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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.744 0.656 0.525 0.700 1.067 
每股净资产(元) 2.71 9.16 6.19 6.89 7.96 
每股经营性现金流(元) 0.36 0.16 0.16 0.31 0.62 
市盈率(倍) N/A 27.57 23.50 27.15 17.81 
行业优化市盈率(倍) 114.34 24.42 33.55 43.67 43.67 
净利润增长率(%) 65.52% 17.63% 39.73% 33.28% 52.48%
净资产收益率(%) 27.44% 7.17% 8.48% 10.15% 13.40%
总股本(百万股) 80.85 107.85 188.42 188.42 188.42  
来源：公司年报、国金证券研究所 

肝素产业链整合者，制剂业务潜力大; 

2013 年 03 月 21 日 

常山药业 (300255 .SZ)      生物技术行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 这是一篇公司覆盖报告。在最新出台的新版基药目录中，公司的低分子肝

素钙制剂单独定价的资质具有类独家的属性，入选我们的“基药 8 股”组

合。结合产品在高端医院的市场空间，我们认为具备持续成长潜力。因此

对公司基本面覆盖研究如下： 
 公司事专注于肝素产业一体化的制药企业：虽然在肝素钠原料药的市场占

有率仅排名国内第 7 名，但公司拥有低分子肝素钙制剂、低分子肝素钙原

料药、依诺肝素原料药、达肝素原料药等高附加值下游产品的技术优势，

能够通过打通产业链提升附加值。 
 低分子肝素钙制剂将持续高增长：公司于 2006 年提出了低分子量肝素钙注

射液 YBHO2832006 标准，经 SFDA 审核通过并获得发改委单独定价，目

前中标价格是普通低分子肝素钙的 2 倍。低分子肝素钙此次进入新版基本

药物目录，公司受益于单独定价，降价压力小，将有望成为基药放量最大

受益品种。我们预计低分子肝素钙有望保持 40%左右的高速增长。 
 原料药看美国新增市场突破和产品升级：短期内主要肝素钠原料药厂家均

有扩产计划，因此价格大幅回升可能性较小。然而公司于年初成功获得

FDA 认证，在美国市场有望获得新增订单，因此销量回升值得期待；依诺

肝素、达肝素等高端原料药在市场上已经获得认可，使得公司与其他竞争

对手在技术上拉开差距，高端产品也将拉动原料药出口实现较快增长。 
 公司收购常州泰康制药：获得低分子肝素钙制剂；低分子肝素钙和达肝素

原料药；西地那非一类新药专利。低分子肝素钙制剂有望今年完成批文转

移，作为低端产品与公司单独定价的低分子肝素钙形成招标组合，同时攻

占高低端市场；低分子肝素钙原料药将实现对制剂生产的完全内部供应，

从而提升毛利；达肝素原料药将拓展出口渠道；仿制药西地那非有望 14 年

上市销售，成为推动业绩增长的又一动力。 

投资建议 
 我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.53 元、0.70 元、1.05 元，同比

增长 40%，33%，50%（考虑股权激励费用计提），公司目前股价对应

2013 年 27 倍，目前估值合理但从长期看依然有特色、有增长潜力的一家

公司，给予“增持”评级。 
 风险：肝素钠原料药供大于求，导致产品价格持续下跌；招标政策风险 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.90 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 96.39

总市值(百万元) 35.61
年内股价最高最低(元) 19.00/9.85
沪深 300 指数 2614.99
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国金行业 沪深300

燕智  联系人 

      (8621)60870946 
      yanz@gjzq.com.cn 

  

李敬雷 分析师 SAC 执业编号：S1130511030026 

      (8621)61038219 
      lijingl@gjzq.com.cn 

  

黄挺  分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 

      (8621)61038218 
      huangting@gjzq.com.cn  
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公司是具有产业链一体化优势的肝素企业 

制剂和原料药两条腿走路 

 公司是一家兼具肝素钠原料药和肝素制剂产品生产和销售能力的产业链一
体化龙头企业。公司肝素钠原料药同时获得 CEP 认证和 FDA 认证，并具
有肝素钠注射液和低分子肝素钙注射液的生产能力，且品质达到国外原研
药水平。 

