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依诺肝素美国获批，制剂出口迈出坚实一步 
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推荐（维持） 

现价：37.65 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.nkf-pharma.com 

大股东/持股 谢菊华/28.25% 

实际控制人 唐咏群 

总股本(百万股) 718 

流通 A 股(百万股) 371 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 270.51 

流通 A 股市值(亿元) 139.62 

每股净资产(元) 3.9 

资产负债率(%) 38.2 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《健友股份*603707*肝素原料景气延续，制剂有
望内外发力》  2019-07-31 

《健友股份*603707*原料药量价齐升延续，国内
外制剂两开花》  2019-04-26 

《健友股份*603707*重磅品种依诺肝素英国获
批，受益于肝素原料药景气提升》  2019-03-13 
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投资要点 

事项： 

公司公告收到FDA签发的依诺肝素钠注射液USP ANDA批准通知。 

平安观点： 

 依诺肝素在美获批，分享全球最大依诺肝素市场：公司公告依诺肝素在美

国获批。依诺肝素是国内外应用最广泛的低分子肝素，主要用于抗凝、抗

血栓等症状的治疗，以及防治血栓形成或栓塞性疾病，原研是赛诺菲的克

赛。本次获批使公司成为继 Sandoz（退出市场）、Amphastar、Teva、

Gland 后第 5 家获批依诺肝素 ANDA 的企业。美国是全球最大的依诺肝素

市场，2018 年销售额约 15 亿美元，销售量约 1.5-1.7 亿支。公司依诺肝

素凭借原料药优势，预计上市后将抢占 10%-20%的市场份额，按 30%的

净利率计算，则依诺肝素在美国市场每年将给公司贡献 0.45-0.9 亿美元净

利润。 

 依诺肝素在主要市场相继获批，已成全球竞争品种：2019 年 3 月，公司

依诺肝素在英国获批，本次申请采取 DCP 流程，后续在德国、西班牙、

瑞典等国将陆续获批。欧洲是全球依诺肝素销量最高的地区，年销售量约

4 亿支左右。8 月，公司收到巴西 ANVISA 签发的依诺肝素批准通知。巴

西依诺肝素年销量约 4000-5000 万支，主要由原研占据，未来公司有望占

据 25%-30%市场。目前公司依诺肝素已经覆盖主要药品市场，成为全球

竞争品种，未来给公司带来可观利润增量。 

 研发管线迎来收获季，制剂出口逻辑不断强化：除伊诺肝素外，公司已经

获得 10+个注射剂 ANDA 批文。目前公司在研的注射剂品种超过 30 个，

基本为中美双报，主要研发领域包括抗感染、抗肿瘤、泌尿系统、抗凝血、

麻醉药等领域，公司将逐步迎来国际制剂收获期，未来每年将获得超过 10

个 ANDA 批文。公司拥有南京健友和成都健进多条 FDA 认证高端注射剂

生产线。在带量采购大背景下，公司将不断抢占高毛利市场份额，制剂出 
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,113 1,700 2,835 4,285 5,617 

YoY(%) 91.2 52.8 66.7 51.1 31.1 

净利润(百万元) 314 425 596 810 1,126 

YoY(%) 22.2 35.1 40.4 35.8 39.0 

毛利率(%) 46.4 49.5 53.0 56.0 57.4 

净利率(%) 28.2 25.0 21.0 18.9 20.0 

ROE(%) 15.3 17.5 20.3 22.1 23.8 

EPS(摊薄/元) 0.44 0.59 0.83 1.13 1.57 

P/E(倍) 86.1 63.7 45.4 33.4 24.0 

P/B(倍) 13.2 11.2 9.2 7.4 5.7  
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口逻辑不断强化。 

 盈利预测与投资评级：我们认为公司将继续受益肝素原料药量价齐升和制剂的快速放量，同时公司

积极布局制剂出口，在研品种丰富，且多为中美双报，迎来收获季。维持公司 2019-2021 年 EPS

分别为 0.83 元、1.13 元、1.57 元的预测，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）原料药价格波动风险：肝素粗品是公司产品的主要成本构成，目前公司拥有较大粗品

