
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019H1） 

通行 报告日股价（元） 28.22 

12mth A 股价格区间（元） 17.11-39.47 

总股本（百万股） 718.47 

无限售 A 股/总股本 52% 

流通市值（亿元） 102 

每股净资产（元） 4.77 

PBR（X） 5.92 

DPS（Y2018, 元）  10 转 3 派 1.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 谢菊华 28.25% 

江苏省沿海开发集团有限公司 21.27% 

TANG YONGQUN 20.27% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Y） 

标准肝素原料药 69.6% 

国内制剂 21.0% 

CDMO 5.4%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年半年度报告。 

 

 事项点评 

业绩符合预期，19Q2 利润增速较 Q1 有所改善 

公司2019年上半年实现营业收入11.77亿元，同比增长38.44%； 实

现归母净利润2.89亿元，同比增长27.34%；实现扣非归母净利润2.80

亿元，同比增长30.13%，基本符合预期。分季度来看，公司2019Q2

实现营业收入5.67亿元，同比增长36.78%；实现归母净利润1.40亿元，

同比增长33.05%，利润增速较Q1有所改善。 

公司2019年上半年销售毛利率为50.08%，同比增长2.21个百分

点，主要受标准肝素原料药提价、低分子肝素制剂业务高增速导致产

品结构调整等因素所致。公司2019年上半年期间费用率为22.22%，同

比增长3.29个百分点，其中销售费用率为14.31%，同比增长4.52个百

分点，主要受公司持续推进第三方临床代表学术推广等因素所致。 

公司2019年上半年经营性现金流净额为-3.45亿元，主要是公司增

加存货采购所致；19H1存货为24.40亿元，同比增长25.05%，主要是

原材料价格上涨、采购数量增加等因素所致。 

 

肝素原料药保持高景气度，低分子肝素制剂业务持续高速增长 

分产品来看，标准肝素原料药业务2019年上半年收入同比增长

31.12%。根据海关总署的数据，2019年6月我国肝素出口均价为6,156

美元/千克，同比增长20.34%，19H1累计出口额达617.38百万美元，同

比增长8%，肝素原料药持续呈现量价齐升的良好态势。根据国家统计

局数据，我国19H1生猪出栏3.13亿头，同比下降6.2%；6月底生猪存

栏3.48亿头，同比下降15.0%，生猪出栏量、存栏量同比持续下降，肝

素原料药供应有望保持高景气度。 

公司低分子肝素制剂业务2019年上半年收入同比增长59.17%，销

售量达800万只以上，随着公司在内销市场持续加大推广力度，逐步完

善销售网络布局，低分子肝素制剂业务有望保持高速增长的态势，为

公司业绩增长贡献推动力。 

 

持续加大研发投入，进一步推进国际高端制剂市场布局 

公司2019年上半年研发投入达8,252.91万元，同比增长39.44%。

公司依诺肝素钠注射液已于2019年3月在英国获批上市，苯磺顺阿曲库

铵注射液USP于2019年4月获得美国FDA批准，肝素钠注射液USP共8
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个规格于2019年5月获得美国FDA批准，进一步拓展公司对国际高端制

剂市场的布局，有望下半年逐步在欧美市场开始供货，预计海外制剂

业务有望在2020年实现放量增长。 

公司8月1日公告披露，全资子公司香港健友拟收购 Meitheal 

83.33%的股权，一方面，Meitheal拥有丰富及全面的产品组合，包括

卡铂、奥沙利铂、阿曲库铵等9款产品上市销售，且其成熟的美国医药

市场运作能力和优质的客户资源有利于加快公司国际化战略实施，完

善市场布局；另一方面，Meitheal拥有专业且经验丰富的销售团队以

有效渗透现有产品和新开发产品的市场，帮助公司在研产品提前开展

市场推广和订单获取工作。未来随着在申报和在研品种在美国、欧盟

等海外市场不断上市，海外制剂业务有望成为公司新的业绩增长点。 

 

 风险提示 

汇率波动、市场竞争加剧、原料药订单量低于预期、海外市场销

售推进缓慢、新产品获批进度不及预期、财务投资者减持风险、国际

贸易环境变化等。  

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计公司19、20年EPS至0.82、1.08元，以7月31日收盘价28.22元

