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落子美国，健友欧美无菌注射剂之路再添看点 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.742 0.769 0.832 1.087 1.395 

每股净资产(元) 4.85 4.38 5.07 5.92 7.01 

每股经营性现金流(元) -0.55 0.12 -0.23 0.28 0.81 

市盈率(倍) 22.32 18.71 37.74 28.89 22.51 

净利润增长率(%) 22.15% 35.11% 40.79% 30.64% 28.37% 

净资产收益率(%) 15.31% 17.54% 21.35% 23.89% 25.90% 

总股本(百万股) 423.50 552.43 718.47 718.47 718.47 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 肝素原料药出口龙头，全球紧缺呈常态，公司稳健受益。 

 肝素，作为无法合成的大分子多糖类抗凝药，在阿派沙班等重磅口服竞

品上市后，仍处于刚需状态，全球近 60 亿美元市场。 

 在 5 大国产肝素龙头企业中，健友股份以其 2018 年度与 2019 上半年的

4.1 亿元与 2.8 亿扣非净利润居于榜首。公司 2018 年研发投入过亿。 

 2008 年百特事件后，全球品控提升，FDA 肝素制剂短缺警告频发。公

司作为辉瑞、赛诺菲等全球重要肝素原料药供应商，增长快速。2017、

2018 以及 2019 半年度的营收分别为 11.13 亿元、17 亿元和 11.77 亿

元。同比增速 91.2%、52.8%和 38.4%。扣非净利润同比增速

130.1%、34.5%和 30.1%。 

 从肝素原料药升级到制剂，尽享中国市场增长与美欧优价市场突破。 

 2016 年公司购入 Sagent 全球 CDMO 基地改为成都健进制药，切入无

菌注射剂出口，现有 4 条 FDA认证的注射剂生产线与 2 个研发中心。 

 2019 年上半年，中国肝素制剂市场同比增 51%，公司升至市场份额前

五。公司已获美国 FDA、英国 MHRA、巴西 ANVISA 等肝素制剂与其

他抗肿瘤等注射剂的上市批件，是中国药企取得 FDA 注射剂 ANDA 最

多的两家之一（与齐鲁各有 12 个注射剂批件）。 

 进入美国无菌注射剂市场，价格更优，或将给公司毛利带来提升。 

 研发、产能、销售，布局完整；注射剂国际化之路，或处于奇点前夕。全球

无菌注射剂及仿制药无菌注射剂每年都在以两位数增长。公司对美国

Meitheal 的并购，标志着公司对无菌注射剂的研、产、销一体化国际化产业

链布局的初步完成。建议密切关注公司注射制剂出口放量的进展。 

投资建议与估值 
 我们认为，公司兼具肝素行业龙头的稳健和美欧优价注射剂市场的高成长

性；给予公司未来 6-12 个月 38.63 元目标价位，相当于 46x19PE 和

11x19PS; 给予公司“增持”评级。 

风险 

 高货值库存与较长的库存周转时间的风险。 

 海外并购整合不达预期或制剂出口拓展不达预期的风险。原料涨价的风险。 
 国家医改政策对制剂市场价格影响的风险。原料药及制剂相关医疗风险。 
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公司概况：全球供需变化预判在先，肝素龙头地位确立 

主业：肝素原料药出口、国内肝素制剂、注射剂出口三足鼎立 

 公司在保持肝素原料出口龙头、以及国内低分子肝素制剂前三地位的同时， 
在升级到无菌注射剂国际化研、产、销一体化药企的路途中取得显著进展。  

 公司拥有 3 家子公司-健友药业、香港健友与健友宾馆。香港健友，又
拥有港南有限与健进制药，并即将控股的 Meitheal 药业（根据 2019
年 8 月 1 日投资公告）为美国肝素等制剂销售平台公司，南京与成都
2 个生产与研发基地，员工 700 多人。根据公司 2019 年半年报，研发
团队超过 300 人，硕博占比超过 60%。研发管线囊括了抗感染、抗肿
瘤、泌尿系统、抗凝血、麻醉药等适应症领域。2018 年、2019 年上
半年，总营收分别为 17 亿元、11.76 亿元，扣非归母净利润分别为
4.1 亿元、2.8 亿元。 

 主营看点 1：肝素原料出口，从过去的二三十年到目前，都是公司最
大营收来源，2018 年营收占比 70%，未来仍将稳健增长。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，肝素原料出口的主要客户都是国际市场的肝素原研与仿制龙头
企业，包括标准肝素制剂企业德国贝朗 B.Braun，低分子肝素原研药
企辉瑞（Fragmin 法安明）、赛诺菲(Lovenox 依诺肝素钠) 、仿制药龙
头 Gland (Sagent 的合同生产商，Sagent 于 2016 年被日医工收购)、
Sandoz山德士等。 

 主营看点 2：低分子肝素制剂，近年来公司在中外市场都快速发展，
2018 年贡献公司营收 21%，毛利 35%。 

 公司是国内同时拥有三种低分子肝素制剂（那曲肝素钙、依诺肝
素钠、达肝素钠）批件的生产企业，2019 年上半年，销售额已位
居中国肝素制剂市场前五:。 

 海外市场，公司在欧美取得重大进展：2019 年上半年，公司肝素
钠注射液 8 个品规 USP 全部获得美国 FDA批准，而依诺肝素钠
注射液的上市申请也在欧盟获得审批结束，英国已经批准上市，
其他国家也在陆续批准流程中。依诺肝素钠注射液，亦于 2019
年 8 月获得巴西 ANVISA 批准上市。 

 主营看点 3：无菌注射剂出口，我们认为，这将是公司最值得关注的
增长点。目前，健友股份及健进制药共拥有三条通过美国 FDA 审核的
无菌注射剂生产线，是国内少数几家无菌注射剂产品可以在美国上市
的企业之一。 

 公司子公司健进制药首个无菌制剂产品于 2013 年出口美国，是
中国第一批无菌注射剂直接销往美国的企业。健进制药研发中心
于 2016 年零缺陷通过美国 FDA 认证检查，成为中国第一批通过
美国 FDA 认证的无菌制剂研发机构。公司在美国市场已有卡铂注
射液、阿曲库铵注射液等产品在销售，之后又有注射用博来霉素、
苯磺顺阿曲库铵、亚左叶酸钙注射液等获批。 

 公司于 2019 年 8 月公告，将完成控股收购的 Meitheal 药业，后
者在美国本土拥有肝素及其他抗肿瘤等制剂的成熟销售渠道。结
合公司已获批的 11 个 ANDA 和诸多在研管线，未来美国的注射
剂放量或是大概率事件。 
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图表 1：健友股份近 3 年营收以及 2018 年营收与毛利拆分现状 

 
来源：公司各期财报，国金证券研究所 

安全垫：前瞻预判供需，扣非净利居行业榜首。备战略库存手握主动 

 中国肝素行业的主要 5 大企业，为健友股份，海普瑞，常山药业，东诚药
业和千红制药。健友股份于 2017 年最晚上市，其他企业于 2012 年及之前
已上市。而从扣非净利润来看，健友股份（下图深蓝色线条）从 2014 年
的 3500 万元，快速上升至 2018 年和 2019 年上半年的 4.21 亿元与 2.8 亿
元，跃居同行之首。 
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图表 2：中国肝素行业五大企业近 6 年扣非净利润走势对比 

 
来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 

 究其原因，一方面是，主营产品（原料药 vs 制剂等占比）构成与核心
大客户决定了毛利率不同。更重要的，我们认为，是源自健友股份管
理层对于肝素原料价格趋势的预判，与其在此基础上的战略库存配置，
确保了公司在原料涨价过程中更多保持产能的稳定与成本的控制。而
全球产业链的供需平衡，是预判肝素原料价格趋势的关键。 

图表 3：中国肝素出口近 20 年量价变化趋势 

 
来源：Wind，FDA，各公司官网，各公司财报，中国海关官网，国金证券研究所 
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 上游-供给端：全球肝素原料主要来自猪小肠，而中国拥有全球
一半以上的养猪量，中国是全球最大的肝素原料出口国，猪周
期与供给端参与者格局成为供给端 2 大要点。 

 下游-需求端：赛诺菲、辉瑞、山德士等肝素原研与仿制药龙头
药企对于库存的战略配置、肝素制剂与其广义竞品（比如，沙
班类口服抗凝血药物上市对部分患者市场的冲击）的相对竞争
格局以及扩展适应症的新获批，则是需求端的 3 大影响要素。 

图表 4：全球肝素历年影响因素 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

 2008 年“百特”事件发生，导致大量不合规供应商被出清以及
全球大量不合格产品召回与库存销毁，致使供给端严重短缺而
致使肝素出口价格一路飙升。 

 2011 年前后，随着肝素制剂本身仿制药获批带来竞争格局的改
变，加之口服的沙班类药物上市，国际药企巨头开始收缩库存，
这三个因素叠加，使得肝素出口价格一路下滑到 2016 年。之后
随着下游肝素制剂企业库存开始吃紧，肝素价格又一路回升。 

 而随着“非洲猪瘟”持续发酵，能繁母猪存栏率出现了历史最
大跌幅（上图 5 天蓝色线））。我们预计，从猪周期传导到肝素
粗品单价的上升将会在 4 季度更为显著。而健友股份，自 2016
年至今对于上游趋紧的预判并大量储备的战略库存，将使公司
在此轮上游原料稀缺与涨价中获得平滑的最优成本并较大收益。  

年 份

2 0 0 7  年

2 0 0 8  年

2 0 0 9  年

2 0 1 0  年

2 0 1 1  至

2 0 1 4  年

2 0 1 5  至

2 0 1 6  年

我 国 肝 素 类 产 品 出 口 量 已 经 达 到  8 9 .4 5  吨 ， 出 口 额 达 到  1 .3 8  亿 美 元 。

2 0 0 8  年 受 “百 特 事 件 ”和 金 融 危 机 的 影 响 ， 我 国 肝 素 类 产 品 的 出 口 仅 为  6 5 .0 9  吨 。

随 着 “百 特 事 件 ”影 响 的 消 退 ， 我 国 肝 素 类 产 品 出 口 呈 现 价 量 齐 升 的 态 势 ， 出 口 额 达 到 了  6 .9 8  亿 美 元 ， 出 口 国 也 达 到 了  4 3  个 ， 且 多 主 要 为 美 国

