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肝素钠、胰激肽原酶双轮驱动的生化药企 

报告要点 

 肝素钠、胰激肽原酶共同推动公司成长 

公司主要从事多糖和酶类生化药品的研发、生产和销售，肝素钠、胰激肽原酶两大系列产品共同作为公司的利润支柱。

王耀方持有公司 3648.6 万股，占公司发行后股份的 22.80%，为公司控股股东、实际控制人，目前担任公司董事长兼

总经理。 

 肝素钠是公司目前主要收入来源 

公司根据库存肝素粗品的成本和市场采购价格，按照每亿单位毛利指标、收率情况、汇率波动水平和效价单位换算关

系来测算肝素原料药销售价格，并根据客户的需求数量采购肝素粗品，转嫁肝素粗品价格波动风险。肝素钠原料药销

售价格从 2008 年的 7477.37 元/亿单位上升至 2010 上半年的 45857.20 元/亿单位，2010 年上半年销售收入达 5.5 亿

元，占比 82.72%。 

 胰激肽原酶系列逐渐成为主要利润贡献者 

胰激肽原酶临床上主要应用于预防和治疗糖尿病性肾病、眼底病变、脑动脉硬化和脑缺血、降低血粘度及血脂，是糖

尿病并发症领域的常用药品，目前存在直接竞争的替代性药物较少。公司的胰激肽原酶肠溶片 2009 年实现销售收入

1.31 亿元，同比增长 24.47%。胰激肽原酶系列产品毛利率较高，2010 年上半年胰激肽原酶肠溶片以 9.89%的销售收

入贡献了 29.34%的毛利，是公司利润的重要支柱。 

 募投项目扩大产能，完善销售渠道 

公司本次募集资金投向肝素原料药及制剂扩产项目、胰激肽原酶原料药及制剂扩产项目和营销网络建设等项目，解决

产能瓶颈，完善销售渠道，为公司未来成长奠定基础。公司将通过加大对存量客户的销售力度和积极开拓美国、日本

市场等方法消化新增产能并使之成为新的盈利增长点。 

 建议询价区间在 32.25 元到 38.7 元 

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.97 元、1.29 元和 1.65 元，按 2011 年 25-30 倍估值，建议询价区间在 32.25 元到

38.7 元。 

 风险提示 

产品质量风险；原材料价格波动的风险；肝素钠原料药价格大幅下跌风险等。 
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投资主题 

肝素钠、胰激肽原酶共同推动公司成长 

公司主要从事多糖和酶类生化药品的研发、生产和销售。肝素钠、胰激肽原酶两大系列产品共同作为公司的利润支柱，

公司奉行国际国内市场并行、原料药和制剂业务并重的战略，受单一品种或单一市场波动的影响较小，具有较强的整

体抗风险能力。公司产品下游需求旺盛，预计募投项目达产后，产能扩大将促进公司业绩增长。 

业绩预测及估值 

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.97 元、1.29 元和 1.65 元，按照 2011 年 25-30 倍市盈率，建议询价区间在 32.25

元到 38.7 元。 

表 1：盈利预测（单位：百万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

业务收入 744  1160  1414  1727  

净利润 125.7  154.9  207.0  263.8  

EPS（元/股） 0.79  0.97  1.29  1.65 

资料来源：长江证券研究部 

风险提示 

1、产品质量风险：2008 年“百特事件”曾对中国肝素行业造成严重冲击，出口量剧烈波动。而公司产品生产流程长、

工艺复杂，一旦产品质量出现问题，将对公司造成严重影响。 

2、原材料供应及价格波动的风险：肝素粗品和猪胰脏粉是公司的主要原材料，而目前各个厂家对肝素粗品等资源的

争夺日趋激烈。 

3、肝素钠原料药价格下跌的风险：肝素钠原料药为公司主导产品，2010年上半年销售收入和毛利占比分别达到82.72%

和51.52%，如果未来肝素原料药价格出现波动，将对公司的经营业绩产生较大影响。 

公司背景 
公司系由常州千红生化制药有限公司整体变更设立，主要从事生化药品的研发、生产和销售，目前主要以生产多糖和

酶类生化药品为主。肝素钠、胰激肽原酶两大系列产品为公司的两大利润支柱。 

王耀方持有公司 3648.6 万股，占公司发行后股份的 22.80%，为公司控股股东、实际控制人，目前担任公司董事长兼

总经理。 
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图 1：发行后股权结构图 

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司主导产品为肝素钠系列、胰激肽原酶系列以及门冬酰胺酶系列，2009 年三大系列产品销售收入共占公司主营业务

