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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 
 肝素原料药未来增长有限，低分子肝素系列是发展方向 
 13 年 8 月募集项目逐步完成贡献产能 

 

报告摘要： 
 管理层战略定位清晰，注重产业链导向。公司属于产业链导向型，注

重产业的上下游联动，纵向一体化，即生产原料药用于出口，同时也

生产制剂，上下游兼顾，协调发展。以产业链为基础，短期做强，做

大低分子肝素钙制剂，中长期发展低分子肝素原料药，长期开拓糖尿

病、抗肿瘤领域的新品种是公司目前的整体规划。 
 低分子肝素钙制剂助推短期业绩增长。由于年初开始采用高开政策，

1~9 月份低分子肝素钙制剂实现营业收入 19,424.56 万元，较上年同

期增长 274.17%。销量方面，11 年为 630 万支左右，今年预计在 860
万支左右，全年增速在 35~40%左右。随着现有医院用量增加和新医

院的开拓，低分子肝素钙制剂有望继续保持高增长。 
 低分子肝素原料药值得期待。由于低分子肝素制剂与普通肝素相比疗

效确切，副作用少。目前欧美国家临床上已经基本替代了普通肝素。

公司拥有依诺肝素、那曲肝素等多种低分子肝素的专利并已申请注册

批件。公司也在积极开拓欧美市场，未来有望成为公司新的增长点。

 盈利预测与投资建议。预计肝素原料药出口价格价呈下行趋势，出口

量不会显著增加，出口整体保持相对稳定。低分子肝素钙注射液放量

增加是公司短期业绩主要增长点。预计 2012-2014 年 EPS 分别为

EPS0.46、0.53、0.72 元，对应 PE25、22、16 倍。给予“增持”评级。

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 466.72 423.48 544.72 696.59 875.54 
增长率（%） 83.93% -9.26% 28.63% 27.88% 25.69% 
归母净利润(百万) 60.19 70.80 85.97 99.21 134.99 
增长率（%） 65.52% 17.63% 21.43% 15.39% 36.07% 
每股收益 31.95% 37.58% 45.63% 52.65% 71.65% 
市盈率 35.84 30.47 25.09 21.75 15.98 
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调研收获和主要看点 
管理层战略定位清晰，注重产业链导向。通过与公司管理层交流及肝素行业研究，我

们认为国内肝素行业发展重要有两种策略：一种是出口导向型，通过做大，做强原料药，

掌控出口话语权，这类企业以海普瑞为代表，产品出口占比在 90%以上。另一种是产业链

导向型，注重产业的上下游联动，纵向一体化，这类企业以常山药业为代表，即生产原料

药用于出口，同时也生产制剂，上下游兼顾，协调发展。以产业链为基础，短期做强，做

大低分子肝素钙制剂，中长期发展低分子肝素原料药，长期开拓糖尿病、抗肿瘤领域的新

品种是公司目前的整体规划。 

公司低分子肝素品种储备丰富。降解方法不同得到的低分子肝素不尽相同。目前欧洲

药典收录 5 种低分子肝素、美国和日本药典各收录 1 种。公司拥有依诺肝素钠、达肝素钠

和那曲肝素等低分子肝素专利，相应的原料药和制剂已向药监部门提交注册申请。 

常州泰康投产可有效补充公司的产品盲区。公司生产的低分子肝素钙注射液产品质量

高，享受发改委单独定价且招标价格一直比较稳定。公司收购的常州泰康主要品种是低分

子肝素原料药和制剂，产品主要覆盖县级等基层医院市场，与目前公司高端产品的高端覆

盖形成互补。 

低分子肝素钙注射液放量助推短期业绩增长。肝素钠原料药和低分子肝素制剂是公司

目前的主要收入来源且制剂收入占比不断提高。未来随着肝素钠原料药行业产能的进一步

扩充，下游需求增速有限情况下，供过于求导致价格下行是大概率事件。而公司的低分子

肝素钙制剂一方面质优，享受发改委单独定价，同时市场份额不断增加，未来随着产能的

扩充和品类完善，制剂业务会成为助推公司业绩发展的主要方面。 

低分子肝素原料药为长期发展注入动力。低分子肝素原料药是肝素钠原料药通过化学

法或酶法降解得到的低分子量肝素。出口到欧美国家的肝素钠原料药多数被制成低分子肝

素制剂，随着肝素钠毛利率的不断降低，未来低分子肝素原料药有可能会经历低分子肝素

制剂替代肝素制剂的过程，成为未来出口的主要品种。公司目前拥有 3 项低分子肝素的制

备专利并且已向药监局提交注册审批。低分子肝素原料药产能的扩大及制剂的获批将会成

为公司新的增长点。 

盈利预测：未来肝素原料药出口价降量增，整体保持相对稳定。低分子肝素钙注射液

放量增加是公司短期业绩主要增长点。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 EPS0.46、0.53、0.72
元，对应 PE25、22、16 倍。给予“增持”评级。 

