1.93 1.71 1.51 

收入增长率 18% 32% 31% 34% 

 

P/S 4.23 3.20 2.44 1.82 

利润增长率 77% 58% 31% 22% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.39  0.49  0.56  0.65  

 

营业收入 2719  3592  4711  6308  

应收账款周转率 4.55  5.20  5.20  5.20  

 

营业成本 1512  1851  2504  3464  

存货周转率 1.67  1.94  1.94  1.94  

 

营业税金及附加 32  36  47  63  

偿债能力 

     

销售费用 44  79  118  158  

资产负债率 23% 19% 20% 21% 

 

管理费用 349  395  518  725  

流动比 2.36  2.83  2.88  2.92  

 

财务费用 (52) (23) (27) (32) 

速动比 1.79  2.10  2.05  2.02  

 

其他费用/（-收入） (23) 0  0  0  

      

营业利润 711  1110  1451  1773  

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

 

营业外净收支 (14) 0  0  0  

现金及现金等价物 1956  1730  1880  2230  

 

利润总额 697  1110  1451  1773  

应收款项 598  691  907  1214  

 

所得税费用 92  155  203  248  

存货净额 905  975  1318  1823  

 

净利润 605  954  1248  1525  

其他流动资产 274  362  475  637  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

流动资产合计 3734  3759  4580  5903  

 

归属于母公司净利润 605  954  1248  1525  

固定资产 1215  1414  1596  1763  

      在建工程 653  753  853  753  

 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 540  550  506  461  

 

经营活动现金流 791  906  1110  1266  

长期股权投资 66  66  66  66  

 

  净利润 605  954  1248  1525  

资产总计 7035  7341  8351  9696  

 

  少数股东权益 0  0  0  0  

短期借款 599  299  199  99  

 

  折旧摊销 192  155  173  184  

应付款项 792  885  1196  1654  

 

  公允价值变动 5  0  0  0  

预收帐款 19  25  33  45  
 

  营运资金变动 (11) (203) (311) (443) 

其他流动负债 169  118  159  221  

 

投资活动现金流 (1097) (426) (405) (251) 

流动负债合计 1579  1327  1588  2018  
 

  资本支出 (403) (454) (455) (251) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  
 

  长期投资 (7) 0  0  0  

其他长期负债 66  51  51  51  

 

  其他 (688) 28  50  0  

长期负债合计 66  51  51  51  

 

筹资活动现金流 (906) (682) (599) (710) 

负债合计 1645  1378  1639  2069  

 

  债务融资 (744) (300) (100) (100) 

股本 1619  1619  1619  1619  

 

  权益融资 0  0  0  0  

股东权益 5391  5963  6712  7627  

 

  其它 (162) (382) (499) (610) 

负债和股东权益总计 7035  7341  8351  9696  

 

现金净增加额 (1212) (201) 106  305  
  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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代鹏举，上海交通大学硕士，8 年证券行业从业经历，目前负责化工行业和中小市值研究。 
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