 公司上市以后，由于肝素钠出口因“百特事件”刺激的影响逐步消退，近
年来肝素出口量和价格均出现大幅下降，导致公司业绩增长乏力。 

 然而，公司制剂业务主导产品低分子肝素钙高速增长，目前已经成为公司
盈利的主要贡献来源，净利润占比约占到 65%，未来将成为公司增长的主
要推动力。 

图表1：公司产业链布局与竞争对手比较 

来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表2：公司历年收入规模（百万元） 图表3：公司历年净利润及增速 
  

来源：公司年报、国金证券研究所   
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低分子肝素钙制剂：新近基药，单独定价 

低分子肝素钙获单独定价，抢占市场先机 

 公司立志于贯通肝素制剂上下游产业链，在制剂领域也颇有作为。公司生
产的万脉舒牌低分子肝素钙注射液 2012 年 H1 市场份额 18%，仅次于国
际制药巨头葛兰素史克，在国内企业中位居第一位。 

 公司于 2006 年提出了低分子量肝素钙注射液 YBHO2832006 标准，经
SFDA 审核通过并获得发改委单独定价，规格为 4100 单位/0.4ml 每支最
高含税零售价为 57.5 元，接近进口品牌“速碧林”每支 62.9 元的价格，
大幅高于未获单独定价的每支 26.2 元。 

图表4：公司各业务板块毛利占比 

来源：公司年报、国金证券研究所  

图表5：2009 年低分子肝素钙市场份额 图表6：2012H1 低分子肝素钙市场份额 
  

来源：PDB、国金证券研究所   
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低分子肝素钙进新版基药，公司产品有望放量 

 2013 年 3 月 15 日，卫生部公布新版《国家基本药物目录》，首次将低分
子量肝素纳入目录，虽然目前低分子肝素钠批文众多，低分子肝素钙也有
6 家企业生产，但公司是国内唯一享受单独定价的产品，因此在价格维护
方面具有优势。 

 按照上一版基本药物实施以来，独家和类独家品种，因为能够在竞标环节
成功保价，并实现放量，成为最终受益者。我们判断公司的低分子肝素钙
制剂也有望借此次基本药物扩容实现第二波高增长。 

 

肝素原料药业务：产品升级，美国市场突破 

价格预期稳定，通过 FDA 拓展美国市场 

 目前我国是全球肝素原料药生产大国，但不是制剂生产大国，我国占全球
肝素供应的 50%，2010 年出口 114.4 吨，出口平均价格 10475.11 美元/
公斤，出口金额 11.92 亿美元。肝素原料药市场经过 2 年多调整，肝素原
料药价格已经趋于稳定，2012 年 1-6 月份我国肝素累计出口 54.19 吨，累
计出口金额为 4.04 亿美元，出口均价为 7058 美元/Kg。 

图表7：公司低分子肝素钙制剂与同通用名品种对比 

来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表8：常山药业低分子肝素钙中标价格与竞品对比 
常山生化 葛兰素史克 红日药业 赛保尔 通用同盟

规格 4100IU 4100IU 6000IU 5000IU 5000IU

北京　 55.39 24

成都　 48.5 58.5 19.6 23.15

福建　 48.76 18.33

广东　 51.93 56.52 20.84 21.57

贵州　 57.67 22

河北　 51.89 54.7 25.18

河南　 20.95

湖北　 51.09 54.57 19.19 19.2

湖南　 54.08 56.52 20.29 21.57 21.9

江苏　 47.88 54.76

江西　 59.94

内蒙古　 32 26.1 24.3

青海　 56.45 62.3 23.96 23.94

山西　 20.05

陕西　 54 23.1

浙江　 56.8

来源：健康网、国金证券研究所  
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 2013 年 1 月 23 日，常山药业收到美国食品药品管理局（FDA）的现场审
计报告(EIR)，公司向美国 FDA 递交的肝素钠原料药的所有资料得到了
FDA 的认可，获准在美国市场销售。 公司产品通过 FDA 的认证，进一步
拓宽了公司的国际市场销售区域，对公司产品在国际市场的销售起到了推
动作用。 

 由于目前国内主要肝素原料药生产企业均成功 IPO，并有扩产计划（可能
因前期的量价齐跌，募投项目延期），因此我们判断未来肝素钠原料药价
格将趋于稳定，价格大幅上涨概率不大。 

 结合公司拓展美国市场的成长空间，和自用产品的快速增长，预计未来肝
素钠原料药将保持 30%左右的量增长，毛利率将保持在 20%左右的低位。 

 