风险提示：肝素钠原料药价格下降，新建产能不能按期顺利投产的风险。 
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一、肝素行业仍会保持快速增长 
血栓的形成是心肌梗死、卒中、深静脉血栓、肺栓塞等心血管疾病的重要致病因素。

抗血栓药用于血栓栓塞性疾病的预防与治疗，且以预防为主。临床主要用于急性心肌梗塞

和中风栓塞的治疗及预防，可降低再梗塞率及死亡率；可用于防止心脏瓣膜置换术术后血

栓形成、外周闭塞性血管疾病、间歇性跛行、不稳定型心绞痛等的治疗。抗血栓药分为抗

凝血药、抗血小板聚集药和溶栓药三类。肝素属于抗凝血药，它是一种糖胺聚糖，目前主

要从猪小肠中提取，1935 年正式用于临床。 

（一）肝素系列产品外需依然强劲 

过去 5 年中，全球肝素原料药销售额年复合增长率约为 9.35%。葛兰素史克的依诺肝

素自上市以来销售额增速保持在 20%以上，10 年受专利到期影响增速有所下降，销量大

幅增加，11 年销售收入超过 10 亿美元。山德士依诺肝素于 2010 年 7 月上市，2011 年销

售额也超过 10 亿美元，成为首只“重磅炸弹”级仿制药。受专利到期影响，依诺肝素销

售额呈下降趋势，但用量依然维持高位，季度销售额仍占据美国处方药的前 40 位。 

图 1：GSK 依诺肝素销售额(亿美元)和增速  图 2：山德士依诺肝素销售收入(亿美元)和增速 
 

资料来源：IMS、宏源证券  资料来源：中商情报网、宏源证券 

（二）抗血栓药物国内市场空间大，低分子份额逐年增加 

受人口老龄化和心血管疾病发病率不断升高影响，06 年以来，我国抗血栓市场增速

保持在 20%以上，11 年市场规模为 81 亿。根据市场占有率前 20 名药物的分类统计，抗

血小板聚集药所占份额最大，占比在 65%左右，抗凝药物的市场占有率呈缓慢上升趋势，

11 年占有率为 27%。溶栓药物的市场占有率呈下降趋势，由 07 年的 12%下降到 11 年的

6%左右。 

低分子肝素钙增长势头良好。低分子肝素钙市场份额逐年增加， 08-11 年复合增长率

均在 34%左右。由于肝素系列制剂在抗血栓市场的份额相对稳定，保持在 21%左右，其

他肝素制剂的市场份额呈逐年下降趋势，说明低分子肝素钙凭借品种优势，通过品种替代

促使市场份额的不断增加。其他品种方面，氯吡格雷通过替代奥扎格雷使市场份额不断增

加，08-11 年的符合增长率也在 34%左右。 

低分子肝素和氯吡格雷不能相互替代。尽管两者都属于抗血栓药物，但发挥抗血栓的

机制存在本质差异，前者主要发挥抗凝作用，后者主要发挥抗血小板作用，临床使用中用
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途不同，某些疾病中还需要联合使用，如急性冠脉综合征的抗栓治疗等。 

图 3：抗血栓药物医院市场规模(亿元)和增速  图 4：不同类抗血栓药物市场份额变化 
 

资料来源：SFDA 南方所、宏源证券  资料来源：SFDA 南方所、宏源证券 

图 5：国内主要抗血栓药物市场份额变化 

资料来源：SFDA 南方所、宏源证券 

（三）低分子量肝素替代肝素系列是发展趋势 

表 1：低分子量肝素的质量标准及活性比较 
中文通用名 达肝素钠 依诺肝素钠 那肝素钙 瑞肝素钠 帕肝素钠 汀肝素钠 

标准来源 EP6.0 EP6.0/UPS32 EP6.0 JP EP6.0 EP6.0 

生产工艺 亚硝酸降解 β-消除降解 

亚硝酸降解后

出去分子量

2000 以下组分

亚硝酸降解 
过氧化物降解，

二价铜催化 
酶降解 

重均分子量 5600~6400 3500~5500 3600~5000 3000~5000 4000~6000 5500~7500 

抗 Xa 因子活性 110~210IU/mg 90~125IU/mg 95~130IU/mg 80~127 IU/mg 75~110IU/mg 70~120IU/mg 

