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制剂稳健增长，原料药拖累业绩; 
 
 
事件 

 常山药业 2014 年实现销售收入 8.11 亿元，同比增长 15%；实现净利润 1.34 亿元，同比增长 16%，扣非后增长

9.7%，实现每股 EPS 0.71 元，基本符合市场预期。公司同时预告一季度净利润增长 0%-10%。 

 

评论 
低分子肝素钙稳健增长，国产化替代持续发酵：低分子肝素钙注射液稳步增长，实现收入55,804.45万元，较上年同

期增长30.36%；其中低分子肝素钙销量1600万支，同比增长24%。今年随着达肝素产品的招标上市，和竞争外资原

研产品的进一步退出市场，公司制剂业务仍将保持30%左右较快增长。 

 

原料药销售量价齐跌拖累业绩：受国际市场供求关系和国内外肝素原料药行业竞争的影响，普通肝素钠原料药和低

分子肝素原料药销售销量虽均有增长,但价格均呈现不同程度的下降，致使公司的原料药业绩下滑，其中普通肝素原

料药实现收入18,291.91万元，较上年同期下降15.90%；依诺肝素钠原料药实现收入2,166.74万元，较上年同期下

降0.93%。  

  

血透中心试点今年三季度开业：公司目前已在筹建石家庄市内第一个血透中心，预计今年3季度开业营业。公司利用

自有资金2,000万元出资设立全资子公司“久康医疗投资管理河北有限公司”，旨在积极探索和培育血透服务，实现业

务延伸。久康医疗子公司于2014年10月13日取得了营业执照。根据河北省卫生计生委办公室下发的试点通知，允许

公司在河北省内6个地级市设立独立血液透析中心。 
  

新产品补充有意企业发展：公司预计今年年底获批并全面上市伟哥仿制药西地那非。此外，公司的 1.1 类新药长效

埃塞那肽有望在上半年获得临床批件，正式进入临床研发阶段。 

 

投资建议 

 我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.92 元、1.15 元、1.44 元，同比增长 30%，25%，25%。目前估值对应

2015 年 45 倍，我们认为公司虽然目前估值较高，但考虑到在未来新业务上的布局潜力和新药研发对主业发展的长

期推动，维持“买入”评级。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-04-25 增持 18.94 N/A 

2 2013-06-17 增持 21.00 35.00～38.00 

3 2013-08-20 增持 26.40 N/A 

4 2013-08-28 买入 29.33 36.00～40.00 

5 2013-10-21 买入 23.66 N/A 

6 2014-04-01 增持 22.11 N/A 

7 2014-04-29 买入 23.73 N/A 

8 2014-05-16 买入 25.45 38.00～42.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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