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报告摘要： 

 公司以北方制药为生物化学制剂平台，以心脑血管和泌尿生殖类药物为

两翼，近两年将有多个制剂产品注入。正在生产的有新版基药产品注射用

氢化可的松琥珀酸钠和绒促性素、尿促性素等，申请 GMP 的有注射用那曲

肝素钙（低分子量），预计今年下半年获批，并打通肝素产业链。随着低

分子肝素进入国家基本药物目录和医院控费的驱动，20 亿元进口肝素制

剂存量市场有望被国产制剂取代，低分子肝素制剂正处于国产产品的景气

周期中。预计明年将获批的重要制剂产品有依诺肝素、达肝素、长效避孕

药醋酸乌利司他和保健食品氨基葡萄糖硫酸软骨素胶囊等。 

 公司将以去年收购的大洋制药为中药制剂平台，发展中成药业务。目前

主要的品种有消风止痒颗粒、银黄滴丸、穿龙骨刺和消糜阴道泡腾片等。

随着公司逐步扩充营销网络至全国，预计两年内 40%左右的利润增速。 

 公司传统肝素钠原料药业务占利润的 70%左右，随着终端需求的扩大和集

中度的提高、原料成本的降低，原料出口业务利润将企稳回升。硫酸软

骨素原料业务走高端保健食品级、药用级市场，迎来毛利率和增速的双

回升。 

 目前公司制剂与原料的利润比大约 1：8，公司目标力争 15 年底制剂与原

料药利润比达到 1:1。公司未来发展方向将逐步摆脱对原料药业务的依

赖，通过外延式并购和内生性发展快速进入制剂领域，外延式发展是公

司未来重要看点之一。 

 公司盈利预测及投资评级。随着公司原料药业务的企稳回升和制剂销售规

模的扩大，公司业绩已经进入拐点期，预计 2014-2015 年 EPS 为 0.70 元、

1.00 元，对应 PE为 26、19X。首次给予公司“强烈推荐”的投资评级，6

个月目标价 28 元。 

财务指标预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 857.57  587.75  765.63  927.00  1,131.00  

增长率（%） 29.22% -31.46% 30.26% 21.08% 22.01% 

净利润（百万元） 127.94  104.94  83.17  120.35  172.63  

增长率（%） 152.71% -17.98% -20.75% 44.71% 43.44% 

净资产收益率（%） 42.05% 10.35% 7.31% 9.84% 12.85% 

每股收益(元) 1.58  1.09  0.48  0.70  1.00  

PE 12.23  17.79  40.14  27.74  19.34  

PB 5.14  2.05  2.93  2.73  2.49  
注：长沙双鹤 2013 年第四季度剥离，顾不统计 2013 年医药商业相关数据 
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1. 公司简介 

东诚生化（002675）是国内肝素钠原料药排名第三、硫酸软骨素排名第一的原料药企

业，公司在山东烟台，于 2012 年 5 月份登陆中小板。受国内要素价格上升、人民币

持续升值等因素影响，公司传统业务发展较为缓慢。上市后，公司管理层迅速做出反

应，开拓下游制剂市场，企业进入转型期，2013 年 5 月份收购烟台大洋制药，进入

中药制剂行业；6 月份公司开始以北方制药为依托建立生物化学制剂平台，目前主要

生产的制剂产品有绒促性素、尿促性素和注射用氢化可的松琥珀酸钠等，未来公司将

通过外延式发展和内生性肝素等制剂获批扩展下游制剂市场。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

图  2:2011H1-2013H2 公司营业收入和扣非净利润变化情况 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 3:2013H1 公司产品营业收入占比和营业利润占比情况 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

2013 年上半年公司肝素钠原料药业务占比营业收入的 72%和营业利润的 69%，硫酸软

骨素由于从毛利率低的食品级原料药升级到高端食品级原料药和药用级原料药，进而

营业利润占比达到了 23%；公司上半年制剂业务的营业收入主要是北方制药所贡献，

占比 8%和营业利润的 8%，处于微亏状态，随着公司新的北方制药工业园项目的投产，

注射用氢化可的松琥珀酸钠、绒促性素和尿促性素等的放量，那曲肝素（低分子肝素

钙）产品的获批，2014 年下半年有望实现盈利。 

图 4: :2011H1-2013H1 公司各产品营业收入占比和毛利润占比情况 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

