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千红制药 (002550)  

创新药研发再迎重大进展，2019年起进入成果收获期 
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推荐（维持） 

现价：4.76元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.qhsh.com.cn 

大股东/持股 王耀方/19.95% 

实际控制人 王耀方 

总股本(百万股) 1,280 

流通 A股(百万股) 905 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 60.93 

流通 A股市值(亿元) 43.08 

每股净资产(元) 1.79 

资产负债率(%) 24.7 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《千红制药*002550*业绩基本符合预期，低分子
肝素制剂高速放量》  2019-04-23 
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投资要点 

事项： 

公司公告，公司与控股子公司众红生物联合申请的一类新药ZHB202注射液获得

国家药监局的临床试验通知书。 

平安观点： 

 新药研发再迎重大进展，一类新药 ZHB202获临床批件：ZHB202主要成

分为新一代聚乙二醇化门冬酰胺酶（PEG-ASP），可以将血液中门冬酰胺

分解成门冬氨酸和氨。而急性淋巴细胞白血病（ALL）、NK/T细胞淋巴瘤

等肿瘤细胞因门冬酰胺合成酶表达低，不能内源性合成门冬酰胺，会因缺

乏门冬酰胺，导致增殖受抑制，继而凋亡。ZHB202适应症为急性淋巴细

胞白血病（ALL）、NK/T细胞淋巴瘤。公司拥有 ZHB202自主知识产权，

核心技术已申请 PCT 专利和中国发明专利。目前已与临床试验合作方苏

州大学附属第一医院血液科专家共同制定了 I期临床方案。 

 PEG-ASP 是 ALL、 NK/T 淋巴瘤一线用药， ZHB202 有望成为

Best-in-Class：天然门冬酰胺酶（L-ASP）是治疗 ALL和 NK/T细胞淋巴

瘤众多治疗方案的基石，已入选《中国成人急性淋巴细胞白血病诊断与治

疗指南》、《儿童急性淋巴细胞白血病诊疗建议》以及《2013 国际肿瘤金

标准指南》。但过敏反应严重、耐药性、需连续给药等因素显著了 L-ASP

临床应用。2013年起 NCCN指南推荐以 PEG-ASP替代 L-ASP，作为联

合化疗治疗 NK/T细胞淋巴瘤的一线方案。目前已上市的第一代 PEG-ASP

有 Enzon的 Oncaspar和恒瑞医药的艾阳；2018年 12月，Servier开发

的第二代 PEG-ASP药物 ASPARLAS获 FDA批准。ZHB202作为第三代

PEG-ASP 药物，有望成为 Best-in-Class。同时公司国内乃至全球最大

的门冬酰胺酶原料生产基地，能有力保障项目进展。 

 公司创新药储备丰富，2019年起进入收获期：继 2018年 7月首个一类新

药 QHRD107获批临床后，又有 ZHB202拿到临床批件，公司创新黑马之

姿尽显。目前公司建有以众红生物为主体的大分子药物研发平台和以英诺 
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,065 1,322 1,617 1,900 2,245 

YoY(%) 37.2 24.0 22.3 17.5 18.2 

净利润(百万元) 183 221 276 330 406 

YoY(%) -18.5 21.0 24.9 19.4 23.0 

毛利率(%) 51.8 48.9 48.5 50.3 52.2 

净利率(%) 17.2 16.7 17.1 17.4 18.1 

ROE(%) 7.1 8.3 10.1 11.3 12.6 

EPS(摊薄/元) 0.14 0.17 0.22 0.26 0.32 

P/E(倍) 33.3 27.5 22.0 18.5 15.0 

P/B(倍) 2.5 2.4 2.3 2.1 1.9  
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升康为主的小分子药物研发平台。众红生物除已获批进入临床试验的 ZHB202项目之外，ZHB206

项目也已完成了全部非临床研究，处于与国家药审中心临床前沟通阶段，各项研究有序推进，预计

2019年内申请临床试验。而英诺升康 LS010也处于临床前研究阶段，预计近期申报临床。 

 盈利预测与投资评级：公司业绩整体保持平稳增长，可以支撑新药研发的顺利推进。但考虑到 2019

年前三季度计提理财坏账准备 8457 万，特将公司 2019-2021 年 EPS 预测调整为 0.22 元、0.26

元和 0.32元（原预测为 0.24元、0.28元和 0.36元），当前股价对应公司 2019年 PE仅 22倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）研发风险：新药研发是一项高风险高收益的行为，需要经过药理、毒理、临床前、

