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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司今日发布公告，近日收到国家食品药品监督管理总局下发的达肝

素钠原料药(化药 3.1 类)及注射液(化药 6 类)新药证书和药品注册批

件，注射液批准的适应症与原研辉瑞一致。该领域的三大品种，公司

已经成功首仿其中的两个。 
 

点评： 

 达肝素作为肝素制剂领域的大品种，市场空间较大。达肝素钠是低分

子肝素的一种，辉瑞原研，94 年 FDA 批准上市，主要用于治疗深静

脉血栓和肺栓塞，13 年全球销售额 3.59 亿美元，销售额排在依诺肝

素钠之后，是肝素制剂领域的第二大品种，我们预计公司该品具备冲

击年销售额 5 亿的目标。 

 达肝素获批有助于巩固公司在肝素制剂领域的领先优势。公司作为那

曲肝素钙的标准制定者，凭借单独定价优势和招商代理模式实现低钙

制剂快速放量，确立了公司在国内低分子肝素制剂领域的龙头地位。

此次达肝素获批，不仅体现了公司在肝素制剂领域的技术优势，而且

丰富了产品线，避免过度依赖单品种的风险。我们预计该品种 3 季度

有望上市，定价会介于公司低钙和普通低分子肝素制剂之间，形成高

中低三个价格梯队，与公司现有品种发挥协同作用，助推制剂业务保

持快速发展，使公司在低分子肝素制剂的领先优势进一步巩固。 

 维持增持评级。我们认为以低分子肝素制剂为代表的抗凝药市场仍会

保持较快增长，肝素原料药价格会短幅震荡。作为肝素领域为数不多

的全产业链企业，公司通过内生增长和外延式并购，深挖肝素产业链，

不断培育新的增长点，看好公司的长期发展。短期来看，达肝素的销

售推广，西地那非仿制药上市是公司主要股价催化因素。预计公司

14、15、16 年每股收益为 0.81 和 1.08 元和 1.37 元，对应市盈率分别

为 31、24 和 19 倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 575.56  704.54  849.36  1055.13  1312.99  

增长率（%） 35.91% 22.41% 20.56% 24.23% 24.44% 

归母净利润(百万) 99.09  115.18  152.27  203.08  258.39  

增长率（%） 39.96% 16.24% 32.20% 33.37% 27.23% 

每股收益 0.53  0.61  0.81  1.08  1.37  

市盈率 48.39  41.63  31.49  23.61  18.56  
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资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 246  205  494  854  营业收入 705  849  1055  1313  

应收票据及账款 1  1  1  1  营业成本 310  356  432  532  

应收账款 9  10  12  13  营业税金及附加 5  6  7  9  

预付款项 357  355  365  422  销售费用 159  191  237  295  

其他应收款 10  10  13  13  管理费用 85  103  129  161  

存货 374  418  447  494  财务费用 13  10  9  13  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 0  7  5  3  

固定资产 221  309  352  369  营业利润 132  176  235  299  

在建工程 137  100  80  60  营业外收支净额 2  3  4  5  

无形资产 118  120  105  91  税前利润 135  179  239  304  

长期待摊费用 0  0  0  0  减：所得税 20  27  36  46  

资产总计 1621  1658  2017  2479  净利润 115  152  203  258  

短期借款 264  0  0  0  减：少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 18  20  21  23  归母净利润 115  152  203  258  

预收款项 19  18  22  25  基本每股收益 0.61  0.81  1.08  1.37  

其他应付款 13  10  10  10  稀释每股收益 0.61  0.81  1.08  1.37  

其他流动负债 0  0  0  0  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0  150  300  500  成长性         

其他非流动负债 22  22  22  22  营收增长率 22.4% 20.6% 24.2% 24.4% 

负债合计 336  221  376  580  EBIT 增长率 27.7% 27.7% 31.6% 27.8% 

股东权益合计 1286  1438  1641  1899  净利润增长率 16.4% 32.2% 33.4% 27.2% 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 盈利性         

净利润 115  150  200  254  销售毛利率 56.0% 58.1% 59.0% 59.5% 

非现金损益 18  64  72  78  销售净利率 16.4% 17.9% 19.3% 19.7% 

营运资本减少 -163  -43  -56  -116  ROE 9.4% 11.0% 12.8% 14.0% 

其他经营活动现金流 15  6  5  8  ROIC 13.87% 11.28% 13.90% 16.80% 

经营活动现金流 -12  177  221  224  估值倍数         

投资活动现金流 -268  -97  -77  -56  PE 41.6  31.5  23.6  18.6  

融资活动现金流 5  -120  145  192  P/S 6.8  5.6  4.5  3.7  

现金净变动 -275  -41  289  360  P/B 3.90  3.47  3.03  2.60  

期初现金余额 540  246  205  494  股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 246  205  494  854  EV/EBITDA 30.4  20.1  15.3  12.0  
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