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2022年 4月 28日 证券研究报告/公司研究

化学制剂/化学制药/医药生物

业绩符合预期，制剂业务进展加速

事件：公司发布2021年年报和2022年一季报：2021年公司实现营收36.87

亿元，同比增长26.48%；归母净利润10.59亿元，同比增长31.41%；扣

非归母净利润为10.24亿元，同比增长33.47%。2022年一季度公司实现

营收11.77亿元，同比增长33.24%；归母净利润3.30亿元，同比增长

20.96%；扣非归母净利润为3.26亿元，同比增长23.68%。

事件点评：

◆公司整体业绩符合预期，制剂业务占比进一步提升。1）我们2021年4

月份发布的研报业绩预测，预计公司2021年营业收入36.57亿元，归母

净利润10.55亿元，公司整体业绩符合我们预期。2）2021年公司标准肝

素原料药实现营业收入14.28亿元，营收占比38.72%；制剂实现营业收

入21.30亿元，营收占比57.79%；CDMO及其他类产品实现营业收入1.23

亿元，营收占比3.35%。2021年公司进一步积极开拓国内外制剂市场，

制剂收入同比增长44.52%，驱动公司整体业绩增长，占营收比重较2020

年提升7.22Pct。

◆肝素原料药稳定增长。作为在全球有影响力的肝素原料药供给商，公

司凭借着过硬的质量与全球主要的肝素制剂生产企业包括 Pfizer、

Sagent、Sandoz 等建立了长期稳定的供应关系。肝素原料药业务作为

提供现金流的业务，2021年收入实现稳定增长，同比增速为 9.47%，占

营收比重进一步下降至 38.72%，毛利率为 52.33%，较 2020 年下滑

3.81Pct，主要系上游原材料肝素粗品涨价、运输价格等所致。

◆制剂国际化进度加速，国内销售持续发力。1）近年来，公司持续推

进制剂产品的国际化销售，在无菌注射液领域积累了丰富的行业经验并

取得瞩目的成绩。2021 年公司制剂管线不断扩展，目前在美国市场已

有近 30个产品运行，整体销售管线和销售规模已经进入了中等以上医

药销售团队的行列。2021年公司 11个 ANDA申请获得美国 FDA批准，

截至 2021年末，公司持有美国药品生产批件 57个，已成为美国注射剂
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销售管线最完整的供应商之一。同时，公司部分制剂产品在美国市场拥