2. 公司业务情况 

2.1 肝素钠原料药业务 

肝素是一种抗凝剂，是由二种多糖交替连接而成的多聚体，在体内外都有抗凝血作用。

临床上主要用于血栓栓塞性疾病、心肌梗死、心血管手术、心脏导管检查、体外循环、

血液透析等，是目前应用最为广泛的抗凝类一级预防药物。目前全球市场上需求增长
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较为平稳，在 10%以内，赛诺菲的低分子肝素钠（商品名：克赛）专利已于 2010 年

到期，山德士公司等仿制药迅速上量。目前全球原料药约 70%是由中国出口，中国市

场上约 75%由海普瑞、南京健友、东诚生化与千红生化等公司垄断。 

2013 年上半年公司肝素钠原料业务占比公司毛利 69%，并逐年摆脱对肝素钠原料业务

的依赖。我们预计，未来两年随着基础原材料猪小肠成本的下降，人民币汇率的稳定，

终端需求的提升，公司肝素钠原料利润将触底微幅回升。 
 
图  4:   

表 1: 2011H1 国内肝素原料药市场格局 

公司  出口额（万美元）  出口份额占比  

海普瑞 21213 40.24% 

南京健友 10159 18.27% 

东诚生化 6366 12.08% 

千红制药 3103 5.89% 
 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

  

 
 

图 5: 公司肝素钠营业收入、增长率及毛利率变化情况 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 2010 年由于“百特事件”的影响，全球肝素原料药价格飙升，部分不合格肝素钠原

料企业被淘汰，肝素钠原料的审批和企业认证更加严格。我们认为，肝素钠不是一种

大宗原料药，其进入壁垒较高。主要是相关认证壁垒高，需要通过美国 USP 或者欧洲

EP 等认证，并且制剂企业更换原料药供应商需要通过 FDA 等评估和备案，所以进入

壁垒更高，需求端的平稳和供给端集中度的进一步提高，使得肝素原料价格趋于稳定。 
 

图  6: 2005-2013 年中国出口肝素钠原料药价格 
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资料来源：CEIC、东兴证券研究所  

 
图  7: 2005-2013 年中国出口肝素钠原料药出口量 

 

资料来源：CEIC、东兴证券研究所  

 
 

图  8: 2008-2013H1 国内主要肝素原料药企业毛利率变化情况 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
  

2.2 硫酸软骨素原料业务 

硫酸软骨素（CS）是共价连接在蛋白质上形成蛋白聚糖的一类糖胺聚糖。在医学上，

主要的应用途径是作为治疗关节疾病的药品，与氨基葡萄糖配合使用，具有止痛，促
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进软骨再生的功效，可以从根本改善关节问题；在日常中，作为保健品、食品中的添

加剂，具有增强人体体质及抗病菌、美容、抗衰老等作用，改善听力和肌肤干燥，在

体内可抑制小肠对脂质和葡萄糖的吸收以达到减肥作用。 

目前，我国主要从动物软骨中提取硫酸软骨素粗品，继而生产硫酸软骨素，硫酸软骨

素根据软骨的动物来源（如牛、猪、鸡、鱼等）、硫酸软骨素含量（如 85%以上、90%

以上、95%以上等）可划分为不同规格，如牛 85%、鸡 90%、鱼 95%等，将软骨的来

源和含量均相同的界定为同一规格。根据规格、用途、指标要求等可分为药品级硫酸

软骨素（或称为硫酸软骨素原料药，达到相关国家药典标准）和食品级硫酸软骨素（或

称为保健品成分、食品补充剂成分,可分为普通食品级硫酸软骨素和高规格食品级硫

酸软骨素），分别用于硫酸软骨素类药物和保健品（或称为食品补充剂）等的生产。

硫酸软骨素根据标准和用途不同，可分为药品级硫酸软骨素（或称为硫酸软骨素原料

药）和食品级硫酸软骨素（或称为保健品成分、食品补充剂成分）。其中，药品级硫

酸软骨素用于生产治疗骨关节炎、高血脂、头疼、偏头痛、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；食品级硫酸软骨素包括高规格食品级和普

通食品级，广泛用于对骨关节炎、关节痛等疾病有一定保健作用的保健食品，以及食

品和饮料的生产。 

公司上市前主要生产普通食品级硫酸软骨素，所以毛利率很低。上市后，公司压缩了

普通硫酸软骨素的生产，进而转向高端的保健食品级和药品级硫酸软骨素的生产，从

而毛利率逐年提升。目前公司的销售约 10%供给国内制剂企业，90%销售到海外。我

们认为，硫酸软骨素毛利达到 25%左右后会稳定下来，后期主要靠国外企业采购的放

量带动利润增长。 
 

图  9:2008-2013 年公司硫酸软骨素营业收入、增长率及毛利率情况 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

  
 
