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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 低分子肝素钙预计保持 30%以上增长 

 储备品种将陆续上市，构筑长期业绩支撑 

 股价催化因素多 
 

报告摘要： 

 现有品种竞争优势明显，品种和进口替代促进业绩加速。公司低钙在

剂型、规格及竞争格局上具有相对优势，受益于品种和进口的双重替

代，外加公司区域和适应症的扩展及低钙进入基药，低钙制剂保持

30%以上增长可期。肝素钠原料药国外需求稳步增长，国内产能 14

年将扩充 1 倍，国内产能释放情况可能左右原料药出口价格，但公司

产业链完整，拥有原料药和制剂上下游产业，且原料药出口占比仅多

少多少，外加肝素客户的相对粘性较高，因此价格下行对公司压力不

大，预计原料药仍会保持 10-15%的稳步增长。 

 其他储备品种将陆续上市，构筑长期业绩支撑。公司短、中和长期战

略清晰，在维持现有业务快速发展的同时，短期来看，随着明年原料

药募投项目投产，低分子原料药有望成为新的利润增长点。中期来开，

公司西地那非预计 14 年开始贡献收入，透明质酸业务有望成为新的

支柱产业。长期来看，公司布局的糖尿病和抗肿瘤小分子药物研发将

进入收获期，将为长期业绩增长提供有力支撑。 

 盈利预测。低钙放量是公司业绩的主要增长点，原料药出口有望提升

公司业绩的弹性空间。低分子肝素品种获得批文、原料出口获得突破

及糖尿病药物合作的进展等均是公司股价上涨的催化因素。预计公司

13、14、15 年每股收益为 0.71 和 0.92 元和 1.16 元，对应市盈率分别

为 39、30 和 24 倍，维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 423.48 575.56 753.98 965.10 1211.20 

增长率（%） -9.26% 35.91% 31.00% 28.00% 25.50% 

归母净利润(百万) 70.80 99.09 133.34 173.59 217.94 

增长率（%） 17.63% 39.96% 34.57% 30.18% 25.55% 

每股收益 0.38 0.53 0.71 0.92 1.16 

市盈率 74.25 53.05 39.42 30.28 24.12 
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一、深耕肝素产业链，高增长可期 

低钙制剂是公司收入和利润主要来源，占比均超过 50%。公司是国内肝素行业 4 家

上市公司之一，主要产品是肝素钠原料药(注射级和非注射级)、低分子肝素钙注射液(那曲

肝素钙注射液)及肝素钠注射液等。13 年中报显示，公司低钙制剂实现收入 1.99 亿元，占

比为 54.31%，肝素钠原料药收入 1.43 亿元，占比 38.98%，两者贡献公司九成以上收入。

由于低钙制剂毛利率较高，13 年上半年低钙制剂利润收入达 1.57 亿元，占比由 12 年底的

83%上升到 84.38%。肝素钠原料药利润占比进一步下降，由 12 年底的 18%下降到 9.29%。

低钙制剂进一步成为公司收入和利润的主要来源。 

图 1：2013H 公司收入构成(百万元)  图 2：2013H 公司利润构成(百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

行业景气度和行业政策造就低钙的高成长。2008 年爆发的“肝素钠”事件促使欧美

等肝素主要进口国提高了原料药的进口标准，从而使进入门槛提高，促进了国内肝素钠原

料药集中度的提升，常山等国内优质企业受益，公司原料药销量和收入保持快速增长。受

10 年 7 月赛诺菲依诺肝素钠专利到期影响，肝素钠原料药出口价格一路下滑，尽管销量

保持稳步增长，但收入增速呈下降甚至负增长。 

肝素钠原料药价格不断下降使公司低钙制剂毛利率不断提升，同时受益低钙制剂的进

口替代，再者受药品流通领域政策影响，公司 12 年初实行“高开”政策，低钙制剂销量

和收入保持高速增长。 

图 3：走势图低钙和普钠原料药收入(百万)及增速  图 4：低钙(万支)和原料药(十亿单位)销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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1、完整产业链规避降价风险，独享行业机会 

