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产品挺进美国市场，销量增长值得期待 

——千红制药（002550）公告点评 

 
事件: 

公司公布了注射级肝素钠原料药 FDA 认证工作的进展情况。公司肝素事业

部于近期接到客户山德士公司的通知，美国 FDA 于 2011 年 6 月 8 日批准了

山德士肝素钠注射液在美国上市，公司向美国 FDA 递交的注射级肝素钠原

料药的所有资料得到了 FDA 的认可。公司已开始向山德士销售符合美国药

典标准的注射级肝素钠原料药。 

点评: 

 公司肝素钠原料药挺进美国市场。公司为山德士提供的原料药获得了美

国 FDA 认证，进入美国市场。此前公司产品已获得了欧盟 COS 认证、德国

GMP 认证和澳大利亚 GMP 认证。美国是目前世界上最大的肝素原料药市场，

预计 2010 年美国肝素原料药市场占据全球市场的一半。公司挺进美国市

场，未来原料药出口前景广阔。 

 依诺肝素仿制药市场前景广阔，带动公司原料药制剂出口业务。依诺肝

素是赛诺菲安万特的原研药产品，是全球市场主流抗血栓药物之一。2008

年，依诺肝素钠在全球抗血栓药物市场份额为 22.51%，是仅次于氯吡格雷

的第二大抗血栓用药。公司客户山德士的依诺肝素钠仿制药在美国上市，

其价格上的优势将拉动其销量的大幅提升。与此同时赛诺菲安万特的产品

市场将受到一定的冲击。公司是山德士肝素原料药的主要供应商，产品销

售量将受到下游客户需求量上升的带动，预计未来 2-3 年销量将有比较明

显的提升。 

 销量上升将成为生产企业业绩增长主动力。2009 年精品肝素钠出口均

价由每公斤 6000 美元上升至 12000 美元左右，增幅超过 100%。2010 年全

年精品肝素钠出口均价在 12000 美元至 14000 美元之间高位震荡。受益于

此，2010 年肝素原料药出口企业业绩均出现大幅增长。进入 2011 年，肝

素价格回落，对生产企业经营业绩造成较大负面影响。2011 年一季度，公

司营业收入为 2.30 亿元，同比下降了 33.68%；母公司净利润为 3703 万元，

同比下降了 29.28%。我们认为百特事件后，肝素原料药价格已经在较短的

时间内上升到了一个比较合理的水平，不排除未来价格波动的可能性，但

我们认为大幅起落的可能性较小，价格因素带动企业的业绩增长将不再明

显，而销量上升将成为企业业绩增长的主要贡献力量。 

 盈利预测与投资评级。按照公司总股本 1.6 亿股计算，我们预计公司
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图表 1：全球肝素原料药市场分布                  图表 2：2008 年抗血栓药物排名前 5 位药品市场份额 
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数据来源：中邮证券研发部 

图表 3：2009-2010 我国前 5 大原料药出口金额情况（百万美元） 
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数据来源：健康网，中邮证券研发部 

 

 

2011-2013 年每股收益为 1.00 元、1.22 元和 1.49 元，对应前一交易日收

盘价 28.33 元的动态市盈率为 28 倍、23倍和 19倍。前期公司公布了 2011

年上半年业绩预告修正公告，将母公司净利润降幅由 10-20%调整为 0-10%。

我们预计未来随着公司产品销量的恢复，以及价格波动影响的逐渐消除，

公司业绩将重回上升通道。我们给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。美国市场销量低于预期；成本上升的风险。 
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图表 4：千红制药盈利预测（单位：万元） 

 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 74,380 114,477 109,743 131,779 152,791 

增长率 57.70% 53.91% -4.14% 20.08% 15.95% 

营业成本 48,294 83,658 79,203 94,900 108,406 

毛利率 35.07% 26.92% 27.83% 27.99% 29.05% 

营业税金及附加 339 525 503 604 701 

销售费用 4,119 4,810 4,752 5,825 6,677 

管理费用 5,852 7,661 6,244 7,274 8,724 

财务费用 670 1,285 110 40 92 

期间费用率 14.31% 9.40% 10.12% 9.97% 10.14% 

资产减值损失 32 -5 100 150 135 

公允价值变动净收益 11 -3 2 3 4 

投资净收益 4 2 0 0 0 

营业利润 15,089 16,543 18,833 22,990 28,061 

加：营业外收入 135 1,015 50 0 0 

减：营业外支出 147 121 1 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 104 2 0 0 0 

利润总额 15,078 17,437 18,882 22,990 28,061 

减：所得税 2,508 2,385 2,832 3,448 4,209 

所得税率 16.64% 13.68% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 12,569 15,052 16,050 19,541 23,852 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 12,569 15,053 16,050 19,542 23,852 

增长率 38.98% 19.76% 6.63% 21.75% 22.06% 

基本每股收益(元) 1.05 1.25 1.00 1.22 1.49 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


