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肝素原料药价格下降趋缓，毛利率稳步提升。猪小肠是肝素原料药制备来源。根据搜猪网报道，由于猪肉价格自 9 月开

始持续下跌，在追涨杀跌的影响下，养殖户大量抛售生猪。目前，中大猪存栏量已明显下降，而猪小肠供给已开始紧张。

原料的供给变化势必影响肝素原料药产品的价格，我们预计肝素原料药价格在年中达到峰值后一路下跌的趋势会减缓。

此外，公司加强了内部管理和成本控制，由控股子公司湖北润红生物科技有限公司供应小肠原料，完善了肝素系列产品

供销联动价格控制机制，从而有望提高肝素系列产品的整体毛利率。 

图 1 我国肝素产品月度出口量（千克） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 2 我国肝素产品月度出口规模（千美元） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

肝素制剂争取国外认证，意在提高出口产品毛利。目前，我国抗血栓药物市场规模呈稳步增长态势，2006-2008 年复合

增长达到 33.29%。而肝素制剂是抗凝血药物中无可替代的品种，大约占抗凝血药物销售总额的 80%。公司是仅有的几家

同时持有肝素原料药和制剂生产批文的药品生产企业。同肝素原料药 20%左右的毛利率相比，肝素制剂的毛利率可以达

到 40%以上。针对国内肝素制剂市场，公司积极开拓销售渠道，主要面临天津生物化学制药有限公司、江苏徐州万邦生

物化学有限公司和上海第一生化药业有限公司的有力竞争。针对国外市场，公司有意仿效肝素原料药获得美国 FDA 等认

证的做法，最终把制剂产品推向国外市场，从而改变现有出口产品结构层次、提升肝素系列产品的整体毛利率。 

胰激肽原酶系列产品或将成为业绩新增长点。除了肝素产品，公司的酶制品也是百花齐放。其中销量最大的品种是胰激

肽原酶制剂，主要应用于糖尿病并发症，其替代性药物较少。2008 年，我国胰激肽原酶制剂市场的销售额已达到 2.14
亿元，并随着糖尿病、缺血性脑血管病等适应症病人数量的迅速增加而呈逐年递增的趋势。2011 年该产品的销售规模预

计达到 2 亿元以上，增长率达到 30%-40%，市场份额稳居第一，达到 60%，或将成为公司业绩的新增长点。公司另一产

品门冬酰胺酶制剂占我国市场份额的 20%，主要应用于小儿早期急性淋巴细胞白血病。目前国内市场由公司、日本协和

发酵以及美国默沙东所占据，集中度较高，三家合计市场份额超过 90%。此外，酶制品还包括用于降脂和增加血管弹性

的弹性酶、复方消化酶和凝血酶。 
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上下游产业链两端延伸，控制成本，提高盈利。上游产业方面，公司控股湖北润红生物科技有限公司，主要经营业务是