与肝素行业其他企业相比，公司肝素钠原料药产量和出口量占比不大，但公司是肝素

行业链条最完整的企业，产品不仅包括肝素钠原料药及三种主要的低分子肝素原料药，同

时也生产肝素钠注射液及低分子肝素钙注射液(那曲肝素钙)。全产业链一方面使公司可以

分享 09-11 年肝素钠原料药出口鼎盛时期的盛宴，同时当肝素钠原料药价格下行时，可以

通过制剂毛利率的提升，规避原料药出口风险。 

公司肝素制剂包括肝素钠注射液和低分子肝素钙注射液，肝素制剂治疗领域，国外已

经实现低分子对常规肝素制剂的替代，国内市场低分子肝素制剂也占据市场主导位置。其

中肝素钠注射液国内厂商竞争激烈，而公司所在的低分子肝素钙(钠)注射液领域竞争格局

厂家相对较少，同时公司产品享受发改委单独定价，随着肝素钠出口价格下行，制剂的毛

利率提升，在品种和进口替代的双重促进下，公司制剂销售量和收入保持高增长。 

图 5：肝素产业链格局 

 

资料来源：宏源证券 

2、未来原料药价格走势取决于国内产能释放情况 

肝素钠原料药出口经历 09 和 10 年的高点后，11 年开始呈下跌走势，下跌的主要原

因是赛诺菲依诺肝素专利到期。12 年全年整体趋稳，13 年上半年平均出口价格略有回升。

供给方面，国内肝素产量占全球肝素产量的 75%以上，占主导地位，而欧美主要需求端一

方面肝素相关专利药到期，另外整体经济复苏缓慢，医保控费也趋紧，因此需求量整体比

较平稳，国内外的供需情况形成目前肝素行业整体供需平稳的态势，价格不会出现明显上

涨或下跌。 

但国内目前上市的 4 家肝素原料药企业均有扩产计划，按照规划情况，14 年上半年

差能将达 20 亿万单位，是现有产能的 2 倍，此外，非上市的南京健友等也有扩产计划。

主要企业的扩产势必造成供给量增加，而需求变动不大的情况下可能导致出口价格下降，

因此扩产后差能释放情况可能左右未来肝素钠原料药出口价格。 
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图 6：国内肝素月度出口量(吨)及均价(美元/kg)  图 7：主要肝素原料药企业扩产前后情况(万亿单位) 

 

 

 