、 法 国 、 德 国 等 发 达 国 家 。

肝 素 类 产 品 价 格 出 现 大 幅 上 涨 ， 我 国 肝 素 类 产 品 的 出 口 量 为  1 1 4  吨 ， 同 比 增 长 约  2 % ， 出 口 金 额 约  1 2  亿 美 元 ， 出 口 额 同 比 增 长 达 到  7 2 % 。 同

年 ， 肝 素 及 其 盐 出 口 金 额 已 超 过 Vita m in  C ， 跃 居 我 国 第 一 大 西 药 重 点 出 口 商 品 。

2 0 1 5  年 ， 我 国 肝 素 类 产 品 出 口 金 额 在  2 0 1 4  年 达 到 底 部 后 企 稳 。 2 0 1 6  年 ， 我 国 肝 素 类 产 品 的 出 口 量 为  1 7 0  吨 ， 出 口 金 额 约  6 .1  亿 美 元 ， 较  2 0 1 5

年 均 有 所 提 高 。

主 要 事 件

2 0 1 1  年 后 ， 由 于 国 际 市 场 肝 素 原 料 药 价 格 开 始 下 跌 ， 我 国 肝 素 类 产 品 市 场 呈 现 出 口 量 波 动 变 化 ， 而 出 口 额 出 现 明 显 下 降 。 2 0 1 3  年 ， 我 国 肝 素

类 产 品 出 口 量 达 到 自  2 0 1 0  年 以 来 的 底 部 。 2 0 1 4   年 ， 虽 然 出 口 量 有 所 企 稳 ， 但 由 于 价 格 仍 处 下 降 通 道 ， 出 口 金 额 达 到 自 2 0 1 0  年 以 来 的 底 部 。
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图表 5：中国近 6 年肝素企业原材料库存情况 

 

来源：Wind， 各公司财报，国金证券研究所 

亮点：高品质起点，并购健进切入高端注射剂，ANDA批件跃居前三 

 纵观国际化头部药企的长成路径，或以重磅单药突破（例如，Celgene 新
基以治疗多发性骨髓瘤的来那度胺、Vertex 福泰以治疗囊性纤维化的
Kalydeco 成功开创天下），或更多从与巨头合作再加“买买买”得以快速
发展，我们认为，公司或属于后者。 

 高品质起点：健友股份的产品以出口为主，客户一类是国际主流肝素制剂
生产企业或其合作伙伴如辉瑞 Pfizer、赛诺菲 Sanofi、山德士 Sandoz 等
欧美大型医药企业，以及印度最大肝素药品生产商 Gland。另一类是国际
医药产品经销商如 Hepartex、Gencor 等。 

图表 6：全球肝素原料药的下游核心制剂药企买家 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

 由于肝素制剂行业在全球范围内的集中度较高，少数国际主流肝素制
剂企业采购规模较大，成为公司的主要合作伙伴。辉瑞、赛诺菲、山
德士等主要客户的订单占据了公司七成以上营收。公司为辉瑞的法安
明 Fragmin 产品提供原料供应，是其全球主要的标准肝素原料供应商，
磨合了 20 多年的时间，高品质标准与高屋建瓴的业内信息视野，也有
助于公司对供应链平衡状态的把握。 

序 号 类 型 品 牌 名 称 所 含 低 分 子 肝 素 活 性 成 分 生 产 企 业

1 L o ve n o x 依 诺 肝 素 钠 S a n o fi

2 F ra g m in 达 肝 素 钠 P fiz e r

3 F ra x ip a r in e 那 屈 肝 素 钙 G la xo S m ith K lin e

4 In n o h e p 亭 扎 肝 素 钠 L e o

5 依 诺 肝 素 钠 S a n d o z

6 依 诺 肝 素 钠 Am p h a s ta r

传 统 品 牌 药

新 兴 仿 制 药 依 诺 肝 素 钠 仿 制 药

22593525/43348/20190922 17:13

http://www.hibor.com.cn


公司深度研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 7：健友股份主要客户（橙色）vs 美国主要肝素类 ANDA 格局 

 
来源：FDA，国金证券研究所 

 并购高端生产线（产能，生产体系）、研发中心：2016 年 3 月，公司的全
资子公司香港健友以 50 万美元的价格收购了 Sagent 在成都的全球
CDMO 及生产基地-赛进（中国）并改为健进制药，这是公司跨入无菌注
射剂高端国际市场的重要支点，也是公司在短短 3 年内跃升至中国药企获
得美国注射剂 ANDA 批件数前三位（详见下文无菌注射剂国际化部分）的
历史起点。健进制药所拥有的高端生产线，包含了 FDA 标准的无菌注射
剂产能、生产体系以及研发中心，而这三项，恰恰是该行业的核心壁垒。 

 Sagent 于 2011 年在纳斯达克上市（2016 年被日本制药商日医工株式
会社所并购），是美国第二大标准肝素制剂商，其在美国境内销售的标
准肝素制剂所需标准肝素原料仅向健友股份购买，只在健友无法供货
的情况下才可寻求其他供应商。是公司长期稳定订单合作者。 

 赛进（中国）主要产品是卡铂注射液、苯磺酸阿曲库铵注射液，并承
担着 Sagent 体系内一定的研发与小规模代工（因其开工不足而处于亏
损状态导致被 Sagent 剥离的需求）。 

 对于健友股份来说，①赛进（中国）拥有通过美国 FDA 审核的高标准
生产线。②具有通过 FDA 审核的实验室，能够进行满足 FDA 药品注
册批件要求的研发。③可以补充健友股份现有制剂生产线品种的不足，
拥有冻干线并可以灌装有机溶剂。④可以增益健友股份已有品规与生
产线的升级，发挥协同效应。 

 公司通过子公司香港健友以 200 万美元获得了 Sagent 的三个
FDA注射剂批件（中国药企在美国获得注射剂批件的企业仅）。 

图表 8：2016 年健友股份从 Sagent 获得的 FDA 药品批件 

 
来源：公司招股书， FDA，国金证券研究所 

F D A  申 请 号 活 性 成 分 剂 型 批 准 日 期

A N D A  0 9 1 4 8 9 苯 磺 酸 阿 曲 库 铵 注 射 剂 2 0 1 2 /2 /1 7

A N D A  0 9 1 4 8 8 苯 磺 酸 阿 曲 库 铵 注 射 剂 2 0 1 2 /2 /1 7

A N D A  0 7 7 0 9 6 卡 铂 注 射 剂 2 0 0 5 /6 /1 4
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 收购后，健进制药承接 Sagent 的卡铂注射液、阿曲库铵注射液的
CMO 业务，以及 Pfizer 等客户提供研发的小试、中试批产品生产
业务，当年扭亏，实现净利润 1589.98 万元。 

 同时，公司与 Sagent 签署《产品研发及药品注册服务合同》，进
行对左亚叶酸钙注射液等七个品种及规格药品的研发。公司已于
2019 年 8 月先后收到 FDA 关于左亚叶酸钙注射液的 2 个注册号
3 个品规的 ANDA批件。 

 健进研发中心于 2016 年零缺陷通过美国 FDA 认证检查，成为中国第
一家通过美国 FDA 认证的无菌制剂研发机构。目前在研注射剂产品如
瑞加德松、度骨化醇、苯达莫司汀、阿扎胞苷等目前国内尚未有相同
产品上市。 

肝素原料药出口龙头，全球紧缺呈常态，公司稳健受益 

原料提纯，是肝素产业链的核心环节 

 肝素，是异质性天然大分子生物药，无法通过合成达到疗效的完全替代。 

 肝素，是从富含肥大细胞的哺乳动物组织中分离得到的硫酸多糖。肝
素制剂，是在临床医学中使用最早的抗凝血剂，主要应用于心脑血管
疾病和血液透析治疗。1916 年由 Mclean 发现以来，已被列入世界卫
生组织标准药物清单中。 

 目前低分子肝素制剂已占据肝素类药品市场的主导地位，但由于其在
血液保存、心脏手术、肾透析、抗动脉血栓、静脉给药留针等传统抗
凝血临床应用上无法完全替代标准肝素制剂，标准肝素制剂未来仍然
具有一定的市场空间。 

图表 9：肝素的分类与效用 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

 天然肝素分子量从 3000 到 30000 道尔顿不等，这是一种高负电性的
天然大分子糖胺聚糖，由重复的硫化双糖单位组成。而这些双糖有六
种以上常见类型。因此，很难通过化学合成来替代。目前，肝素大都
取自猪小肠粘膜。 

标 准 肝 素 制 剂 低 分 子 肝 素 制 剂

简 介

临 床 上 最 早 应 用 的 肝 素 称 为 标 准 肝 素

（ U n fra c tio n e d  H e p a r in , U F H） ， 标 准 肝 素 也 叫 普 通

肝 素 或 未 分 级 肝 素 ， 其 分 子 量 分 布 一 般 在  5 ,0 0 0 -

3 0 ,0 0 0。

为 减 少 标 准 肝 素 的 副 作 用 ， 二 十 世 纪 八 十 年 代 末 欧 洲 首 先 研 发 出 了 低 分 子 肝 素

（ L o w   Mo le c u la r  W e ig h t H e p a r in s , L MW H ） ， 其 分 子 量 分 布 一 般 在 8 ,0 0 0  以 下 。 根 据

生 产 工 艺 的 不 同 ， 英 国 药 典 收 录 了 五 种 低 分 子 肝 素 ， 分 别 为 达 肝 素 钠 （ D a lte p a r in

s o d iu m ） 、 依 诺 肝 素 钠 （ E n o xa p a r in   s o d iu m ） 、 那 曲 肝 素 钙 （ N a d ro p a r in   c a lc iu m ，

又 名 那 屈 肝 素 钙 ） 、 帕 肝 素 钠 （ P a rn a p a r in  s o d iu m ） 、 汀 肝 素 钠 （ T in z a p a r in

s o d iu m ， 又 名 汀 扎 肝 素 ） 。

应 用  及 功  效

临 床 上 主 要 用 于 抗 凝 血 和 抗 血 栓 ， 治 疗 各 种 原 因 引

起 的 弥 漫 性 血 管 内 凝 血 和 血 栓 ， 以 及 血 液 透 析 、 体

外 循 环 、 导 管 术 、 微 血 管 手 术 等 操 作 中 的 抗 凝 血 处

理 等 ， 标 准 肝 素 在 临 床 应 用 中 容 易 出 现 血 小 板 减 少

或 骨 质 疏 松 等 副 作 用 。

经 临 床 研 究 证 实 ， 低 分 子 量 肝 素 类 产 品 因 分 子 量 较 小 ， 不 易 被  IV  因 子 中 和 ， 抗 凝 效

果 和 纤 溶 作 用 更 强 ， 具 有 更 为 广 泛 的 医 学 用 途 ， 成 为 治 疗 急 性 静 脉 血 栓 和 急 性 冠 脉

综 合 症 （ 心 绞 痛 、 心 肌 梗 塞 等 ） 等 疾 病 的 首 选 药 物 。
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图表 10：肝素的主要双糖序列与可比序列 

