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健友股份以生产肝素原料为主营业务，随着产品涨价公司的利润将显著提

升。同时公司以肝素原料为基础，借由 2014~2015 年获批的三种主流低分

子肝素制剂批文正逐渐开拓肝素制剂业务。我国肝素制剂市场空间巨大，同

时存在低质量产品逐步出市场而高质量产品逐步将其取代的趋势，因此放量

空间巨大。 

 
报告摘要 

  肝素原料行业稳步增长，健友股份定位高端市场 

肝素原料是全球采购产品，全球需求每年稳定增长约 8~9%。全球市场基本

分为两层，一层高端市场主要是原研制剂需求及美国市场，质量要求高、价

格及利润水平高。另一层为普通市场，主要是欧洲及其他国家市场。目前我

国能够出口美国进入高端市场的只有两家企业，即海普瑞及健友股份。 

 集中洗脱工艺惠及上游，原料供应合作长期稳定 

健友股份具备独特的集中洗脱技术，将生产工艺进行了向上延伸，不仅提高

了自身的生产效率，同时还降低了上游供应商的生产成本，因此公司与上游

供应商建立了非常稳定的长期合作关系。 

 环保影响粗品价格上涨，及时储备公司收益提升 

近期，生猪出栏量下降导致猪小肠价格上涨，进而肝素粗品、肝素原料相继

涨价。然而公司因为预见到涨价趋势而提前进行了战略性库存储备，并未受

到原材料涨价的显著影响，反而坐收产品涨价带来的利好。因此，今年公司

的营业利润将显著提升。 

 国内肝素制剂市场扩容，公司制剂业务正在起步 

我国肝素制剂市场以高于全球市场的速度在持续扩容，2016 年全国市场规

模大约 37.1 亿元。我国肝素制剂市场中有近四成产品与原研制剂存在一定

差异，随着我国药品质量的整体提升，这部分产品将有可能逐步被更高质量

产品取代。健友股份在 2014~2015 年陆续获得了依诺肝素、那曲肝素、达

肝素这三个主流低分子肝素制剂批文。有望在高质量产品替代的大趋势下获

得巨大的放量空间。 

mailto:jhzhang@cebm.com.cn
mailto:yxjia@cebm.com.cn
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 肝素原料行业稳步增长，健友股份定位高端市场 

肝素原料是全球采购产品，我国是主要生产国，产品销往全球市场。目前，全球肝素原料市场增

速稳定保持8~9%。肝素原料行业内部存在两层分级，分别对应高端市场和普通市场。高端市场主

要指原研制剂市场和美国市场，产品质量要求高、价格高。目前高端市场的采购量超过整体市场

的一半。普通市场主要指欧洲、俄罗斯、南美等市场，这些地区管理不如美国严格，因此产品质

量要求相对较低，符合标准的生产企业较多。 

肝素是个生物提取的大分子混合物，分子量分布跨度广泛。美国百特事件之后，FDA不断提高质

量标准，生产企业一旦检查出现问题通常需要很长时间的重新审核才能再次进入市场。因此，有

能力向高端市场供应产品的生产企业较少，在中国仅海普瑞及健友股份两家。 

大客户辉瑞订单逐渐稳定，新客户赛诺菲有望带来新一轮增长 

标准肝素原料业务中，辉瑞是公司最大的标准肝素原料客户。由于辉瑞于2014年完成了订购策略

调整，近两年公司的辉瑞订单量快速恢复，预计未来两年公司的辉瑞标准肝素原料订单增速将回

落至行业平均水平，维持稳定。同时，由于海普瑞的肝素原料生产出现短缺，以海普瑞为主要供

应商的赛诺菲出现采购缺口，因此赛诺菲重启了与健友股份的订单合作。赛诺菲公司生产的依诺

肝素是全球范围内小分子肝素制剂中最畅销的品种，虽然在专利过期之后销量迅速下滑，2016年

仍维持了16.36亿欧元的销售规模，同年海普瑞向赛诺菲销售9.7亿元标准肝素原料。预计未来两

年，赛诺菲的订单量将有望与辉瑞比肩。 

 

 图表 1：健友股份前三大客户及其产品销售金额 图表 2：主要肝素制剂产品美国历史销售金额  

 

 
 

 