资料来源：统计局，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

3、低钙制剂的高速增长有望延续 

自 2009 年以来，公司低钙制剂销量增速保持在 30%以上，收入增速保持 50%以上。

早期的高增速主要是由于基数相对较低，12 年销量增速下降的情况下收入大幅增长的主

要原因是实行了高开“政策”。我们预计未来低钙制剂销量有望继续保持 30%以上增长。

除了整体人口老龄化的大环境因素及适应症的推广外，还有以下几个方面： 

品种替代：低分子肝素对普通肝素及钙盐对钠盐的替代。与常规肝素制剂相比，低分

子肝素制剂抗血栓作用强，抗凝血作用，且具有皮下注射吸收良好、生物利用度高、体内

半衰期长、出血倾向小，按体重给药，抗凝效果可以预测等优点，目前已逐步取代肝素应

用于临床。而钙盐相对钠盐而言，不会减少局部细胞间毛细血管的钙胶质，也不会改变血

管通透，皮下注射不易出现瘀斑和血肿。同时不会引起血钙和血压下降。预计低分子肝素

进入基药后会加速对普通肝素的替代。 

竞争格局优势：目前中国药典没有低分子肝素制剂相关标准，因此国内的低分子肝素

制剂统称低分子肝素钙或低分子肝素钠，未来的重点是建立标准，因此不会再批新的品种。

其次，由于 gsk 的低分子肝素钙进入国内较早，一方面使公司产品市场占有率最高，市场

份额超过 50%，同时使低钙市场份额整体显著高于低钠市场份额，市场份额比重超过 50%。

公司所在的低钙制剂方面只有 gsk 一家外企，同时其他 4 家内资企业整体竞争力较弱。而

低钠制剂方面，有 11 家企业，其中包括赛诺菲和辉瑞等，整体竞争较为激烈。公司将独

享低钙制剂的进口替代。 

剂型优势：为了避免肝素制剂引起的出血等不良反应，肝素制剂一般是按体重给药，

采用预充式注射剂的方式可以减少药液残留和污染，确保剂量精准，因此成为低钙制剂的

主流剂型。目前公司低钙制剂为预充式注射液，与 gsk 的剂型一致，区别于其他国内厂家，

优势明显。同时公司收购常州泰康后，增加 4 个规格的安瓿包装，侧重基层市场，实现高

端市场和低端市场的无空隙覆盖，为业绩增长提供双保险。 

表 1：低分子肝素制剂品种情况 

低分子肝素钙 原料药 商品名 预充式 安瓿 西林瓶 

常山药业 有 万脉舒 0.2ml:2050IU，0.4ml:4100IU 
0.4ml:4100 IU，0.5ml:2500IU，

0.5ml:5000IU，0.6ml:6150IU  

通用同盟 有 尤尼舒 
 

1ml:5000IU 
 

赛保尔生物 有 赛博利 
  

0.5ml:5000IU，

1.0ml:5000IU 
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红日药业 有 博璞青 
 

0.3ml:3000IU，0.4ml:4000IU，

0.6ml:6000IU  

兆科药业 有 立迈青 
  

冻干粉末，

2500IU，5000IU 

葛兰素史克 
 

速碧林 
0.4ml:4100IU；0.6ml:6150IU；

0.8ml:8200IU；1.0ml:10250IU   

低分子肝素钠 原料药 商品名 预充式 安瓿 西林瓶 

九源基因 有 
吉派林 

亿喏佳 

0.3ml:3000IU，0.5ml:5000IU，

0.4ml:4000IU，0.6ml:6000IU 

0.3ml:3000IU，0.5ml:5000IU，

2ml:5000IU  

华康药业 有 赛络喜平 0.5ml:5000IU 
  

江山制药 有 海普宁 
0.5ml:2500IU，0.5ml:5000IU，

1ml:5000IU 
0.5ml：5000IU 

 

