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<<理顺利益加速发展，疫苗+新药双翼齐

飞>> 2020-04-16 

<<制剂占比持续提高，研发捷报连连不断>> 

2016-08-22 

<<栽得梧桐树，招揽金凤凰>> 2016-05-04 
 
 

疫苗业务持续高增长，创新单抗纳入优

先审评 

——华北制药（600812）2020年中报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9214  10881  12283  13924  15843  

(+/-%) 19.5% 18.1% 12.9% 13.4% 13.8% 

净利润(百万元) 151  153  276  393  492  

(+/-%) 703.0% 1.9% 79.6% 42.6% 25.2% 

摊薄 EPS 0.09 0.09 0.17 0.24 0.30 

PE 198  195  108  76  61  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件： 

公司发布 2020 年半年报：2020 年上半年公司实现营业收入 56.21 亿元，

同比增长 5.42%；归母净利润 1.09 亿元，同比增长 37.78%。 

 要点 1：子公司金坦生物表现靓丽，混改持续推进 

2020 年上半年公司实现营业收入 56.21 亿元，同比增长 5.42%；归母净利

润 1.09 亿元，同比增长 37.78%，业绩保持稳健增长的态势。受到疫情影

响，公司实现扣非后归母净利润 1860 万元，同比减少 65.69%。 

其中，公司核心疫苗子公司金坦生物上半年实现营业收入 6.80 亿元，同

比增长 26.68%；实现净利润 1.47 亿元，同比增长 44.07%；毛利率进一步

提升，同比增加 1.71 个百分点，持续保持高增长趋势。 

上半年公司持续推进集团资产重组，资产收购方案已经于 7 月底上报证监

会，收购完成后将进一步整合集团优势资产，同时子公司混合所有制改革

稳步推进，旗下子公司华维公司成功引进 2 家战略投资者，管理机制将

会得到持续改善。 

 要点 2：推进营销创新，大力拓展市场 

公司在抗生素领域具有传统优势，生产规模、技术水平、产品质量在国内

均处于领先地位，青霉素系列、头孢系列产品品种齐全，覆盖了原料药到

制剂的大部分品种，形成了从发酵原料到半合成原料药再到制剂的完整产

品链。 

在此基础上，公司大力推进营销改革创新，加快制剂药营销资源整合，有

效提升企业经营管理水平，同时不断拓展销售渠道和扩大终端覆盖，加强

与流通企业、华润医药、国药乐仁堂等战略合作，聚焦大品种，阿莫西林

胶囊、头孢氨苄胶囊已成功中标国家第二批带量采购，有望迅速抢占市场
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份额，巩固行业地位。 

此外，公司大力拓展国际市场，上半年取得国际注册证书 30 个，通过高

端认证产品 2 个，实现出口贸易额 9.12 亿元，  

公司制剂品种丰富，品牌优势明显，通过灵活调整营销模式，聚焦大品种，

补齐营销短板，大力拓展市场，产业优势逐步呈现。 

 要点 3：加大研发投入，加快推进产品研发进程 

公司重视研发创新，上半年研发费用为 4995 万元，同比增长 26.48%，拥

有抗体药物研制国家重点实验室，以基因重组抗狂犬抗体、基因重组人血

白蛋白为代表的生物技术药物技术水平及进度均处于国内行业领先地位。 

重组人源抗狂犬病毒单抗注射液已完成 III 期临床试验，并纳入拟优先审

评品种公示名单；启动了重组人源抗狂犬病毒单抗注射液儿童临床试验，

组合制剂已确定临床试验方案；长效 EPO 正在开展报批样品制备。 

在生物药和仿制药方面，公司启动了低浓度环孢素滴眼液研究工作；阿莫

西林胶囊、头孢氨苄胶囊 2 个品种获批通过一致性评价，头孢克肟胶囊已

结束审评，阿莫西林克拉维酸钾片完成上报；注射用阿莫西林钠克拉维酸

钾等 2 个注射品种正在进行技术审评。注射用蜂毒对于新冠肺炎预防和治

疗”列为河北省科技厅抗疫应急科研攻关项目。 

公司拥有雄厚的研发实力，并持续加大研发投入，新产品获批上市将推动

其长期可持续发展。 

 投资建议： 

华北制药作为中国最大的化学制药企业之一，产品管线丰富，研发实力强

劲，具备长期可持续发展的能力。我们预测华北制药 2020-2022 年营业收

入分别为 122.83 亿元、139.24 亿元和 158.43 亿元，同比增速 12.9%、13.4%

和 13.8%，归母净利润分别为 2.76 亿元、3.93 亿元和 4.92 亿元，同比增

速为 79.6%、42.6%和 25.2%，EPS 分别为 0.17/0.24/0.30 元，对应 2020

年 8 月 7 日收盘价，对应市盈率分别为 108X、76X、61X，维持“强烈推

荐”评级。 

 风险提示：产业政策变动风险，研发进展不及预期，创新药市场推广风险，

环保风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9214 10881 12283 13924 15843  成长性 