 
来源：Il lustrated Reviews，国金证券研究所 

 下图 A，普通肝素（分子量 5000~30000，平均分子量 15000 道
尔顿），通过其戊多糖序列与抗凝血酶结合，引起抗凝血酶反应中
心环发生构象改变，从而加快与因子 Xa 反应的速度，同时，只
有当肝素链包含至少 18 个糖单位时，其长度才足以桥接凝血酶，
这样才能增强对凝血酶的抑制作用。 

 下图 B，低分子肝素，选择性增强抗凝血酶与因子 Xa 的结合而起
到抑制 Xa 作用更强，因为其分子量 5000 左右，至少一半的低分
子肝素链的长度，不够桥接抗凝血酶和凝血酶。 

 下图 C，磺达肝素，是一种合成的戊多糖有效序列，因为长度不
够，只能加速抗凝血酶对因子 Xa 的抑制。 
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图表 11：肝素、低分子肝素以及磺达肝素（一种合成的戊多糖）介导的凝血酶或因子 Xa 的失活 

 
来源：，《哈里森内科学》，国金证券研究所 

 原料药，是肝素产业链的核心环节。杂质水平与安全性是首要考虑，因此
安全性核心关注 2 点：（1）肝素粗品的加工与提纯过程的无菌与杂质水平。
（2）动物来源的无污染与安全性。 

 对于上游猪小肠的收取、加工过程的管理、工艺与技术水平决定了原
料药的杂质含量，这更将严重影响下游肝素药物的品质。 

 生产企业首先需要从生猪小肠粘膜中提取并制成肝素粗品，因肝
素粗品中含有杂蛋白，不能直接应用于临床治疗，需进一步提取
纯化加工成肝素原料药。 

 肝素原料药可直接用于制成标准肝素制剂，或进一步加工制为低
分子肝素原料药，最终制成低分子肝素制剂。标准肝素制剂和低
分子肝素制剂可直接应用于临床治疗。 
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图表 12：肝素产业链示意图 

 
来源：公司招股书，各公司官网，国金证券研究所 

 例如，2008 年，影响全球肝素产业的美国”百特事件”发生, 是其
上游中国肝素原料厂商的产品中添加了硫化软骨素所致。2007
年，美国 FDA 发现一批肝素制剂遭到粘质沙雷氏菌感染，这种
感染严重情况可致死。 

 而即使是肝素原料药，也根据纯度与品质而分不同档次，价格与
毛利也不同。由于肝素多为静脉注射，如果有杂质或污染，严重
情况下可能立刻危及生命（这是注射剂不同于片剂更侧重药物利
用度的考量，杂质与安全性是无菌注射剂的重中之重） 

 另一方面，由于肝素是动物来源的复杂生物大分子药物，来源动物的
传染风险也限制了至今为止，全球肝素仍是以猪小肠来源。 

图表 13：各种不同动物来源肝素的差别对照 

 
来源：《Research Status and Development Trend of Extraction Technology of Crude Heparin Sodium》国金证券研究所， 

 这是由于，虽然非洲猪瘟对于猪有很大杀伤力，却非人畜共患，
对人没有传染的风险。而疯牛病却不同，疯牛病是朊病毒所致，
朊病毒可能人畜共患，且可危及生命。 

物 种 a Xa  活 性 /IU ? m g ? 1 a P T T  活 性 /IU ? m g ? 1 平 均 分 子 量 /kD a 提 取 率 /m g ? kg ? 1

猪 1 4 8 ~ 2 1 9 1 6 8 ~ 2 7 7 1 5 .0 ~ 1 9 .0 a 1 6 0 ~ 2 6 0

牛  b 1 2 3 ~ 1 5 6 1 0 3 ~ 1 8 1 1 6 .2 ~ 1 6 .5 未 测 量

绵 羊 1 4 2 1 5 0 2 2 .9 未 测 量

单 峰 骆 驼 5 0 ~ 6 0 未 测 量 2 4 4 0 0

鸡 1 1 1 1 3 3 未 测 量 未 测 量

鲑 鱼 1 1 0 ~ 1 3 7 未 测 量 < 8 .0 c 未 测 量

虾 9 5 ~ 1 0 0 未 测 量 8 .5 3 2

注 ： a  代 表 药 典 规 范 中 猪 源 肝 素 平 均 分 子 量 ； b  代 表 从 牛 肠 黏 膜 中 提 取 的 肝 素 ； c  代 表  9 6 % 的 肝 素 分 子 量  ≤  8 .0  kD a。
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图表 14：美国-肝素历史进程 

 
来源：FDA， CDER，Pharmaceutical Technology，国金证券研究所编译 

 近年来，一直都有呼声鼓励再研发牛来源肝素，甚或其他物种来
源肝素（目前发现大约 6 种动物都分泌肝素），但肝素本身的异
质性和每个物种肝素成分的差别，其可行性与漫长研发历程都将
替代猪来源肝素的可能性降到较低。 

供应趋紧：全球猪小肠产能受限，“非洲猪瘟”影响持续 

 全球产能总体无增长：决定肝素粗品的核心是猪小肠的供应量，猪小肠的
供应量取决于全球生猪养殖与屠宰。全球生猪来源主要是中国（全球占比
半数以上）、美国和欧盟（见下图 2018 年全球能繁母猪比例）。欧美的规
模化养猪产业成熟，产量基本恒定，影响肝素粗品得率的猪小肠获得环节-
集中屠宰率早已达到 80-90%以上。中国的集中屠宰率还在 50-60%之间，
但因为生猪屠宰受制于场地环保因素、产业链关系等诸多复杂因素，即使
提升，也将会是一个比较缓慢的过程。 
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图表 15：近 20 年全球生猪产量(亿头)与同比趋势 YoY% 

 
来源：美国农业部，国金证券研究所 

 我们认为，短期非洲猪瘟影响的供应端下滑，至少还将持续 2 年以上：
2019 年 8 月，联合国粮农组织表示，受非洲猪瘟的影响，亚洲目前已经有
近 500 万头猪死亡或被宰杀，非洲猪瘟是一种影响家猪和野猪的传染性病
毒，于去年同期首次在亚洲发现。虽然对人类没有危险，但感染此疾病的
生猪的死亡率高达 100％，导致养猪业遭受严重经济损失。非洲猪瘟已经
传播至六个亚洲国家：柬埔寨、中国、朝鲜、老挝、蒙古和越南。粮农组
织的最新数据表明，中国、越南和蒙古目前分别损失了生猪总数的 10％以
上。 

 能繁母猪存栏下降达历史新高：根据中国农业部的统计数据显示，自
2018 年 2 月以来，国内存栏能繁母猪数量持续下降，最新数据为
2019 年 7 月当月同比下降 31.9%。 

 非洲猪瘟疫苗研发的难点在于，已知的就有 24 个基因型，且与其他
DNA病毒相比更易变异。并且绝大多数病毒毒株只感染猪原代巨噬细
胞。更没有异种宿主近亲病毒可借用 。2018 年，由辉瑞拆分、于
2017 年独立上市的动保巨头硕腾获得一项基于 MFG 基因缺失的非洲
猪瘟疫苗专利，尚未进入中试阶段。但是中国的国情不同，现阶段的
研发需求迫切，研发速度非常快，获得突破的可能性是存在的。 

 目前，非洲猪瘟疫苗研发，即将进入临床：2019 年 9 月 2 日，中国农
科院发布消息，我国非洲猪瘟疫苗已经在 4 月取得实验室研究工作的
成功，8 月取得重要进展，一株双基因缺失弱毒活疫苗已完成了实验
室安全评估与有效试验，突破了规模化生产技术瓶颈，近期已向农业
农村部提出生物安全评价申请，即将进入临床试验阶段。最乐观估计，
假设疫苗有效且获批上市并 100%渗透率，生猪产量恢复到疫情之前
的水平仍需 2-3 年时间。 
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图表 16：中国能繁母猪存栏量 2019年 7 月 - 同比下降 31.9% 

 
来源：国家农业部，国金证券研究所 

需求稳健：FDA短缺警告频发，出口龙头受益 

 需求刚性：肝素原料药的下游是肝素制剂，这是一个刚需市场，全球来看，
美欧市场成熟稳健，而中国市场正在快速增长。 

 全球肝素制剂是一个稳定刚需的市场，并且可能在一些新的适应症得
到扩展应用。 

 历史久远：美欧市场从第一个肝素制剂获批上市至今已经历大半
个世纪，市场相对成熟。从 1916 年，约翰霍普金斯大学的 Jay 
McLean 和 William Henry Howell 首次发现肝素至今已有百年。
1935 年 5 月，开始了肝素制剂的首次人体临床试验。最早上市
的肝素制剂 Roche-Organon（欧洲又称 Liquemin）来自牛肺，
1950s 牛肺肝素来源主要被猪小肠来源肝素所替换，之后由于潜
在朊病毒污染等风险，牛来源肝素彻底撤出市场。截至 2019 年
8 月底，FDA 批准的标准肝素与低分子肝素的 NDA 和 ANDA 合
计高达 160 个。 

 因为在手术、预防血栓、体外预防凝血等特定领域肝素制剂的不
可替代性，即使肝素的广义竞品 - 沙班类等重磅（2019 上半年，
仅利伐沙班和阿派沙班销售额合计已逾 37 亿美元）抗凝药物上
市十年来，全球肝素尤其低分子肝素制剂的需求一直稳健（灰色
柱）。受到严重挤压的主要是抗血小板类药物市场（蓝色柱部分）。  
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图表 17：全球抗凝药 -近 12 年-市场构成变化趋势（亿美元） 

 

来源：Bloomberg，各公司年报，国金证券研究所 

 