收入的 97.47%。 

表 2：公司主要产品及适应症 

主要产品 功能与适应症 

肝素钠系列 抗凝血药，用于预防血栓形成、急性心肌梗死、心脏手术和肾脏透析等。 

胰激肽原酶系列 血管扩张药，用于于糖尿病引起的肾病、周围神经病、视网膜病、眼底病及缺血性脑血管病等。

门冬酰胺酶系列 抗肿瘤药，主要适用于于急性淋巴细胞白血病。 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

肝素钠原料药 2010 年上半年销售收入为 54918 万元，收入占比为 82.72%，毛利占比 51.52%。胰激肽原酶肠溶片销

售收入 6567 万元，收入占比 9.89%，毛利占比 29.34%。肝素钠原料药和胰激肽原酶肠溶片是公司利润的两大支柱。 

图 2：2010 上半年公司主营收入构成 

肝素钠原料药 肝素钠注射液 胰激肽原酶肠溶片

注射用胰激肽原酶 注射用门冬酰胺酶 门冬酰胺酶原料药

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 3：2010 上半年公司毛利构成 

肝素钠原料药 肝素钠注射液 胰激肽原酶肠溶片

注射用胰激肽原酶 门冬酰胺酶原料药及制剂 其他

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

2007 至 2010 年上半年，公司主营业务收入平稳增长，2010 年上半年主营收入达到 66389.54 万元，比上年同期增长

95.50%。 

赵刚 蒋建平 王耀方 

千红股份（002550） 

11.40% 

周冠新 其他 170 名自然人 

22.80% 

70% 

33.20% 

常州生物制药工程技术中心有限公司 

社会公众股东 

25.00% 

常州千红通用细胞工程研究所有限公司 
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图 4：2007-2010H1 公司主营收入平稳增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司经营分析 

肝素钠原料药――公司主打产品 

肝素（Heparin），是一种广泛存在于人和哺乳动物组织中的生物活性物质，具有很强的抗凝血、抗血栓功能，肝素原

料药制成的低分子肝素制剂和肝素制剂是目前全球最主要的抗凝血药物。肝素一般以钠盐或钙盐形式存在，在使用中

尤以肝素钠为主。据 IMS 统计，2008 年肝素制剂是全球第一大生化药物制品，总销售额接近 50 亿美元，约占抗凝血

药物销售总额的 90%。 

我国是肝素产品出口大国，在全球肝素制剂需求增长的大背景下，肝素原料药市场快速增长。2009 年全国肝素产品出

口 112.71 吨，合计金额 70300 万美元。 

图 5：2006-2009 年肝素产品出口数量及金额 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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2008 年“百特事件”一方面在短期对中国的肝素产品出口造成了巨大冲击，出口量剧烈波动，但另一方面，从长期来

看，此安全事件使客户对于原料药厂商的产品质量和控制体系更为重视，对原料药厂商应获得足够合理利润达成共识，

而不是单一压低价格。此事件促进了肝素行业整合，开拓了肝素原料药价格上升的空间，使市场向技术和规模领先的

优秀企业集中。肝素价格的上升抵消了出口量下降的不利影响，出口金额在 2006-2009 年期间稳步上升。 

我国肝素原料药出口企业除本公司外主要有深圳海普瑞、烟台东诚、南京健友等。2009 年前五大出口商肝素出口额占

总出口额的 77.61%，与 2006 年的 58.15%相比集中度提高趋势明显。 

表 3：公司主要竞争对手概况 

公司 2009 年出口额占比（%） 目标市场 

本公司 9.49 欧洲、亚洲和拉美国家 

深圳海普瑞 43.97 美国和欧洲国家 

烟台东诚 4.52 欧洲、亚洲和拉美国家 

南京健友 15.42 美国 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

2006-2009 年公司肝素钠原料药销售情况良好，收入及收入占比迅速上升，2010 年上半年销售收入达 5.5 亿元，占比

82.72%。 

图 6：肝素钠原料药销售额迅速增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 7：肝素钠原料药收入及毛利占比 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