新产品升级，成原料药板块新看点 

 2011 年公司肝素钠研发项目取得了重大突破，中试产品的各项指标均符合
USP35 及 EP7.0 的要求，并获得了国家知识产权局颁发的“一种依诺肝
素钠的制备方法”的发明专利证书。 

 赛诺菲依诺肝素全球销售额在鼎盛时期达到 30 亿欧元，占所有肝素制剂
销售额的 50%。赛诺菲依诺肝素的原研专利已于 2012 年到期，我们预计
未来市场集中度将受到仿制药冲击逐步下降，但同时消费量将快速放大，
为原料药提供者带来机会。 

图表9：肝素钠出口价格（美元/公斤） 图表10：肝素钠出口量和出口金额 
  

来源：健康网。国金证券研究所   
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 公司 2012 年已经成功实现依诺肝素原料药少量出口，产品获得国际客户
认可，今年预计依诺肝素原料药将为公司的收入利润带来一定贡献。 

 

收购常州泰康药业，贯通全产业链 

 2012 年 1 月 11 日，公司以 7922 万元的价格受让常州诺金投资持有的泰
康制药 74.81%的股权，更名常州子公司。2012 年 4 月 11 日办理了股权
变更手续，2012 年中报开始将其纳入合并报表范围。 

 泰康制药主要产品包括产能 1000 公斤的低分子肝素钙和达肝素原料药；
其他还拥有氢溴酸加兰他敏原料药和片剂；辛伐他汀片；格列齐特缓释片
等。 

 泰康制药拥有低分子量肝素钙药品注册批件，这将完善常山药业产业链，
有助于常山药业规避原料药价格上涨的风险，弥补常山药业低分子肝素钙
原料药获批进度低于预期的问题。 

 泰康制药的达肝素钠原料药于 2012 年 2 月通过日本 GMP 认证，达肝素
是技术含量较高的肝素原料药品种，由辉瑞研发成功。达肝素原料药将借
助常州制药统一的营销和申报平台，为其在除日本以外的其他国家拓展市
场，加快申报审批进度。 

 此外，公司还拥有从原股东广东天普转入的低分子量肝素钙注射液生产技
术，但相关批件手续未办理完毕，尚不能生产，若今年顺利获得生产批
件，将和单独定价的低分子肝素钙形成高低端市场的组合，满足不同用药
市场的需求，招标策略更加灵活。 

 

在研储备品种值得期待 

国产“万艾可”静待原研药专利到期 

 泰康制药拥有国家一类新药证书（枸橼酸西地那非、枸橼酸西地那非
片）。枸橼酸西地那非片是一种研发治疗心血管疾病药物时意外发明出的
治疗男性勃起功能障碍药物，由辉瑞公司研发上市，商品名“万艾可”。 

 2012 年辉瑞万艾可全球销量达到 20.5 亿美元，排名公司产品销售额第
五，是名符其实的“重磅炸弹”级品种。 

图表11：依诺肝素全球销售额（百万欧元） 

来源：公司年报。国金证券研究所  
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 辉瑞公司专利将于 2014 年到期，预计泰康制药的西地那非片剂将于 2014
年正式生产销售，为公司长期成长提供动力。 

 

长效艾塞那肽，正着手临床准备工作 

 公司的子公司常山久康 2012 年 11 月与 ConjuChem LLC 合作，计划成立
合资公司“常山凯捷健生物药物研发（河北）有限公司”，在中国及亚太
地区开发长效治疗糖尿病药物 CJC-1134-PC（长效艾塞那肽）和胰岛素修
饰物，公司方面以现金出资人民币 1020 万元，占合资股本 51%。 

 ConjuChem 拥有重组人血白蛋白作为药物载体的药物结合偶合物(DAC)技
术 平 台 ， 成 功 开 发 和 商 品 化 了 纳 米 微 粒 白 蛋 白 结 合 型 紫 杉 醇
（ABRAXANE®），已在美国、中国、欧洲等 30 多个国家上市。 

 CJC-1134-PC（长效艾塞那肽）是将艾塞那肽进行修饰，然后与重组人血
白蛋白结合，达到延长艾塞那肽的血浆半衰期的目。CJC-1134-PC 在体内
的半衰期达到 7 天，每周只需注射一次，长效艾塞那肽已按照美国 FDA 
要求全部完成了临床前研究及生产质控研究，在美国和加拿大已完成了 3 
个Ⅰ期临床研究及 2 个Ⅱ期临床研究。临床数据显示安全性好，作用时间
长，有明显的降血糖与降体重作用。 