图表 18：近 6 年-全球抗凝药季度数据（截至 2019 年上半年-百万美元） 

 
来源：Bloomberg，各公司年报，国金证券研究所 

 并且，随着全球生物医学基础科学的新发现与突破，肝素的诸多
新适应症正在被开发中，那些都是将是增量市场。根据美国国立
健康研究院（NIH）和国家科学基金会所资助的研究的报道，肝
素在炎症和过敏性疾病、恶性肿瘤、传染性疾病、以及作为药物
递送的纳米载体（通过与纳米颗粒核心行程共价键等方式，使得
纳米粒子能够通过网状内皮系统、绕过清除、改善分子对肿瘤细
胞的靶向等）很多方面的应用，正在被研究中。 

 上游粗品趋紧，叠加历经肝素品质事件、数次提升监管要求，行业出清，
合规供应商减少，FDA短缺警告频发。 

 2008 年“百特事件”发生后，全球监管当局都提高了对肝素类产品
质量控制的标准，其中，美国 FDA 陆续公布肝素原料生产企业的警
告名单，仅 2008 至 2012 年 2 月被列入警告名单的中国企业达到 22 
家。欧洲、美国药典委员会以及中国药监局都提出了新的要求。 
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 欧盟：2010 年8 月，出台了新的肝素质量标准，采用具有高度专
一性的氢核磁共振波普法和阴离子高效液相色谱试验法（SAX-
HPLC）取代比旋光度法和层电泳法对肝素进行鉴别。 

 美国：2011年10月，FDA 发布了《依诺肝素钠指南草案》
（《Draft Guidance on Enoxaparin Sodium》），对依诺肝素仿制
药提出了更为明确的技术要求，包括：1、理化性质等同。2、肝
素原料来源和解聚方式等同。3、二糖结构单元、片段图和低聚
糖类序列等同。4、生物学和生化检测等同。5、人体药效学等效
研究（人体内药效学特征：抗因子Xa、抗因子IIa 活性），即五个
一致性要求，对进入美国市场的低分子肝素制剂仿制药标准提出
了更高要求。 

 中国：2013年11月，国家药审中心发布药品审评中心发布《关于
仿制的低分子肝素类产品新增技术要求的意见》，该《意见》明
确指出，根据FDA 于2011 年10 月发布的《依诺肝素钠生物等效
性指南草案》，药品审评中心对国内低分子肝素类产品仿制的技
术要求进行了研讨，要求国内企业申报的低分子肝素类仿制产品
除按照此前要求进行相关研究外，还应新增人体药效学等效研究，
以保证与被仿产品的质量一致性，即对国内低分子肝素制剂仿制
药首次提出了“五个一致性”要求，具体包括：“肝素原料来源
和解聚方式等同”、“理化性质等同”、“二糖结构单元、片段图和
低聚糖类序列等同”、“生物学和生化检测等同”、“人体药效学等
效研究”。 

 全球猪小肠供应趋紧叠加原料药的合格生产厂商减少，导致下游肝素
制剂库存告紧，美国是全球最大的肝素类药物消费市场，每年消费的
低分子肝素类药品超过全球总消费额的 40%。近两年 FDA 发出了好
几次短缺警告。（下图为 2019 年 4 月、5 月、9 月 Hospira 和百特的
肝素制剂短缺警告） 

图表 19：FDA 最新肝素制剂短缺警告 -Hospira 

 
来源：FDA，国金证券研究所 
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图表 20：FDA 最新肝素制剂短缺警告 -Baxter 

 
来源：FDA，国金证券研究所 

 健友股份作为出口龙头，将稳健受益：一方面是上游猪小肠传导的肝素原
料紧缺，一方面是百特事件之后 FDA 数次修改药典，质量标准门槛提高，
规模经济才能达到成本控制的价格优势，众多尾部参与者出清。中国肝素
行业集中度持续提升。而在行业数次洗牌与品质门槛提高的行业出清中留
存下的头部企业，将充分享受行业需求的增长与一定的产业链议价力。 

 公司是中国肝素原料药出口龙头，在国际认证与下游龙头客户合作方

面，皆具优势。 

 公司已通过美国FDA 现场检查、欧盟CEP 认证。公司的达肝素

钠也通过了日本PMDA 认证。 

 公司是 Pfizer 全球主要的标准肝素原料药供应商。Sagent 在美
国境内销售的标准肝素制剂所需原料药仅向健友购买，仅在健友
无法供应的情况下才可寻求其他供应商。公司是全球肝素制剂龙
头企业 Sanofi 的长期合格供应商，2017 年公司凭借前瞻性的战
略库存储备在高品质肝素原料药供应紧张的时期恢复了向 Sanofi 
的销售，预计未来双方合作规模会进一步扩大，成为公司高品质
肝素原料药业务重要增长点。 

 下图为中国肝素行业 5 大企业最新财报的营收与利润拆分，从出口总
额来看海普瑞与健友股份为龙头，而从盈利能力来看，健友股份以
2018 年和 2019 年上半年扣非净利润分别为 4.11 亿元与 2.8 亿元，居
于行业首位。 
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图表 21：中国 5 大肝素企业-市值、估值、扣非净利润与主营拆分 

 
来源：Wind， 各公司财报，国金证券研究所 

从肝素原料药升级到制剂，尽享中国市场增长与美欧优价市场突破 

中国市场 CAGR5yr 12%，进口替代上升，健友已跃居市场前五 

 中国肝素制剂市场快速增长（5 年年均增速 12%， 1H2019 同比增 51%），
进口替代正在上升，健友已跃升至于市场前五，公司从肝素原料药到肝素
制剂的跨越已成功实现。 

 中国市场引入肝素制剂较晚，开始都是进口品牌，国产品牌在近几年
内快速上升，而医生与患者的相关处方与用药习惯，还处于认识与升
级的过程中。 
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图表 22：中国肝素制剂市场格局 - 2018 年  图表 23：中国肝素 市场格局 – 2019 年上半年 

 

 

 
来源：Wind， 各公司财报，国金证券研究所  来源：Wind， 各公司财报，国金证券研究所 

 中国市场与美国相仿，以低分子肝素制剂为主，行业总体增速五年年
均同比增速近 12%。 

图表 24：近 6 年-中国肝素制剂市场趋势 vs最新品种拆分 

 
来源：Wind，各公司年报，国金证券研究所 

 中国肝素制剂市场，之前长期以国外大型医药企业的产品为主，低分
子肝素制剂为肝素类药品中的高端产品，占据较大的肝素类药物市场
份额。伴随专利药产品的到期，大量仿制药将涌入低分子肝素制剂的
市场中，将逐步形成对原有高端进口产品的替代，进而带动国内市场
规模进入高速增长阶段。 
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图表 25：中国肝素市场快速增长 – 1H 2019 整体同比 51% 

 

来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 

 高品质肝素类原料药具有资源性特征，国内自身拥有成本和原料保障

优势的低分子肝素制剂生产企业有望在未来市场竞争中占据先机。而

公司从2015年2月开始，陆续在国内获得达肝素钠、那曲肝素钙、依

诺肝素钠注射液的上市批件。公司的肝素制剂快速上升。 

图表 26：健友股份在中国市场的低分子肝素产品 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司在中国肝素市场的销售额近 3 年年均增速为 298%，并快速上升
至中国肝素制剂 Top5 市场份额。  

产 品

名 称
规 格 型 号  产 品 示 例 主 要 用 途 /适 应 症

依 诺 肝 素 钠 注 射 液

0 .4 m l:4 0 0 0 A x a IU

0 .6 m l： 6 0 0 0 A x a IU

预 防 静 脉 血 栓 栓 塞 性 疾 病 （ 预 防 静 脉 内 血 栓 形 成 ） ， 特 别 是

与 骨 科 或 普 外 手 术 有 关 的 血 栓 形 成 。 用 于 血 液 透 析 体 外 循 环

中 ， 防 止 血 栓 形 成 。 治 疗 深 静 脉 血 栓 形 成 。 治 疗 急 性 不 定 性

心 绞 痛 及 非 Q  波 心 肌 梗 死 。

达 肝 素 钠 注 射 液

0 .2 m l:5 0 0 0 A x a IU

治 疗 急 性 深 静 脉 血 栓 。 预 防 急 性 肾 功 能 衰 竭 或 慢 性 肾 功 能 不

全 者 进 行 血 液 透 析 和 血 液 过 滤 期 间 体 外 循 环 系 统 中 的 凝 血 。

治 疗 不 稳 定 型 冠 状 动 脉 疾 病 。 预 防 与 手 术 有 关 的 血 栓 形 成 。

那 屈 肝 素 钙 注 射 液

0 .4 m l:4 1 0 0 IU

在 外 科 手 术 中 ， 用 于 静 脉 血 栓 形 成 中 高 或 高 度 危 险 的 情 况 ，

预 防 静 脉 血 栓 栓 塞 性 疾 病 。 治 疗 已 形 成 的 深 静 脉 血 栓 。 联 合

阿 司 匹 林 用 于 不 稳 定 性 心 绞 痛 和 非 Q  波 性 心 肌 梗 塞 急 性 期 治

疗 。 在 血 液 透 析 中 预 防 体 外 循 环 中 血 凝 块 形 成 。

肝

素

制

剂
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图表 27：健友股份的国内低分子肝素制剂近 3 年快速增长 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

 

图表 28：健友股份在国内低分子肝素制剂 5 年量价趋势 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

 截至 2019 年上半年，在短短的 4 年多的时间，公司已经在 30 多
家国内厂商与数家国际巨头参与的中国肝素制剂市场中，跃升到
市场前五。 
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图表 29：中国肝素制剂市场格局 2018A vs 1H2019 

 
来源：Wind， 各公司财报，国金证券研究所 

美欧市场批件加速收获，一年内或至肝素制剂出口放量拐点 

 通过多年持续研发投入与选择优质海外龙头的合作，公司已实现从肝素原
料药生产基地获得美国欧盟等各国监管 GMP 及相关认证、4 条通过 FDA
审核的无菌制剂生产线（南京 3 条、成都健进 1 条）、到公司的肝素钠
（全部 8 品规）与低分子肝素钠注射剂(依诺肝素钠)获美国 FDA、巴西
ANVISA、英国 MHRA（欧盟 EMA 各国）的批准上市，标志着公司肝素
注射剂具备了在北美、欧洲与南美全部销售资格。 

