
 

投资要点： 

 公司管理层战略清晰，低分子肝素钙注射液是核心竞争力 

 肝素处于黄金增长期，肝素钠原料药价格预计仍有 10%的下跌空间 

 技改解决水针产能瓶颈，原料药预计 4 个月内通过 FDA 认证 
 

报告摘要： 

 调研收获。公司管理层战略规划清晰，逐步提高公司低分子肝素钙注

射液业务的比重，增强盈利能力，减少原料药价格波动的影响程度。

公司的低分子肝素钙注射液今年技改使产能提高到 2.5 倍，质量标准

最高，不但享受发改委单独定价，而且价格比其他企业高一倍，是公

司的核心竞争力。 

 肝素行业处于黄金增长期。我国抗血栓药物中肝素系列占比 25%，

是术后防止血栓形成的唯一用药，临床使用增速逐年增长，2010 年

增长 40%。2009 年进入国家医保目录，2010 年进入国家基本药物

目录，在基层还有较大的空间。使用肝素抗凝后，深静脉血栓和肺栓

塞发生率会大大降低，随着国内普及度及手术率的增加，肝素使用空

间巨大。  

 肝素钠原料药价格判断。肝素钠原料药的价格波动是影响公司盈利的

重要因素，调研发现，公司销售平均价格已低至 3.7 万元/亿单位。

预计价格还会继续下行至 3.2-3.3 万元/亿单位，然后保持平稳。公司

已完成 FDA 现场检查，预计 4 个月内获得 FDA 认证。 

 盈利预测与投资建议。假设肝素钠原料药未来三年价格为 3.6、3.25、

3.25 万元/亿单位，由于粗品价格下降更多，毛利率反而提高到 30%。

公司车间技改后产能提高 2.5 倍，假设未来三年低分子肝素钙注射液

销量 700、900、1150 万支。综合毛利率提高到 32.2%。预计

2011-2013 年 EPS0.75/1.05/1.44 元，对应 PE33/24/17X。虽然估值

不低，但公司是肝素行业里受原材料价格波动影响最小的，FDA 认

证 4 个月内即可通过，业绩快速增长态势明显，产能扩充后业绩超预

期可能较大。因此首次给予“买入”评级。 

主要指标(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 254 467 483 636 871 

同比增长率 129% 84% 3% 32% 37% 

净利润 36  60  81  113  155  

同比增长率 292% 66% 35% 39% 37% 

每股收益(元) 0.45  0.74  0.75  1.05  1.44  

净资产收益率 22.8% 27.4% 8.2% 10.5% 13.0% 
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2011 年 10 月，我们前往河北省石家庄，在这个具有 5000 年悠久历史的正定县城里，拜访了常山药业的管