收购销售猪小肠、肠衣以及制造猪胰酶粉等原料。该子公司的厂房等基础建设已经全面展开，预计 2012 年一季度试生产，

一期设计产能在 5000 亿单位左右，并在 5 年内力争取得 3000 万头生猪脏器的资源规模。其产品正是公司肝素系列产品

和酶系列制品的原料，因此在这些原料价格受市场波动影响较大的情况下，公司能有效控制原料成本，保持稳定的毛利

率水平，具有较强的竞争优势。下游产业方面，公司积极推进低分子肝素制剂等高端产品投放市场，并且加大研发力度

攻关抗肿瘤、抗血栓等创新药，从而不断优化产品结构层次，不断提高公司盈利水平。此外，公司还在积极物色主营业

务相关的收购标的公司，加快整合整条产业链，向集团型公司这一发展目标不断迈进。 

增大研发投入，探索创新产品。公司引进海外技术团队，合资成立江苏众红生物工程创药研究院有限公司，加大创新药

物研发力度。公司还与高等院校通力合作：子公司常州生物制药工程技术中心有限公司与中国药科大学在天然药物和基

因工程等研究领域共同攻关，另一子公司常州千红通用细胞工程研究所有限公司与南京大学协作，主要研究抗肿瘤新药

肿瘤靶向性细胞凋亡诱导剂 TRAIL 变体和靶向性重组人抗血栓蛋白 rHAP（已报 SFDA 申请临床批文）。在 2013 年，争

取一种在研新药可以进入临床试验。公司还相当注重新药的成果转化和产业化的探索，旨在缩短研发投入到产品盈利的

时间周期。此外，公司将入驻常州高新区生物医药产业园，建成高标准新药研究院和符合新版 GMP 规范的高端制剂分厂，

建设期为 3 年，而本部厂房主要用于原料药的生产。这一举措清晰地显示出公司未来的产业布局和战略规划，必将进一

步增强公司的综合竞争实力。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司摊薄后 2011-2013 年的每股收益分别 1.02 元、1.31 元和 1.71 元。考虑到公司未来

两年的业绩既有肝素产品的稳定增长作为依托，又有酶制品的快速发展作为新增长点，我们给予公司 2012 年 26 倍 PE，
得出公司合理价值为 34.06 元，首次给予“增持”的投资评级。 

表 1 公司利润表预测（2009-2013E） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入细分（百万元）      

肝素系列 566.56  956.78  736.72  751.46  841.63  

胰激肽原酶系列 145.90  167.45  226.06  304.05  407.42  

其他药品收入 31.34  20.54  18.49  19.41  21.35  

      

毛利率(%)      

肝素系列 23.25  17.21  22.30  22.80  23.00  

胰激肽原酶系列 75.05  74.15  83.60  83.50  83.30  

其他药品收入 62.60  94.50  83.00  84.00  83.50  

      

营业总收入（百万元） 743.80  1144.77  981.26  1074.91  1270.40  

同比增长（%）  53.91  -14.28  9.54  18.19  

营业成本（百万元） 482.94  836.58  612.65  633.39  719.61  

毛利率（%） 35.07  26.92  37.57  41.07  43.36  

营业税金及附加（百万元） 3.39  5.25  8.44  9.24  10.93  

销售费用（百万元） 41.19  48.10  108.92  121.46  139.74  

销售费用率（%） 5.54  4.20  11.10  11.30  11.00  

管理费用（百万元） 58.52  76.61  80.46  86.53  100.36  

管理费用率（%） 7.87  6.69  8.20  8.05  7.90  

财务费用（百万元） 6.70  12.85  -10.39  -23.16  -22.21  

资产减值损失及公允价值变动（百万元） -0.43  0.08  0.08  0.00  0.00  

投资收益（百万元） 0.04  0.02  0.02  0.00  0.00  

营业利润（百万元） 150.89  165.43  181.29  247.44  321.97  

同比增长（%）  9.64  9.59  36.49  30.12  

营业外净收支（百万元） -0.11  8.94  8.00  0.00  0.00  

利润总额（百万元） 150.78  174.37  189.29  247.44  321.97  

同比增长（%）  15.65  8.56  30.72  30.12  
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所得税费用（百万元） 25.08  23.85  26.50  37.12  48.30  

有效所得税率（%） 16.64  13.68  14.00  15.00  15.00  

净利润（百万元） 125.69  150.53  162.79  210.33  273.68  

同比增长（%）  19.76  8.15  29.20  30.12  

净利润率（%） 16.90  13.15  16.59  19.57  21.54  

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 125.69  150.53  162.79  210.33  273.68  

同比增长（%）  19.76  8.15  29.20  30.12  

少数股东权益（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

EPS（元） 0.79  0.94  1.02  1.31  1.71  

注：2009-2013 年 EPS 均按上市后 16000 万股本摊薄计算。资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
风险提示：肝素产品价格波动风险；新系列酶制品在国内市场扩大销售规模具有不确定性。 
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千红制药新股研究报告：肝素与酶制品齐飞，建议申购 20110209 
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丁频：消费小组首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或
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业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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