万邦生化 无 苏可诺 
  

冻干粉，

2500IU，5000IU 

积大制药 无 活多史 
0.3ml:3200 IU，0.4ml:4250IU，

0.6ml:6400IU   

南大药业 有 乐尚 0.5ml:2500IU，1ml:5000IU 
  

齐鲁制药 有 齐征 
 

0.2ml:2500IU，0.4ml:5000IU，

1ml:2500IU，1ml:5000IU  

复旦复华 有 
  

1ml:2500IU 
 

赛诺菲 
 

克赛 

0.2ml:2000IU，0.4ml:4000IU，

0.6ml:6000IU，0.8ml:8000IU，

1.0ml:10000IU 
  

辉瑞 
 

法安明 
0.2ml:5000IU，0.2ml:2500 IU，

0.3ml:7500IU   

阿尔法韦士曼 
 

希弗全 
0.3ml:3200IU，0.4ml:4250IU，

0.6ml:6400IU   

资料来源：各公司网站，宏源证券 

二、储备品种，开发潜力无限 

1、低分子肝素原料药：静待产能释放，明年有望发力 

公司上市初募投项目中低分子量肝素原料药项目为年产低分子量肝素钙原料药 2000

公斤，随后公司考虑未来制剂代工和出口等因素，对原料药项目进行了调整，其中依诺肝

素钠原料药由 2000公斤提高到 5000公斤，达肝素钠和那曲肝素钙由 2000公斤提高到 3000

公斤。 

表 2：公司原料药项目的产能情况 

原料药 肝素钠 依诺肝素钠 达肝素钠 那曲肝素钙 

募投产能 5 万亿单位 5000 公斤 3000 公斤 3000 公斤 

原达产日期 2013 年 8 月 12 日 2013 年 8 月 12 日 2013 年 8 月 12 日 2013 年 8 月 12 日 

延期后日期 2014 年 4 月 30 日 2014 年 4 月 30 日 2014 年 4 月 30 日 2014 年 4 月 30 日 

资料来源：各公司网站，宏源证券 

低分子肝素原料药与常规肝素钠原料药相比，需要更高的制备工艺，技术壁垒更高，
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因此价格和毛利率方面明显高于常规肝素钠原料药，以公司出口日本的达肝素为例，每公

斤价格超过 10 万元，整体毛利率超过 30%。公司低分子肝素制备工艺在国内外处于领先

地位，受制于产能限制，整体收入占比较小，随着公司原料药产能释放，常规肝素和低分

子肝素原料药的产能瓶颈解除后，在常规肝素保持稳步增长的基础上，毛利更高的低分子

肝素原料药有望发力，成为公司业绩新的增长点。 

2、西地那非：市场空间大，明年有望贡献业绩 

勃起功能障碍(ED)是男性的一种常见病，ED 的原因众多，50%是器质性因素造成，

另外 50%则是由心理及社会性因素所致。据估计，全世界范围内有超过 1.5 亿 ED 患者。

随着全球人口老龄化，ED 患者的数量还将不断增加，2025 年全球 ED 患者可能达到 3 亿。

WHO 推荐的 ED 一线治疗方法为口服药物治疗，首选 5 型磷酸二酯酶抑制剂(PDE-5 抑制

剂)。目前，全球 PDE-5 抑制剂市场，辉瑞旗下的万艾可(西地那非)、礼来旗下希爱力(他

达拉非)以及拜耳旗下艾力达(伐地那非)三分天下并且都已经在国内上市。 

表 3：全球上市的主要 PDE-5 抑制剂 

通用名 商品名 原研 
起效时间

(min) 

作用时

间（h） 
国内 FDA 批准时间 国内申请 

西地那非 万艾可(Viagra) 辉瑞 30 4 辉瑞，00 年批准 1998 年 3 月 有(10 家) 

伐地那非 艾力达(Levitra) 
拜耳(主要是美国以

外) 
30 5 拜耳，05 年批准 2003 年 8 月 无 

他达拉非 希爱力(Cialis) 礼来 15 36 礼来，09 年批准 2003 年 11 月 有(3 家) 

伐地那非 Staxyn(崩解片) 葛兰素史克和默克 30 5 无 2010 年 6 月 无 

阿伐那非 Stendra Vivus 公司 15 6 无 2012 年 4 月 无 

资料来源：网络公开资料，宏源证券 

中国 ED 药品市场容量为 80 亿元左右，三个 PDE-5 抑制剂的总销售额在 7 亿元左右，

份额仅占 10%，市场空间巨大。辉瑞的万艾可 1998 年率先进入中国市场，独占 ED 市场

长达 6 年，积累了充分的市场优势，目前仍是国内细分市场西药类份额最大的领导者，占

有超过 60%的份额。2011 年，万艾可样本医院的销售额达到约 1500 万元人民币，比上年

增长 20%左右。拜耳和礼来的 PDE5 抑制剂后来陆续进入中国市场，目前仍无法撼动万艾

可的领先地位。09 年 11 月，礼来的希爱力获准进入我国市场，11 年样本医院希爱力销售

额达 1000 多万元人民币，增速超过 20%。艾力达于 05 年 12 月获准进入中国市场，目前

整体收入和份额较小，但增速较快，11 年样本医院的销售额同比增长一倍多。 

图 8：辉瑞西地那非收入(百万美元)及增速  图 9：礼来他达拉非收入(百万美元)及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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国内西地那非，14 年适应症专利到期，17 年制备工艺专利到期。公司有 1 类新药证

