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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.47 

流通 A 股(亿股) 12.47 

52 周内股价区间(元) 16.59-27.68 

总市值(亿元) 295.21 

总资产(亿元) 134.43 

每股净资产(元) 5.30 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：2018 年公司实现营收 48.1 亿元，同比增长 69.3%；实现归母净利润 6.2

亿元，同比增长 213.3%；实现扣非归母净利润 4.2 亿元，同比增长 929.4%；2019

年一季度实现营收 10.2 亿元，同比增长 6.6%，实现归母净利润 5.1 亿元，同比

增长 636.4%，实现扣非归母净利润 1071 万元，同比下降 82.9%。 

 原料药价格提升，带动业绩稳步增长。2018 年公司营收和净利润增速分别为

69.3%和 213.3%，业绩符合预期，利润大幅增加主要系公司于 2018 三季度将多

普乐纳入合并报表范围。分产品看，1）原料药业务：实现营收 30.3 亿元，同比

增长 57.6%，毛利率为 40.4%，同比提升 6.4pct。近 3 年肝素原料药画个持续回

升，带动公司毛利率大幅提升，2019 年在成本价格推动下价格有望进一步提升；

2）制剂业务：实现营收 10.3 亿元，同比增长 192.2%，毛利率为 55.8%，同比

增加 10.3pct。制剂收入增速大幅提升，一方面是受到多普乐子公司天道医药并

表影响，另一方面是随着公司建立肝素全产业链运营体系，依诺肝素钠制剂在欧

洲主要国家开始销售，海外出口比例提高，我们预计随着海外市场不断扩展，制

剂业务还有较大提升空间。3）CDMO 业务：实现营收 5.2 亿元，同比增长 61.2%，

实现扭亏为盈，赛湾生物是公司 CDMO 业务运营主体，主要提供大分子合同开

发和生产服务。相比于化学药，生物药领域近几年研发投入明显加大，未来对

CDMO 的需求将持续高涨，预计赛湾生物的订单数量将进一步增加，盈利能力

有望显著提升。 

 转型创新研发，众多产品即将进入兑现期。公司目前正积极向创新研发转型，1）

肝素业务：公司大力开展新技术和新品种研发，目前共实施研发项目 6 项，完成

研发项目 2 项，预计新产品的不断推出，将推动公司肝素产品加速出口国内外；

2）核心创新药进展：公司投资的创新药研发公司 Resverlogix，其主要产品

RVX-208 国际多中心 III 期临床试验已完成全部患者入组，即将进入临床试验揭

盲阶段；参股的创新药研发公司 Aridis，其主要产品 AR-301、AR-105 和 AR-101

均已进入Ⅱ期或Ⅲ期临床，其他布局的创新产品如深圳君圣泰的小分子创新药

物、OncoQuest 公司的抗体产品（中国区权益）以及 Kymab 公司的全人源抗体

等的研发和商业化工作正在稳步推进，我们认为公司在创新药领域的布局较为完

善，创新药业务未来将成为公司重要增长点。 

 盈利预测与估值。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.99 元、0.85 元和 1.00 元，

对应估值分别约为 25 倍、30 倍和 25 倍，2019 年可比公司平均估值为 30 倍，

考虑公司为全球肝素钠原料药提供商，同时公司在 CDMO 和创新药领域的布局

值得期待，我们给予公司 2019 年 35 倍市盈率，对应目标价为 34.59 元，给予

“增持”评级。 

 风险提示：研发失败的风险；原料药价格大幅下降的风险。 
 

[Table_Summary]  事件： 2018 年公司实现营收 48.1 亿元，同比增长 69.3%；实现归母净利润
6.2 亿元，同比增长 213.3%；实现扣非归母净利润 4.2 亿元，同比增长 929.4%。
2019 年一季度实现营收 10.2 亿元，同比增长 6.6%，实现归母净利润 5.1 亿元，
同比增长 636.4%，主要系投资收益驱动；实现扣非归母净利润 1071 万元，同
比下降 82.9%。 