肝素钠原料药的原材料为肝素粗品，近年来肝素粗品价格不断上涨，2010 年上半年达到 36865.76 元/亿单位。公司根

据库存肝素粗品的成本和市场采购价格，按照每亿单位毛利指标、收率情况、汇率波动水平和效价单位换算关系来测

算肝素原料药销售价格，并根据客户的需求数量采购肝素粗品，转嫁肝素粗品价格波动风险。肝素钠原料药销售价格

成功从 2008 年的 7477.37 元/亿单位上升至 2010 上半年的 45857.20 元/亿单位。 
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图 8：2007-2010H1 肝素粗品与原料药价格对比 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

2009 年 9 月 28 日，发改委发布《关于公布国家基本药物零售指导价格的通知》，将 1.25 万单位肝素钠制剂的零售指

导价格从 4.9 元/瓶提高至 11.7 元/瓶。本次调价将显著提升公司肝素制剂的毛利率水平。 

胰激肽原酶――不可或缺的高毛利率产品 

胰激肽原酶制剂为血管扩张类用药，其主要通过作用人体内的激肽原，释放激肽，激活激肽系统和纤溶系统等，起到

扩张血管、改善微循环、降低血液粘稠度、防止微血栓、抑制基底膜增厚、纠正组织缺血和缺氧的作用。 

2005-2009 我国周围血管扩张药物销售增长显著，2009 年市场规模达 125 亿元，年均增长近 10%。 

图 9：2005-2009 年我国血管扩张药市场规模 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

胰激肽原酶临床上主要应用于预防和治疗糖尿病性肾病、眼底病变、脑动脉硬化和脑缺血、降低血粘度及血脂，在糖

尿病并发症领域是常用药品，目前存在直接竞争的替代性药物较少。2009 年销售额约 2.6 亿元，占 2.1%的市场份额。 
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图 10：2005-2009 年胰激肽原酶市场规模不断扩张 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2005 2006 2007 2008 2009

0%

5%

10%

15%

20%

25%

市场规模（万元） 增长率
 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司的胰激肽原酶肠溶片是胰激肽原酶类的主力产品，2009 年实现销售收入 1.31 亿元，同比增长 24.47%。 

图 11：2007-2009 年胰激肽原酶肠溶片销售收入逐年增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

和肝素钠原料药相比，胰激肽原酶系列产品毛利率较高，2010 年上半年胰激肽原酶肠溶片以 9.89%的销售收入贡献

了 29.34%的毛利。 
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图 12：胰激肽原酶肠溶片毛利率较高 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

募投项目扩大产能、完善销售渠道 

公司本次募集资金投向肝素原料药及制剂扩产项目、胰激肽原酶原料药及制剂扩产项目和营销网络建设等项目，解决

产能瓶颈，完善销售渠道，为公司未来成长奠定基础。 

表 4：公司募投项目 

项目名称 建设投资（万元） 流动资金投资（万元） 投资总额（万元） 

肝素原料药及制剂扩产项目 11267 9444 20711 

胰激肽原酶原料药及制剂扩产项目 18072 3562 21634 

门冬酰胺酶原料药及制剂扩产项目 3974 294 4268 

生物医药技术研发中心建设项目 10100 0 10100 

营销网络建设项目 4462 1288 5750 

合计 47875 14588 62463 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司产能瓶颈问题比较突出，2009 年主导产品肝素钠原料药和胰激肽原酶肠溶片产能利用率均超过 100%。 