书，只缺生产批件。制备工艺避开了现有专利，明年适应症专利到期后可以生产销售。 

3、透明质酸：有待开发的新产业 

透明质酸(HA)是一种黏多糖，属于氨基聚糖。氨基聚糖依组成糖基、连接方式、硫

酸化程度及位置的不同可分为六种，即：透明质酸、硫酸软骨素、硫酸皮肤素、硫酸乙酰

肝素、肝素、硫酸角质素等。透明质酸主要用于医药、化妆品和保健食品领域应用广泛。

在化妆品中，被誉为“天然保湿因子”；在医药方面，除了眼科手术黏弹剂、骨科用注射

剂、滴眼液和手术后防黏连剂之外，HA 还可用于防皱抗衰老的美容程序、隐形眼镜护理

液等；近年来，含有 HA 的健康食品风靡国内外，口服 HA 可以起到美容、营养和关节改

善等效果。 

表 4：主要氨基聚糖种类及用途 

氨基聚糖 二糖单位 来源 用途 

肝素 
葡萄糖醛酸或艾杜糖醛酸，

N-乙酰葡萄糖 
从牛肺或猪小肠黏膜提取 

药用为主：血栓栓塞性疾病、心肌梗死、心血管手术、

心脏导管检查、体外循环、血液透析等 

透明质酸 葡萄糖醛酸，N-乙酰葡萄糖 
生物提取(鸡冠、牛眼玻璃体)

或微生物发酵 

药用级：眼部手术的黏弹剂及治疗骨关节炎的注射液，

也可作为眼部护理产品的原料(辅料)；美容级：最佳

保湿成分，用于进行皱纹的填补，脸部组织的调整 

食品级：口服含 HA 的保健食品可以起到美容、营养

和关节改善等 

硫酸软骨素 葡萄糖醛酸，N-乙酰半乳糖 猪、牛、鸡、鲨鱼的软骨 

药用级：生产治疗骨关节炎、高血脂、动脉硬化、冠

心病、心肌缺氧等疾病的药物，还可用于生产滴眼液； 

食品级：对骨关节炎、关节痛等疾病有一定保健作用

的保健食品 

资料来源：网络公开资料，宏源证券 

山东福瑞达是国内透明质酸的主要生产商，公司的透明质酸原料主要分为注射液级、

滴眼液级、美容级、食品级等，分别用于骨科注射液、滴眼液、眼科手术粘弹剂、注射美

容填充产品、手术防粘连产品、护肤品及食品等。其中美容级是公司收入主要来源，占比

超过 50%，并且保持 20%以上增长，其次是药用级的滴眼液和注射液，近五年符合增长

率分别为 43.92%和 28.40%。 

图 10：福瑞达透明质酸收入(百万元)及增速  图 11：12 年福瑞达透明质酸收入(百万)及构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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常山生化目前研发的透明质酸钠已经实现小批量的对外销售，公司准备以医用注射剂

为目标，加强研发投入力度，努力使其成为公司另一支柱产品。透明质酸计划产能 20 吨

左右，预计 14 年底能够实现规模化销售，先会瞄准市场广阔的化妆品市场，同时申请原

料药和制剂批文，进入药用领域。 

4、糖尿病等：着眼长远发展布局 

常山药业年内有望启动 CJC-1134-PC 在国内的临床试验。12 年底，子公司常山久康

与美国 ConjuChem LLC 公司，共同成立合资公司，着手糖尿病药物艾塞那肽类似物

(CJC-1134-PC)的开发。资料显示 CJC-1134-PC 可以延长艾塞那肽的血浆半衰期，从而使

药物作用时间延长。药物在体内的半衰期达到 7 天，因此临床上可以做到患者每周只需注

射一次，极好的增加了患者的使用方便并能更稳定的控制血糖。该药品已按照美国 FDA

要求全部完成了临床前研究及生产质控研究，ConjuChem LLC 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，达到预期的结果，目前公司已经申报国内临床。 

