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生物制品Ⅱ 沪深300

肝素原料药引领增长 

 
千红制药(002550)  

  

2011.02.09 

医药行业 

 投资要点 

※公司是肝素细分行业中的主导企业 

千红制药主要从事多糖和酶等生化药品的高科技企业，2009 年度数据

显示，肝素钠原料药出口金额位于行业第三，酶制剂则始终保持国内第一

的位置，可见公司在其主导产品的细分领域均处于领导地位。 

※主导产品肝素钠原料药市场空间大，增速较高 

公司主导的抗凝血药物市场空间大：预计到 2014 年全球抗凝血药物的

规模将达到 90 亿美元，增速较快，肝素原料药从 2006 年的 1.03 亿美元增

长到 2009 年的 7.03 亿美元，良好的细分行业基本面构成了公司长期发展的

基础。 

※酶制剂业务独享优势，引领市场 

公司另一大重点产品，酶制剂产品在国内的市场份额一直保持在 60%

以上。该产品目前基数小，市场空间大，优质优价产品单独定价，未来具

备称为明星产品的潜质，公司未来该产品的销售有望持续保持高增长。 

※募投项目分析：产能扩张明显 

公司本次募集资金主要用于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、门冬酰胺酶原料药及制剂扩产项目。扩产后使得

公司主要产品肝素钠原料药产能增长 150%，胰激肽原酶产品产能增长

318%到 600%不等，从而进一步巩固公司细分行业龙头地位。 

※盈利预测 

预计公司 2010 年至 2012 年营业收入分别为 11.14 亿、14.24 亿、18.22

亿，归母公司净利 1.65 亿元、2.18 亿元，2.66 亿元，摊薄后 EPS 分别为 1.03

元、1.36 元与 1.66 元，合理价格区间为 32.93 元至 40.25 元。 

※盈利预测与估值水平 

项目(百万元/元/% ) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 743.80  1,114.01  1,423.58  1,822.07  

YOY(%) 57.7% 49.8% 27.8% 28.0% 

归母公司净利润 125.69  165.22  217.70  266.09  

YOY(%) 39.0% 31.4% 31.8% 22.2% 

综合毛利率(%) 35.07% 27.82% 27.82% 27.11% 

摊薄后 EPS(元) 0.79  1.03  1.36  1.66  

数据来源：方正证券研究所 

※风险因素：对单一产品依赖大；药品降价；新增产能消化等的风险 
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一、公司概况 

1，公司简介与股权结构 

常州千红生化制药股份有限公司主要从事多糖和酶等生化药

品的研发、生产与销售。股东王耀方先生持有公司股份 36,486,000 

股，占公司发行前股份的 30.405%，为公司控股股东、实际控制人。

王耀方先生常州生物化学制药厂副厂长、常州生化千红制药有限公

司董事长兼总经理、常州千红生化制药有限公司董事长兼总经理。

现任本公司董事长，中国生化制药工业协会副会长，江苏省制药行

业协会副会长，江苏省药学会常务理事，于 1992 年开始享受国务

院特殊津贴。 

公司一大特点是管理层与员工均直接持有公司股份，这使得员

工与公司利益趋同，形成了良好的激励机制。 

图表 1  公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

2，公司主营业务介绍 

公司主要从事生化药品的研发、生产与销售，目前形成规模的

产品有肝素钠原料药，肝素纳制剂以及酶制剂等。公司主要产品详

细情况如下表。 

二、主打产品增速高，业绩成长性良好 

受益于公司产品需求与价格的双轮驱动式增长，公司业绩体现

出良好的成长性：2007 年，2008 年，2009 年分别实现销售收入 2.86

亿，4.72 亿，7.44 亿元；实现净利润 0.46 亿，0.9 亿与 1.26 亿元。
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2010 年上半年分别实现销售收入 6.64 亿与 0.84 亿元，全年继续保

持高增长基本无悬念。 

图表 2  公司近年来收入与利润 

 

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

公司主要产品为肝素钠原料药（收入占比72%、毛利占比47%）

和胰激肽原酶制剂（收入占比 20%、毛利占比 42%）。 

图表 3  公司收入(左)与毛利润(右)构成情况 

  

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

1，肝素钠产品市场空间巨大 

目前抗血栓药物包括抗凝血药物、血小板抑制剂和血栓溶解剂

三大类，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。 
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抗凝血药物市场空间巨大，高血压、肥胖、吸烟、血脂异常、