 原料药价格提升，带动业绩稳步增长。2018 年公司营收和净利润增速分别为
69.3%和 213.3%，业绩符合预期，利润大幅增加主要系公司于 2018 三季度将
多普乐纳入合并报表范围。分产品看，1）原料药业务：实现营收 30.3 亿元，
同比增长 57.6%，毛利率为 40.4%，同比提升 6.4pct。近 3 年肝素原料药画个
持续回升，带动公司毛利率大幅提升，2019 年在成本价格推动下价格有望进一
步提升；2）制剂业务：实现营收 10.3 亿元，同比增长 192.2%，毛利率为 55.8%，
同比增加 10.3pct。制剂收入增速大幅提升，一方面是受到多普乐子公司天道医
药并表影响，另一方面是随着公司建立肝素全产业链运营体系，依诺肝素钠制
剂在欧洲主要国家开始销售，海外出口比例提高，我们预计随着海外市场不断
扩展，制剂业务还有较大提升空间。3）CDMO 业务：实现营收 5.2 亿元，同
比增长 61.2%，实现扭亏为盈，赛湾生物是公司 CDMO 业务运营主体，主要提
供大分子合同开发和生产服务。相比于化学药，生物药领域近几年研发投入明
显加大，未来对 CDMO 的需求将持续高涨，预计赛湾生物的订单数量将进一步
增加，盈利能力有望显著提升。 

 转型创新研发，众多产品即将进入兑现期。公司目前正积极向创新研发转型，1）
肝素业务：公司大力开展新技术和新品种研发，目前共实施研发项目 6 项，完
成研发项目 2 项，预计新产品的不断推出，将推动公司肝素产品加速出口国内
外；2）核心创新药进展：公司投资的创新药研发公司 Resverlogix，其主要产
品 RVX-208 国际多中心 III 期临床试验已完成全部患者入组，即将进入临床试
验揭盲阶段；参股的创新药研发公司 Aridis，其主要产品 AR-301、AR-105 和
AR-101 均已进入Ⅱ期或Ⅲ期临床，其他布局的创新产品如深圳君圣泰的小分子
创新药物、OncoQuest 公司的抗体产品（中国区权益）以及 Kymab 公司的全
人源抗体等的研发和商业化工作正在稳步推进，我们认为公司在创新药领域的
布局较为完善，创新药业务未来将成为公司重要增长点。 

 盈利预测与估值。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.98 元、0.84 元和 1.00 元，
对应估值分别约为 24 倍、28 倍和 24 倍，2019 年可比公司平均估值为 28 倍，
考虑公司为全球肝素钠原料药提供商，同时公司在 CDMO 和创新药领域的布局
值得期待，我们给予公司 2019 年 30 倍市盈率，对应目标价为 29.4 元，首次
覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：研发失败的风险；原料药价格大幅下降的风险。 
  

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4814.97  6035.30  6990.07  8107.96  

增长率 69.34% 25.34% 15.82% 15.99% 

归属母公司净利润（百万元） 616.19  1228.14  1050.53  1246.12  

增长率 213.33% 99.31% -14.46% 18.62% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.98  0.84  1.00  

净资产收益率 ROE 9.48% 16.41% 12.69% 13.39% 

PE 48  24  28  24  

PB 4.87  4.18  3.75  3.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司为全球主要肝素钠原料药供应商 

公司成立于 1998 年， 2010 年 5 月在深交所挂牌上市，2014 年通过全资子公司美国海

普瑞收购 SPL 全部股权，进一步巩固了公司在肝素钠原料领域的优势。2018 年，公司完成

收购多普乐 100%股权，收购完成后，公司主营业务由肝素钠原料药拓展为肝素钠原料药及

依诺肝素钠制剂。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司董事长李理、李坦夫妇通过乐仁科技、金田土股权投资、滴水石穿股权投资、飞来

石股权投资合计持有上市公司股权 73.99%，为公司实际控制人，公司股权结构稳定。 

图 2：公司股权结构情况（截止 2019 一季度） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司是国内肝素原料药行业龙头，由于原料药价格受下游需求波动影响较大，2014-2017

年公司营收和净利润具有一定波动性。2018 年公司收购的多普乐纳入合并报表范围，叠加

肝素钠原料药平均价格在 2018 年继续保持上涨，公司主要产品即肝素钠原料药实现量价齐

升，公司营收和净利润大幅提升。 

从产品结构来看，公司开始以肝素原料药起家，后来通过研发加并购等方式，产品领域

延伸出依诺肝素钠制剂、CDMO 和创新药等业务领域。2018 年，公司原料药业务占比达到

63%，制剂业务收入占比为 21%，CDMO 业务占比为 11%，其他产品收入占比为 5%。 
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图 5：2016-2018 年公司业务结构情况（亿元）  图 6：2018 年公司各业务收入占比情况 