图 12：全球(亿美元)及中国(亿元)糖尿病市场规模  图 13：百泌达国内市场情况 

 

 

 

资料来源：IMS，南方所，宏源证券  资料来源：IMS，宏源证券 

该药物未来市场前景广阔。全球糖尿病市场整体保持 10%以上的增速，我国糖尿病市

场增速高于全球，整体在 15%以上。国内糖尿病药物市场，胰岛素制剂占据近 3 成的市场

份额，α-糖苷酶抑制剂阿卡波糖占据 2 成以上市场份额。礼来公司作为艾塞那肽原研厂家，

艾塞那肽注射液(商品名，百泌达)09 年国内上市，属独家品种，12 年销售额已经过亿元。

目前国内有 7 家企业提交了临床申请，5 家企业已获批准。 

三、风险提示 

药品降价风险：公司低分子肝素钙制剂质量较高，享受发改委单独定价，受医保控费

及各地招标政策影响，低分子肝素制剂进入基药，未来招标过程中存在降价的风险。 

品种单一风险：公司目前主要制剂是低分子肝素钙，目前虽然增速较快，但是后续的

潜力品种仍处于开发培育阶段，目前品种相对单一。 
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利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 423.48 575.56 753.98 965.10 1211.20 

  减: 营业成本 282.18 291.71 384.53 492.20 615.25 

        营业税金及附加 2.63 3.06 3.39 3.47 3.62 

        营业费用 10.95 114.99 146.27 188.19 235.24 

        管理费用 36.40 54.47 78.41 100.37 120.64 

        财务费用 14.12 2.97 -2.19 -6.33 -7.05 

        资产减值损失 0.44 2.27 1.00 1.00 1.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 76.77 106.10 142.56 186.18 237.67 

  加: 其他非经营损益 5.84 5.56 5.00 5.00 5.00 

        利润总额 82.61 111.66 147.56 191.18 242.67 

  减: 所得税 11.81 12.67 22.13 28.68 36.40 

        净利润 70.80 98.99 125.43 162.51 206.27 

  减: 少数股东损益 0.00 -0.09 -0.10 -0.10 -0.10 

        归属母公司股东净利润 70.80 99.09 125.53 162.61 217.94 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 730.35 528.62 330.04 403.82 437.27 

        应收和预付款项 129.19 269.00 315.09 367.85 459.02 

        存货 172.85 308.15 360.60 414.51 503.77 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 30.00  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.17  

        固定资产和在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1869.65  

        无形资产和开发支出 82.32 214.55 206.91 187.27 176.62 241.82  

        其他非流动资产 56.06 78.70 70.52 62.34 54.16 19.00  

        短期借款 0.10 0.06 0.03 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 8.63 32.83 25.13 27.03 30.78 26.39  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 16.29 16.06 16.06 16.06 16.06 16.06  

        负债合计 183.42 273.39 41.19 43.09 46.84 42.45  

        股本 107.85 188.42 188.42 188.42 188.42 188.42  

        资本公积 731.16 685.26 685.26 685.26 685.26 685.26  

        留存收益 148.43 225.95 342.37 493.18 684.57 717.82  

        归属母公司股东权益 987.45 1099.63 1216.05 1366.86 1558.26 1591.50  

        少数股东权益 0.00 26.05 25.95 25.85 25.75 25.75  

        股东权益合计 987.45 1125.68 1242.00 1392.71 1584.00 1617.25  

        负债和股东权益合计 1170.87 1399.07 1283.19 1435.79 1630.84 1659.70  

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 23.12 -69.66 47.08 83.08 54.71 

        投资性现金净流量 -28.93 -192.84 -15.75 -5.75 -15.75 

        筹资性现金净流量 664.08 61.09 -229.91 -3.54 -5.51 

        现金流量净额 658.28 -201.42 -198.58 73.78 33.45 
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