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 健友股份三季报点评：原料药制剂双轮
驱动，公司业绩增长略超预期 

 

 核心提示  

 10月30日晚，健友股份发布三季报，报告期内，公司实现营业收入7.84亿元，

比上年同期增长73.75%；实现归属母公司的净利润2.24亿元，比上年同期增长

9.16%。扣非归属母公司股东净利润2.17亿元，同比增长 149.39%。总体业绩

增长略超预期。 
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 报告摘要 

 
 受益肝素原料药产品涨价，公司原料药业务量价齐升 
健友股份原料药业务是公司主营业务，占全部营业收入的 80%左右。近期肝素
价格逐步攀升，最新数据显示 2017 年 8 月出口单价为 4526.48 美元/kg，相
比去年同期上涨 29.24 %，带来公司利润的大幅增长，此外，随着肝素粗品进
入涨价周期，公司提前在肝素粗品价格上涨之前进行了大量的采购储备，因此
此次肝素原料涨价为健友股份带来了与同行企业相比更大的收益，利润增长得
到显著提升。 

 低分子肝素制剂业务销量快速增长，制剂业务又添增长新动力 
健友股份在肝素原料业务稳健发展的情况下，同时向下游产品延伸，2014 年开
始低分子肝素制剂生产，2015 年度、2016 年度，肝素制剂业务分别形成收入
0.29 亿元、0.39 亿元。新业务的开拓为公司带来了新的业务增长点，进一步促
进营业收入增长，巩固行业优势地位。 
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 健友股份三季报点评：肝素原料药进入涨价周期，制

剂业务获利增长，公司业绩增长略超预期 

 

 健友股份于2017年19月25日发布三季报，根据三季报数据显示，报告期内，公司实现营业收入

7.84亿元，比上年同期增长73.75%；实现归属母公司的净利润2.24亿元，比上年同期增长

9.16%。扣非归属母公司股东净利润2.17亿元，同比增长 149.39%。总体业绩增长略超预期。 

报告期内，公司营业总成本为5.287亿元，比去年同期增长51%，其中，营业成本为4.22亿元，同

比增长61.69%，这主要是由于公司的主要原料肝素粗品涨价带来的。 

受益肝素原料药产品涨价，公司原料药业务量价齐升 

健友股份原料药业务是公司主营业务，占全部营业收入的80%左右。公司是我国第一批肝素原料

生产企业之一，在肝素原料行业有两大领先优势。第一，产品质量高，是中国能够出口美国市场

的仅有两家企业之一。第二，公司的集中洗脱采购管理方式与众不同，通过生产工艺向上延伸的

方式与上游供应商建立了非常稳固的合作关系。 

根据WIND数据显示，国内肝素出口单价在 2010 年 4 月曾达到最高 11154.34 美元/kg，自2010 

年之后肝素价格持续下跌，至 2016 年出口均价约 3600 美元/kg，距高位跌幅约67%，2016 年

下半年，肝素出口价格逐步攀升，最新数据显示 2017 年 8月出口单价为 4526.48 美元/kg，相比

去年同期上涨29.24 %。 

 

 图表 1：肝素原料药出口平均单价  

 

 

 

 数据来源：WIND，莫尼塔研究  

 肝素原料药的价格上升主要有两方面原因，一方面是上游肝素粗品的涨价带来的原材料价格上

涨。肝素粗品价格的快速上升，一是我国环保趋严带来的。受到环保限产核查的影响，大量肝素

粗品生产企业关厂停产，使得肝素粗品的供应产能锐减。二是我国生猪养殖行业存在周期性，上

一轮猪周期国内生猪养殖散户较多，造成供给远大于需求，进而导致猪价下跌，致使周一轮猪周
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期养殖规模缩减，猪市又进入供给不足的局面，猪价上涨带动肝素粗品价格上升。 