 肝素原料药与制剂业务，“鱼和熊掌”可以得兼。（1）稀缺资源：由
于肝素原料药的供给受到肝素原材料资源的限制，其中高品质的原料
药更受制于较高的技术工艺门槛以及严格的质量控制要求，供应增长
相对有限，作为具备较强资源品属性的特色原料药——肝素原料药的
出口龙头，公司成为美欧主要肝素制剂生产企业重点争夺的资源。（2）
下游客户替换成本与风险高：美欧肝素制剂生产企业与原料药供应商
一旦确立合作关系后，出于全程可追溯性等药政监管要求以及对交易
成本和产品质量的考虑，往往倾向于维持稳定的合作关系。（3）有效
客户黏性：公司通过持续不断的提高产品品质，跟踪国际主流制剂生
产企业品质标准，与 Sanofi、Pfizer、Sandoz、Sagent 等主流肝素
类制剂公司建立了长期稳定的合作关系，形成了有效的客户黏性。 

 产能已备，批件在握：公司已有 3 条 FDA 认证的肝素及其他无菌注
射剂生产线。2019 年又加速新增主要肝素制剂市场-美国、欧洲及南
美的市场准入。肝素制剂的出口放量将是近期最值得关注的事件。 

 2018 年 12 月和 2019 年 5 月，公司肝素钠注射剂 8 个品规全部
获得美国 FDA 上市批件。2019 年 3 月，公司依诺肝素钠获得英
国 MHRA 批件，而根据公司在欧盟申请上市许可的 DCP 流程，
技术审批已经结束，第一批的德国、西班牙、瑞典也将陆续给出
上市批准。2019 年 8 月，公司依诺肝素钠注射液 USP 获得巴西
ANVISA 批准，也标准着公司在南美与全球肝素制剂市场竞争力
的提升。 
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并购美国 Meitheal，或助力公司高效撬动全球最大肝素制剂市场 

 公司于 2019 年 8 月 1 日公告并购美国 Meitheal，这将快速打开公司在全
球肝素制剂最优价市场-美国的销售，这是我们认为公司在一年内最值得关
注的看点。我们判断，公司对 Meitheal 的并购大概率将在年内完成，而 

 公司在发布中报、发行可转债公告的同时，发布对外投资公告，宣布

其子公司香港健友以 9500 万美元（其中 1600 万美元现金，5600 万

美元无形资产已及 2300 万美元香港健友所持对 Meitheal 的债权转换

为 Metheal 普通股）获得美国 Meitheal 83.88%的股份。 

 看点 1：公司现任 CEO 为原 Sagent 制药全球联盟管理副总裁、期间

曾在 APP 制药（现为费森尤斯卡比北美分部）运营与业务部门任职。

而 APP、Sagent 是美国标准肝素制剂龙头公司。因此，Meitheal 团

队的核心亮点是其对美国肝素领域销售渠道的成熟资源的掌握。 

 看点 2：公司是专业美国本土采购、制药、注射剂销售一体化成熟团

队，将成为公司在美国无菌注射剂市场开拓的重要支点。 

 Meitheal 是一家专业制药公司，总部位于美国伊利诺伊州芝加哥，
专注开发、制造、采购、销售注射类药品，药品主要销往北美各
地。Meitheal 主要专注于仿制药注射剂，在专利已过期、被宣布
无效或被确定未侵犯他人专利的情况下，为客户提供更低成本的
品牌药品替代品。Meitheal 拥有覆盖抗感染、溶瘤和重症护理适
应症的广泛产品，且拥有单剂量及多剂量小瓶、即用型预充式注
射器及预混袋等多种呈现形式。 

 Meitheal 拥有丰富及全面的产品组合。截至 2019 年 6 月末，
Meitheal 有 49 项产品处于研发阶段，24 项产品正在接受美国食
品药品监督管理局（FDA）审核，8 项产品计划于 2019 年推出。
此外，Meitheal 的 9 款多剂量规格的产品已上市销售，分别为卡
铂、奥沙利铂、阿曲库铵、博来霉素、阿糖胞苷、氨苄西林/舒巴
坦、头孢吡肟、吉西他滨和美索巴莫。 

 看点 3：并购海外下游销售渠道，将进一步提升公司的销售毛利率
水平。原本惯常销售模式为，制剂生产商给予下游销售商保底价，
根据下游销售商所获得的销售净利润五五分成，这种方式为诸多国
内高端仿制药注射剂出口所采用。从公司的对外投资公告中可见，
Meitheal 公司的净亏损已趋下降，我们认为，并购完成后，在公司
的肝素制剂与其他无菌注射剂产品的规模增量带动下，Meitheal 快
速突破盈亏平衡是大概率事件（可以参考公司于 2016 年收购成都
赛金后当年扭亏的业绩表现）。 
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图表 30：Meitheal 已在销售的 9 种无菌注射剂 

 
来源：Meitheal官网，国金证券研究所 

研发、产能、销售，布局完整。注射剂国际化之路，奇点前夕 

好跑道，国际巨头纷纷加码千亿美元无菌注射剂市场 

 无菌注射剂市场，刚需：根据 2019 年纽约全球新闻的报道，锡安市场研
究公司发布了全球无菌注射剂市场的报告，预计 2017 年全球该市场约
3697 亿美元，预计到 2024 年将产生约 7799 亿美元，2018 年至 2024 年
的复合年增长率约为 11.25％。根据 Marketwatch 2019 年 9 月发布的研究
报告，全球仿制药无菌注射剂市场在 2015 年约 429 亿美元，预计在预测
期间（2017 年至 2025 年）的复合年增长率为 10.2％。 

 

 无菌注射剂，按照药物类型，分为大分子和小分子，预计大分子将
占据该市场主导地位。按照新药类型，分为原研与仿制，而随着众
多原研专利到期，仿制药无菌注射剂市场处于一个更快上升的情况。
按照适应症，可分为肌肉骨骼疾病，神经病，肿瘤，自身免疫疾病，
传染病，心脏病和代谢紊乱疾病等。根据药物类别来分，又包括胰
岛素，疫苗，肽激素，单克隆抗体，免疫球蛋白，细胞因子，血液
因子及其他。 

 按照地区，北美，欧洲，亚太地区，拉丁美洲以及中东和非洲
是全球无菌注射药物不同区域市场。最大市场在北美，而最快
增长在亚太。 北美占全球无菌注射药物市场份额约 42％。而
亚太地区由于患者数量大、各国政府对于研发与品种引进的鼓
励政策，将是增长最快的市场。 
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 仿制药无菌注射剂，是指其具有与原研品牌药相同的活性成分，但
药物的非活性成分可以变化。根据美国国家卫生统计中心的数据，
如果疾病在患者体内持续超过三个月，则其特征为慢性疾病。慢性
病是导致死亡的主要原因之一，而疫苗和保健药物不能轻易治愈这
些疾病。根据世界卫生组织（世卫组织）的数据，2015 年，非传染
性慢性病每年造成 3800 多万人死亡。几乎一半的美国人口，即 47％
的人至少有一个主要的心血管疾病危险因素，主要包括低密度脂蛋
白胆固醇，高血压和吸烟习惯。这些疾病的高患病率将促进全球仿
制药无菌注射剂市场的增长。越来越多的慢性疾病如癌症和糖尿病
以及随之而来的欧洲各国对新型仿制药的需求增加将进一步推动这
些地区市场的增长。 

 仿制药无菌注射剂市场，严管、紧缺常态，竞争温和，高收益。基于 FDA
对于注射剂品质的严格管控，合格生产商与产能皆有限，而患者又会更倾
向于选择价格更优的仿制药注射剂，因此 FDA 发出仿制药无菌注射剂短
缺警告也是常态。 

 根据我们对美国 FDA 批准上市的全部截至 2019 年 8 月底，美国
FDA共有无菌注射剂 NDA和 ANDA 有 2434 个 4110 个品规的统计，
目前，持证药企共 578 家对应注射剂药物 816 种（实际企业数更少，
因为有同一公司子公司重复统计的）。 

 而除去原研药企与 NDA，美国 FDA 共批准了仿制药无菌注射剂
ANDA 的共 1252 个，持证企业 285 家对应有仿制药上市的注射剂
药物 226 种，同样因为包括同一公司子公司重复统计的，实际参与
竞争企业数更少（详细见下图），由此可见，竞争温和有序。 

图表 31：美国 FDA 批准的全部无菌注射剂药物现状 

 
来源：FDA 官网，国金证券研究所 

 而相对于原研注射剂的更高研发成本与持续投入时间，直接并购仿
制药管线对于大药企来说，可能是更高回报的战略。因此，从 2008
年的费森尤斯卡比并购 APP，到近年辉瑞并购 Hospira、百特收购
Claris、日医研收购 Sagent，巨头并购频发。 

头部阵营，立足国际水平研发与产能，出口注射剂 ANDA数名列前茅 

 FDA批件数居前：截至 2019 年 8 月底，中国药企获美国 FDA批准的注射
剂 ANDA批件头部的企业分别为：健友股份与齐鲁制药各 12 个、恒瑞医
药 11 个（另有 2 个吸入制剂、2 个口服）、普利制药 6 个、海普瑞的子公
司深圳天道 4 个。 
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图表 32：中国无菌注射剂出口头部企业 FDA 批件格局 

 

来源：FDA 官网，国金证券研究所 

 
 健友股份及健进制药共拥有 4 条通过美国 FDA审核的无菌注射剂生产线，

而早在 2016 年完成对健进并购后，公司即拥有了卡铂注射液、阿曲库铵
注射液等产品在美国市场销售。健进制药首个无菌制剂产品于 2013 年出
口美国，是中国第一批无菌注射剂直接销往美国的企业。健进制药研发中
心于 2016 年零缺陷通过美国 FDA认证检查，成为中国第一批通过美国
FDA认证的无菌制剂研发机构。在 2018-2019 年中，健友的产品管线不断
丰富： 
 2018 年度，苯磺酸阿曲库铵注射液从子公司低速线成功转移至健友

高速线上运行，已在下半年实现大规模生产，其单产的盈利能力显
著提升。 

 2018 年 4 月，由公司研发的注射用博来霉素通过 FDA审核，次获
批标志着公司对于国际高端制剂市场的布局踏入新的里程。博来霉
素为抗肿瘤药物，原研费森尤斯卡比，目前美国市场除了原研市场
上的仿制药还有 3 家：AMNEAL 生命科学、辉瑞和梯瓦。 

 2018 年 12 月,由公司研发的肝素钠注射液 USP通过 FDA审核，肝
素钠注射液 USP获得美国 FDA的批准，标志着公司具备了在美国
市场销售该药品的资格，扩展公司产品线在美国又迈进一步。 