理者。我们试图在肝素这个充满活力又竞争激烈的行业里，发现常山药业特有的竞争优势。 

一、调研收获 

（一）公司管理层战略规划清晰 

通过对公司以及肝素行业的研究，我们认为国内肝素企业的发展路径可分为两种，一种就是将肝素原料药做

强做大，产品认证程度提高，成为全球供应原料药的几大巨头之一，掌控稳定而较大的出口订单，对原料药价格

有更大的话语权，譬如海普瑞，产品 95%以上出口，出口额占到全国出口额的 45%以上，产品获得美国 FDA 认

证。另一种就是致力于开发高端肝素制剂，并且原料自给。在肝素产业链中，虽然中国具备无可比拟的原料优势，

但是真正毛利率高盈利能力强的还是高端制剂，有些企业虽然原料药规模不是最大、认证不是最高，但是如果在

高端制剂方面，譬如低分子肝素钙制剂方面获得先机，占领更高的市场份额，在肝素行业中可能具备更强的竞争

优势。 

常山药业就是走的第二种路线，管理层战略规划明确。肝素钠原料药出口额虽然仅占全国出口总额的 3%左

右，但公司不会急切的扩大肝素钠原料药的产能，也不会扩大出口的比例，而是一半出口，一半自用，将更多的

精力放在高端制剂，也就是低分子肝素钙注射液的生产上。 

（二）公司的核心竞争力 

低分子肝素钙注射液是肝素制剂中的高端产品，目前仍是外资企业占据一半的市场，剩下一半的市场由国内

企业瓜分，而在国内企业中，常山药业的低分子肝素钙注射液质量标准最高，不但享受发改委单独定价，而且价

格比其他企业高了一倍。也可以说，在国内的企业中，只有常山药业最具备与外资企业抗衡的能力，公司的战略

规划也正是要逐步提高这块业务的比重，这是公司的核心竞争力。另外，公司已具备自己供应低分子肝素钙原料

药的能力，待 SFDA 认证通过，募投项目 2000Kg 的低分子肝素钙原料药产能投产，公司即可完全实现原料自

给。 

二、肝素行业梳理：国内肝素行业处于黄金增长期 

（一）肝素行业的产业链 

肝素是一种糖胺聚糖，从猪小肠中提取出来，1935 年就正式用于临床，用于抗凝血和抗血栓。行业的产业

链较长，包括生猪屠宰肝素粗品肝素原料药标准肝素制剂低分子肝素制剂。越往下游延伸，产品毛利率

越高。由于我国生猪出栏量占全球的 50%以上，因此我国是肝素粗品生产大国。目前我国企业以生产粗品和原

料药为主，欧美国家以生产制剂为主。近年来，国际市场对肝素原料药的需求快速增长，因此国内生产企业都在

纷纷扩大产能，肝素原料药的价格也呈现波动趋势。 

（二）肝素行业的成长性 

肝素全球增速 10%，肝素原料药全球增速 26%，我国抗血栓药物增速 23%。肝素行业市场化程度较高，2009
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及 2010 年我国肝素出口大规模增长的主要原因是国际市场需求急剧增长，导致肝素钠原料药价格增长较快，

2010 年底以来，肝素钠原料药价格已大幅回落，表明肝素的供需正在逐步建立稳定的平衡，但国际市场对肝素

的需求不会减缓，在一个较长的时间周期上来看，肝素行业将始终呈现波动性的态势。 

在临床使用的抗血栓药物中，除了口服常用药氯吡格雷份额最大，占据 47%以外，肝素系列（低分子肝素

钙、低分子肝素钠、肝素钠、依诺肝素钠）合计占比已高达 25%。肝素制剂是术后防止血栓形成的唯一用药，

没有替代产品，因此临床使用增速逐年增长，2010 年增长 40%。2009 年新进入国家医保目录，2010 年进入国

家基本药物目录，是唯一抗凝血和溶栓药物。意味着在基层还有较大的空间。 

 

图 1：2010 年我国抗血栓药物竞争格局  图 2：我国临床用抗血栓药销售金额及增速 
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资料来源：米内网、宏源证券  资料来源：米内网、宏源证券 

 

图 3：全球肝素制剂销售情况及预测  图 4：我国肝素类产品出口规模及增速 
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资料来源：公司招股说明书、宏源证券  资料来源：米内网、宏源证券 

（三）肝素在国内大有使用空间 

在国外，肝素制剂是手术后抗凝的首选药物，国外有大规模临床证据表明，尤其是骨科手术后，40-50%的

病人会发生 DVT（深静脉血栓），因此基本上所有外科手术后都会应用抗凝。 

但是国内抗凝使用率比较低，主要是因为普及的不够，另外就是手术类型有所不同。比如在国外，关节臵换

和骨科手术率较高，但在国内关节臵换的费用很高，换一个关节要 4-6 万元，因此治疗率不高。也就是说，国内

使用肝素制剂还是处于起步阶段。但抗凝药物的使用还是非常必要的，如下表所示，在临床使用和不使用抗凝的

情况下，深静脉血栓（DVT）和肺栓塞（PE）的发生率相差还是很大的。因此国内使用肝素制剂还大有空间，
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近两年已表现出高增长态势。 

