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[Table_Main] 
医药板块表现靓丽，染料一体化未来可期 

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 1,019 1,531 1,944 

同比（%） 76.8% 68.5% 50.2% 27.0% 

每股收益（元/股） 0.37 0.63 0.95 1.20 

P/E（倍） 19.00 11.27 7.51 5.91      
 

事件 

海翔药业发布中报，报告期内实现营业收入 17.33 亿元，同比增长
26.84%，实现归属母公司净利润 4.96 亿元，同比增长 79.73%。 

投资要点 

 业绩增长主要源自医药板块。由于国际高端市场销售快速增长、培南系
列产品量价双升以及国际公司的 CDMO/CMO 合作产品增多，报告期内
医药板块实现营业收入 9.35 亿元，同比增长 36.35%，实现净利润 1.91

亿元，同比增长 167.81%。染料板块实现营业收入 7.98 亿元，同比增长
19.95%，实现净利润 3.05 亿元，同比增长 48.97%。 

 三季报的指引略低于市场预期。由于中美贸易摩擦，纺织服装下游需求
低迷，基于谨慎性原则，公司预计三季度的业绩区间 1.74-2.54 亿元，
略低于市场预期。医药板块环比持平，而染料板块受季节性影响，三季
度历来需求最淡，叠加了纺服需求低迷，有一定的不确定。不过，如果
苏北沿海化工园区不能在国庆后快速复产，部分染料中间体以及商品染
料可能存在断供风险。 

 染料板块拟在建项目规模较大。公司在染料板块的发展思路清晰：首先，
通过全产业链布局降低成本，避免染料中间体价格波动对公司经营产生
影响。其次，公司在 15 年底就敏锐注意到苏北化工园区的隐患，及时
在台州进行备份产能建设。最后，公司的产线建设高度自动化，人工成
本大幅降低。在建的台州前进 1.55 万吨染料项目按计划 9 月份逐步转
固，在建的振港 1.8 万吨染料项目也在稳步推进，待两个项目实施完毕，
公司的染料产能翻两番，并且新增产能依托原有的关键中间体，实现了
产品的系列化、集群化。 

 医药板块的高景气可维持。苏北沿海化工园区的整治使得公司的区位优
势凸显，公司的特色原料药、CMO/CDMO 业务都有快速发展。国内医
药新政的推进使得公司这样的成本管控力强、一体化优势凸显的原料药
供应商优势凸显。公司在产品布局上也逐步从早期的抗感染类产品，逐
步转向心血管类、代谢类、精神疾病领域和免疫类产品。 

 医药板块的发展空间较大。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。远期，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 年净利润分别为 10.19 亿
元、15.31 亿元和 19.44 亿元，EPS 分别为 0.63 元、0.95 元和 1.20 

元， 当前股价对应 PE 分别为 11X、8X 和 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.10 

一年最低/最高价 3.99/11.76 

市净率(倍) 2.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
11391.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.37 

资产负债率(%) 16.63 

总股本(百万股) 1618.72 

流通A股(百万股) 1604.44  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《海翔药业（002099）：一体

化优势隐现，成长潜力足》
2019-04-09  

[Table_Author] 2019 年 08 月 21 日 

  
证券分析师  柴沁虎 

执业证号：S0600517110006 

021-60199793 

chaiqh@dwzq.com.cn 

研究助理  陈元君 
021-60199793 

chenyj@dwzq.com.cn 

研究助理  肖雅博 
021-60199793 

xiaoyb@dwzq.com.cn  

-23%

0%

23%

46%

69%

91%

114%

137%

160%

2018-08 2018-12 2019-04

海翔药业 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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 4,518 6,241   营业收入 2,719 3,755 4,686 5,962 

  现金 1,956 1,496 2,035 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 349 551 659 851 

非流动资产 3,302 3,986 4,418 5,000      财务费用 -52 46 19 27 

  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 1,189 1,780 2,259 

  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 8,936 11,241   利润总额 697 1,180 1,770 2,249 

流动负债 1,579 2,096 1,778 2,545   减:所得税费用 92 161 239 304 

短期借款 599 835 599 693      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 1,019 1,531 1,944 

其他流动负债 678 896 795 1,285   EBIT 675 1,172 1,760 2,223 

非流动负债 66 77 81 87   EBITDA 867 1,378 2,047 2,593 

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 2,173 1,858 2,632   每股收益(元) 0.37 0.63 0.95 1.20 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 3.33 3.66 4.37 5.32 

归属母公司股东权益 5,391 5,924 7,077 8,608   

发行在外股份(百万

股) 1619 1619 1619 1619 

负债和股东权益 7,035 8,098 8,936 11,241   ROIC(%) 9.6% 14.9% 19.7% 20.5% 

                                                                           ROE(%) 11.2% 17.2% 21.6% 22.6% 

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 791 749 1,882 1,625   销售净利率(%) 22.3% 27.1% 32.7% 32.6% 

投资活动现金流 -1,097 -883 -714 -948 

 

资产负债率(%) 23.4% 26.8% 20.8% 23.4% 

筹资活动现金流 -906 -326 -628 -337   收入增长率(%) 17.7% 38.1% 24.8% 27.2% 

现金净增加额 -1,177 -460 540 340   净利润增长率(%) 76.8% 68.5% 50.2% 27.0% 

折旧和摊销 193 206 286 371  P/E 19.00 11.27 7.51 5.91 

资本开支 256 682 430 581  P/B 2.13 1.94 1.62 1.34 

营运资本变动 -18 -515 49 -712  EV/EBITDA 11.79 7.90 4.94 3.81 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


