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常山药业调研纪要 
近日我们调研了常山药业(300255.CH/人民币 13.28, 未有评级)，与公司董事长
高树华先生、董秘张威女士就公司生产经营情况进行了交流，纪要如下： 

1.肝素产业链上游——猪小肠粘膜提取及肝素粗品生产 

1) 猪小肠粘膜资源相对紧缺 

中国年产猪约 6亿头，50%猪小肠粘膜用来提取肝素；考虑到国内猪饲
养高度分散，肠衣厂分布与产量也非常分散，因此该比例进一步提升
空间有限；为此肝素生产企业加强与双汇、雨润等合作，谋求共赢。 

2) 进口猪小肠有利于缓解上游资源紧缺状况 

美国年产约 1 亿头猪，巴西年产数千万头猪，西班牙等地中海国家年
产猪数量也很多，且这些国家猪小肠往往作为废物处理，因此进口成
本甚至要低于国内采购成本。 

由于国外对于卫生要求较高，因此前处理冲洗环节会损失很多肝素，
一般国外猪小肠提取肝素收率约相当于国内的 80-82%。 

3) 肝素粗品情况 

肝素粗品采购约相当于肝素原料药成本的 95%。公司：1）通过积极与
西班牙等国家谈合作进口猪小肠；2）利用河北猪饲养的区位优势；3）
建设粗品基地，部分依托代工；4）更好的提取工艺取得更高的收率（收
率约 92%，优于行业平均水平收率 85%），肝素原料药可实现更高的
毛利率。 

2.肝素产业链中游——肝素钠原料药 

1) 价格进一步下行压力有限 

出口肝素钠原料药在 2010年达到价格高点的约 11,000美元/千克，后逐
步回落至 2012年初约 7,600美元/千克，再至 2012年底的约 7,000美元/

千克；同期肝素原料药上半年收入占比由 2011年的 76%下降到 2012年
上半年的 49%，毛利率由 30.11%下降至 20.79%。对于部分国内肝素生
产企业而言，目前价格已几乎赔钱，因此判断价格进一步下行的压力
有限。 

内销肝素钠原料药价格变动与出口价格变动区间与趋势相仿，内销价
格微高，同时国内市场反应略慢。 

欧美市场低分子肝素制剂价格较高，美国低分子肝素钙针剂约 20-30美
金/支，目前原料成本占比不超过 5%，上游肝素生产企业尚有一些议价
空间。 

2) 肝素库存情况 

因肝素生产及使用限制，经销商库存较少。 
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3) 肝素销售的季节性 

与大多数行业一样，受春节影响 1季度是淡季；受国外下游行业员工暑
期影响，通常 3 季度也是肝素出口淡季；4 季度是国内肝素销售旺季，
通常原料药及制剂占全年销售额的 1/3 左右，因通常受天气影响 4 季度
病患较多，医院也偏好在 4季度存货。 

4) 国内肝素出口市场竞争格局 

以市场份额计，海普瑞(002399.CH/人民币 19.28, 未有评级)第一，南京健
友第二，布局肝素出口较早的千红制药（002550.CH/人民币 24.43，未有
评级）第三，公司与东诚生化(002675.CH/人民币 23.96, 未有评级)相仿。
但须注意不同公司出口品种存在差别，如海普瑞供应赛诺菲的以肝素粗
品加工后的肝素中间体为主，而公司出口的则以肝素中间体再加工得到
的注射用肝素（相当于肝素制剂的原料药）为主；至于再下游的低分子
肝素出口业务，目前供应方仅有山东东营及公司等少数厂家。 

5) 客户偏好 

客户有一定粘性，如海普瑞供应赛诺菲（伊诺肝素制剂原研厂家）和
Abb，南京健友供应辉瑞（达肝素制剂原研厂家）；但并不绝对。国内
肝素供应商供应价格与质量相仿，粘性体现在销售业务的积累以及供应
能力方面；如果产能可以销售跟进，大客户同样可能分给其他生产厂家
份额。 

受赛诺菲伊诺肝素专利 2012年到期影响，客户集中度正在降低；总体市
场在扩容，但也不可能像化学药一样出现短期内制剂价格暴跌的现象。 

赛诺菲超低分子肝素制剂并未被FDA接受，因此短期不会冲击市场格局。 

6) 客户竞争格局 

2012年赛诺菲伊诺肝素销售额占全球伊诺肝素销售额的 80%；而伊诺肝
素销售额又占所有肝素制剂销售额的 50%。预计赛诺菲一家独大的局面
将随着其伊诺肝素原研专利到期产生变化。 

