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2014 年 11 月 24 日 
华仁药业（300110.SZ） 

评级：推荐 
52 周走势  潜力巨大的血液净化领域龙头企业。从现有主营业务来看，公司是

一家专业生产非 PVC 软袋的高新技术企业。但是经过多年转型发

展，公司已经成为国内血液净化领域的龙头企业（公司血液净化腹

膜透析业务收入归结为治疗性输液范围），并且在血液净化领域的相

关产业链如医疗器械和肠外营养等方面做拓展。随着血液净化行业

景气度提升，作为龙头企业的华仁药业增长潜力巨大。 

 公司以腹膜透析为主的血液净化业务迎来爆发式增长机会。我国是

慢性肾病（CDK）的发病大国，CDK 患者预计接近 1.2 亿。其中，

我国终末期肾病（ESRD）患者约 200 万左右，而且每年有 20 万例

左右新增终末期肾病病例。我国是 ESRD 治疗率非常低的国家。按

照点患病率除以年新发病率计算，我国 ESRD 患者的平均生存期只

有 2.5 年，大大低于规范治疗的 7 年生存期。保守估计全国仅有 20%

的 ESRD 患者接受了腹透或血透的规范治疗，如果考虑被低估的全

国患病率，治疗率可能更低。在不考虑 ESRD 患者数量增长的情况

下，如果按照 5 万/年的基础治疗费用（不含辅助用药）推算，我国

透析市场现有规模为 125 亿元，潜在规模为 1000 亿元。目前，腹膜

透析市场约为 13 亿元，占比只有区区 10%。按照 20%患者优先适

用腹透治疗方式，平均 4.5 万/年的治疗费用，国内腹透潜在的最低

市场规模为 180 亿。因此，从患者的需求来看，血液净化领域潜在

空间巨大。另外，从行业政策来看，国家也逐步开始重视 ESRD 患

者的治疗情况。2014 年 2 月，国务院医改办发布《关于加快推进城

乡居民大病保险工作的通知》，要求已经试点大病医保的省份扩大试

点范畴，未试点大病医保的省份必须在 6 月底前完成试点。从病种

来看，尿毒症这类终末期肾病将是以前医保未有广泛覆盖且国内治

疗方案亟待提高的细分领域。因此，作为治疗终末期肾病的透析行

业（分血透和腹膜透析两种治疗手段）迎来了爆发式增长的机会。

因此，无论从终端患者的需求还是从行业政策情况来看，作为国内

腹膜透析龙头企业的华仁药业均将迎来了相关业务高速增长期。 
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图表  1：国内血液净化市场测算（亿元） 
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资料来源：国联证券研究所 
 

 以腹膜透析为主的血液净化业务加速推进。公司是国内第一个生

产销售非 PVC 软袋腹膜透析液的企业。借助公司自身在膜材料技术的优势以

及与卫生部的合作，积极开创腹膜透析业务大市场；“香港腹透优先”与“北京

招标”模式的学习与推广，未来 3-5 年内公司在腹膜透析市场大有可为，腹透

业务将成为公司增长新亮点。从今年前三季度财务数据来看，公司腹膜透析

业务在保持快速增长，患者人数每月环比增幅达到 10%。9 月末顺利完成 750

例患者入组做临床对比实验。另外，三季度新增了海南省中标区域。公司前

三季度腹透业务推进进度超出我们的预期。随着公司腹透业务销售网络建设

和中标省份增加，我们预计：腹透业务 2014 年有望实现 300 万袋销量，并将

实现盈亏平衡，2015 年将持续快速增长并将贡献较多利润。 

 非 PVC 软袋装输液产能释放将带来业绩恢复性增长。公司大输液

产品定位中高端，产能充足，现阶段非 PVC 产能达到 3 亿袋。公司前三季度

传统业务低于预期的原因是由于其子公司华仁日照技改项目上半年未达产所

致。随着子公司华仁日照 1 亿袋非 PVC 软袋逐步投放市场，公司非 PVC 软

袋输液等传统业务有望出现恢复性增长。我们预计在四季度将逐步好转。 

 多个医疗器械新品获批，加速公司在医疗器械业务的布局。公司

三季度相继获批了一次性套管穿刺器、一次性使用标本取物器和一次性腔镜

用切口牵开保护器等医疗器械新品。公司也在手术通路和输注技术领域相关

领域进行器械新品研发。随着公司在医疗器械领域的新品不断上市和销售队

伍的完善，我们预计公司医疗器械业务将大幅提振公司业绩。 

 公司新品储备丰富，多集中在肠外营养和腹透领域。公司上半年

持续加大研发投入，研发重点在肠外营养和腹透领域。根据目前新品研发进

度，公司有 16 个在研新品在生产批件申报阶段。其中，3 类新药腹膜透析液



                                                                                27 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

（碳酸盐）、6 类新药复方电解质注射液和 6 类新药醋酸钠林格注射液等已经

完成现场核查，我们预计 2014 年获批上市概率大。公司众多在研新品的接踵

上市，不仅丰富了公司现有产品线，而且将大大提振公司未来业绩。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2014 年-2016 年 EPS 为 0.75、1.03、1.41

元。以公司 2014 年 6 月 17 日收盘价 28.11 元来计算，其 2014-2016 年市盈率

分别为 37 倍，27 倍和 20 倍。由于公司血必净和配方颗粒业绩仍保持快速增

长是大概率事件，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、血液净化推广不达预期；2、新建产能释放不达预期。 
单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 867 1,124 1,502 1,987 

YOY 54.3% 29.6% 33.7% 32.% 

营业利润 143 142 212 318 

归属母公司净利润 122 120 179 269 

EPS(元） 0.18 0.18 0.27 0.40 

ROE(%) 8.3% 7.7% 10.4% 13.% 

ROA(%) 5.1% 4.8% 6.2% 8.0% 

P/E 44.3 43.4 29.1 19.3 

P/B 3.6 3.3 3.0 2.6 

数据来源：国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


