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事项： 

[Table_Summary] 近期，公司公告了大股东减持计划实施完毕，并发布了 2014年业绩预告。 

 

国信医药观点：腹透业务长期市场前景广阔，虽然目前公司腹透业务规模较小但亮点颇多，正蓄力待发，大股东长期

坚定看好公司前景。我们认为，从 15年起受益于费用大幅下降和普通输液恢复良好增长，公司业绩有望显著回升。公司

的腹透业务身处肾透析治疗广阔领域，受益招标加快放量将更加显著，提供业绩弹性。同时，根据公司血液净化事业部

设臵的规划，我们预计公司会在腹膜透液产品开拓的基础上逐步扩展至整个血液净化领域（包括腹透、血透、透析服务、

血液净化等），未来有望形成“产品+服务”的创新模式。由于 14年输液竞争加剧导致主业有所下滑及费用大幅增长吞噬

了利润，我们下调 14-16 年 EPS 至 0.12/0.22/0.30 元（原为 0.22/0.39/0.56 元）。我们认为，目前股价已较充分反应公

司经营的低谷，后面随着腹透放量和大输液恢复良好增长，业绩弹性较大，且公司可能会切入透析服务领域前景广阔，

我们长期看好公司前景，维持“买入”评级。 

 

评论： 

 费用大增导致 14年利润下滑，15年业绩有望显著回升 

公司发布 2014 年业绩预告：预计 2014 年营收 8.67-11.27 亿元，同比增 0-30%，净利润 6076-9722 万元，同比下降

50%-20%。收入增加主要是因为 7 月起沈阳汇通医药并表所致，净利润下降较多主要原因：1）预计 2014 年股权激励

费用 4000 万元左右，致管理费用大幅上升；截止 2014 年 9 月底公司有高达 7.3 亿元短期借款，预计全年财务费用近

3000 万元，股权激励费用和财务费用成为吞噬利润主要原因。2）因竞争加剧，普通输液销量及价格略有下降，导致整

体毛利率有所下降。3）市场投入加大销售费用增加较快。 

我们认为，2015 年公司有望从费用困境中解脱出来，首先 15 年股权激励费不到 2000 万，相比于 14 年已有大幅下降；

其次创业板再融资放开后公司有可能启动再融资解决资金需求，改善财务结构，将大幅降低财务费用。此外公司也在积

极调整营销策略，加大考核力度，并不断整合拓展沈阳会通医药渠道资源，15年起普通输液有望恢复良好增长，同时腹

透业务受益招标加快继续显著放量。因此我们认为公司 15年业绩在费用大幅下降和输液恢复良好增长下有望显著回升。 

 14年腹透业务亮点颇多，正蓄力待发 

公司腹透产品是国内仅有的两家非 PVC 包材产品，2011 年获批上市，经过 1 年多的生产工艺调试，于 2012 年下半年

才真正投入销售。腹透业务在 2014年迎来了突破，有了显著放量，其中 Q3 单季度发货量较 Q2环比增长 117%，14 年

以来每月新增腹透患者环比增长 10%，预计开发的腹透病人接近 3000 人，预计销量接近 300 万袋，基本完成年初目标。 
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2014 年公司全方位推进腹透业务，亮点颇多： 

 腹透中标区域达 12个，分组竞标形势较好，15年招标大年继续利好：目前公司腹透已在 12 个区域中标，有 6个

是按非 PVC 和 PVC 包材分组中标的（这样公司产品类似独家产品，即能确保中标，又无降价压力），如北京、甘

肃、湖北、山东等；15年是招标大年，随着各省基药招标不断的推进，腹透放量趋势将更加明显。销售方面公司也

积极调整，加强了绩效考核，在山东、广东、沈阳地区表现出色销售上量较快，目前在山东市场占有率已达到 40%，

公司将把山东省的成功经验和模式向全国推广。 

 多中心临床对比试验顺利推进，与医院合作更加密切：截止 2014 年 9月底公司与卫生部合作的 57家多中心临床比

对试验（与百特产品比对）已完成全部 750例病人入组，该项目的推进对公司腹透产品的学术推广至关重要，能极

大提升公司在透析领域的品牌形象和学术地位，同时也增强了医院、医生的品牌认可度。 

 逐步与医院开展合作腹透中心：目前公司腹透产品已开拓 300 多家医院，其中已与 20 来家医院开展“萌芽计划”