库存，若价格出现急剧下滑，会对公司业绩产生较大影响。2）制剂销售不及预期：肝素原料药企业

向下游制剂转型是行业趋势，随着低分子肝素制剂产品获批增多，其他企业加大市场开拓力度，公

司主打品种竞争格局日趋恶劣，存在销售不及预期的可能。3）研发进度不及预期：公司在研品种较

多，且多为中美双报，申报难度更高，在研品种受多种因素影响，存在研发进度不及预期的可能。 
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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 2838  6585  9070  11621  

现金 435  2717  4106  5383  

应收票据及应收账款 190  514  550  844  

其他应收款 66  69  136  133  

预付账款 51  55  105  105  

存货 1952  3086  4028  5011  

其他流动资产 144  144  144  144  

非流动资产 564  1125  1765  2255  

长期投资 4  5  6  7  

固定资产 244  686  1210  1617  

无形资产 74  83  95  109  

其他非流动资产 243  351  454  522  

资产总计 3402  7711  10835  13876  

流动负债 947  4742  7128  9115  

短期借款 320  3991  5964  7867  

应付票据及应付账款 512  608  975  1037  

其他流动负债 115  143  190  212  

非流动负债 34  34  34  34  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 34  34  34  34  

负债合计 981  4776  7162  9149  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 552  718  718  718  

资本公积 513  347  347  347  

留存收益 1373  1848  2537  3452  

归属母公司股东权益 2421  2935  3673  4727  

负债和股东权益 3402  7711  10835  13876   
 
 
 
 
 

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 62  -643  391  315  

净利润 425  596  810  1126  

折旧摊销 40  47  99  153  

财务费用 -0  70  177  236  

投资损失 -9  -15  -11  -11  

营运资金变动 -400  -1342  -682  -1190  

其他经营现金流 7  0  -0  0  

投资活动现金流 204  -593  -727  -633  

资本支出 83  560  639  489  

长期投资 278  -1  -1  -1  

其他投资现金流 565  -34  -89  -145  

筹资活动现金流 -56  -153  -249  -308  

短期借款 -3  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 129  166  0  0  

资本公积增加 -104  -166  0  0  

其他筹资现金流 -78  -153  -249  -308  

现金净增加额 218  -1389  -584  -626   
 

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

营业收入 1700  2835  4285  5617  

营业成本 859  1334  1884  2393  

营业税金及附加 4  16  22  24  

营业费用 248  468  771  1011  

管理费用 37  113  171  169  

研发费用 101  198  386  562  

财务费用 -0  70  177  236  

资产减值损失 -1  0  0  0  

其他收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  -0  0  -0  

投资净收益 9  15  11  11  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 460  650  885  1233  

营业外收入 7  7  7  7  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 468  657  892  1240  

所得税 43  61  82  114  

净利润 425  596  810  1126  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 425  596  810  1126  

EBITDA 514  787  1190  1670  

EPS（元） 0.59  0.83  1.13  1.57   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 52.8  66.7  51.1  31.1  

营业利润(%) 30.6  41.2  36.2  39.3  

归属于母公司净利润(%) 35.1  40.4  35.8  39.0  

获利能力         

毛利率(%) 49.5  53.0  56.0  57.4  

净利率(%) 25.0  21.0  18.9  20.0  

ROE(%) 17.5  20.3  22.1  23.8  

ROIC(%) 15.5  9.7  10.2  10.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 28.8  61.9  66.1  65.9  

净负债比率(%) -3.3  44.6  51.5  53.3  

流动比率 3.0  1.4  1.3  1.3  

速动比率 0.7  0.7  0.7  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 8.1  8.1  8.1  8.1  

应付账款周转率 2.4  2.4  2.4  2.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.59  0.83  1.13  1.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  -0.89  0.54  0.44  

每股净资产(最新摊薄) 3.37  4.08  5.11  6.58  

估值比率         

P/E 63.7  45.4  33.4  24.0  

P/B 11.2  9.2  7.4  5.7  

EV/EBITDA 52.4  36.0  24.3  17.7   
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