抗 IIa 因子活性 35~100IU/mg 20 ~35 IU/mg  12~34IU/mg  20~35IU/mg 

抗 Xa/抗 II 活性比 1.9~3.2 3.3~5.3 2.5~4.0 3.8~6.4 1.5~3.0 1.5~2.5 

资料来源：CNKI、宏源证券 

低分子量肝素(LMWH)是采用适当方法将肝素分级或降解得到的具有较低分子量

(3000~8000)的肝素组分或片段，上世纪 70 年代末用于临床。与普通肝素比较，低分子量
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目前，公司的低分子肝素钙产品市场占有率和市场份额排在第 2，由于公司产品质量

最高，享受发改委单独定价，因此盈利能力强，市场占有率由 10 年的 11.5%上升到 11 年

的 39.7%，市场份额也有 13.5%上升到 17.7%。公司单支低分子肝素钙的中标价格在 52
元左右，与葛兰素史克同种规格单支价格 56 元相差不大，而明显高于同规格其他公司的

产品。 

（四）低分子肝素原料药和制剂是未来主要看点 

低分子肝素钙注射液放量助推短期业绩增长。肝素钠原料药和低分子肝素制剂是公司

目前的主要收入来源且制剂收入占比不断提高。未来随着肝素钠原料药行业产能的进一步

扩充，下游需求增速有限情况下，供过于求导致价格下行是大概率事件。而公司的低分子

肝素钙制剂一方面质优，享受发改委单独定价，同时市场份额不断增加，未来随着产能的

扩充和品类完善，制剂业务会成为助推公司业绩发展的主要方面。 

低分子肝素原料药为长期发展注入动力。低分子肝素原料药是肝素钠原料药通过化学

法或酶法降解得到的低分子量肝素。出口到欧美国家的肝素钠原料药多数被制成低分子肝

素制剂，随着肝素钠毛利率的不断降低，未来低分子肝素原料药有可能会经历低分子肝素

制剂替代肝素制剂的过程，成为未来出口的主要品种。公司目前拥有 3 项低分子肝素的制

备专利并且已向药监局提交注册审批。低分子肝素原料药产能的扩大及制剂的获批将会成

为公司新的增长点。 

三、风险因素 
肝素钠原料药出口价格波动风险。一方面受金融危机影响，欧美等发达国家对肝素钠

原料药的需求有所下降，导致肝素钠原料药出口量下降，另一方面，国内主要肝素企业均

有不同程度的扩大产能计划，未来随着产能释放，行业供给会不断增加，整体供过于求的

情况下，会促使出口价格下降。 

肝素制剂行业竞争风险。目前多数肝素钠企业以出口原料药为主，只有常山药业等少

数企业从事下游制剂生产。尽管生产肝素制剂有一定的技术壁垒，但由于该系列产品专利

保护性不强，因此未来可能有更多企业从事制剂生产，必然加大行业的竞争性。 

四、盈利预测与假设 
公司募投项目之一为肝素钠原料药产能扩大到 38,500 亿单位。募投新产能 13 年 8 月

份完成后可以逐步释放。目前只能通过启用备用生产线，所以产能提升受到一定限制。销

量方面今年预计 13000 亿左右，考虑到其他企业产能扩大及欧美市场需求增速趋于稳定，

预计未来出口价格上升空间有限。另外公司原料药国内业务占比也较大，国内肝素制剂市

场扩增会拉升对原料的需求，因此给予公司肝素原料销量 20%的增速。 

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。原料药 13 年 8 月投产，制剂预计到 14 年年底。公司

11 年的产量为 630 万支左右，今年产量预计达到 900 万支。15 年前募集产能不能投产，

期间只能通过技改来增加产能，如更换配液罐、灌装机和冻干机等使得产能提高。 

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

的原料药未来放量，不考虑常州泰康未来的收入贡献。我们对公司业绩进行了预测，预计
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2011-2013 年能实现 EPS0.46、0.53、0.72 元，对应 PE25、22、16 倍。 