 

2.3 公司制剂业务 

目前公司制剂与原料的利润比大约 1：8，公司目标力争 15 年底制剂与原料利润比达

到 1:1。公司未来发展方向将逐步摆脱对原料药业务的依赖，通过外延式并购和内生
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性发展快速进入制剂领域，外延式发展是公司未来重要看点之一。 
 

表 2:公司并购业务情况 

时间 收购情况 

2009 年（上市前） 收购烟台北方制药 100%股权，主要生产注射用绒促性素、尿促性素和氢化可的

松琥珀酸钠等，非高新技术企业（目前执行 25%所得税税率） 

2013 年 5 月（上市后） 收购烟台大洋制药 80%股权，主要生产氨溴索分散片、消风止痒颗粒、银黄滴

丸、穿龙骨刺、消糜阴道泡腾片等产品占大洋制药收入的 70%左右，非高新技

术企业（2014 年初取得高新技术企业资质，将执行 15%的所得税税率。） 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

北方制药主要生产注射用绒促性素、尿促性素和氢化可的松琥珀酸钠等，其中注射用

氢化可的松琥珀酸钠是 2012 版基药目录新品种，公司在广东和山东等地独家中标。

绒促性素和尿促性素是国内排名靠前的制剂企业，目前销售排名第一的是丽珠集团的

相关产品。 

公司 2013 年 5 月收购了烟台大洋制药，主要生产氨溴索分散片、消风止痒颗粒（儿

童剂型独家）、银黄滴丸、穿龙骨刺、消糜阴道泡腾片、止痛化瘀颗粒（独家产品）

等产品占大洋制药收入的 70%左右，目前销售主要以招商代理为主。日前，公司从外

部引进了高端销售人才作为销售总监，希望能快速把销售区域铺向全国。按照收购条

款中对于大洋制药 13-15 年三年的净利润做了约定，三年净利润之和不低于 7300 

万元。我们预计，2013、2014 年公司能够分别实现净利润 2000 万元和 2800 万元

净利润。 

内生性增长方面，公司今年下半年那曲肝素钙制剂有望获批，明年依诺肝素和达肝素

制剂有望获批。我们认为，未来几年市场中，由于制剂同类获批品种过多，所以具有

原料药优势的企业将通过控制原料药来达到制剂的销售。目前我国肝素制剂市场超过

30 亿元，其中 20 亿元左右的产品还是由进口产品赛诺菲的克赛和葛兰素的速碧林所

占据，随着未来招标价格的降低、基药非基药价格的联动，国产替代进程有望加速，

东诚生化是其中受益企业之一。 
 

表 3:公司在研产品列表 

产品 市场规模 适用症 获批时间 

注射用那曲肝素钙 15亿元以上 栓塞的一级预防 2014年中期 

氨基葡萄糖硫酸软骨素胶囊（保健食品） 10亿元以上 预防骨关节磨损、防止钙流失等 2014下-2015上 

注射用依诺肝素 10亿元以上 栓塞的一级预防 2015年 

注射用达肝素 5亿元以上 栓塞的一级预防 2015年 

注射用绒促性素 数亿元级 助排卵 扩大产能 1493万支 

注射用尿促性素 数亿元级 助排卵 扩大产能至 120万支 

注射用氢化可的松琥珀酸钠 数亿元级 抗过敏、急性休克等 扩大产能至 1000万支 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 
 

图  10:2013H1 国内肝素制剂的市场竞争格局 

 

资料来源：PDB、东兴证券研究所  

 

3. 盈利预测及估值 

 

表  4: 可比估值 

代码  公司  ROE（ %）  （ TTM）  PE PB 

002675.SZ 东诚生化 10.29 30.5  2.94  

002550.SZ 千红制药 9.95  33.6  3.24  

300255.SZ 常山药业 8.03  39.4  3.69  

000808 医药生物   33.7  4.24  
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

盈利预测核心假设：1、肝素钠原料药毛利率企稳回升；2、硫酸软骨素毛利率稳定，

出口增长较快；3、2015 年低分子肝素制剂进入销售阶段； 
 

表 5: 公司收入预测表（万元） 
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资料来源：东兴证券研究所 

 
 

  

4. 投资评级 

目前公司制剂与原料的利润比大约 1：8，公司目标力争 15 年底制剂与原料药利润比

达到 1:1。公司未来发展方向将逐步摆脱对原料药业务的依赖，通过外延式并购和内

生性发展快速进入制剂领域，外延式发展是公司未来重要看点之一。 

随着公司原料药业务的企稳回升和制剂销售规模的扩大，公司业绩已经进入拐点期，

预计 2014-2015 年 EPS 为 0.70 元、1.00 元，对应 PE 为 26、19X。首次给予公司“强

烈推荐”的投资评级，6 个月目标价 28 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 6：公司盈利预测表 

