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访谈嘉宾

舒颜

访谈简介

在众多个股震荡之际，仿制药龙头公司$华海药业(SH600521)$股价逼近历史新

高，本期访谈我们请到了华海药业研究达人@舒颜来与大家聊聊这家医药公司~

华海药业是中国首家通过美国FDA制剂质量认证并自主拥有ANDA文号的制药公

司，也是首家在美国实现规模化制剂销售的中国制药公司。集团产品涵盖心血

管、精神类、抗病毒、抗组胺等领域，是全球主要的心血管、精神类健康医疗产

品制造商。

业绩快报显示公司2017年实现营收50.00亿元，同比增长22.17%，归母净利

润6.33亿元，同比增长26.45%，扣非归母净利润5.94亿元，同比增长30.7%。

那么目前311亿的华海是否值得入手？未来增长的看点主要有哪些？速来提问~

利益披露：@舒颜持有$华海药业(SH600521)$。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的
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投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：华海药业(SH600521)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] newhoo：
关于$华海药业(SH600521)$，对@舒颜  说:  胡江滨离开对华海影响有多大

 你对华海国内的研发满意吗

[答] 舒颜：
你好，据我的理解，华海的研发布局或者分工是这样的，仿制药这块由郭晓迪（在华

海美国）和蔡文健（在上海）主管，新药这块大分子生物药由朱向阳（在上海）负

责，小分子化药由葛建负责。临海的研发主要为研发和生产服务，包括临床前阶段和

临床阶段，以及生产。所以胡的离职是影响到了临海的工作。不过我想华海的研发体

系已经鸟枪换炮，体系已成，这算这应该是正常人事变动吧。

[问] 关关关89：
关于$华海药业(SH600521)$，对@舒颜  说：一致性评价是一项重要政策，但对

于在中国医药工业低水平分散的状况下是一场革命，华海积极开展一致性评价是否会

造成先发而不获利的局面？

[答] 舒颜：
对华海来说，国内市场以前没有好好拓展，其它列强已经占好坑，所以如果没有一致

性评价，华海是几乎没有机会在国内搞好仿制药销售的。有了一致性评价，才出现了

参与国内市场的机遇。

[问] langkang：
关于$华海药业(SH600521)$，对@舒颜  说:  国内仿制药企很多，而且华海

很多3仿4仿，优势并不大啊，对吗？

[答] 舒颜：
你好，从生意本质看，不考虑销售，仿制药企业最终要比拼的是规模效应和技术能

力，对华海国内要看三五年后的产品组合与后续管线。
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[问] 一腔废话：
关于$华海药业(SH600521)$，对@舒颜  说：华海国内制剂这块毛利率应该比美

国要高，对标信立泰国内制剂毛利率，以及管线布局现在300亿市值是不是有点低估

了？

[答] 舒颜：
你好，华海国内的毛利率是很高，超过90%，但现在的基数不大，且推广服务费很

高，所以体现的赢利能力（净利率与利润规模）有限。市值可能还得看后续经营表现

吧，比如国内销售队伍是不是高能，以及转报获批的效率。

[问] 一腔废话：
关于$华海药业(SH600521)$，对@舒颜  说：你好，想问一下现在华海国内国外

两条腿走路，考虑国内如果快速放量，不知道现有产能能不能跟上呢？ 谢谢

[答] 舒颜：
你好，华海的产能大约是原国内制剂部分的20亿片，和现有制剂出口的100亿片，另

外就是刚投产的100亿片。因为除了生产的需要，临床所需的小试中试也很消耗产

能。现有的100亿片已经很紧张，我估计新投产的100亿片也会在二三年内用足。所以

制剂小镇，至少从仿制药角度，是三年后需要的。

[问] 笑嘻嘻的猫：
关于$华海药业(SH600521)$，对@舒颜  说：舒总好，有几个问题想向您请

教，（1）一是华海的原料药这块，占到全球规范市场的60%，这块的优势在定价权方

面怎么没有体现出来，这个优势会不会失去？（2）仿制药这块，怎么和印度的企业进

行竞争？（3）创新药布局这块，在研发人才（最近研发副总辞职）、研发管线的布

局、研发体系建设上，能有比较大的突破吗？（4）一致性评价这几个品种的竞争还是

比较大的，他的收益程度到底有多大，如何评估？

[答] 舒颜：
你好，他家原料药是特色原料药，而不是大宗原料药，除了普利沙坦还有很多。原料
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药一体化的模式，可以看作自己用的同时顺道卖一点给别人。原料药的增量和全球药

品专利到期有关系。他并不是要成为原料药巨头。

仿制药一致性评价品种对销售的影响，要看二个方面，一是体系的建设，比如销售代

表和代理商的招募，二是国家和省级的各种政策支持，使得原研替代成为可能。从第

一点来看，如果没有一致性评价，华海做起来会很累很难，像去年这样的进展和成功

肯定是靠一致性评价的大势。第二点目前还不是很有效果。

[问] 医药股票赏鉴：
关于$华海药业(SH600521)$，对@舒颜  说：你好！请问1.是否知道华海在美国

正在申报AND的数量和储备的后续产品；2.华海在化药的新药方面是否有长期布

局？3.华海的原料药价格走势是否清楚？4.华海的国内仿制药先发优势大概还能维持

多久？

[答] 舒颜：
你好，1，可以查一下券商研报，或FDA网站；2、15年成立华汇拓实为了化药的新

药，现在有几个在临床中；3、原料药品种很多，各个表现不一；4、国内领先优势看

和谁比了，和正大天晴现在就比不上

[问] 一腔废话：
关于$华海药业(SH600521)$，对@舒颜  说：华海国内制剂这块毛利率应该比美

国要高，对标信立泰国内制剂毛利率，以及管线布局现在300亿市值是不是有点低估

了？

[答] 舒颜：
就整体的市值来说，怎么对目前的300亿市值做评价，可以拆分原料药和制剂二部

分。制剂从17年看整体仍不盈利，亏损约1个亿；而原料药盈利约7个亿，18年制剂可

能打平甚至盈利，原料药可能7.5亿盈利。后者算150亿市值，制剂也算150亿吧。所

以后期的市值空间需要制剂（国内国际仿制药，国内的大小分子新药）的进一步发

展。
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（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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