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三季度表现靓丽， 

业绩略超预期 

 常山药业（300255.SZ） 

推荐  维持 

投资要点：   

1．事件 

公司前三季度实现营业总收入 6.44 亿元，较上年同期增长 14.95%，
归属于母公司所有者的净利润 8612 万元，较上年同期增长 18.71%，实
现 EPS 0.18 元；公司三季度单季度实现营业总收入 2.23 亿元，较上年
同期增长 8.65%，归属于母公司所有者的净利润 2632 万元，较上年同
期增长 43.67%。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩略超市场预期，三季度单季度高速增长 

公司前三季度业绩增速为 18.71%，三季度单季度业绩增速为
43.67%，超出市场预期。我们认为原因主要有：1）公司第三季度收入
端增速 8.65%，而利润端增速为 43.67%，我们推测是原料药业务对于整
体业绩的拖累作用在减弱（价格端，同比影响逐步减弱；成本端，美国
采购较高成本的粗品逐步消耗完毕；销量上有所提升）。2）去年三季度
同期基数较低（去年三季度净利润占比全年为 13.6%）。3）低钙制剂持
续高增长，前三季度增速估计 25%左右，在行业整体控费、降价的大背
景下，高增长实属不易，超出市场预期。 

拆分来看，肝素制剂实现收入 4.93 亿，同比增长 25.98%，销量 1400

万支，同比增长 21.55%；普通肝素原料药实现收入 1.09 亿，同比减少
14.98%，销量为 7632 亿单位，同比增加 16.19%。原料药业务仍是业绩
主要拖累点，但其对业绩的影响在逐步减弱。 

展望全年，我们推测公司业绩增速会优于前三季度，原因如下：1）
低钙制剂受益于进口替代和基药招标会持续高增长， 预计 2015 年有望
挑战 2000 万支；2）达肝素制剂：随着招标推进，逐步放量；3）原料
药业务：三季度销量同比已经有所起色，趋势向好；价格方面，今年一
直在底部徘徊，去年是下降通道，同比影响越来越小，另外，公司新厂
获得 FDA 认证，在价格端议价能力更强；成本端：美国采购的高成本
肝素粗品逐步消耗完毕，成本端影响在降低；4）一般说来，4 季度都是
公司销售旺季。 

展望明年，公司业绩增长点如下：1）低钙稳定增长；2）达肝素放
量；3）西地那非获批在药店端口放量；4）原料药出口因新厂区获得
FDA 认证，有潜在出口大单可能性。 
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[table_marketdata]  
市场数据 时间 2015.10.22 

A 股收盘价(元) 17.53 

A 股一年内最高价(元) 34.71 

A 股一年内最低价(元) 10.73 

上证指数 3368.74 

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) 57.32 
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 常山药业(300255)点评：肝素原料药新厂区获

FDA 认证，国际化更进一步 2015-10-13 

常山药业（300255）点评：董事长出资 6 亿，

增发大比例认购彰显强烈信心 2015-10-11 

常山药业（300255）中报点评：低钙稳健增长，

二次蜕变正逐步进行 2015-09-01 

常山药业(300255)点评：制剂出口初步探索，员

工持股彰显信心 2015-07-13 
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展望未来 3-5 年，公司看点如下：1）2017-2018 年，公司肝素制剂有望登陆欧美市场

（欧洲已初步尝试，美国正积极准备），为公司业绩带来巨大弹性。2）创新药方面：长效

艾本那肽有望获批成为重磅产品，另外公司基于白蛋白载体平台拥有多产品线潜在布局，

公司有望逐步进入到创新药时代。3）医疗服务方面：血透第一家有望年内落地，后续系

统性布局值得期待，并有望借助血透进入到晚期肾病等慢病管理领域。4）外延式方面：

公司有望借助国内外资源同步加速推进。5）大健康方面：国产伟哥+透明质酸打开未来想

象空间。 

（二）四个肝素原料药品种获得 FDA 认证，国际化业务更进一步 

公司此前老厂区获得过 FDA 认证，此次是新厂区获得认证，并且和以前不同的是，

新厂区的三个低分子肝素原料药同时获得认证（零缺陷）。我们认为有以下三方面意义：1）

FDA 认证有了更为实际的意义，未来销量有望实现较大突破，老厂区产能太小，有认证

无法接大单。2）价格方面，FDA 级原料药价格相比于非 FDA 级价格要更有优势，随着

出口的逐步增加，公司整体盈利性有望提升。3）原料获得 FDA 认证有助于未来制剂出口，

我们认为，原料端拿到 FDA 认证有助于未来制剂在欧美市场的注册。 

（三）大股东大比例现金增持+员工持股计划购买完成，有望为公

司股价提供较强支撑 

公司 10 月 9 日公告，公司控股股东、实际控制人、董事长高树华先生通过增发（价

格为 12.45 元/股）将自身控股股权比例从 31.94%升至 37.11%，认购金额达到 6 亿（总增

发金额 8 亿），大比例现金认购（占比 75%），并在增发后控股权大幅提升，彰显了对公司

未来发展的强烈信心，也为未来股权运作方面打开了想象空间。公司 10 月 1 日发布公告，

公司第一期员工持股计划购买完成（大股东担保，1:1 杠杆），二级市场竞价购买 7535857

股，价格 12.96 元/股，我们认为这两个价格有望为公司股价提供较强支撑。 

3、盈利预测与投资建议 

预计 2015-17年摊薄后 EPS分别为 0.39、0.52、0.66元。我们认为公司低钙制剂有

望受益进口替代及基药招标，未来两年有望维持高增长，原料药销量增长良好，价格影响

有望逐步减弱，制剂出口开始突破，未来公司看点颇多，制剂出口+血透中心及血透全产

业链系列布局+创新药系列布局+外延式发展+国产伟哥等等，大股东高比例参与增发也显

示了对公司未来发展的强烈信心，3季度业绩提速，全年业绩有望更上一个台阶。我们看

好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

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 72  62  44  34  27  

P/B 6.7  6.0  5.4  4.7  4.1  

EV/EBITDA 20.81  17.49  10.63  9.64  6.92  

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 71.69  61.75  44.46  33.55  26.75  

融资活动现金流 5  210  -533  130  -203  P/S 11.72  10.18  7.88  6.13  4.98  

净现金流 -275  -32  -26  -157  337  P/B 6.72  6.03  5.39  4.73  4.10  

期初现金余额  261  196  170  13  EV/EBITDA 20.81  17.49  10.63  9.64  6.92  

期末现金余额   196  170  13  350  股息收益率 0% 0% 0% 0% 1% 

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。 

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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免责声明 

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

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 海外机构：高兴  83574017  gaoxing_jg@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 海外机构：李笑裕  83571359  lixiaoyu@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 北京地区：傅楚雄  010-83574171  fuchuxiong@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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