表 1：在使用抗凝药物预防和不预防情况下深静脉血栓和肺栓塞的发生率 

 未预防情况下 预防情况下 

危险因素 近端深静脉血栓 致死性肺栓塞 深静脉血栓 致死性肺栓塞 

髋臵换术 20-30% 2-4% 5% 0.1-0.2% 

膝臵换术 20-30% 2-4% 5% 0.1-0.2% 

髋部骨折 25-35% 2-4% 10% 0.2-0.4% 

大的创伤 20% 0.5-1.0% 10% <0.1% 

癌症手术 20% 0.5-1.0% 10% <0.1% 

冠脉搭桥术 5-7% 0.5% <1% <0.1% 

人年龄>40 岁 5% <0.5% <1% <0.1% 

资料来源:医学文献、宏源证券 

三、肝素行业格局：将形成寡头垄断 

（一）肝素钠原料药格局：公司出口依赖程度最低 

首先，国家政策非常扶持肝素钠原料药出口，2009 年 6 月，肝素钠原料药的出口退税率由原来的 13%上调

至 15%。2010 年肝素及其盐已出口到 51 个国家和地区，出口额已超过 Vc，跃居为我国第一大西药重点出口商

品。 

国内生产肝素钠原料药的企业有 20 多家，其中前十家占据了出口市场份额的 90%，集中度非常高。常山药

业出口金额排名第 7 位，虽然排名不算靠前，但是前 6 位的企业都是以出口为主，出口量占企业总产量的 90%

以上，而常山药业的出口量只占企业总产量的 60%，其他的 40%内销或自用，出口依赖程度低。从产品标准看，

海普瑞和千红制药的原料药已通过 FDA 认证，常山药业将成为第三家通过 FDA 认证的企业。 

肝素钠原料药的价格波动是影响公司盈利的重要因素，健康网的数据显示，从 2011 年开始，肝素钠原料药

出口价格处于下行通道，9 月份的价格为 9900 美元/Kg,实际上数据具有滞后性，我们调研发现，公司目前销售

肝素钠原料药平均价格已低至 3.6 万元/亿单位。我们预计价格还会继续下行，可能会下行至 3.2-3.3 万元/亿单位

的平稳水平。从投资的角度来看，如果肝素钠原料药价格处于高位，投资者会担心价格下滑使公司盈利下滑，因

此在目前肝素钠处于下降通道时，则投资的时机正渐渐逼近。 

图 5：2010 年我国肝素钠原料药出口金额占比  图 6：肝素钠原料(精品)出口价格走势（美元/Kg） 
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资料来源：公司招股说明书、宏源证券  资料来源：健康网、宏源证券 

（二）肝素钠制剂格局：公司原料完全自给 

国家对肝素钠制剂的使用也非常扶持，2009 年不但被调入国家医保目录，标准肝素钠注射液还入选基本药

物目录，零售价格还从 4.9 元/支提高到 11.7 元/支。 

国内生产肝素钠制剂的企业也有 20 多家，其中前 4 家就占据了 90%的市场份额，分别是千红制药、上海第

一生化、江苏万邦和天津生化，常山药业仅占 1.15%的份额。虽然常山药业占比较小，但它能够完全自己供应原

料药，而前 4 家都不掌握上游原料药。这是常山药业独特的优势。 

公司的低分子量肝素钙注射液生产线与肝素钠注射液生产线均安装在小容量制剂车间，在同一时段只能生产

一种产品，因此会优先保证低分子量肝素钙注射液的生产。因此，我们预计肝素钠注射液今年的产量可能只有

60 万支左右。 

 

图 7：2010 年我国肝素钠制剂竞争格局 

 
资料来源：米内网、宏源证券 

四、低分子肝素制剂：未来企业的竞争力 

低分子量肝素钙注射液是肝素钠或肝素钙注射液的升级品种，在使用后不会导致血压升高、皮下出血等不良

反应，不减少细胞间毛细血管的钙胶质，对肾病、心脏病患者的刺激性更小，因此是目前肝素产品中毛利率高、

盈利能力最强的产品。 

国内低分子肝素制剂的生产企业有 10 家左右，由于起步较晚，份额最大的还是葛兰素史克，占据了 53%的

市场份额。国内的企业中常山药业的份额最大，产品质量最高，是注射液剂型中享受发改委单独定价的品种，每

支最高零售价格为 57.5 元，而其他肝素钙注射液的最高零售价还不到 30 元，盈利能力遥遥领先。除了注射液

剂型，只有合肥兆科药业生产粉针剂型，也享受单独定价，但粉针剂型在国际上并不通用。这也显示出，常山药

业在低分子肝素钙领域是国内企业中最有竞争力的，可逐步与葛兰素史克争夺国内市场份额。 
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图 8：2006-2010 年低分子肝素钙竞争格局  图 9：低分子肝素钙 2010 年企业竞争格局 

 

 