另一方面是由于下游肝素制剂维持较高速增长带动的肝素原料药需求上升。近年来，肝素制剂尤

其是低分子肝素制剂全球市场容量保持持续较快增长，连续四年增速维持在10%以上。肝素制剂

市场的快速增长，直接带动了全球肝素原料药市场需求量的快速增长。 

肝素原料药价格的上涨，带来了公司原料药业务收入以及利润的增加。此外，随着肝素粗品进入

涨价周期，公司提前在肝素粗品价格上涨之前进行了大量的采购储备，因此此次肝素原料涨价为

健友股份带来了与同行企业相比更大的收益，利润增长得到显著提升。 

低分子肝素制剂业务销量快速增长，制剂业务又添增长新动力 

健友股份在肝素原料业务稳健发展的情况下，同时向下游产品延伸，2014年开始低分子肝素制剂

生产，2015 年度、2016年度，肝素制剂业务分别形成收入0.29亿元、0.39亿元。新业务的开拓为

公司带来了新的业务增长点，进一步促进营业收入增长，巩固行业优势地位。 

国内肝素制剂市场尚处于起步阶段，增速较快。根据南方所四大销售渠道全国放大数据，2016年

我国低分子肝素制剂销售金额达到57.24亿元，同比增长21.5%。 

与此同时，我国的低分子肝素制剂质量参差不齐。由于早年的监管宽松，目前我国市场上近四成

低分子肝素制剂与原研制剂在分子量分布、理化性质、毒副作用等方面都存在一定差异。随着我

国药品质量监管的全面收紧，药品质量的全面提升，高质量的低分子肝素制剂将有可能逐步取代

这近四成市场。因此目前进口品种如赛诺菲的克赛(依诺肝素钠注射液)、GSK的速碧林（那屈

肝素钙注射液）虽然仍占有较大市场，不过份额逐渐被国内企业替代，进口替代趋势明显。 

公司于2014~2015年陆续获得依诺肝素、那曲肝素、达肝素这三个主流低分子肝素制剂批文。以

公司高质量的肝素原料为基础，公司的高质量肝素制剂面临巨大放量空间。目前公司肝素制剂销

售基数尚小，销售金额增长极为迅速。根据PDB样本医院销售数据，2017年上半年，公司低分子

肝素制剂同比增长超过5倍。 

 图表 2：我国低分子肝素制剂市场情况 图表 3：健友股份低分子制剂样本医院数据  

 

  

 

 数据来源：南方所，莫尼塔研究 数据来源：PDB，莫尼塔研究  
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 近期报告 

 2017年10月24日 行业迎来量价齐升，健友股份增长可期——肝素原料药行业研究 

 2017年10月09日 志当存高远，生长激素仍在征程 

 2017年09月25日 大浪淘沙强者胜——两票制下的医药流通行业分析 

 2017年09月12日 抗血小板药物市场竞争趋于激烈，乐普医疗成氯吡格雷市场新贵 

 2017年09月11日 乘风破浪会有时，原料制剂双丰收——健友股份 

 2017年08月30日 九州通半年报点评：业绩增长超预期，加快布局全国药品流通网络 

 2017年08月23日 乐普医疗又一潜力品种——左西孟旦市场格局分析 

 2017年08月14日 一致性评价力拔头筹 京新药业瑞舒伐他汀有望放量 

 2017年07月30日 兄弟科技半年报点评：维生素持续涨价，环保助力业绩腾飞 

 2017年07月25日 鲤鱼跃龙门——一致性评价品种市场分析 

 2017年07月21日 医保谈判价格结果发布 关注相关受益标的 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 阿利沙坦酯片迎来放量契机 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 康柏西普注射液迎来放量契机 

 2017年07月19日 医保谈判价格结果发布 复方黄黛片迎来放量契机 

 2017年06月19日 医保目录谈判范围品种市场前景解析（二） 

 2017年06月06日 康柏西普市场格局大猜想 
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本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但

并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无

论是否已经明示或者暗示。 
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