2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 46,113 56,273 64,713 74,420

增长率（% ） -38 22 15 15

毛利率 32 22 25 25

营业收入 8,127 12,191 17,067 23,893

增长率（% ） 3 50 40 40

毛利率 19 25 25 25

营业收入 3,673 8,100 10,935 14,762

增长率（% ） 22 121 40 35

毛利率 28 30 36 50

营业收入 58,775 76,563 92,715 113,076

增长率（% ） 30 21 22

毛利率 30 23 26 28

合计

肝素钠原料药

硫酸软骨素原

料药

成品药
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资料来源：wind、东兴证券研究所  

分析师简介 

 

资产负债表 利润表

2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产合计 352 925 1067 1235 1463 营业收入 858 588 766 927 1131

货币资金 125 620 684 777 912 营业成本 656 413 590 690 814

应收账款 57 94 105 127 155 营业税金及附加 4 3 5 6 7

其他应收款 8 2 2 2 3 营业费用 11 16 16 23 28

预付款项 5 10 15 22 30 管理费用 28 36 48 58 71

存货 144 177 242 283 335 财务费用 14 -6 -6 -7 -8

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -0.08 1.67 5.00 5.00 5.00

非流动资产合计 99 163 142 124 106 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 -0.04 -0.07 0.00 0.00 0.00

固定资产 78.03 90.58 104.77 90.61 76.45 营业利润 145 123 109 152 214

无形资产 10 39 35 32 28 营业外收入 6.04 2.46 40.00 40.00 40.00

其他非流动资产 0 2 0 0 0 营业外支出 0.02 0.39 50.00 50.00 50.00

资产总计 451 1088 1210 1359 1569 利润总额 151 125 99 142 204

流动负债合计 147 61 118 147 186 所得税 23 20 15 22 31

短期借款 86 2 0 0 0 净利润 128 105 83 120 173

应付账款 59 37 48 57 67 少数股东损益 0 0 0 0 0

预收款项 2 16 31 50 73 归属母公司净利润 128 105 83 120 173

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 177 165 120 163 223

非流动负债合计 0 12 12 12 12 EPS（元） 1.58 1.09 0.48 0.70 1.00

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

负债合计 147 73 130 158 198 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 29.22% -31.46% 30.26% 21.08% 22.01%

实收资本（或股本） 81 108 173 173 173 营业利润增长 144.20% -15.27% -11.45% 40.28% 40.27%

资本公积 17 629 629 629 629 归属于母公司净利润增长 -20.84% 44.71% -20.84% 44.71% 43.44%

未分配利润 172 227 265 319 396 获利能力

归属母公司股东权益合计 304 1015 1138 1223 1343 毛利率(%) 23.49% 29.65% 23.00% 25.60% 28.00%

负债和所有者权益 451 1088 1268 1381 1541 净利率(%) 14.92% 17.85% 10.86% 12.98% 15.26%

现金流量表 总资产净利润（%） 28.35% 9.65% 6.88% 8.85% 11.00%

2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 42.05% 10.35% 7.31% 9.84% 12.85%

经营活动现金流 139 45 79 99 147 偿债能力

净利润 128 105 83 120 173 资产负债率(%) 33% 7% 10% 11% `

折旧摊销 18.31 48.41 0.00 18.10 18.10 流动比率        2.40    15.11     9.01    8.41    7.87

财务费用 14 -6 -6 -7 -8 速动比率        1.41    12.22     6.97    6.48    6.07

应收账款减少 0 0 -11 -22 -28 营运能力

预收帐款增加 0 0 15 19 23 总资产周转率 2.12 0.76 0.65 0.70 0.77

投资活动现金流 -18 -72 6 -5 -5 应收账款周转率 14 8 8 8 8

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 15.03 12.17 17.90 17.63 18.30

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.58 1.09 0.48 0.70 1.00

筹资活动现金流 -59 520 44 -31 -43 每股净现金流(最新摊薄) 0.76 4.56 0.75 0.37 0.57

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.76 9.40 6.59 7.07 7.77

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 27 27 65 0 0 P/E 12.23 17.79 40.14 27.74 19.34

资本公积增加 -27 612 0 0 0 P/B 5.14 2.05 2.93 2.73 2.49

现金净增加额 62 493 129 64 99 EV/EBITDA 8.62 8.88 22.07 15.69 10.86

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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