临床试验等多个步骤，存在失败的可能性；2）市场推广风险：公司的制剂产品主要在医院销售，

面临比较激烈的市场竞争，可能因为市场竞争加剧而影响销量增长；3）肝素原料药价格波动风险：

原料药价格具有波动性，虽然业务占比已经较低，但若肝素原料药价格回落，仍将会影响公司的收

入和利润体量。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2382  2760  2965  3285  

现金 420  665  781  923  

应收票据及应收账款 342  412  473  573  

其他应收款 24  48  36  63  

预付账款 22  9  28  15  

存货 246  298  318  382  

其他流动资产 1328  1328  1328  1328  

非流动资产 797  932  1063  1218  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 591  685  786  930  

无形资产 125  125  126  129  

其他非流动资产 81  123  152  160  

资产总计 3178  3692  4028  4503  

流动负债 555  961  1124  1340  

短期借款 382  724  914  1071  

应付票据及应付账款 44  80  61  99  

其他流动负债 129  157  149  170  

非流动负债 85  77  69  60  

长期借款 50  42  33  25  

其他非流动负债 35  35  35  35  

负债合计 640  1038  1193  1400  

少数股东权益 8  1  -9  -24  

股本 1280  1280  1280  1280  

资本公积 41  41  41  41  

留存收益 1256  1386  1528  1691  

归属母公司股东权益 2530  2652  2845  3127  

负债和股东权益 3178  3692  4028  4503   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 25  102  108  162  

净利润 211  269  320  391  

折旧摊销 63  55  66  80  

财务费用 -121  -143  -161  -189  

投资损失 -0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -136  -79  -117  -119  

其他经营现金流 8  0  0  0  

投资活动现金流 291  -190  -197  -235  

资本支出 104  135  131  155  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 394  -55  -66  -80  

筹资活动现金流 -101  -8  15  57  

短期借款 -2  0  0  0  

长期借款 50  -8  -9  -8  

普通股增加 0  -0  0  0  

资本公积增加 2  -0  0  0  

其他筹资现金流 -151  -0  24  66  

现金净增加额 233  -96  -74  -15   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1322  1617  1900  2245  

营业成本 675  833  943  1072  

营业税金及附加 17  20  23  29  

营业费用 321  372  456  539  

管理费用 113  129  152  180  

研发费用 67  89  104  146  

财务费用 -121  -143  -161  -189  

资产减值损失 8  0  0  0  

其他收益 10  0  0  0  

公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  

投资净收益 0  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 252  317  381  468  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 254  320  383  470  

所得税 43  51  63  79  

净利润 211  269  320  391  

少数股东损益 -10  -8  -10  -15  

归属母公司净利润 221  276  330  406  

EBITDA 331  393  478  585  

EPS（元） 0.17  0.22  0.26  0.32   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 24.0  22.3  17.5  18.2  

营业利润(%) 18.3  25.7  20.3  22.8  

归属于母公司净利润(%) 21.0  24.9  19.4  23.0  

获利能力         

毛利率(%) 48.9  48.5  50.3  52.2  

净利率(%) 16.7  17.1  17.4  18.1  

ROE(%) 8.3  10.1  11.3  12.6  

ROIC(%) 7.4  8.2  9.0  9.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 20.1  28.1  29.6  31.1  

净负债比率(%) 1.9  5.5  7.5  7.1  

流动比率 4.3  2.9  2.6  2.5  

速动比率 1.4  1.2  1.1  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 4.3  4.3  4.3  4.3  

应付账款周转率 13.4  13.4  13.4  13.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.22  0.26  0.32  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.08  0.08  0.13  

每股净资产(最新摊薄) 1.98  2.07  2.22  2.44  

估值比率         

P/E 27.5  22.0  18.5  15.0  

P/B 2.4  2.3  2.1  1.9  

EV/EBITDA 18.6  15.9  13.2  10.7   
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