 2019年3月，公司依诺肝素钠注射液，收到英国MHRA签发的依诺
肝素钠注射液上市许可（MA）。 

 2019 年 4 月，公司苯磺顺阿曲库铵注射液 USP 获得美国 FDA批准，
产品管线再次扩展。 

 2019 年 5 月，公司新报的肝素钠注射液 USP 的 7 个规格的 ANDA 
申请获得批准，至此， 8 个规格全部获得美国 FDA 批准，包涵所有
美国上市的主流规格。 

 2019年8月，公司左亚叶酸钙注射液经历不到10个月即获FDA批准

上市，至此公司肿瘤管线又获扩展。 

 该产品是一种叶酸类似物，用于大剂量甲氨蝶呤治疗骨肉瘤后

的抢救，减少或抵消无意中因过量服用叶酸拮抗剂而带来的毒

性或受损。与氟尿嘧啶联合化疗，用于晚期转移性结直肠癌的

姑息性治疗。左亚叶酸钙为英国惠氏原研，1994年上市，该产

品在中国与美国大约各有3-4亿元市场。 
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 截至 2018 年报，公司共有在研项目 51 项，其中已申报项目 14 项，主要
研发产品包括抗感染、抗肿瘤、泌尿系统、抗凝血、麻醉药等领域中市场
需求大、需求稳定的优质产品。南京健友和成都健进两个研发中心，定位
于无菌注射剂的研发与产业化，专注于重大疾病和高技术难度药物。 

 随着一致性评价和双报优先评审政策的落地，公司符合欧美标准的生
产和研发平台，通过中美同步研发，不仅能够节约研发成本，更能够
通过国外批件的审核带动国内审批速度，提高研发效率，成为公司快
速建立多品种医药制造平台重要支撑。 

奇点突破前夕，落子美国注射剂自有销售平台，全球格局或将打开 

 公司自上世纪 90 年代开始进入肝素原料药生产、通过精益管理与全球龙头
的绑定发展，使得公司顺利从特种资源品属性的原料药的生产，上升为国
内原料药与制剂生产的龙头。在并购先进的国际水平生产与研发中心健进
之后，又持续研发投入并步入中国无菌注射剂出口头部阵营。至此，公司
肝素原料药、肝素制剂、肝素以外的肿瘤等无菌注射剂进入欧美市场的道
路已迈出大半，研发与产品管线皆具，尚缺到达市场终端买家的销售渠道。
无菌注射剂的终端买家为 3 类：医院、零售药店与在线药店。 

 2019 年 8 月，公司公告对美国 Meitheal 的并购，则标志着公司对无菌注
射剂的研、产、销一体化国际化产业链布局的初步完成。 

 全球无菌注射剂市场的销售特色各不相同。欧洲，28 个国家，有不同
的销售方式。以依诺为例，英国偏重于政府集中采购，德国 40%在医
院，招标为主，价格低，60%在零售，所以不可能只做一种产品。法
国和德国有点像，零售权在药房。  

 美国，占据了全球无菌注射剂四成以上的市场，这是打阵地战的市场。
毛利率水平比较平稳，美国市场销售，根据产品不同的策略，有些就
是一个 GPO 市场，有些对象是医院，有些则面向分销商。 

 Meitheal 利用其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。除加强配送系统外，Meitheal 的产品以多种形式呈
现，包括即用型预充式注射器及预混袋等，减少了向患者施用产品时
不必要的步骤。  

 Meitheal 将其产品销售给集中采购组织（GPO）、专业分销商和终端
客户。Meitheal 主要通过药品批发商分销产品，并小部分通过专注于
特定产品类别的专业分销商进行产品分销，以供医院、综合配送网络
和替代站点设施等各类终端用户使用。由于最终用户可通过多种渠道
获取 Meitheal 产品，Meitheal 产品的销售不依赖任何单一的 GPO、
批发商或分销商。 

盈利预测与投资建议 

主营分析：研发投入持续，制剂出口拐点或现，战略库存是丰厚安全垫 

 公司自 2017 年上市以来，业绩持续高增长。第一，各项费用率指标健康，

研发投入持续。第二，公司主营构成正在转变过程中，如果 Meitheal 并购

与运行顺利成功，2019 年 4 季度或可见出口制剂拐点向上，开始放量。

第三，上游肝素原材料库存居 5 大国内肝素企业之首，将在“非洲猪瘟”

影响等的大环境下，为公司近 2 年带来丰厚的利润安全垫。 

 第一，公司各项财务指标健康（3 年与半年度同比拆分对比如下，详

细分析请联系国金医药团队）。 
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图表 33：健友股份 3 年成本拆分对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司研发投入持续加大，已达年度过亿元投入水平。且仅 2018 年有

少量资本化，其余皆为费用化。 

图表 34：健友股份近 6 年研发投入持续上升，年度投入已过亿元 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 2017、2018 以及 2019 半年度的营收分别为 11.13 亿元、17 亿元和

11.77 亿元。同比增速 91.2%、52.8%和 38.4%。归母净利润分别为

3.14 亿元、4.25 亿元和 2.89 亿元。同比增速 22.2%、35.1%和

27.3%。扣非净利润分别为 3.06 亿元、4.11 亿元和 2.8 亿元。同比增

速 130.1%、34.5%和 30.1%。 
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图表 35：健友股份近 6 年营收、毛利率、期间费用率及扣非净利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 
图表 36：健友股份近 6 年归母净利润与扣非净利润及其同比增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 第二，公司目前核心业务，肝素原料药出口：肝素国内制剂：制剂出

口及其他营收贡献的比例为 7 : 2 : 1，这个格局即将发生改变： 

 一方面，国内制剂的高毛利可能隐含高开因素，另一方面，根

据公司的战略方向、海外肝素及其他无菌注射剂的上市获批，

与新近对美国肝素渠道商的控股并购，我们预计，在不久的将

来，公司制剂出口及其他（这个“其他”可能包括与制剂出口

或海外高端客户发展相关的研发及 CDMO 等）或将逐渐由 1 成

占比，升至近半占比。 

 而无菌注射剂的原料药与制剂的销售价格比例，后者多为前者

的 5-10 倍，因此，如果公司欧美注射剂路径走通，可以预期，

公司的毛利率也将显著提高。 

 但是因为制剂出口属于拐点即将到来，我们认为，第一个判断

时点，就看 4 季度出口制剂有否显著表现。 
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图表 37：健友股份出口与国内 vs 3 大主营的收入与毛利贡献 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 第三，公司肝素原材料库存居 5 大国内肝素企业之首，而扣非净利润

率也常年居首。 

图表 38：近 5 年-中国 5 大肝素企业年度库存-原材料  图表 39：近 5 年-中国 5 大肝素企业半年度库存-原材料 

 

 

 
来源：各公司年报，国金证券研究所  来源：各公司半年报，国金证券研究所 
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图表 40：中国 5 大肝素企业财报数据及趋势对比 

 
来源：各公司财报，国金证券研究所 

关键假设：原料药提价顺利、美欧制剂出口快速放量 

 假设 2019 年肝素出口量平稳增长，而价增贡献一半增量。 

 根据 2019 年内 FDA 已有几次肝素制剂短缺警告，而国内肝素原料药
的上游猪小肠供货短缺的情况，以及中国海关统计每月出口肝素平均
价格上升的态势（前文图 3），我们判断，出口肝素的价格上升趋势将
持续。 

 假设公司的国内制剂将维持在 30%-40%的高增速，而非像低基数时的翻
倍增长。 

 假设 Meitheal 并购快速完成且销售推进顺利，2019 年达到过千万只以上
的出口量。 

 假设公司 CDMO 等业务稳步增长。 

盈利预测：2019/20/21 营收/归母净利 24/33/41 亿元、6/8/10 亿元 

 考虑到“非洲猪瘟”导致肝素粗品价格大幅上升，假设公司在年内可以完
成与下游核心买家的提价，假设 2019 年肝素出口量平稳增长，而价增贡
献一半增量，预计当年原料药出口额将在 30-40%之间。而 2020 与 2021
年，随着公司在国内外肝素制剂销量的上升，本身会提高对肝素原料的使
用，因此假设出口原料药维持稳态在 8-10%的增速。 

 公司的国内制剂在过去 3 年上升很快，但考虑到早期的低基数效应，预计
2019、2020、2021 将维持在 30%-40%的高增速，而非像低基数时的翻
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倍增长。 

 公司的制剂出口是我们最为关注的看点，目前处于 4000 万元左右的微小
基数。假设 Meitheal 并购快速完成且销售推进顺利，2019 年达到过千万
只的出口，是有可能实现的。而后续年度，因 2018/2019 两年持续收获美
欧及巴西等地的上市批件，我们预期较大概率将出现制剂出口的放量。 

 公司 CDMO 等业务，是伴随产业，是服务与公司自身研发与海外高端客
户的合作需求。因此，我们预计随着制剂出口和新管线的获批，该业务也
将获得稳步增长。 

图表 41：健友股份营收预测-百万元  图表 42：健友股份毛利预测-百万元 

 

 

 
来源：Wind，公司年报，公司招股书，国金证券研究所  来源：Wind，公司年报，公司招股书，国金证券研究所 
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图表 43：健友股份销售预测 

 
来源：Wind，公司各期财报，公司官网，国金证券研究所 

投资建议及估值 

 我们分别采用市盈率法与市销率法对公司进行估值，并审慎选取中间值。 

2019 年目标价 38.63 元，给予公司“增持”评级。 

图表 44：估值概览 

 
来源：各公司年报，国金证券研究所 

2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 E  2 0 2 0 E 2 0 2 1 E

出 口 肝 素 原 料

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 4 7 1 .0 7 9 1 8 .8 4 1 1 8 3 .7 4 1 6 0 9 .8 9 1 7 3 8 .6 8 1 8 7 7 .7 7

增 长 率 （ Y O Y ） 1 3 .2 % 9 5 .1 % 2 8 .8 % 3 6 .0 % 8 .0 % 8 .0 %

毛 利 率 4 0 .8 % 4 5 .6 % 4 0 .6 % 4 1 % 4 1 % 4 1 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 2 7 8 .9 7 4 9 9 .3 9 7 0 3 .7 3 9 4 9 .8 3 1 0 2 5 .8 2 1 1 0 7 .8 9