共建腹透中心推广腹透技术，形成区域技术服务中心，对市县级医疗机构进行腹透治疗的培训和指导，形成“中心

医院→基层医院→患者”三级网络，预计后续将进一步扩大合作医院数量。同时公司也通过医师培训项目及肾友会

等各种活动推广腹透治疗方式，加强患者随访和市场产品质量信息的反馈，加强对腹透病人的管理和积累病人数据，

提升公司服务和产品的认知度，不断提升华仁腹透产品的患者认知度和黏度。 

 引进国内肾病领域最权威专家入驻院士工作站：2014 年 2月 25 日山东省首个血液净化产品的院士专家工作站在公

司挂牌，以中国工程院院士、解放军肾脏病研究所所长、解放军总医院肾病专科医院院长陈香美为首席科学家的 10

人专家团队将定期在工作站指导公司血液净化产品的研发工作，该工作站将发挥院士专家技术引领的作用，积聚创

新资源，突破关键技术制约，推动产学研紧密合作。 

15年在招标加快和服务体系建设不断完善下，腹透蓄力待发：14年下半年各省基药招标已明显加速，预计大多在 15 年

上半年完成，公司腹透产品将在更多省份中标，放量趋势将更加明显；15年公司将进一步加大腹透的服务网络建设，计

划用 2 年时间构建好“技术指导-患者教育-产品配送-售后服务等”体系，提升医生和患者对腹透的认知度和满意度。同

时我们预计未来公司可能会建设自己的透析管理中心来增强对患者的管理和服务。 

公司腹透新产品储备极其丰富，已是国内腹透产品规格最齐全的企业：公司于 2015年 1 月 14日取得腹膜透析液（乳酸

盐-G4.25%）5个规格（1L、1.5L、2L、2.5L、3L）药品注册批件, 公司目前在售的是乳酸盐-G1.5%和乳酸盐-G2.5%的

腹透液，乳酸盐-G4.25%的上市将丰富产品品类，优化产品结构。同时公司在研腹透液新产品储备丰富，低钙乳酸盐、

碳酸盐腹膜透析液均处注册申报阶段，中性、新型渗透剂和盐酸艾考糊精腹膜透析液等已立项研究，未来将成腹透产品

系列化发展。此外公司也在积极研发腹膜透析耗材，正在审批的有腹膜透析体内导管、体外导管、碘伏冒等。  

 产能释放+渠道整合，15年大输液业务有望回升 

公司专注于双管双阀非 PVC软袋输液生产，是国内高端大输液代表企业，拥有国内最大的非 PVC软袋输液单体工厂，

市场占有率居国内非 PVC 软袋输液行业前列。相对于玻瓶、塑瓶和 PVC 软袋输液，非 PVC 软袋输液具备门槛高、附

加值高，具有部分替代玻瓶、塑瓶、PVC 软袋的趋势，是输液包材升级方向。 

目前公司输液总产能约 5 亿袋，而产量仅 2.5 亿袋左右，产能利用率仅 50%。未来几年公司不会再扩增普通输液产能，

将会注重产出，努力开拓市场对接产能释放，目标是在 1-2年内产能利用率能达到 80%-90%。 
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表 1：公司输液产品产能情况 

产能建设项目 投产时间 投资额（亿元） 设计产能（万袋/瓶） 生产产品 

一期工程(即一车间) 2001 
 

2000 非 PVC双管双阀软袋输液 

一期扩建工程(即二车间) 2007 

 

3000 非 PVC双管双阀软袋输液 

二期工程（即三车间） 2009 
 

5000 非 PVC双管双阀软袋输液 

三期工程（即五车间） 2013 2.22 5500 非 PVC双管双阀软袋输液 

日照子公司 

2013 
 

5000 玻瓶输液 

2013 
 

10000 塑料瓶输液 

2013 

 