 
资料来源：米内网、宏源证券  资料来源：米内网、宏源证券 

五、风险因素：人工合成肝素取得进展 

肝素被发现以来，一直是从动物身上提取，但人工合成肝素的研究一直没有停止过。最新的《科学》杂志发

表了一篇研究论文，北卡罗莱纳大学的教授采用化学酶法，使得人工合成肝素出产率高达 40%，一改过去出产

率 0.1%的局面。他们合成的是超低分子肝素，含 5-10 个寡戊糖链，在动物实验中取得了和磺达肝素类似的抗凝

效果。虽然该超低分子肝素还需要优化，需要合成更多的链，但也不排除存在 10 年后可能替代天然肝素的风险。 

六、盈利预测与假设 

肝素钠原料药： 

公司募投项目之一为，肝素钠原料药产能由目前的 8,500 亿单位扩大到 38,500 亿单位。公司的产能（8500

亿单位）比海普瑞（50000 亿单位）和千红制药（22000 亿单位）的产能少很多，规模还有较大的提升空间。

2010 年产能利用率已高达 125%。今年募投新产能不能释放，只能通过启用备用生产线，所以产能提升有限。

正好由于今年三季度原料药车间迎接 FDA 的现场检查，停产了 50 天，所以预计今年销量能达到 9500 亿单位。

明年会有较大幅度的增长，预计销量能达到 13500 亿单位。肝素钠原料药价格已经比去年下降了 10%，我们预

计今年可能继续下降，估计还有 10%的下降空间，假设今年平均价格 3.6 万元/亿单位，明后两年价格维持平稳，

则销售价格约 3.25 万元/亿单位。 

由于肝素钠原料药的原料肝素粗品价格下降的幅度会更大，因此该产品毛利率会提高到 30%以上。对今年

业绩构成支撑。另外，肝素钠原料药的 FDA 现场检查已经完成，预计 4 个月内可通过 FDA 认证，即可打开美国

市场，因此未来三年的业绩可能会超预期。 

肝素钠注射液和低分子肝素钙注射液： 

公司募投项目之二为低分子量肝素钙注射液产能由 400 万支扩大到 2,400 万支，新增低分子量肝素钙产能 

2,000 公斤。新产能将在 2013 年才能释放，因此公司今年通过进行技改来增加产能，更换了配液罐、灌装机，

使得产能提高到 2.5 倍，预计四季度可正常生产，预计今年低分子肝素钙注射液销量能达到 700 万支，明年有可

能使产能提高更多，预计达到 900 万支，后年新产能释放，保守按照 1150 万支预测。肝素钠注射液预计今年销

量在 60 万支左右，明年提高到 300 万支。 



 常山药业调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 11 页 

由于肝素钠原料药价格下跌，使得肝素钠注射液和低分子肝素钙注射液的毛利率大幅提高，因此预计今年的

综合毛利率由去年的 26.7%提高到 32.1%。 

根据以上假设，不考虑肝素钠原料药 FDA 认证后带来的增量，也不考虑低分子肝素钙的原料药获得 SFDA

的批文后，届时原料自给带来的毛利率进一步提高的情况。我们对公司业绩进行了预测，预计 2011-2013 年能

实现 EPS0.75、1.05、1.44 元，对应 PE33、24、17 倍。 

对于一个需要应对原材料价格波动的企业，33 倍的 PE 不算便宜。但是因为公司的制剂比例逐步增大，原

料药价格下跌，制剂毛利率就提高，所以公司是肝素行业里受原材料价格波动影响最小的一个。公司未来三年的

净利润复合增长率 36%，处于业绩快速增长阶段。我们长期看好公司的发展前景，首次给予“买入”评级。 

图 10：产品收入及成本预测 

2009 2010 2011E 2012E 2013E

注射级肝素钠原料药 销售收入（万元） 18176.64 36818.85 34200 43875 61750

增长(YOY) 111.6% 102.6% -7.1% 28.3% 40.7%

主营业务成本 11531.26 27098.6736 23846.833 30523.946 42733.524

增长(YOY) 96.8% 135.0% -12.0% 28.0% 40.0%

毛利（万元） 6645.3796 9720.1764 10353.167 13351.054 19016.476

毛利率 36.6% 26.4% 30.3% 30.4% 30.8%

非注射级肝素钠原料药销售收入（万元） 1663.89 3714.63 3520 4160 4800

增长(YOY) 123.2% -5.2% 18.2% 15.4%

主营业务成本 1455.571 2859.89364 2688.3 3145.311 3629.0599

增长(YOY) 96.5% -6.0% 17.0% 15.4%

毛利（万元） 208.31903 854.736363 831.69998 1014.689 1170.9401

毛利率 12.5% 23.0% 23.6% 24.4% 24.4%

低分子量肝素钙注射液销售收入（万元） 2994.57 5161.17 8540 10980 14030

增长(YOY) 69.7% 72.4% 65.5% 28.6% 27.8%

主营业务成本 1983.9026 3437.85534 4709.8618 6028.6231 7698.5517

增长(YOY) 79.0% 73.3% 37.0% 28.0% 27.7%

毛利（万元） 1010.6674 1723.31466 3830.1382 4951.3769 6331.4483

毛利率 33.8% 33.4% 44.8% 45.1% 45.1%

肝素钠注射液 销售收入（万元） 314.38 77.22 456 2250 2960

增长(YOY) 97.5% -75.4% 490.5% 393.4% 31.6%