 

股权激励 

 公司 2012 年 8 月颁布限制性股权激励方案，对 7 名高管以及 44 名核心技
术人员授予股权 776.9 万股，占总股本 18,334.5 万股的 4.2374%。  

 解锁条件为以 2011 年净利润为基数，2012-2015 年净利润增速不低于
25%、50%、80%、110%；按照逐年同比为 25%、20%、20%、16%。 

 股权激励的限制性股票对应的管理费用在 2012 年 9 月 14 日至 2016 年 9 
月 14 日进行分摊，各年分摊费用为 2012 年 469 万元、2013 年 1347 万
元、2014 年 705 万元、2015 年 365 万元，2016 年 132 万元： 

 

投资建议 

 公司是肝素产业链一体化的整合者，虽然在肝素钠原料药的市场占有率只
排名国内第 7 名，但公司在低分子肝素钙制剂、低分子肝素钙原料药、依

图表12：辉瑞万艾可全球销售收入 

来源：公司年报、国金证券研究所  
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诺肝素原料药、达肝素原料药等附加值更高的下游产业链环节上具有技术
优势。 

 公司未来几年依靠低分子肝素钙制剂在高端医院和基层市场持续放量，有
望保持 40%左右的增长，成为公司利润的主要贡献板块。 

 原料药方面，虽然肝素钠原料药短期产能市场较快，抑制价格回升，但公
司成功获得 FDA 认证，在美国市场有望获得新增订单；同时依诺肝素、达
肝素等高端原料药在市场上已经获得认可，得公司与其他竞争对手在技术
上拉开差距，也有拉动原料药板块未来几年较快的发展。 

 我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.53 元、0.70 元、1.05 元，同比
增长 40%，33%，50%（考虑股权激励费用计提），给予“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表13：常山药业各业务板块收入增速拆分 

2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

    低分子肝素钙注射液 收入 17.64 29.95 51.61 86.93 280.00 392.00 568.40 824.18

YOY 70% 72% 68% 222% 40% 45% 45%

毛利率 37.19% 33.76% 33.39% 48.96% 79.40% 79.40% 79.00% 79.00%

    肝素钠(注射级) 收入 85.92 181.77 368.19 282.90 226.32 294.22 382.48 497.23

YOY 112% 103% -23% -20% 30% 30% 30%

毛利率 31.82% 36.56% 26.40% 30.11% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

    肝素钠(非注射级) 收入 16.64 37.15 38.88 38.88 42.77 47.04 51.75

YOY #DIV/0! 123% 5% 0% 10% 10% 10%

毛利率 12.52% 23.01% 26.85% 20% 20% 20% 20%

    肝素钠注射液 收入 1.59 3.14 0.77 0.23 1.15 1.38 1.59 1.75

YOY 97% -75% -70% 400% 20% 15% 10%

毛利率 14.47% 14.03% 30.43% 29.30% 45% 45% 45% 45%

其他(依诺肝素、达肝素等) 收入 3.11 9.38 8.82 14.30 17.16 96.36 134.90 188.87

YOY 202% -6% 62% 20% 40% 40%

毛利率 6.75% 9.68% 15.99% 19.68% 30% 27% 27% 27%

收入合计 108.26 240.88 466.54 423.24 563.51 826.72 1,134.42 1,563.77

YOY 123% 94% -9% 33% 47% 37% 38%

毛利率 33% 27% 33% 49.9% 49.0% 50.4% 52.0%

毛利 34.34 80.00 124.63 141.06 281.03 405.28 572.08 812.68

YOY 133% 56% 13% 99% 44% 41% 42%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 254 467 423 564 827 1,134 货币资金 28 92 742 603 635 726

    增长率 83.9% -9.3% 33.1% 46.7% 37.2% 应收款项 27 74 76 98 144 198

主营业务成本 -178 -342 -282 -282 -421 -562 存货 107 150 173 178 185 200

    %销售收入 70.1% 73.3% 66.6% 50.1% 51.0% 49.6% 其他流动资产 30 7 57 143 213 283

毛利 76 125 141 281 405 572 流动资产 193 323 1,047 1,023 1,176 1,407

    %销售收入 29.9% 26.7% 33.4% 49.9% 49.0% 50.4%     %总资产 72.3% 75.0% 88.3% 83.8% 85.2% 87.1%

营业税金及附加 -1 -1 -3 -3 -5 -7 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.3% 0.1% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 46 50 82 135 143 148