虽然肝素出口未来面临的压力较大，但由于公司的制剂比例逐步增大，原料药价格下

跌及自给，制剂毛利率相对较高，所以公司是肝素行业里受原材料价格波动和出口行情影

响最小的一个。我们长期看好公司的发展前景，给予“增持”评级。 

表 3：产品收入及成本预测 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

肝素钠（注射级） 销售收入（万元） 18177  36819 28290 25048  30165 36328 

增长(YOY) 111.56% 102.56% -23.16% -11.46% 20.43% 20.43% 

主营业务成本 11531  27097 19772 19840  24132 29426 

增长(YOY) 96.84% 135.00% -27.03% 0.35% 21.63% 21.94% 

毛利（万元） 6646  9721  8518  5207  6033  6902  

毛利率 36.56% 26.40% 30.11% 20.79% 20.00% 19.00% 

肝素钠（非注射级） 销售收入（万元） 1664  3715  3888  2820  3473  4277  

增长(YOY) 123.25% 4.67% -27.48% 23.16% 23.16% 

主营业务成本 1456  2860  2844  2282  2811  3462  

增长(YOY) 96.48% -0.54% -19.76% 23.16% 23.16% 

毛利（万元） 208  855  1044  538  662  816  

毛利率 12.52% 23.01% 26.85% 19.07% 19.07% 19.07% 

低分子肝素钙 销售收入（万元） 2995  5161  8693  24708  33540 43602 

增长(YOY) 69.72% 72.35% 68.44% 184.22% 35.75% 30.00% 

主营业务成本 1984  3438  4437  5090  8385  12209 

增长(YOY) 79.01% 73.29% 29.07% 14.72% 64.74% 45.60% 

毛利（万元） 1011  1723  4256  19618  25155 31393 

毛利率 33.76% 33.39% 48.96% 79.40% 75.00% 72.00% 

肝素钠注射液 销售收入（万元） 314  77  23  108  154  208  

增长(YOY) 97.52% -75.44% -70.71% 376.57% 42.86% 35.00% 

主营业务成本 270  54  16  60  86  116  

增长(YOY) 98.56% -80.12% -70.23% 376.57% 42.86% 35.00% 

毛利（万元） 44  24  7  47  68  91  

毛利率 14.03% 30.43% 29.31% 44.00% 44.00% 44.00% 

其他 销售收入（万元） 938  882  1430  1788  2324  3138  

增长(YOY) 201.48% -5.93% 62.08% 25.00% 30.00% 35.00% 

主营业务成本 847  741  1149  1287  1650  2228  

增长(YOY) 192.02% -12.50% 54.96% 25.00% 30.00% 35.00% 

毛利（万元） 91  141  281  501  674  910  

毛利率 9.68% 15.99% 19.68% 28.00% 29.00% 29.00% 

合计 营业收入（主营+其他） 25375  46672 42348 54471  69656 87553 

增长(YOY) 83.93% -9.26% 28.63% 27.88% 25.69% 

营业成本（主营+其他） 16088  34190 28218 28560  37064 47440 

增长(YOY) 117.63% 112.52% -17.47% 1.21% 29.78% 27.99% 

毛利 9288  12482 14130 25911  32592 40113 

综合毛利率 36.60% 26.74% 33.37% 47.57% 46.79% 45.82% 

资料来源：宏源证券 
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财务报表预测 

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 466.72 423.48 544.72 696.59 875.54 

减: 营业成本 341.90 282.18 285.60 370.66 474.37 

营业税金及附加 0.68 2.63 2.72 3.13 3.94 

营业费用 10.89 10.95 114.39 139.32 175.11 

管理费用 32.94 36.40 40.85 65.48 65.67 

财务费用 12.14 14.12 -2.87 -1.60 -5.24 

资产减值损失 0.73 0.44 0.00 0.00 0.00 

营业利润 67.44 76.77 104.03 119.60 161.70 

加: 其他非经营损益 2.24 5.84 3.00 3.00 3.00 

利润总额 69.68 82.61 107.03 122.60 164.70 

减: 所得税 9.49 11.81 16.05 18.39 24.70 

净利润 60.19 70.80 90.97 104.21 139.99 

减: 少数股东损益 0.00 0.00 5.00 5.00 5.00 

归属母公司股东净利润 60.19 70.80 85.97 99.21 134.99 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 88.35 730.35 626.78 835.35 1002.93

应收和预付款项 80.83 129.19 345.29 121.92 242.24 

存货 149.91 172.85 144.48 258.41 112.20 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 49.74 82.32 101.54 112.76 116.48 

无形资产和开发支出 57.37 56.06 49.97 43.88 37.79 

其他非流动资产 0.13 0.10 0.05 0.00 0.00 

资产总计 426.34 1170.87 1268.10 1372.31 1511.63

短期借款 174.28 158.50 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 18.60 8.63 23.39 13.39 12.71 

长期借款 0.00 0.00 150.00 160.00 160.00 

其他负债 14.08 16.29 16.29 16.29 16.29 

负债合计 206.96 183.42 189.68 189.68 189.01 

股本 80.85 107.85 107.85 107.85 107.85 

资本公积 60.90 731.16 731.16 731.16 731.16 

留存收益 77.63 148.43 234.41 333.61 468.61 

归属母公司股东权益 219.39 987.45 1073.42 1172.63 1307.62

少数股东权益 0.00 0.00 5.00 10.00 15.00 

股东权益合计 219.39 987.45 1078.42 1182.63 1322.62

负债和股东权益合计 426.34 1170.87 1268.10 1372.31 1511.63

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 32.73 23.12 -72.67 216.99 177.16 

投资性现金净流量 -37.53 -28.93 -27.45 -22.45 -17.45 

筹资性现金净流量 70.50 664.08 -3.45 14.03 7.86 

现金流量净额 65.71 658.28 -103.57 208.57 167.58 
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