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海外收入保持快速增长，制剂出口逻辑持续验证 
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主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.nkf -pharma.com 

大股东 /持股 谢菊华 /27.79% 

实际控制人  谢菊华 ,唐咏群 ,丁莹 

总股本 (百万股) 1,217 

流通 A股 (百万股 ) 1,214 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 373 

流通 A股市值 (亿元) 372 

每股净资产 (元) 3.29 

资产负债率 (%) 52.1 
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事项： 
公司公布 2021 年半年度报告，实现收入 17.51 亿元，同比增长 25.47%；实现

归母净利润 5.56 亿元，同比增长 36.00%；实现扣非后归母净利润 5.37 亿元，

同比增长 32.92%。公司业绩符合预期。 

 

平安观点： 
 公司业绩表现亮眼，费用率降低：2021H1 公司实现收入 17.51 亿元

（+25.47%），归母净利润 5.56 亿元（+36.00%），表现亮眼；其中 Q2 单

季度实现收入 8.68 亿元（+31.22%），归母净利润 2.83 亿元（+38.49%），

保持良好增长态势。2021H1 公司毛利率 57.47%（-2.79 pp），主要是由

于制剂销售加速上涨（我们预计海外制剂业务毛利率仍低于整体毛利率）

以及销售运输成本增加；净利率为 31.66%（+2.51 pp），得益于各项费用

率的下降，其中销售费用率 13.01%（- 1.34 pp），管理费用率 2.56%（- 1.83 

pp），研发费用率 5.47%（- 1.36 pp），财务费用率-0.24%（-1.61 pp）。

上半年公司经营性现金流为 1.47 亿元（+145.97%），主要是由于销售形

成稳定回款以及收入大于采购。 

 制剂业务占比持续提升，毛利率预计持续提升：2021H1 肝素原料药业务

维持稳定，预计在 7 亿元左右，毛利率有所提升；国内低分子肝素制剂销

售达 1300 万支，同比增长超 3 成，我们预计国内制剂收入约 3.7 亿元；

制剂出口方面，美国子公司 Meitheal 收入超过 7000 万美金，增长超 6 成，

肝素制剂全球销售超 4000 万支，同比增加约 7 成，预计制剂出口整体收

入接近 6 亿元；CDMO 业务收入同比增长 100%。则制剂业务合计收入约

9.5 亿元，占比 54%，较 2020 全年进一步提升。根据公司公告，2017-2019

年公司制剂出口毛利率分别为-9.37%、31.56%、41.15%，而根据我们测

算，2020 年毛利率约为 46%，制剂出口毛利率呈快速提升趋势。 

 制剂出口市场空间广阔，中美双报促进国内制剂放量：目前公司有近 40

个产品在美国、欧洲、南美上市，其中美国市场非肝素制剂领域有 20 多

个批件，对应 2020 年美国市场销售约 18 亿美元，我们预计公司仍将保持 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,470  2,915  4,040  5,263  6,541  

YOY(%) 45.2  18.0  38.6  30.3  24.3  

净利润(百万元) 605  806  1,177  1,578  2,040  

YOY(%) 42.5  33.3  46.0  34.0  29.3  

毛利率(%) 51.2  59.0  59.7  59.8  60.9  

净利率(%) 24.5  27.7  29.1  30.0  31.2  

ROE(%) 20.4  21.7  25.3  27.0  27.6  

EPS(摊薄 /元) 0.50  0.66  0.97  1.30  1.68  

P/E(倍) 61.6  46.2  31.6  23.6  18.3  

P/B(倍) 12.6  10.4  8.3  6.5  5.1   
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每年 10个以上ANDA的获批速度，加上引进和在研品种，美国市场涉及品种总销售额近百亿美元，市场空间巨大。凭借 Meithea

强大的销售能力，多个注射剂品种几个月内快速占据了美国 10%的市场份额，苯磺顺阿曲库铵占比近 30%，博来霉素和吉西

他滨占比约 20%。同时在中美双报政策支持下，国内批文落地也呈加速趋势，2021H1 共获得 4 个批件，且苯磺顺阿曲库铵

和盐酸苯达莫司汀中标第五批集采，我们看好国内制剂的进一步放量。 

 公司是国内注射剂出口龙头，维持“推荐”评级：公司在注射剂研发、生产、销售全产业链布局，竞争优势明显。随着出口

收入持续高速放量，制剂出口逻辑进一步得到强化。考虑到公司制剂业务及 CDMO业务高速增长，以及股本变化，我们将公

司 2021-2023 年 EPS 预测调整为 0.97 元、1.30 元和 1.68 元（原预测为 1.21 元、1.62 元和 2.04 元），当前股价对应 2021

