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制剂出口初步探索，员工持股彰显信心  常山药业（300255.SZ） 

推荐  维持 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布公告： 

1）《关于子公司对外投资参股设立合资公司的公告》：公司子公司
常山香港拟与德国的 D.Med Healthcare GmbH&Co.KG 合作在德国设立
合资公司，以德国合资公司名义将常山药业的肝素钠注射液和达肝素钠
注射液通过 D.Med 渠道销往欧洲市场。 

2）《第一期员工持股计划（草案）》：第一期员工持股计划筹集资金
总额为 5,000 万元（次级份额），兴全睿众常山药业分级特定多客户资产
管理计划份额上限为 1.0 亿份，按照 1:1 的比例设立优先份额和次级份
额，兴全睿众常山药业分级特定多客户资产管理计划主要投资范围为购
买和持有常山药业股票。 

3）公司于 7 月 13 日复牌。 

2．我们的分析与判断 

（一）制剂出口欧洲初步探索迈开坚实第一步，国内

血透业务有望协同受益 

合资公司拟注册资本金为 25,000 欧元，其中，常山香港持有合资公
司 49%股权；D.Med 持有合资公司 51%股权。合资公司主要是将常山药
业生产的肝素钠注射液和达肝素钠注射液，经二次包装后的产品，在加
注合资公司商标后在欧洲及其他国际市场销售。常山的产品需要二次包
装后再注册方能在欧洲上市销售，根据历史经验，我们保守估计尚需要
1-2 年才能在欧洲产生销售。 

D.Med Healthcare GmbH&Co.KG 是一家专业生产和分销医疗产品
和设备的德国公司，尤其擅长在欧洲市场生产和分销医疗产品和设备，
从产品的商业运作、技术到用户申请方面都积累了广泛经验。D.Med

拥有欧洲血透设备技术专利，可谓欧洲血透领域的专家。 

我们认为此次合作意义有如下三点： 

第一，业绩方面，D.Med 在欧洲市场医疗产品分销、注册方面具备
一定竞争优势，在完成注册后常山产品有望迅速打开欧洲市场，对公司
业绩的快速增长产生积极正向影响。 

第二，常山制剂出口走向欧洲，迈开坚实第一步，常山肝素制剂及
在研创新药品种丰富，在积累了制剂出口经验后，后续有望形成系列梯
队，走向国际化。 
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[table_marketdata]  
市场数据 时间 2015.07.10 

A 股收盘价(元) 34.71 

A 股一年内最高价(元) 34.71 

A 股一年内最低价(元) 9.26 

上证指数 3877.80 

总股本（亿股） 4.71 

实际流通 A 股（亿股） 3.27 

流通 A 股市值(亿元) 114 
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第三，常山正在国内布局血透业务，未来在国内也有全国布局、超过百家的战略规划，第一家血透中心预计
不久将在石家庄落地，后续逐步加速，也需要欧美的先进血透领域公司的经验和理念，D.Med 是欧洲的血透领域
专家，双方未来有望在血透领域（产品和服务）进行更加深入的全方位合作，实现良性协同，国内血透业务有望
持续受益。 

（二）员工持股计划彰显信心    

此次员工持股计划份额上限为 1.0 亿份，按照 1:1 的比例设立优先份额和次级份额，第一期员工持股计划筹
集资金总额为 5,000 万元，购买次级份额，公司控股股东高树华先生为计划中优先份额的权益实现提供担保，同
时为次级份额的本金收回提供担保。股东大会通过后 6 个月内通过二级市场实现购买，锁定期 12 个月。出资参
加本计划的员工不超过 180 人，其中公司董事、监事、高级管理人员 10 人，具体为姬胜利、高晓东、丁建文、
张威、张志英、刘俭、蔡浩、黄国胜、崔洁和邓艳娜，参与比例为 32%，额度为 1600 万，其余为其他员工认购。 

我们认为公司在当下时点推出员工持股计划，主要有两点原因：一是出于对稳定股价的考虑，更重要的是
基于对公司未来发展较强的信心。 

（三）已完成百亿常山跨越，转型升级、二次蜕变、未来可期！ 

两三年前，市场认为常山仅是个肝素原料药公司，但常山华丽蜕变，成功转型成为一个肝素制剂公司。现
在，市场认为常山是一个肝素制剂公司，其实常山正在悄然的进行二次蜕变。 

公司在 2014 年报的未来战略里，明确指出“公司将实施以肝素系列产品为核心，治疗糖尿病和肿瘤药物为
两翼的战略发展布局，积极开拓海外市场，推动制剂出口；加强西地那非和透明质酸药物的研发和生产，开展多
元化经营并介入医疗服务新领域；同时加快医药行业内并购整合的步伐，探索公司发展新的增长点，不断扩大企
业规模，增强核心竞争力和抗风险能力，使公司尽快做大做强。公司将通过与国内外优质制药企业、高等院校、
科研机构的深度合作，不断提升公司的研发能力，以研发创新带动企业发展，提升企业效益。”在这段描述里，
我们看到了几个关键词，创新、并购、制剂出口、医疗服务等。我们认为这几个关键词背后的战略布局和规划将
成为公司未来几年的亮点和重要看点，公司也在积极布局，并有望不久的未来逐步落地，并有可能超预期： 