全球三大肝素制剂，伊诺肝素、那曲肝素与达肝素各有利弊，质量相仿；
但须注意欧美医生在肝素制剂品种使用方面具有很强的粘性，轻易不会
使用他种肝素制剂。因此预期市场格局不会发生骤变。 

7) 公司原料药产能 

目前产能约 0.85万亿单位，近 5万亿单位肝素原料药新产能与 2,000公斤
低分子肝素原料药新产能预计将于 2013年 8月投产。 

公司肝素原料药除自给部分外，出口约占 50-60%。 

3.肝素产业链下游——肝素制剂：低分子肝素钙 

1) 销售量 

2011年 680万支，其中河北占 1/5。 

2) 销售价格 

各省中标价稳定在 50元左右（河北高一些），享受自主定价。 

3) 产能 

目前 1,600万支/年，2,000万支/年新产能 2013年中试，预计 2014年底投
产。 
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4) 市场竞争格局 

主要竞争对手为 GSK生产的那曲肝素钙（商品名速碧林），约占据 60%

市场份额；我们预计公司占据约 20%市场份额。此外红日药业(300026.CH/

人民币 39.45, 买入)、兆科药业等多家国内生产企业拥有批文，其中公司
与兆科药业（约 10%的市场份额）享受单独定价，但公司水针剂型要优
于兆科药业的粉针剂型，粉针剂型难于溶解，临床操作难度较大。 

5) 伊诺肝素原料药及制剂批文申请进度 

药审中心已经发补，目前最乐观预期是今年上半年获批。千红药业和海
普瑞同类品种申请时间进度与公司相仿。 

4.透明质酸 

1) 产能 

目前产能约 1,000公斤/年。 

2) 快速发展尚需等待 

透明质酸在化妆品等日化领域用途极广，公司产品质量得到国际专家称
道。但目前公司仍决定将有限精力投入到肝素发展领域，透明质酸业务
快速发展尚需等待。 

5.DAC 修饰平台及合作 

1) 2012年 11月公司与 ConjuChem LLC 合作，对于重组艾塞那肽白蛋白耦合
物，国内须重复国外临床ⅠⅡ期临床试验结果，并在国内开展相对国外
成本更低的临床Ⅲ期试验，预计上市尚需 5-6年时间。 

2) 存在其他后续在研合作产品。 

6.销售情况 

考虑政策调整及公司利益，2012年起营销方式由代理变为自营，至 2013年自
营比例可达接近 100%。受营销方式变化影响，低分子肝素钙注射液的毛利率
由 2011 年的 49%大幅提升到 2012年上半年的 79%。销售费用率由 2011年的 2.59 

%大幅提高到 2012年上半年的 18.13%，但净利率波动极小。 

7.折旧情况 

厂房折旧相对有限，预计 13年新增折旧 300万左右，14年预计折旧约 1,000万。 

8.常州分公司情况 

1) 主要产品包括那曲肝素钠、达替肝素钠、依诺肝素钠、普通肝素钠和两
个化学药。 

2) 等待生产批文文号转移，预计 13年可以变更完毕。 

9.正定行政区划变更及未来定位影响 

1) 正定已由原来的正定县化为石家庄市的正定区，但不可能成为独立的城
市。 
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2) 正定及石家庄未来规划成为低碳市区，但暂时未见对区内工业企业影响。 

我们认为，常山药业的主要业务低分子肝素钙销售（2012中报收入占比
48.20%，毛利占比 77.7%，毛利率 79.40%）与注射用肝素钠原料药销售
（2012中报收入占比 45.60%，毛利占比 19.2%，毛利率 20.79%）皆存在
看点。肝素钠原料药价格下行压力有限，但市场份额随着仿制药上市将
得到扩容，公司成本更低，该项业务随着新产能到位弹性将迅速放大；
公司低分子肝素钙产品在发改委此轮药品降价中未受负面影响，有望继
续通过进口替代获得超越行业平均增速（20-25%）的快速增长，我们看
好公司发展前景，建议投资者关注。 

 

图表 1.投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入 (百万元) 466.72 423.48 547.91 700.20 882.51 
变动 (%) 83.93 (9.26) 29.38 27.79 26.04 
归属母公司的股东净利润 (百万元) 60.19 70.80 89.07 112.26 146.80 
变动 (%) 65.52 17.63 25.81 26.03 30.77 
每股收益 (元) 0.745 0.657 0.473 0.596 0.779 
市盈率（倍） 18.47 20.94 29.09 23.08 17.65 
每股经营现金流（元） 0.360 0.160 (0.180) 0.214 0.646 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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