表 5：2009 年主导产品产能利用率 

产品 产能 实际产量 产能利用率 

肝素钠原料药 22000 亿单位 22491 亿单位 102.33% 

肝素钠注射液 900 万瓶 846.12 万瓶 94.01% 

胰激肽原酶肠溶片 12000 万片 14499 万片 120.83% 

胰激肽原酶针剂 50 万瓶 64.54 万瓶 129.08% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

募投项目建设期为两年，达产后将形成 55000 亿单位肝素钠原料药、3000 万瓶肝素钠注射液、48000 万片胰激肽原

酶肠溶片和 350 万瓶胰激肽原酶针剂的产能。公司将通过加大对存量客户的销售力度和积极开拓美国、日本市场等方

法消化新增产能并使之成为新的盈利增长点。 

营销网络建设项目的实施，将进一步完善销售渠道和销售网络、强化产品市场推广力度，为公司在国内市场打造产品

的品牌、扩大销售量、推动募投产品的销售，增强产品的影响力起到关键作用。 
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盈利预测 

核心假设 

1、主要产品毛利率基本平稳； 

2、肝素原料药价格没有大幅波动。 

表 6：分产品销售假设（单位：万元） 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

肝素系列 16900.85 34097.77 56655.79 93482.05 112178.46 134614.16 

增长率  101.75% 66.16% 65.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 16.07% 28.06% 23.25% 18.00% 18.00% 18.00% 

胰激肽原酶系列 10223.14 11584.75 14589.83 18091.39 22614.24 28267.80 

增长率  13.32% 25.94% 24.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 68.81% 70.75% 75.05% 76.00% 76.00% 76.00% 

其他药品 1330.33 1396.17 3037.88 4253.03 6379.55 9569.32 

增长率  4.95% 117.59% 40.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 78.83% 80.96% 61.54% 70.00% 70.00% 70.00% 

总计 28454.32 47078.69 74283.50 115826.47 141172.25 172451.27 

增长率  65.45% 57.79% 55.92% 21.88% 22.16% 

综合毛利率 37.95% 40.13% 34.99% 28.97% 29.64% 30.39% 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 744 1160 1414 1727 货币资金 100 1061 1145 1272 

营业成本 483 824 995 1202 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 261 336 419 525 应收账款 107 228 278 340 

％营业收入 35.1% 29.0% 29.6% 30.4% 存货 203 314 379 458 

营业税金及附加 3 5 6 8 预付账款 16 27 33 39 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 41 64 78 95 流动资产合计 436 1645 1853 2130 

％营业收入 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 59 87 99 121 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.9% 7.5% 7.0% 7.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 7 1 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 81 85 86 72 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 13 12 11 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 151 179 239 305 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 20.3% 15.4% 16.9% 17.7% 资产总计 534 1744 1952 2215 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 107 0 0 0 

利润总额 151 179 239 305 应付款项 33 56 68 82 

％营业收入 20.3% 15.4% 16.9% 17.7% 预收账款 5 12 14 17 

所得税费用 25 24 32 41 应付职工薪酬 16 25 30 36 

净利润 126 155 207 264 应交税费 3 3 4 5 

其他流动负债 112 58 70 85 归属于母公司所有者

的净利润 125.7 154.9 207.0 263.8 流动负债合计 276 154 186 225 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 9 9 9 9 

EPS（元/股） 0.79 0.97 1.29 1.65 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 8 -80 140 179 负债合计 290 168 200 239 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

244 1575 1751 1976 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 244 1575 1751 1976 

固定资产投资 -13 -28 -28 -17 负债及股东权益 534 1744 1952 2215 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -13 -28 -28 -17  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.786 0.968 1.294 1.649 

股权融资 0 1200 0 0 BVPS 2.03 13.13 14.59 16.46 

银行贷款增加（减少） 33 -107 0 0 PE 38.19 30.98 23.19 18.20 

筹资成本 43 -24 -28 -36 PEG 1.36 1.11 0.83 0.65 

其他 -87 0 0 0 PB 14.78 2.29 2.06 1.82 

筹资活动现金流净额 -10 1069 -28 -36 EV/EBITDA 28.58 18.37 13.89 10.64 

现金净流量 -15 961 84 126 ROE 51.6% 9.8% 11.8% 13.4%
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