  

   

营业成本 5327 6288 6970 7796 8793  营业收入增长 19.5% 18.1% 12.9% 13.4% 13.8% 

销售费用 2639 3199 3672 4216 4853  营业成本增长 1.2% 18.0% 10.9% 11.8% 12.8% 

管理费用 493 483 524 571 623  营业利润增长 97.0% 17.7% 64.7% 47.7% 22.5% 

研发费用 72 67 83 102 125  利润总额增长 233.1% 19.4% 65.3% 48.5% 22.6% 

财务费用 432 521 515 544 560  净利润增长 703.0% 1.9% 79.6% 42.6% 25.2% 

其他收益 136 49 75 87 70  盈利能力           

投资净收益 40 46 42 43 44  毛利率 42.2% 42.2% 43.3% 44.0% 44.5% 

营业利润 205 241 397 587 719  销售净利率 1.6% 1.4% 2.2% 2.7% 3.0% 

营业外收支 -6 -4 -5 -5 -5  ROE 2.6% 2.6% 4.6% 6.1% 7.2% 

利润总额 198 237 392 582 714  ROIC 2.9% 3.0% 3.7% 4.5% 5.1% 

所得税 53 89 125 202 238  营运效率           

少数股东损益 -5 -6 -9 -14 -17  销售费用/营业收入 28.6% 29.4% 29.9% 30.3% 30.6% 

净利润 151 153 276 393 492  管理费用/营业收入 5.3% 4.4% 4.3% 4.1% 3.9% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 

流动资产 7358 7787 8361 8755 9725  财务费用/营业收入 4.7% 4.8% 4.2% 3.9% 3.5% 

货币资金 1250 1223 1105 1253 1426  投资收益/营业利润 19.7% 19.3% 10.5% 7.3% 6.1% 

应收票据及应收账款合计 1309 1619 1838 1940 2161  所得税/利润总额 26.5% 37.6% 32.0% 34.8% 33.4% 

其他应收款 2420 2494 2733 2837 3031  应收账款周转率 6.79  7.43  7.11  7.37  7.73  

存货 2074 2109 2316 2338 2687  存货周转率 2.80  3.01  3.15  3.35  3.50  

非流动资产 10559 10754 10705 10650 10600  流动资产周转率 1.30  1.44  1.52  1.63  1.71  

固定资产 7839 7920 7822 7628 7379  总资产周转率 0.53  0.60  0.65  0.72  0.80  

资产总计 17917 18541 19066 19404 20324  偿债能力           

流动负债 10708 10080 10843 11294 12238  资产负债率 69.2% 69.7% 69.4% 68.1% 67.5% 

短期借款 4599 6280 6591 6864 7380  流动比率 0.69  0.77  0.77  0.78  0.79  

应付款项 2508 2597 2824 2920 3235  速动比率 0.46  0.53  0.52  0.53  0.54  

非流动负债 1697 2837 2382 1928 1474  每股指标（元）           

长期借款 1290 2144 1690 1235 782  EPS 0.09  0.09  0.17  0.24  0.30  

负债合计 12405 12917 13225 13222 13712  每股净资产 3.34  3.41  3.55  3.77  4.04  

股东权益 5512 5624 5841 6183 6612  每股经营现金流 0.39  -0.03  0.53  0.82  0.72  

股本 1631 1631 1631 1631 1631  每股经营现金/EPS 4.21  -0.27  3.15  3.41  2.38  

留存收益 323 428 608 866 1189        

少数股东权益 70 64 55 41 24  估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 17917 18541 19066 19404 20324  PE 198.43  194.81  108.46  76.04  60.74  

现金流量表     （百万）   PEG 4.72  4.64  0.66  2.03  1.28  

经营活动现金流 774 733 869 1341 1173  PB 5.49  5.38  5.17  4.87  4.54  

其中营运资本减少  -469 -1247 -375 -68 -369  EV/EBITDA 35.98  31.71  31.30  26.38  23.71  

投资活动现金流 -469 -561 -414 -431 -457  EV/SALES 4.00  3.51  3.11  2.72  2.38  

其中资本支出 507 646 -119 -126 -122  EV/IC 2.72  2.55  2.52  2.47  2.38  

融资活动现金流 -207 -142 -1444 -849 -1121  ROIC/WACC 0.48  0.49  0.60  0.72  0.82  

净现金总变化 99 34 -989 61 -405  REP 5.69  5.21  4.17  3.42  2.91  
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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