5000 非 PVC单管软袋输液 

2014年 6 月 1.4 

改造原有的一条玻瓶生产线为

非 PVC软袋生产线，产能 1亿

袋 

非 PVC双管双阀软袋输液 

非 PVC软包装腹膜透析液（即四车间） 2012 1.8 3000 非 PVC软袋腹膜透析液 

湖北华仁同济药业公司（持股 60.3%） 2015 
 

3000 非 PVC双管双阀软袋输液 

数据来源：公司公告   国信证券经济研究所整理 

公司全资子公司青岛华仁医药包装材料有限公司于 2014 年 6 月收购沈阳会通医药，该公司掌握有 200 多家优质医院渠

道，将其打造成为公司的药品销售、医疗服务等项目的商业平台，同时加强公司产品在东北地区的市场占有率。随着对

沈阳会通医药的渠道整合，销售上采取的差异化闭环式营销，我们预计 15 年起公司普通输液业务将恢复良好增长。 

近年来公司治疗性输液保持良好增长趋势，公司也在积极调整产品结构，加大对高毛利率的治疗性及营养性输液的推广，

但产品线仍显单薄。目前公司治疗性和营养性输液新产品醋酸钠林格注射液、复方电解质注射液和丙氨酰谷氨酰胺注射

液等已完成现场核查，有望在 2015年上半年上市，丰富产品线。 

 大股东坚定看好公司前景，将与公司共成长 

华仁世纪集团是公司控股股东，成立于 1987 年，是一家民营企业，实际控制人为梁福东先生，其持有集团 83.14%股权。

经过 27年发展，华仁世纪集团已形成了以健康产业、房地产、矿产资源业为主业，以投资板块作为资本运作平台，带动

高新技术及信息、文化旅游产业良性发展的产业新格局。集团于 1996 年调整产业结构，将发展重点转向健康产业领域。

目前华仁药业已成为集团健康产业的支柱，是集团旗下首个成功上市的公司。 

华仁世纪集团曾在 2014 年 4 月底至 5 月份先后两次增持公司股票，彰显了对公司长远发展的信心。集团此前持有上市

公司 50.63%股权，持股比例非常高，近期集团出于自身经营资金需要在 2014 年 12 月 1日至 2015年 1 月 30日期间累

计减持 6050万股，减持价仅略高于此前的增持价，减持后仍持有 41.64%股权，仍是绝对控股股东。 

表 2：华仁世纪集团 2014 年以来增减持情况 

股东名称 时间 方向 增减持数量 均价（元/股） 持股比例变动 变动后占总股本比例 

华仁世纪集团 

2014-4-30 增持 275,919 股 6.40 0.0615% 50.59% 

2014-5-20 增持 292,602 股 6.39 0.0435% 50.63% 

2014-12-4 减持 1,100 万股 7.15 1.63% 49% 

2015-1-9 减持 1,100 万股 6.7 1.64% 47.36% 

2015-1-12 减持 500 万股 6.7 0.74% 46.62% 

2015-1-13 减持 600 万股 6.7 0.89% 45.73% 

2015-1-30 减持 2750 万股 6.7 4.095% 41.64% 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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上市公司层面，实际控制人梁福东间接持有 34.62%，董事长梁富友持有 0.43%股权，两者为兄弟关系。董事长梁富友