年 PE 仅 32 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）原料药价格波动风险：肝素粗品是公司主要成本构成，目前公司拥有较大粗品和原料药库存，若原料药价格出

现急剧下滑，或对公司业绩产生不利影响；2）制剂研发不及预期：公司在研品种众多，且多为中美双报，申报难度更大，受

多种因素影响，存在落地速度不及预期可能；3）制剂出口不及预期：部分制剂产品美国市场竞争激烈，存在销售不及预期可

能。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,768  7,111  8,997  10,768  

现金  494  404  526  654  

应收票据及应收账款 788  737  960  1,193  

其他应收款 107  130  170  211  

预付账款 21  85  111  138  

存货  4,457  4,731  6,153  7,437  

其他流动资产 901  1,024  1,078  1,134  

非流动资产 952  864  771  676  

长期投资 3  5  7  9  

固定资产 433  379  323  264  

无形资产 105  95  84  71  

其他非流动资产 410  384  358  332  

资产总计 7,720  7,975  9,769  11,443  

流动负债 2,806  2,393  3,259  3,657  

短期借款 2,132  1,383  1,945  2,067  

应付票据及应付账款 502  771  1,003  1,213  

其他流动负债 171  239  311  378  

非流动负债 1,170  908  646  382  

长期借款 1,125  864  601  338  

其他非流动负债 44  44  44  44  

负债合计 3,976  3,302  3,905  4,039  

少数股东权益 22  18  13  7  

股本  934  1,217  1,217  1,217  

资本公积 158  196  196  196  

留存收益 2,631  3,242  4,438  5,985  

归属母公司股东权益 3,722  4,655  5,851  7,398  

负债和股东权益 7,720  7,975  9,769  11,443   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -566  1,285  306  867  

净利润 797  1,173  1,572  2,034  

折旧摊销 85  90  94  98  

财务费用 58  123  106  108  

投资损失 -10  -10  -10  -10  

营运资金变动 -1,557  -96  -1,461  -1,366  

其他经营现金流 63  3  3  3  

投资活动现金流 -1,173  5  5  5  

资本支出 291  0  0  -0  

长期投资 -888  0  0  0  

其他投资现金流 -576  5  5  5  

筹资活动现金流 1,973  -1,379  -188  -744  

短期借款 764  -749  562  122  

长期借款 1,125  -261  -262  -264  

其他筹资现金流 84  -369  -488  -602  

现金净增加额 225  -90  122  128   

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,915  4,040  5,263  6,541  

营业成本 1,196  1,628  2,118  2,560  

税金及附加 5  8  10  12  

营业费用 446  598  779  968  

管理费用 104  111  144  180  

研发费用 188  257  335  417  

财务费用 58  123  106  108  

资产减值损失 -40  -18  -23  -29  

信用减值损失 -12  -7  -9  -12  

其他收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 10  10  10  10  

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 877  1,299  1,748  2,266  

营业外收入 38  19  19  19  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 915  1,319  1,767  2,285  

所得税 118  145  194  252  

净利润 797  1,173  1,572  2,034  

少数股东损益 -9  -4  -5  -7  

归属母公司净利润 806  1,177  1,578  2,040  

EBITDA 1,057  1,532  1,968  2,491  

EPS（元）  0.66  0.97  1.30  1.68   
主要财务比率 

 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 18.0  38.6  30.3  24.3  

营业利润(%) 31.4  48.2  34.5  29.7  

归属于母公司净利润(%) 33.3  46.0  34.0  29.3  

获利能力         

毛利率(%) 59.0  59.7  59.8  60.9  

净利率(%) 27.7  29.1  30.0  31.2  

ROE(%) 21.7  25.3  27.0  27.6  

ROIC(%) 19.4  21.3  27.2  27.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 51.5  41.4  40.0  35.3  

净负债比率(%) 73.8  39.4  34.5  23.6  

流动比率 2.4  3.0  2.8  2.9  

速动比率 0.8  0.9  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 3.7  5.7  5.7  5.7  

应付账款周转率 2.9  3.2  3.2  3.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.66  0.97  1.30  1.68  

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

-0.47  1.06  0.25  0.71  

每股净资产(最新摊薄) 2.93  3.70  4.68  5.95  

估值比率         

P/E 46.2  31.6  23.6  18.3  

P/B 10.4  8.3  6.5  5.1  

EV/EBITDA 33.2  25.2  19.8  15.6   
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