增 长 率 （ Y O Y ） -1 0 .5 % 7 9 .0 % 4 0 .9 % 3 5 .0 % 8 .0 % 8 .0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 9 2 .1 0 4 1 9 .4 5 4 8 0 .0 1 6 6 0 .0 5 7 1 2 .8 6 7 6 9 .8 9

增 长 率 （ Y O Y ） 8 3 .9 % 1 1 8 .3 % 1 4 .4 % 3 7 .5 % 8 .0 % 8 .0 %

国 内 肝 素 制 剂

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 3 7 .4 1 1 0 8 .7 6 3 5 7 .5 1 5 0 0 .5 1 6 7 5 .6 9 8 7 8 .4 0

增 长 率 （ Y O Y ） 2 7 .2 % 1 9 0 .7 % 2 2 8 .7 % 4 0 % 3 5 % 3 0 %

参 考 销 售 支 数 -万 支 5 7 0 1 ,1 0 0 1 ,6 0 0 2 1 0 0 2 7 3 0

增 长 率 （ Y O Y ） 9 3 .0 % 4 5 .5 % 3 1 .3 % 3 0 .0 %

毛 利 率 4 0 .7 % 6 7 .9 % 8 1 .7 % 8 0 .0 % 7 9 .0 % 7 8 .0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 2 2 .2 0 3 4 .9 4 6 5 .4 7 1 0 0 .1 0 1 4 1 .9 0 1 9 3 .2 5

增 长 率 （ Y O Y ） 9 .1 % 6 7 .9 % 8 1 .7 % 8 0 .0 % 7 9 .0 % 3 6 .2 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 5 .2 1 7 3 .8 2 2 9 2 .0 4 4 0 0 .4 1 5 3 3 .8 0 6 8 5 .1 5

增 长 率 （ Y O Y ） 6 7 .6 % 3 8 5 .5 % 2 9 5 .6 % 3 7 .1 % 3 3 .3 % 2 8 .4 %

出 口 制 剂

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 3 5 .5 8 4 0 .9 1 1 4 0 7 0 0 1 2 0 0

增 长 率 （ Y O Y ） 1 5 .0 % 2 4 2 % 4 0 0 % 7 1 %

毛 利 率 3 1 .6 % 5 0 % 5 0 % 5 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 3 8 .9 2 2 8 .0 0 7 0 3 5 0 6 0 0

增 长 率 （ Y O Y ） -2 8 .1 % 1 5 0 .0 % 4 0 0 .0 % 7 1 .4 %

毛 利 （ 百 万 元 ） -3 .3 4 1 2 .9 1 7 0 3 5 0 6 0 0

增 长 率 （ Y O Y ） 4 8 6 .2 % 4 4 2 .2 % 4 0 0 .0 % 7 1 .4 %

C D M O

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 3 3 .3 0 3 5 .2 6 9 2 .1 1 1 0 5 .9 3 1 2 1 .8 2 1 4 0 .0 9

增 长 率 （ Y O Y ） 5 .9 % 1 6 1 .2 % 1 5 % 1 5 % 1 5 %

毛 利 率 4 4 .0 % 5 4 .1 % 4 1 .8 % 4 5 % 4 5 % 4 5 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 8 .6 5 1 6 .1 8 5 3 .5 9 5 8 .2 6 6 7 .0 0 7 7 .0 5

增 长 率 （ Y O Y ） -1 3 .2 % 2 3 1 .2 % 8 .7 % 1 5 .0 % 1 5 .0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 4 .6 5 1 9 .0 8 3 8 .5 2 4 7 .6 7 5 4 .8 2 6 3 .0 4

增 长 率 （ Y O Y ） 3 0 .2 % 1 0 1 .9 % 2 3 .7 % 1 5 .0 % 1 5 .0 %

其 他 业 务

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 4 0 .1 3 1 4 .2 9 2 6 .0 6 2 7 .3 6 2 8 .7 3 3 0 .1 7

增 长 率 （ Y O Y ） 7 2 .8 % -6 4 .4 % 8 2 .4 % 5 .0 % 5 .0 % 5 .0 %

毛 利 率 5 7 .2 % 4 9 .2 % 6 7 .6 % 6 0 .0 % 6 0 .0 % 6 0 .0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 7 .1 8 7 .2 6 8 .4 5 1 0 .9 5 1 1 .4 9 1 2 .0 7

增 长 率 （ Y O Y ） 1 1 1 .2 % -5 7 .8 % 1 6 .5 % 2 9 .5 % 5 .0 % 5 .0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 2 .9 5 7 .0 3 1 7 .6 1 1 6 .4 2 1 7 .2 4 1 8 .1 0

增 长 率 （ Y O Y ） 5 2 .1 % -6 9 .4 % 1 5 0 .3 % -6 .8 % 5 .0 % 5 .0 %

总 营 收 5 8 1 .9 1 1 ,1 1 2 .7 3 1 ,7 0 0 .3 3 2 ,3 8 3 .6 9 3 ,2 6 4 .9 2 4 ,1 2 6 .4 3

增 长 率 （ Y O Y ） 2 4 .1 5 % 9 1 .2 2 % 5 2 .8 1 % 4 0 .1 9 % 3 6 .9 7 % 2 6 .3 9 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 3 3 7 .0 0 5 9 6 .6 9 8 5 9 .2 4 1 ,1 8 9 .1 4 1 ,5 9 6 .2 1 1 ,9 9 0 .2 5

销 售 毛 利 2 4 4 .9 1 5 1 6 .0 4 8 4 1 .0 9 1 ,1 9 4 .5 5 1 ,6 6 8 .7 1 2 ,1 3 6 .1 8

增 长 率 （ Y O Y ） 9 0 .3 8 % 1 1 0 .7 1 % 6 2 .9 9 % 4 2 .0 2 % 3 9 .6 9 % 2 8 .0 1 %

销 售 毛 利 率 4 2 .0 9 % 4 6 .3 8 % 4 9 .4 7 % 5 0 .1 1 % 5 1 .1 1 % 5 1 .7 7 %

估 值 方 法 目 标 价 （ 区 间 ） 核 心 方 法 关 键 假 设

可 比 公 司 分 析 3 7 .4 4 P E

可 比 公 司 分 析 3 9 .8 2 P S

（ 1） 2 0 1 9 /2 0 /2 1的 三 年 ， 公 司 原 料 药 出 口 平 稳 提 价 ；

（ 2） 公 司 并 购 M e ithe a l整 合 成 功 ， 制 剂 出 口 快 速 放 量 。
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1. 市盈率法 

预计公司 2019-2021 年净利润为 5.98 亿元、7.81 亿元、10.02 亿元，对应
EPS为 0.77、0.83、1.09。 

我们选取 2 家可比公司（同为注射剂出口业务值得期待的普利制药、同为肝
素原料药出口龙头的）对健友股份进行估值（考虑制剂出口的跃升可能，以
及充足肝素原料库存的储备，我们认为，健友股份的成长性与利润安全性更
优）。 

我们认为，健友股份稀缺的成长与价值兼具的优质标的，给予 2019 年净利
润 45 倍 PE估值，目标价 37.44 元。 

图表 45：可比公司估值比较（市盈率法） 

 
来源：Wind， 各公司财报，国金证券研究所 

2. 市销率法 

预计公司 2019-2021 年销售收入为 23.84、32.65、41.26 亿元，对应每股
销售收入为 3.32、4.54、5.79。 

我们选取同上的 2 家可比公司对健友股份进行估值。普利的出口增长与健友
类似值得期待，而海普瑞的肝素原料药出口主要与健友相近。 

我们认为，公司欧美注射剂出口的市场拓展，将给公司的营收有净利润带来
快速增长，给予 2019 年 12 倍 PS估值，目标价 39.82 元。 

图表 46：可比公司估值比较（市销率法） 

 
来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 

风险提示 

 并购风险：对 Meitheal 后整合不达预期、销售进展不达预期以及公司并表
后不能及时达到盈亏平衡，将对公司制剂出口和利润收入造成不利影响的
风险。 

 行业政策风险：随着医药体制改革不断深入，国家对医药行业的管理力度
不断加大。药品审批、质量监管、药品招标、公立医院改革、医保控费等
系列政策措施的实施，为整个医药行业的未来发展带来重大影响，使公司
面临行业政策变化的风险。 

 产品质量控制的风险：目前肝素类药品的主要用药市场集中于美欧日等境
外药政规范市场，上述市场执行严格的 cGMP 标准，其明确规定其监管范

扣 非 P E
扣 非 -

亿 元
市 值 总 股 本

2 0 1 8 A 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 1 8 A 2 0 1 8 A 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 1 8 A 2 0 1 8 A 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E

0 0 2 3 9 9 .S Z 海 普 瑞 2 1 .1 5 0 .4 9 0 .8 7 0 .8 4 6 2 .7 3 6 2 .7 3 2 4 .2 9 2 5 .2 9 4 .2 1 6 .1 6 1 0 .8 6 1 0 .4 3 2 6 3 .7 8 1 2 .4 7

3 0 0 6 3 0 .S Z 普 利 制 药 5 4 .9 0 .3 5 0 .4 9 0 .6 8 8 .1 1 8 8 .1 1 4 5 .1 6 2 8 .0 4 1 .7 1 1 .8 1 3 .3 4 5 .3 8 1 5 0 .8 5 2 .7 5

平 均 值 0 .4 2 0 .6 8 0 .7 2 7 5 .4 2 4 0 .9 1 2 5 .9 0 2 3 .8 7

6 0 3 7 0 7 .S H 健 友 股 份 3 4 .6 0 0 .7 7 0 .8 3 1 .0 9 6 0 .4 6 5 8 .5 5 4 1 .5 7 3 1 .8 3 4 .1 1 4 .2 5 5 .9 8 7 .8 1 2 4 8 .5 9 7 .1 8

3 7 .4 4 4 5目 标 价 与 估 值

代 码 名 称 股 价 （ 元 ）

E P S P E 归 母 净 利 润 -亿 元

市 值 总 股 本

2 0 1 8 A 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 1 8 A 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 1 8 A 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E

0 0 2 3 9 9 .S Z 海 普 瑞 2 1 .1 5 3 .8 6 4 .7 8 5 .6 5 5 .4 8 4 .4 2 3 .7 4 4 8 .1 5 5 9 .6 4 7 0 .5 2 2 6 3 .7 8 1 2 .4 7

3 0 0 6 3 0 .S Z 普 利 制 药 5 4 .9 2 .2 7 3 .9 4 9 .0 8 2 4 .2 0 1 3 .9 5 6 .0 5 6 .2 4 1 0 .8 2 2 4 .9 7 1 5 0 .9 8 2 .7 5