糖尿病和缺乏运动等都是导致心血管疾病的主要危险因素。世界心

脏联盟（WHF）分析预计，到 2020 年全球心血管疾病死亡人数将

超过 2,500 万人。根据 IMS Health 公布的数据，2008 年全球抗凝血

药物的销售规模超过 60 亿美元，预计到 2014 年全球抗凝血药物的

规模将达到 90 亿美元。 

其中，低分子肝素钠产品是抗凝血药中最大的品种，根据 IMS 

Health 公布的数据，2008 年低分子肝素制剂和肝素制剂是全球第

一大生化药物制品，总销售额已接近 50 亿美元，占抗凝血药物销售

总额的 80%。 

未来，随着全球人口特别是中国人口老龄化进程的日益加剧，

全球抗凝血药物市场将持续增长。 

2，我国具有得天独厚的原材料优势 

肝素钠原料药主要原材料为肝素粗品，系从生猪的小肠粘膜中

提取，肝素广泛存在于哺乳动物器官组织中，以小肠粘膜和肺组织

所含的数量最多。在 20 世纪 90 年代之前，西方各国主要从牛肠粘

膜中提取肝素粗品，但随着 90 年代初“疯牛病”在欧洲各养牛国

的流行，欧洲肝素产品生产商已不再从牛肠里提取肝素，欧洲和北

美肝素产品生产商纷纷退出市场，肝素制剂生产转向世界养猪大国

寻求肝素原料药。 

我国是世界第一养猪大国，中国生猪存栏量及生猪产量约占全

球的一半，为生产肝素原料药提供了厚实的资源基础。我国已成为

世界肝素原料药的最主要的供应国，肝素原料药的出口提高了我国

生猪资源的综合利用效率。在未来相当长的时期内，生猪小肠粘膜

作为提取肝素粗品的原料将难以替代，我国生产肝素原料药的资源

优势将长期存在。 

3，公司肝素钠产品未来继续高增长可期 

我们判断，公司肝素钠系列产品未来将在国内与国外双重驱动

下继续保持放量。 

国外方面， 肝素原研药专利到期垄断结束，山德士生产的肝

素钠仿制药销售出现放量迹象：山德士的肝素仿制药在 2010 年 7

月份仅上市 69 天即销售达到 2.92 亿美元，而公司作为山德士公司

批准认证的肝素原料药供应商，会充分受益。 
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国内方面：据 2005 年统计结果，我国目前有存量血脂异常者

达到 1.6 亿人，庞大的患病人口为将来的用药提供了坚实的基础。

2008 年我国抗血栓药物销售金额达到 42.9 亿人民币，年均市场增速

20%左右，肝素钠系列产品占比在 23%，作为大品种有望进一步享

受景气。 

4，酶制剂业务独领风骚，未来潜力大 

公司生产的胰激肽原酶制剂在临床应用上具有扩张血管、改善

微循环、调节血压等作用，2008 年胰激肽原酶制剂行业全年销售额

为 2.14 亿元，2009 年全年销售额预计 2.63 亿元，预计比 2008 年

增加 23%。 

截至 2009 年 12 月 31 日，国家药监局共发放了 40 份胰激肽原

酶原料药及制剂的生产批文，其中原料药批文共 8 份，涉及厂商 8

家；胰激肽原酶制剂生产批文 32 份。据统计，2008 年前三大胰激

肽原酶制剂生产企业约占全国销售额的 90%，其中本公司占全国销

售额的 62.07%；济南维尔康生化制药有限公司占 15.09%；上海丽

珠制药有限公司占 13.70%。 

2009 年 12 月 1 日，国家人力资源和社会保障部公布最新的《国

家医保目录》，公司的注射用胰激肽原酶被列入其中，这将极大的推

进公司产品在未来的销售，我们预计，公司的胰激肽原酶制剂将继

续保持对行业中其他竞争对手的优势，同时，胰激肽原酶制剂被列

为国家发改委单独定价（优质优价）药品，预计抵御价格波动的能

力也较强。 

三、募投项目分析 

本次募集资金拟用于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、门冬酰胺酶原料药及制剂扩产项目、生物

医药技术研发中心建设项目和营销网络建设项目等五个项目。 

图表 4  公司收入(左)与毛利润(右)构成情况 

 

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 
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项目使用募集资金投资额共计 62463 万元，从投资项目上看，

公司主要的战略意图是扩大生产能力。 

图表 5  公司募集资金扩产前后对比 

 