军人出身，曾是公司技术中心主任，从 98年创立公司至今一直带领公司成长为国内非 PVC 软袋输液细分市场前三甲，

其个人不仅有强大的执行力也是输液行业专家。同时公司激励充分，上市后分别在 2011年和 2013年进行两次股权激励，

高管通过股权激励均持有股数股份，利益与公司一致。 

图 1：华仁药业最新股权结构   

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所 

此外公司第二大股东是红塔创新投资，持有 9.1%股权，其作为在公司上市前即进入的战略投资者一直坚定持有公司股票，

显示了对华仁药业前景的看好。 

 大股东坚定看好公司前景，腹透正蓄力待发，维持“买入”评级 

我们认为，从 15 年起受益于费用大幅下降和普通输液恢复良好增长，公司业绩有望显著回升。公司的腹透业务身处肾透

析治疗广阔领域空间巨大，正蓄力待发，受益招标加快放量将更加显著，提供业绩弹性，大股东长期坚定看好公司前景。

同时，根据公司血液净化事业部设臵的规划，我们预计公司会在腹膜透析业务开拓的基础上逐步扩展至整个血液净化领

域（包括腹透、血透、透析服务、血液净化等），未来有望形成“产品+服务”的创新模式。由于 14年输液竞争加剧导致

主业略有下滑及费用大幅增长吞噬了利润，我们下调 14-16 年 EPS 至 0.12/0.22/0.30 元（原为 0.22/0.39/0.56 元）。我

们认为，目前股价已较充分反应公司经营的低谷，后面随着腹透放量和大输液恢复良好增长，业绩弹性较大，且公司可

能会切入透析服务领域前景广阔，我们长期看好公司前景，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

48.38%

沈阳会通医药（商
业平台）

青岛华仁医药公司
（药品销售、医疗
服务商业平台）

其他红塔创投梁富友（董事长）华仁世纪集团

梁福东

青岛华仁医疗用
品公司（药品包
材、容器、药用

胶塞）

华仁药业（日照)
公司（大输液、
原料药的生产、

销售）

青岛华仁医药包
材公司（医药包
材和容器的开发、
生产、销售）

湖北华仁同济药
业公司(大输液、
医院制剂的生产

制造）

41.64% 0.43%

100%

100%

100% 100% 100% 60.29%

83.14%

9.1%

兄弟

其他高管张春强（总经理）

0.2% 0.25%
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 363 435 523 627  营业收入 867 1015 1263 1586 

应收款项 488 571 710 892  营业成本 406 507 617 763 

存货净额 118 155 192 242  营业税金及附加 10 10 13 16 

其他流动资产 87 102 127 160  销售费用 165 183 227 293 

流动资产合计 1056 1263 1551 1921  管理费用 112 176 180 217 

固定资产 1130 1162 1124 1081  财务费用 22 42 46 49 

无形资产及其他 100 97 94 90  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 50 50 50 50  资产减值及公允价值变动 (10)  (2) (4) (6) 

长期股权投资 30 30 30 30  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2367 2602 2850 3173  营业利润 143 95 175 241 

短期借款及交易性金融负债 650 736 785 834  营业外净收支 1 1 1 1 

应付款项 138 180 223 283  利润总额 143 95 176 241 

其他流动负债 90 118 141 178  所得税费用 22 14 26 36 

流动负债合计 877 1034 1149 1294  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 15 30 45 60  归属于母公司净利润 122 81 150 205 

其他长期负债 15 13 11 8       

长期负债合计 30 43 56 68  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 908 1077 1205 1363  净利润 122 81 150 205 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 6 (10)  0 0 

股东权益 1459 1525 1645 1810  折旧摊销 86 80 86 91 

负债和股东权益总计 2367 2602 2850 3173  公允价值变动损失 10 2 4 6 

      财务费用   22 42 46 49 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (215)  (76)  (138)  (171)  

每股收益 0.18 0.12 0.22 0.30  其它 (6) 10 0 0 

每股红利 0.10 0.02 0.04 0.06  经营活动现金流 2 87 102 130 

每股净资产 2.17 2.27 2.45 2.69  资本开支 (169)  (100)  (50)  (50)  

ROIC 8% 5% 8% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 8% 5% 9% 11%  投资活动现金流 (169)  (100)  (50)  (50)  

毛利率 53% 50% 51% 52%  权益性融资 53 0 0 0 

EBIT Margin  20% 14% 18% 19%  负债净变化 0 15 15 15 

EBITDA  Margin  30% 22% 25% 24%  支付股利、利息 (24)  (16)  (29)  (40)  

收入增长 54% 17% 24% 26%  其它融资现金流 404 86 49 49 

净利润增长率 26% -33% 84% 37%  融资活动现金流 409 85 35 24 

资产负债率 38% 41% 42% 43%  现金净变动 242 73 87 105 

息率 0% 0% 1% 1%  货币资金的期初余额   121 363 435 523 

P/E 40.6 60.8 33.0 24.1  货币资金的期末余额   363 435 523 627 

P/B 3.4 3.2 3.0 2.7  企业自由现金流 (150)  22 91 121 

EV/EBITDA 22.5 27.5 19.7 16.3  权益自由现金流 253 88 115 143 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《华仁药业-300110-2014 年三季报点评：费用大幅增长拖累业绩，腹透放量趋势显著》  ——2014-10-23 

《华仁药业-300110-2014 年半年报点评：费用和输液下滑拖累业绩，腹透进展顺利》  ——2014-08-12 

《华仁药业-300110-重大事件快评：大股东再度增持，长期坚定看好腹透业务》——2014-05-21 

《华仁药业-300110-2013 年年报点评：业绩符合预期，看好腹透放量机遇》 ——2014-03-13 

《华仁药业-300110-研究报告：看好腹透业务，未来 3 年提速发展》 ——2014-02-11    
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