1）医疗服务布局：第一家预计三季度落地，同时公司已经设立子公司，未来对连锁血透中心进行系统管理，
并围绕血透产业链进行系统性布局，未来有望深入晚期肾病、糖尿病等慢病管理。 

2）外延式发展：战略明确提出，成立并购部，外延式发展有望加速，或成未来亮点。 

3）创新药布局：艾本那肽长效制剂已经获批 I/II/III 期临床（预计审批上市时间至少省 1-1.5 年）+基于白蛋
白载体平台的多产品线布局。 

4）大健康布局：预计国产伟哥 15 年获批、16 年药店销售快速上量+透明质酸布局未来可能进军美容市场。 

5）出口布局：本次公告公司制剂出口已经在欧洲市场做出了初步尝试，相信在积累了相关经验之后，公司
凭借着肝素产品和创新药等丰富的品种系列，未来在欧美市场具有制剂出口持续突破的可能性。原料药方面：新
厂区预计很快拿到 FDA 认证，未来出口大单有望为业绩带来巨大弹性。。   

3.投资建议 

预计 15-16 年摊薄后 EPS 分别为 0.39、0.52 元，对应 PE 分别为 88、66 倍。我们认为公司低钙制剂有望受
益进口替代及基药招标，未来两年有望维持 30%左右增长，原料药有望量价齐升，制剂出口开始突破，未来公司
看点颇多，血透中心及血透全产业链系列布局+外延式发展+国产伟哥+制剂出口+创新药系列布局等等，我们看
好公司长期发展，继续推荐。 

4.风险提示        

肝素原料药销售大幅波动；制剂各省招标低于预期 
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主要财务指标 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 704.54  811.28  1048.18  1347.40  1657.84  

营业收入增长率 22.41% 15.15% 29.20% 28.55% 23.04% 

净利润（百万元） 115.18  133.73  185.71  246.15  308.73  

净利润增长率 16.24% 16.10% 38.87% 32.55% 25.43% 

EPS（元） 0.24  0.28  0.39  0.52  0.66  

P/E 142  122  88  66  53  

P/B 13.3  11.9  10.7  9.4  8.1  

EV/EBITDA 40.72  32.90  21.38  18.50  14.33  

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 1：公司财务报表（百万元） 

指标(百万) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 指标(百万) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 246 196 170 13 350 营业收入 705  811  1048  1347  1658  

应收票据 0 0 0 0 0 营业成本 310  335  401  488  599  

应收账款 137 158 196 260 302 营业税金及附加 5  4  5  7  8  

预付款项 357  252  203  350  329  销售费用 159  209  273  364  448  

其他应收款 10  1  13  5  17  管理费用 85  91  126  175  216  

存货 374  573  278  757  514  财务费用 13  26  30  29  29  

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 0  -2  0  0  0  

固定资产净额 221  403  441  383  325  公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

在建工程 137  97  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

无形资产净值 118  110  117  101  86  营业利润 132  147  213  284  358  

递延所得税资产 0  176  176  176  176  营业外净收入 2  9  6  6  6  

资产总计 1621  1992  1599  2050  2103  税前利润 135  157  219  290  364  

短期借款 264  500  0  164  0  所得税 20  23  33  43  55  

应付票据 0  1  2  3  4  净利润增长率 16% 17% 38% 33% 25% 

应付账款 18  35  -14  40  -8  归属母公司净利润 115  1  1  1  2  

预收款项 19  24  18  36  30  少数股东损益 0  214  273  348  429  

应付职工薪酬 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.245  0.284  0.394  0.523  0.655  

应交税费 0 1 2 3 4 摊薄每股收益 0.245  0.284  0.394  0.523  0.655  

其他应付款 13  6  6  6  6  指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

一年内到期的非长期

借款 
0 1 2 3 4 成长性      

长期借款 0  0  0  0  0  收入增长率 22% 15% 29% 29% 23% 

长期应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 16% 16% 39% 33% 25% 

专项应付款 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 28% 25% 25% 28% 25% 

其他非流动负债 22 0 0 0 0 盈利能力      

负债合计 336 565 10 245 28 毛利率 56% 59% 62% 64% 64% 

所有者权益合计 1,286 1,427 1,589 1,804 2,074 净利润率 16% 17% 18% 18% 19% 

现金流量表（百万） 2013 2014 2015E 2016E 2017E EBITDA/营业收入 23% 26% 29% 27% 26% 

净利润 115  134  186  246  309  ROE（摊薄） 9% 10% 12% 14% 15% 

折旧与摊销  28  502  -292  535  ROIC 15% 11% 11% 17% 15% 

经营活动现金流 -12  -84  502  -292  535  估值指标      

投资活动现金流 -268  -158  5  5  5  P/E 141.95  122.26  88.04  66.42  52.96  

融资活动现金流 5  210  -533  130  -203  P/S 23.21  20.15  15.60  12.13  9.86  

净现金流 -275  -32  -26  -157  337  P/B 13.30  11.94  10.67  9.36  8.11  

期初现金余额  261  196  170  13  EV/EBITDA 40.72  32.90  21.38  18.50  14.33  

期末现金余额   196  170  13  350  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 
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回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

李平祝，医药行业证券分析师。具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务
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