计算，动态PE分别为34.4倍和26.1倍。我们认为，公司是国内少数同

时通过美国 FDA 和欧盟 EDQM 认证的肝素原料药生产企业之一，

在国内市场同时拥有依诺肝素钠、达肝素钠、那屈肝素钙三种低分子

肝素制剂批件，在保持标准肝素原料药业务、低分子肝素制剂业务高

速增长的基础上，申报产品持续获得海外市场上市许可，加快实施公

司国际化战略，未来2-3年海外制剂业务方面将为公司贡献新的利润增

量。未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,700.33  2,440.55  3,274.71  4,185.37  

年增长率 52.81% 43.53% 34.18% 27.81% 

归属于母公司的净利润 424.55  590.15  777.08  982.62  

年增长率 35.11% 39.01% 31.67% 26.45% 

每股收益（元） 0.59  0.82  1.08  1.37  

PER（X） 47.76  34.36  26.09  20.63  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 435  244  327  772    营业收入 1,700  2,441  3,275  4,185  

存货 1,952  2,759  3,688  4,582    营业成本 859  1,247  1,707  2,190  

应收账款及票据 255  465  895  820    营业税金及附加 4  7  9  12  

其他 197  286  403  314    营业费用 248  281  427  513  

流动资产合计 2,838  3,754  5,314  6,488    管理费用 37  162  145  231  

长期股权投资 4  4  4  4    财务费用 (0) 2  9  7  

固定资产 244  203  163  122    资产减值损失 (1) 1  (0) 0  

在建工程 227  227  227  227    投资收益 9  0  0  0  

无形资产 74  72  70  68    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 16  30  32  25    营业利润 460  741  978  1,232  

非流动资产合计 564  536  496  447    营业外收支净额 7  8  9  10  

资产总计 3,402  4,290  5,809  6,934    利润总额 468  749  987  1,242  

短期借款 320  450  743  743    所得税 43  79  104  125  

应付账款及票据 561  585  984  1,029    净利润 425  671  883  1,117  

其他 66  70  84  99    少数股东损益 0  80  106  134  

流动负债合计 947  1,105  1,812  1,871    
归属母公司股东净利

润 
425  590  777  983  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 34  35  35  35    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 34  35  35  35    总收入增长率 52.81% 43.53% 34.18% 27.81% 

负债合计 981  1,140  1,846  1,906    EBITDA 增长率 54.58% 30.68% 31.03% 24.43% 

少数股东权益 0  80  186  320    EBIT 增长率 61.31% 32.40% 32.80% 25.48% 

股东权益合计 2,421  3,150  3,963  5,028    净利润增长率 35.11% 39.01% 31.67% 26.45% 

负债和股东权益

总计 
3,402  4,290  5,809  6,934    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 49.47% 48.90% 47.88% 47.69% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 35.37% 32.20% 31.44% 30.61% 

净利润 425  590  777  983    EBIT/总收入 33.02% 30.46% 30.15% 29.60% 

折旧和摊销 40  42  42  42    净利润率 24.97% 24.18% 23.73% 23.48% 

营运资本变动 58  (1,092) (1,066) (663)             

经营活动现金流 62  (377) (131) 502    资产负债率 28.84% 26.57% 31.78% 27.49% 

     
  流动比率 

              

3.00  

              

3.40  

              

2.93  

              

3.47  

资本支出 (29) 0  0  0    速动比率 
              

0.94  

              

0.90  

              

0.90  

              

1.02  

投资收益 9  0  0  0              

投资活动现金流 204  0  0  0    总资产回报率（ROA） 12.48% 15.63% 15.20% 16.10% 

     
  净资产收益率（ROE） 17.54% 19.23% 20.58% 20.87% 

股权融资 129  0  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 10.9 6.0 7.7 5.8 

股息支出 0  (40) (70) (52)   EV/EBITDA 17.0 23.8 18.5 14.6 

融资活动现金流 (56) 186  214  (58)   PE 47.8 34.4 26.1 20.6 

净现金流 211  (191) 83  444    PB 8.4 6.7 5.5 4.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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