  

 

  
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

1）原料药：2018年肝素原料药销售量为 80,801亿单位，胰酶原料药销量为 105,077 KG，

我们预计从 2019 年开始，国际原料药需求将保持稳定，同时价格整体较为平稳，预计

2019-2021 年公司肝素原料药销量分为 88,881 亿单位、97,591 亿单位和 106,862 亿单位；

胰酶原料药销量分为 115,584 KG、126,912 KG 和 138,968 KG。 

2）制剂：2018 年销售 8618,13 万支，我们预计 2019-2021 年公司销量分别增长 10%、

9.8%和 9.5%，同时公司制剂主要为肝素钠制剂，我们预计其价格与原料药一致维持相对稳

定。 

3）CDMO：受益于全球范围内生物药创新研发的持续投入，赛湾生物订单有望快速增

加，我们预计 2019-2021 年 CDMO 业务收入分别增长 50%、45%和 40%。 

4）其他产品：我们认为公司重点布局的创新药业务短期内还无法进入兑现期，我们预

计 2019-2021 年公司其他产品业务收入分别增长 10%、10%和 10%。 
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图 3：公司历史营收情况（亿元）  图 4：公司历史净利润情况（亿元） 

 

 

   
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2018A 2019E 2020E 2021E 

原料药  

收入 3030.8  3333.9  3660.6  4008.3  

增速 57.6% 10.0% 9.8% 9.5% 

毛利率 40.45% 40.5% 40.8% 41.0% 

制剂 

收入 1030.0  1647.9  1895.1  2179.4  

增速 192.2% 60.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 55.81% 50.0% 50.0% 50.0% 

CDMO 业务 

收入 524.8  787.2  1141.4  1598.0  

增速 61.2% 50.0% 45.0% 40.0% 

毛利率 17.69% 18.0% 19.0% 19.5% 

其他产品 

收入 229.44  266.3  293.0  322.3  

增速 -5.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 15.95% 16.0% 16.0% 16.0% 

合计 

收入 4815.0  6035.3  6990.1  8108.0  

增速 69.3% 25.3% 15.8% 16.0% 

毛利率 40.1% 39.1% 38.7% 38.2% 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 60.3 亿元、69.9 亿元和 81.1 亿元，归母

净利润分别为 12.3 亿元、10.5 亿元和 12.5 亿元，估算 2019-2021 年 EPS 分别为 0.98 元、

0.84 元和 1.00 元。 

表 2：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600216.SH 浙江医药 10.37 0.50 0.58 0.78 20.69 17.9 13.3 

002821.SZ 凯莱英 91.21 2.47 3.23 4.18 36.99 28.2 21.8 

603707.SH 健友股份 33.44 1.09 1.45 2.02 30.79 23.0 16.6 

002550.SZ 千红制药 4.83 0.23 0.27 0.32 20.95 17.8 15.1 

300363.SZ 博腾股份 8.83 0.29 0.39 0.52 30.93 22.6 17.1 

603079.SH 圣达生物 28.27 0.90 1.00 1.26 31.53 28.2 22.5 

平均值 28.6 23.0 17.7 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2019 年可比公司平均估值为 28 倍，考虑到肝素钠原料药价格处于上涨周期，同时公司

在 CDMO 和创新药领域的布局初现成效，我们给予公司 2019 年 30 倍估值，对应目标价为

29.4 元。
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3 风险提示 

1） 公司布局的创新药产品新颖度较高，虽然目前大部分进入Ⅱ期或Ⅲ期临床，产品安

全性和有效性程度较高，但是依然存在研发失败的风险； 

2）原料药受下游需求影响较大，未来可能存在价格大幅下降的风险。  
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4814.97  6035.30  6990.07  8107.96  净利润 592.18  1180.28  1009.60  1197.56  

营业成本 2884.72  3676.95  4285.40  5011.84  折旧与摊销 227.43  220.22  220.22  220.22  

营业税金及附加 21.21  34.79  37.02  43.00  财务费用 88.09  306.74  213.78  205.79  

销售费用 290.27  513.00  587.17  672.96  资产减值损失 118.29  0.00  0.00  0.00  

管理费用 380.88  573.35  650.08  729.72  经营营运资本变动 997.98  -592.66  -279.73  -327.57  

财务费用 88.09  306.74  213.78  205.79  其他 -1356.11  -500.54  -81.18  -36.75  

资产减值损失 118.29  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 667.87  614.05  1082.69  1259.26  