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

公司肝素钠原料药和肝素制剂产品供不应求，产能利用率已接

近或超过 100%。本次募集资金项目建成投产之后，将大幅提高公

司肝素产品以及其他产品的生产能力，为公司长远发展打下基础。 

四、盈利预测与估值 

1，收入与盈利预测 

我们对公司分产品销售收入预测： 

图表 6  公司分产品营业收入预测 

项目  单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

肝素钠原料药 320.98  533.86  854.18  1,110.43  1,443.56  

增长率  96.57% 66.32% 60.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  28.83% 22.80% 16.00% 17.00% 17.00% 

肝素钠注射液 20.00  32.70  70.31  91.40  118.82  

增长率  250.26% 63.50% 115.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  15.77% 30.63% 45.00% 45.00% 45.00% 

胰激肽原酶肠溶片 105.18  130.92  150.56  177.66  209.64  

增长率  - 24.47% 15.00% 18.00% 18.00% 

毛利率  68.36% 73.59% 74.00% 74.00% 74.00% 

胰激肽原酶 10.66  14.98  17.38  20.85  25.02  

增长率  - 40.53% 16.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  94.25% 87.86% 93.00% 93.00% 93.00% 

门冬酰胺酶原料药 6.62  11.17  11.51  12.66  13.92  

增长率  -8.94% 68.73% 3.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  95.22% 95.57% 96.00% 96.00% 96.00% 

其他产品合计 8.20  20.17  10.09  10.59  11.12  

增长率  21.57% 145.98% -50.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  71.22% 44.34% 30.00% 30.00% 30.00% 

营业收入合计 471.64  743.80  1,114.01  1,423.58  1,822.07  
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增长率  
 

57.71% 49.77% 27.79% 27.99% 

综合毛利率 40.24% 35.07% 27.82% 27.82% 27.11% 

数据来源：方正证券研究所  

预计公司2010年至2012年营业收入分别为11.14亿、14.24亿、

18.22 亿。我们对公司盈利预测如下： 

图表 7  公司盈利预测表 

项目  单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 743.8 1114.01  1423.58  1822.07  

营业成本  482.94 804.06  1027.49  1328.10  

营业税金及附加  3.39 5.57  7.12  8.85  

销售费用  41.19 50.13  64.06  81.99  

管理费用  58.52 50.13  71.18  91.10  

财务费用  6.7 8.00  (5.00) (5.00) 

资产减值损失  0.32 0.00  0.00  0.00  

营业利润 150.89 196.11  258.72  317.03  

加：营业外收入  1.35 1.00  1.00  1.00  

减：营业外支出  1.47       

利润总额 150.78 197.11  259.72  318.03  

减：所得税  25.08 31.90  42.03  51.94  

净利润 125.69 165.22  217.70  266.09  

减：少数股东损益  0 0.00  0.00  0.00  

归母公司净利润 125.69 165.22  217.70  266.09  

全面摊薄 EPS(元) 0.79  1.03  1.36  1.66  

数据来源：方正证券研究所 

2，合理价格区间 

我们预测公司 2010-2012 年归属母公司净利润 1.65 亿元、2.18

亿元，2.66 亿元，全面摊薄后 EPS 分别为 1.03 元、1.36 元与 1.66

元。 

图表 8  公司盈利预测结果 

项目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 743.80  1,114.01  1,423.58  1,822.07  

YOY(%) 57.7% 49.8% 27.8% 28.0% 

归母公司净利润 125.69  165.22  217.70  266.09  

YOY(%) 39.0% 31.4% 31.8% 22.2% 

综合毛利率(%) 35.07% 27.82% 27.82% 27.11% 

摊薄后 EPS(元) 0.79  1.03  1.36  1.66  

数据来源：方正证券研究所 

公司成长性良好，2010 至 2012 年净利润 CAGR 为 26.91%，我

们建议采用 PEG 估值法，取得 PEG 为 0.9 至 1.1 为估值中枢区间，

对应 2011 年 EPS 测算出合理价格区间为 32.93 元至 40.25 元。 
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六、风险因素 

1，公司目前对单一产品依赖较大，肝素钠原料药价格大幅波

动会对公司造成风险：。 

2，药品降价带来的风险：目前药品价格下降成为大趋势，政

策与行政手段干预价格会压缩公司盈利空间。 

3，公司新增产能规模较大，存在产品市场消化的风险。 
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