主营业务成本 270.27249 53.729676 306.25915 1509.8576 1986.3687

增长(YOY) 98.5% -80.1% 470.0% 393.0% 31.6%

毛利（万元） 44.107514 23.490324 149.74085 740.14237 973.63131

毛利率 14.0% 30.4% 32.8% 32.9% 32.9%

其他 销售收入（万元） 938.05 882.45 1588.41 2382.615 3573.9225

增长(YOY) 201.5% -5.9% 80.0% 50.0% 50.0%

主营业务成本 846.87154 741.43449 1260.4386 1890.6579 2835.9869

增长(YOY) 191.9% -12.5% 70.0% 50.0% 50.0%

毛利（万元） 91.17846 141.01551 327.97137 491.95705 737.93558

毛利率 9.7% 16.0% 20.6% 20.6% 20.6%

合计 营业收入 25375.346 46671.7968 48304.41 63647.615 87113.923

增长(YOY) 128.9% 83.9% 3.5% 31.8% 36.9%

营业成本 17790.169 34189.993 32811.692 43098.396 58883.492

增长(YOY) 130.7% 92.2% -4.0% 31.4% 36.6%

毛利 7585.177 12481.8038 15492.718 20549.219 28230.431

增长(YOY) 124.9% 64.6% 24.1% 32.6% 37.4%

综合毛利率 29.9% 26.7% 32.1% 32.3% 32.4%  
资料来源：宏源证券 
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图 11：财务报表预测 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 92 779 739 697 营业收入 467 483 636 871

应收票据 5 21 26 36 营业成本 342 328 431 589

应收账款 36 27 36 49 营业税金及附加 1 1 1 2

预付款项 7 33 67 114 销售费用 11 16 21 29

其他应收款 33 23 30 41 管理费用 33 36 48 65

存货 150 216 283 387 财务费用 12 7 3 4

其他流劢资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0

固定资产 46 52 62 72 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 4 12 16 18 营业利润 67 95 132 182

工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 2 1 1 1

无形资产 57 58 58 58 税前利润 70 95 133 182

长期待摊费用 0 0 0 0 减：所得税 9 14 20 27

资产总计 431 1221 1318 1474 净利润 60 81 113 155

短期借款 174 140 140 165 减：少数股东损益 0 0 0 0

应付票据 0 0 0 0 归属于母公司的净利润 60 81 113 155

应付账款 11 4 6 8 基本每股收益 0.74 0.75 1.05 1.44

预收款项 3 7 11 17 稀释每股收益 0.74 0.75 1.05 1.44

应付职工薪酬 1 1 1 1 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

应交税费 3 7 11 16 成长性

其他应付款 4 5 5 6 营收增长率 83.9% 3.5% 31.8% 36.9%

其他流劢负债 0 0 0 0 EBIT增长率 57.0% 26.6% 33.1% 37.6%

长期借款 0 50 50 50 净利润增长率 65.5% 34.6% 39.4% 37.3%

负债合计 211 228 239 278 盈利性

股东权益合计 219 993 1079 1196 销售毛利率 26.7% 32.1% 32.3% 32.4%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 12.9% 16.8% 17.7% 17.8%

净利润 60 81 113 155 ROE 27.4% 8.2% 10.5% 13.0%
折旧与摊销销 5 7 8 9 ROIC 17.6% 7.3% 9.1% 11.2%
经营活劢现金流 23 8 12 -3 估值倍数
投资活劢现金流 -111 -22 -22 -22 PE 33.1 32.8 23.5 17.1
融资活劢现金流 152 701 -30 -16 P/S 4.3 5.5 4.2 3.1

现金净变劢 64 687 -40 -42 P/B 9.08 2.68 2.46 2.22
期初现金余额 28 92 779 739 股息收益率 0.0% 1.0% 1.4% 1.8%
期末现金余额 92 779 739 697 EV/EBITDA 24.2 19.1 14.7 11.1  

资料来源：宏源证券 
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