投资收益 -237.35  500.00  0.00  0.00  资本支出 -828.13  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 79.22  38.98  44.73  48.56  其他 283.83  538.98  44.73  48.56  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -544.30  538.98  44.73  48.56  

营业利润 721.15  1469.45  1261.36  1493.22  短期借款 620.44  -1647.28  -334.22  0.00  

其他非经营损益 9.70  -12.80  -15.36  -15.24  长期借款 628.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 730.85  1456.66  1246.00  1477.98  股权融资 -1962.39  0.00  0.00  0.00  

所得税 138.66  276.37  236.40  280.42  支付股利 0.00  -123.24  -245.63  -210.11  

净利润 592.18  1180.28  1009.60  1197.56  其他 -902.42  -900.73  -213.78  -205.79  

少数股东损益 -24.01  -47.85  -40.93  -48.55  筹资活动现金流净额 -1616.11  -2671.25  -793.63  -415.90  

归属母公司股东净利润 616.19  1228.14  1050.53  1246.12  现金流量净额 -1473.11  -1518.22  333.80  891.93  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2121.75  603.53  937.33  1829.25  成长能力         

应收和预付款项 1433.27  1915.19  2221.98  2564.20  销售收入增长率 69.34% 25.34% 15.82% 15.99% 

存货 1529.98  1911.71  2270.86  2644.33  营业利润增长率 9843.16% 103.77% -14.16% 18.38% 

其他流动资产 515.03  625.48  711.90  813.08  净利润增长率 401.05% 99.31% -14.46% 18.62% 

长期股权投资 467.29  467.29  467.29  467.29  EBITDA 增长率 311.85% 92.58% -15.08% 13.20% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2351.28  2198.57  2045.85  1893.14  毛利率 40.09% 39.08% 38.69% 38.19% 

无形资产和开发支出 3061.98  3015.76  2969.54  2923.31  三费率 15.77% 23.08% 20.76% 19.84% 

其他非流动资产 2174.51  2153.22  2131.94  2110.65  净利率 12.30% 19.56% 14.44% 14.77% 

资产总计 13655.08  12890.75  13756.69  15245.26  ROE 9.48% 16.41% 12.69% 13.39% 

短期借款 1981.49  334.22  0.00  0.00  ROA 4.34% 9.16% 7.34% 7.86% 

应付和预收款项 643.10  679.92  821.90  971.74  ROIC 9.50% 19.85% 15.74% 17.61% 

长期借款 1454.83  1454.83  1454.83  1454.83  EBITDA/销售收入 21.53% 33.08% 24.25% 23.67% 

其他负债 3330.91  3228.97  3523.18  3874.44  营运能力         

负债合计 7410.33  5697.94  5799.91  6301.02  总资产周转率 0.36  0.45  0.52  0.56  

股本 1247.20  1247.20  1247.20  1247.20  固定资产周转率 3.94  3.94  5.07  6.61  

资本公积 2254.18  2254.18  2254.18  2254.18  应收账款周转率 5.22  4.83  4.55  4.56  

留存收益 2457.66  3562.56  4367.46  5403.48  存货周转率 2.33  2.11  2.03  2.03  

归属母公司股东权益 6068.03  7063.94  7868.85  8904.86  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  91.76% — — — 

少数股东权益 176.72  128.87  87.93  39.38  资本结构         

股东权益合计 6244.75  7192.81  7956.78  8944.24  资产负债率 54.27% 44.20% 42.16% 41.33% 

负债和股东权益合计 13655.08  12890.75  13756.69  15245.26  带息债务/总负债 59.79% 48.85% 42.23% 38.87% 

     流动比率 1.24  1.81  2.12  2.31  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.90  1.13  1.34  1.53  

EBITDA 1036.67  1996.42  1695.37  1919.23  股利支付率 0.00% 10.03% 23.38% 16.86% 

PE 47.91  24.04  28.10  23.69  每股指标         

PB 4.87  4.18  3.75  3.32  每股收益 0.49  0.98  0.84  1.00  

PS 6.13  4.89  4.22  3.64  每股净资产 4.87  5.66  6.31  7.14  

EV/EBITDA 29.20  14.86  17.10  14.64  每股经营现金 0.54  0.49  0.87  1.01  

股息率 0.00% 0.42% 0.83% 0.71% 每股股利 0.00  0.10  0.20  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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