营业费用 -8 -11 -11 -109 -160 -226     %总资产 17.1% 11.6% 6.9% 11.1% 10.4% 9.2%

    %销售收入 3.2% 2.3% 2.6% 19.3% 19.3% 20.0% 无形资产 28 58 56 59 59 59

管理费用 -16 -33 -36 -56 -85 -116 非流动资产 74 108 139 197 204 209

    %销售收入 6.3% 7.1% 8.6% 10.0% 10.3% 10.2%     %总资产 27.7% 25.0% 11.7% 16.2% 14.8% 12.9%

息税前利润（EBIT） 51 80 91 113 156 223 资产总计 266 431 1,186 1,220 1,381 1,617

    %销售收入 20.2% 17.2% 21.6% 20.0% 18.8% 19.7% 短期借款 84 174 159 0 0 0

财务费用 -6 -12 -14 0 0 14 应付款项 17 19 9 46 68 93

    %销售收入 2.5% 2.6% 3.3% 0.0% 0.0% -1.2% 其他流动负债 5 4 15 7 10 14

资产减值损失 -2 -1 0 0 0 0 流动负债 107 197 182 53 78 107

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 1 14 16 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 107 211 199 53 78 108

营业利润 43 67 77 113 156 237 普通股股东权益 159 219 987 1,167 1,299 1,500

  营业利润率 17.0% 14.4% 18.1% 20.0% 18.8% 20.9% 少数股东权益 0 0 0 0 4 9

营业外收支 0 2 6 3 3 4 负债股东权益合计 266 431 1,186 1,220 1,381 1,617

税前利润 43 70 83 116 159 241
    利润率 16.8% 14.9% 19.5% 20.5% 19.2% 21.3% 比率分析

所得税 -6 -9 -12 -17 -23 -35 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 14.8% 13.6% 14.3% 14.5% 14.5% 14.5% 每股指标

净利润 36 60 71 99 136 206 每股收益 0.450 0.744 0.656 0.525 0.700 1.067

少数股东损益 0 0 0 0 4 5 每股净资产 1.969 2.713 9.156 6.193 6.893 7.960

归属于母公司的净利 36 60 71 99 132 201 每股经营现金净流 0.299 0.362 0.158 0.156 0.306 0.617

    净利率 14.3% 12.9% 16.7% 17.6% 15.9% 17.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.84% 27.44% 7.17% 8.48% 10.15% 13.40%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 13.65% 13.98% 5.97% 8.11% 9.55% 12.44%

净利润 36 60 71 99 136 206 投入资本收益率 17.90% 17.62% 6.83% 8.26% 10.21% 12.64%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 7 6 7 18 22 25 主营业务收入增长率 128.94% 83.93% -9.26% 33.07% 46.71% 37.22%

非经营收益 7 9 14 -3 -3 -4 EBIT增长率 177.41% 57.02% 13.72% 23.41% 38.07% 43.46%

营运资金变动 -26 -46 -74 -84 -97 -111 净利润增长率 291.73% 65.52% 17.63% 39.73% 33.28% 52.48%

经营活动现金净流 24 29 17 29 58 116 总资产增长率 35.48% 61.68% 175.46% 2.85% 13.17% 17.08%

资本开支 -24 -38 -30 -73 -26 -26 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 34.5 21.6 33.7 35.0 35.0 35.0

其他 0 0 2 0 0 0 存货周转天数 195.8 137.3 208.7 230.0 160.0 130.0

投资活动现金净流 -24 -38 -29 -74 -26 -26 应付账款周转天数 12.9 6.8 9.7 10.0 10.0 10.0

股权募资 29 0 705 81 0 0 固定资产周转天数 62.9 35.6 52.7 60.2 53.4 40.5

债权募资 8 90 -16 -175 0 1 偿债能力

其他 -11 -20 -25 0 0 0 净负债/股东权益 35.00% 37.41% -59.08% -51.71% -48.75% -48.06%

筹资活动现金净流 27 71 664 -94 0 1 EBIT利息保障倍数 8.2 6.6 6.5 #DIV/0! #DIV/0! -15.9

现金净流量 27 62 652 -138 32 91 资产负债率 40.23% 49.06% 16.76% 4.35% 5.66% 6.66%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 4 4 4 
增持 1 1 3 5 6 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.67 1.50 1.53 1.55 

来源：朝阳永续 
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