 来源：公司公告，莫尼塔研究 来源：彭博，莫尼塔研究  
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 集中洗脱工艺惠及上游，原料供应合作长期稳定 

健友股份是我国第一批肝素原料生产企业之一，在肝素原料行业有两大领先优势。第一，产品质

量高，是中国能够出口美国市场的仅有两家企业之一。第二，公司的采购管理与众不同，通过生

产工艺向上延伸的方式与上游供应商建立了非常稳固的合作关系。 

通常，肝素原料的生产从猪小肠开始，猪小肠经过处理后产生肝素树脂，再经洗脱后产生肝素粗

品，进而进入生产流程制成肝素原料。肝素原料生产企业通常采购肝素粗品，而健友股份则向上

延伸，采购肝素树脂，自行集中洗脱制备肝素粗品。 

 

 图表 3：肝素原料及制剂生产流程  
 

 

 

 来源：莫尼塔研究  

 这一以集中洗脱为核心的向上延伸生产工艺流程是健友股份的核心竞争力之一，技术壁垒较高。

这一工艺不仅实现了产品生产周期的大幅度缩短，进而大大提高了生产效率，同时也为上游供应

商减少了成本。因此，健友股份与上游生产商的合作关系十分牢固，采购供应十分稳定。目前，

多家采用集中洗脱模式的原料供应商已与健友股份合作超过十年。 

环保影响粗品价格上涨，及时储备公司收益提升 

受环保监管影响，我国短期内生猪出栏量减少，进而导致肝素粗品生产原料——猪小肠的供应紧

缺。因此，猪小肠价格上涨，推动了肝素粗品及肝素原料药的价格上涨。 

短期来看，粗品与原料药价格的同步上涨使近两年来的肝素行业利润率保持稳定，利润金额水涨

船高。同时，健友股份提前在肝素粗品价格上涨之前进行了大量的采购储备，因此此次肝素原料

涨价为健友股份带来了与同行企业相比更大的收益。 

长期来看，猪小肠的供应并不会出现大规模持续短缺。首先，我国的猪小肠供应尚有很大空间可

以释放。只有集中屠宰所得的猪小肠能够供给肝素生产，目前我国生猪的集中屠宰比例较低，存

在大量的农户分散屠宰。比如我国屠宰量最大的三家屠宰场的合计屠宰量不足全国总量的10%，

还有很大的提升空间。其次，我国目前还存在大量的食用用途的猪小肠，若肝素用途的猪小肠价

格上涨过快，食用用途猪小肠则会作为“蓄水池”补充进入市场。因此，长期来看过，并无需顾

虑猪小肠价格过分上涨而导致肝素原料企业上下承压难以赚取利润。 
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 国内肝素制剂市场扩容，低端产品替代展现机会 

国内肝素制剂市场尚处于起步阶段，增速较快。根据南方所四大销售渠道全国放大数据，2016年

我国低分子肝素制剂销售金额达到37.1亿元，同比增长9.3%。 

与此同时，我国的低分子肝素制剂质量参差不齐。由于早年的监管宽松，目前我国市场上近四成

低分子肝素制剂与原研制剂在分子量分布、理化性质、毒副作用等方面都存在一定差异。随着我

国药品质量监管的全面收紧，药品质量的全面提升，高质量的低分子肝素制剂将有可能逐步取代

这近四成市场。 

公司于2014~2015年陆续获得依诺肝素、那曲肝素、达肝素这三个主流低分子肝素制剂批文。以

公司高质量的肝素原料为基础，公司的高质量肝素制剂面临巨大放量空间。目前公司肝素制剂销

售基数尚小，销售金额增长极为迅速。根据南方所数据，2016年公司低分子肝素制剂同比增长约

3倍；根据PDB样本医院销售数据，2017年1季度，公司低分子肝素制剂同比增长超过5倍。 

 

 图表 4：我国低分子肝素制剂南方所公立医院放大历史销售金额  

 

 

 

 来源：南方所，莫尼塔研究  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2013 2013 2015 2016

常山生化 赛诺菲 葛兰素史克 其他
亿元



       
 

调研 

纪要 

 

  

上海海能证券投资顾问有限公司 莫尼塔（上海）信息咨询有限公司 财新智库旗下公司 Members of Caixin Insight Group 

     

 

 

  

近期报告 
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