平 均 值 3 .0 6 4 .3 6 7 .3 7 1 4 .8 4 9 .1 9 4 .8 9

6 0 3 7 0 7 .S H 健 友 股 份 3 4 .6 0 2 .3 7 3 .3 2 4 .5 4 1 4 .6 2 1 0 .4 3 7 .6 1 1 7 2 3 .8 4 3 2 .6 5 2 4 8 .5 9 7 .1 8

目 标 价 3 9 .8 2 1 2

代 码 名 称 股 价 （ 元 ）

每 股 销 售 收 入 P S 销 售 收 入 亿 元
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围不仅涉及成品药，更是延伸到包括原料在内的药品生产全过程。肝素类
药品直接用于心脑血管等疾病的临床治疗，对药物疗效及安全性要求较高。  

 肝素制剂市场格局变化的风险：少数国际主流肝素制剂生产企业拥有绝大
部分市场份额，与供应商之间往往存在着稳定的供应关系，肝素制剂的市
场格局变动将对供应商的生产销售情况产生直接影响。 

 原材料价格上涨的风险：肝素粗品等原材料作为公司产品的主要成本构成，
其价格波动将对公司生产成本影响较大。这一点，我们看到公司已经有非
常充分的战略库存储备。 

 高货值库存与较长的库存周转时间的风险。中国肝素行业 5 大企业，由于
原料药与制剂产品的占比不同、库存量不同、中国和出口市场占比不同，
库存与其他运营数据及风险点有所不同。 

图表 47：健友、海普瑞、千红、东诚、常山的 周转时间对比 

 

来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 

 

图表 48：健友、海普瑞、千红、东诚、常山的 净营业周期对比 

 

来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 
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图表 49：健友、海普瑞、千红、东诚、常山的 营收账款周转对比 

 
来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 

 

附录 

公司产品线的历史演进 

 健友股份，成立于 2000 年，前身为 1991 年成立的健友化工厂，2011 年
完成股改，2017 年 7 月于 A股主板上市。公司上市 2 年，累计实现归母净
利润与分红分别为 10.28 亿与 1.47 亿元。公司进入肝素行业二三十年，主
要经历 4 个阶段： 

1、精耕肝素原料药（1991-2004）。 

2、夯实肝素原料药，构建肝素制剂生产线（2004-2011）。 

3、达成低分子肝素制剂产能并通过各类国际检查与认证、扩展与储备非肝
素高壁垒无菌注射剂管线（2011-2017）。 

4、上市以来，在高壁垒无菌注射剂领域持续投入国际化全产业链布局。 
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图表 50：健友股份历史沿革 -  标准肝素→制剂→非肝素无菌注射剂 

 
来源：公司招股书，公司公告，国金证券研究所 

股权结构与员工激励 

 公司股权结构较为集中，实际控制人为董事长唐咏群与谢菊华共持股
48.52%，沿海集团（江苏省人民政府 100%股权）持股 21.8%，总裁黄锡
伟持股 5.81%。另 23.87%流动股中，有近 0.2306%为员工持股平台公司-
健思修卓所持有。之后公司也进行了充分的股权激励。 

图表 51：健友股份股权结构图 

 
来源：公司招股书，公司半年报，公司对外投资公告，国金证券研究所   * Meitheal 为 2019 年 8 月 1日新公告的有待完成的非重大资产并购 

 2015 年 7 月，公司总裁黄锡伟先生与健思修卓（持股平台）签订
股权转让协议，约定健思修卓以 4.5 元/股的价格受让黄锡伟持有
的公司 83 万股股份。公司持股平台中，既有公司副总经理，也有
财务总监，还有核心研发中心健进的研发总监等。 
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 2018 年 1 月和 2 月，公司制订股权激励方案及修订，拟授予 113
名激励对象的限制性股票总量不超过 203.5 万股。首次授予限制
性股票的业绩考核指标：第一、二、三个解锁期分别以 2017 年归
母净利润为基数，2018 年、2019 年、2020 年归母净利润增速分
别不低于 30%、60%、90%。2018 年 5 月，公司首次授予 100
名核心骨干 激励。2019 年 3 月向符合授予条件的 50 名预留部分
限制性股票激励对象授予 49.7 万股预留部分限制性股票。 

 

图表 52：健友股份-中国临床申请清单 

 
来源：CDE，国金证券研究所 

 

22593525/43348/20190922 17:13

http://www.hibor.com.cn


公司深度研究 

- 42 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 53：健友股份及其子公司无菌注射剂的 ANDA 情况 

 
来源：FDA 官网，国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 582 1,113 1,700 2,384 3,265 4,126  货币资金 266 73 435 440 596 748 

增长率  91.2% 52.8% 40.2% 37.0% 26.4%  应收款项 82 247 257 406 556 703 

主营业务成本 -337 -597 -859 -1,189 -1,596 -1,990  存货  672 1,294 1,952 2,639 3,411 4,144 

%销售收入 57.9% 53.6% 50.5% 49.9% 48.9% 48.2%  其他流动资产 34 578 195 141 173 205 

毛利 245 516 841 1,195 1,669 2,136  流动资产 1,053 2,192 2,838 3,626 4,737 5,800 

%销售收入 42.1% 46.4% 49.5% 50.1% 51.1% 51.8%  %总资产 69.2% 81.3% 83.4% 85.3% 87.3% 88.7% 

营业税金及附加 -5 -4 -4 -6 -8 -10  长期投资 3 3 4 4 5 5 

%销售收入 0.9% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 399 403 471 539 599 650 

销售费用 -10 -47 -248 -347 -476 -601  %总资产 26.2% 14.9% 13.9% 12.7% 11.0% 9.9% 

%销售收入 1.7% 4.2% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6%  无形资产 48 47 76 83 84 85 

管理费用 -85 -123 -37 -52 -72 -91  非流动资产 469 503 564 626 687 740 

%销售收入 14.6% 11.1% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  %总资产 30.8% 18.7% 16.6% 14.7% 12.7% 11.3% 

研发费用 0 0 -101 -152 -208 -263  资产总计 1,523 2,695 3,402 4,252 5,424 6,540 

%销售收入 0.0% 0.0% 6.0% 6.4% 6.4% 6.4%  短期借款 120 323 320 765 1,271 1,539 

息税前利润（EBIT） 145 342 451 638 906 1,172  应付款项 38 250 589 603 812 1,014 

%销售收入 24.9% 30.8% 26.5% 26.7% 27.7% 28.4%  其他流动负债 15 34 39 50 66 84 

财务费用 0 4 0 -27 -56 -79  流动负债 173 607 947 1,419 2,149 2,636 

%销售收入 0.1% -0.4% 0.0% 1.1% 1.7% 1.9%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -1 -1 1 0 0 0  其他长期负债 36 36 34 34 6 34 

公允价值变动收益 2 0 0 37 0 0  负债  208 642 981 1,452 2,155 2,670 

投资收益 15 7 9 4 4 4  普通股股东权益 1,315 2,052 2,421 2,800 3,269 3,870 

%税前利润 5.6% 1.9% 1.9% 0.6% 0.5% 0.4%  其中：股本 360 424 552 552 552 552 

营业利润 161 352 460 652 853 1,097  未分配利润 619 906 1,241 1,600 2,068 2,670 

营业利润率 27.7% 31.7% 27.1% 27.3% 26.1% 26.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 113 4 7 7 7 7  负债股东权益合计 1,523 2,695 3,402 4,252 5,424 6,540 

税前利润 274 356 468 659 860 1,104         

利润率 47.0% 32.0% 27.5% 27.6% 26.3% 26.8%  比率分析       

所得税 -16 -42 -43 -61 -79 -102   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 6.0% 11.8% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%  每股指标       

净利润 257 314 425 598 781 1,002  每股收益 0.715 0.742 0.769 0.832 1.087 1.395 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.652 4.846 4.383 5.069 5.917 7.005 

归属于母公司的净利润 257 314 425 598 781 1,002  每股经营现金净流 -0.797 -0.546 0.116 -0.229 0.281 0.813 

净利率 44.2% 28.2% 25.0% 25.1% 23.9% 24.3%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.433 0.565 0.726 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.57% 15.31% 17.54% 21.35% 23.89% 25.90% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 16.89% 11.66% 12.48% 14.06% 14.40% 15.33% 

净利润 257 314 425 598 781 1,002  投入资本收益率 9.48% 12.71% 14.93% 16.23% 18.11% 19.67% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 38 42 40 40 49 57  主营业务收入增长率 24.15% 91.22% 52.81% 40.19% 36.97% 26.39% 

非经营收益 -17 -11 -3 -8 56 81  EBIT增长率 106.94% 136.56% 31.70% 41.42% 42.07% 29.38% 

营运资金变动 -565 -577 -397 -757 -730 -692  净利润增长率 193.81% 22.15% 35.11% 40.79% 30.64% 28.37% 

经营活动现金净流 -287 -231 64 -127 155 449  总资产增长率 17.37% 76.97% 26.26% 24.98% 27.55% 20.58% 

资本开支 -72 -81 -83 -99 -103 -103  资产管理能力       

投资 180 -520 278 37 0 0  应收账款周转天数 43.1 50.1 43.5 43.2 43.2 43.2 

其他 32 8 9 4 4 4  存货周转天数 516.5 601.3 689.3 810.0 780.0 760.0 

投资活动现金净流 140 -593 204 -59 -99 -99  应付账款周转天数 22.4 31.9 84.7 73.6 73.6 73.6 

股权募资 0 458 20 20 0 0  固定资产周转天数 190.5 89.9 52.4 40.1 30.4 24.1 

债权募资 19 203 -3 445 478 295  偿债能力       

其他 -37 -29 -66 -275 -379 -493  净负债/股东权益 -11.09% 12.17% -4.74% 11.60% 20.67% 20.44% 

筹资活动现金净流 -18 632 -49 191 99 -198  EBIT利息保障倍数 351.7 -78.8 -1,441.4 23.5 16.0 14.9 

现金净流量 -165 -193 219 6 155 152  资产负债率 13.67% 23.84% 28.84% 34.15% 39.74% 40.83%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 6 8 16 

增持 0 1 4 5 8 

中性 0 0 3 3 4 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 2.00 1.77 1.69 1.57 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入。 1.01~2.0=增持 。 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上。 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%。 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%。 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 
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