有了相对稳定的市场占有率，如苯磺顺阿曲库铵注射液/博来霉素注射

液/吉西他滨注射液占美国市场份额分别约 30%/20%/20%。2021年公司

在美国的制剂出口业务保持迅速增长，制剂出口业务占公司整体制剂业

务比重约 60%。2）国内制剂业务方面，公司凭借着中美双报的注册优

势，抢占注射剂一致性评价的市场先机，2021年陆续获得了苯磺顺阿

曲库铵注射液、白消安注射液、盐酸苯达莫司汀注射液、米力农注射液、

磺达肝癸钠注射液等多个批件，同时多个产品在国内实现上市销售。其

中，白消安注射液作为国内首个视同通过一致性评价的产品实现上市销

售，极大满足了国内白血病患者对治疗慢性粒细胞白血病及异基因造血

干细胞移植的需求。此外，苯磺顺阿曲库铵注射液、注射用盐酸苯达莫

司汀顺利在第五批国家组织药品集中采购中标，其中苯磺顺阿曲库铵注

射液是国内首仿产品上市；公司还在多个省份的集采中中标，凭借集采

公司新上市产品在国内市场销售业绩取得了快速提升。2021 年公司国

内制剂收入同比增长约 25%。

◆CDMO业务进入大分子生物药领域。2021年公司子公司健进制药与

客户签署创新生物大分子药 CDMO战略合作协议：提供从原液到制剂

商业化的全产业链服务。该项目落地，标志着上市公司从小分子化学药

无菌制剂研发/申报/生产，进入大分子生物药原液+制剂 CDMO全产业

链赛道。公司将在将在小分子化学药和大分子生物药两个领域，为客户

面向中美欧等全球法规市场提供更高附加值的 CDMO服务。我们认为，

CDMO业务将成为继制剂业务之后的第二增长驱动力。

◆经营性现金流转正，整体毛利率有所下滑，资产负债率下降。1）2021

年公司经营性现金流净额自 2019年以来首次转正达到 6.84亿元且呈现

逐季改善趋势，2021Q1至 Q4经营性现金流净额分别为 0.06亿元、1.41

亿元、0.99亿元、4.38亿元。2）毛利率方面，2021年综合毛利率为56.71%，

同比下滑 2.25Pct；分板块看，肝素原料药毛利率为 52.33%（下滑

3.81Pct），制剂业务毛利率为 59.85%（下滑 4.04Pct）。主要原因有三：

一是肝素粗品价格上涨导致肝素原料药成本上升；二是受疫情影响，制

相关报告：

1.公司研究：健友股份（603707）

——夯实高品质肝素原料药利

基，加速制剂国际化_2020.10.16

2.年报点评：健友股份（603707）

——制剂国际化高速发展，成为

核心增长驱动力_2021.04.29
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剂出口运输成本上升；三是国内制剂收入确认方式（受集采销售模式影

响）带来毛利率变化。3）公司资产负债率为 34.25%，较去年下降

17.25Pct，资产结构显著改善，主要系公司盈利增加净资产贡献所致。

投资建议：

我们预计公司2022-2024年的归母净利润分别为13.29/17.80/23.63亿元，

EPS分别为1.07/1.43/1.90元，当前股价对应PE为24/18/14倍。考虑公司

肝素原料药作为现金流业务稳定；制剂国际化进度加速，增长后劲足，

已形成“注册-生产-销售”全链条的核心竞争优势，国内制剂业务充分

分享集采红利，也呈快速增长态势，我们维持其“买入”评级。

风险提示：

存货减值风险；应收账款坏账风险；制剂国际化进展不及预期；汇率波

动风险。

主要财务数据及预测：

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,686.69 4,701.69 6,194.41 8,185.90

增长率(%) 26.48 27.53 31.75 32.15

归母净利润（百万元） 1,059.29 1,328.52 1,780.07 2,363.43

增长率(%) 31.41 25.42 33.99 32.77

EPS（元/股） 0.85 1.07 1.43 1.90

市盈率（P/E) 30.56 24.32 18.15 13.67

市净率（P/B） 6.01 5.03 4.12 3.32

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2021 2022E 2023E 2024E 利润表 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 658.55 839.86 1,106.51 1,462.24 营业收入 3,686.69 4,701.69 6,194.41 8,185.90

应收账款 1,000.93 948.70 1,908.27 1,881.62 营业成本 1,596.12 2,031.46 2,631.67 3,454.10

预付账款 31.12 104.18 45.70 134.28 营业税金及附加 22.15 28.25 37.22 49.19

存货 4,894.25 6,387.58 9,293.16 10,707.27 营业费用 483.82 634.73 836.25 1,105.10

其他 344.97 290.64 369.10 329.65 管理费用 122.24 155.89 205.38 271.41

流动资产合计 6,929.83 8,570.96 12,722.74 14,515.07 财务费用 72.73 94.03 123.89 163.72

长期股权投资 7.26 7.26 7.26 7.26 研发费用 187.53 220.95 282.10 371.66

固定资产 612.16 619.24 714.23 783.51 资产减值损失 -7.23 -5.00 -5.00 -5.00

在建工程 215.26 292.21 265.32 249.19 公允价值变动收益 9.09 -0.50 -0.50 -0.50

无形资产 199.93 176.82 153.58 130.22 投资净收益 15.49 15.00 15.00 15.00

其他 252.45 266.26 266.07 265.89 其他 190.35 263.10 352.66 472.15

非流动资产合计 1,287.06 1,361.78 1,406.46 1,436.08 营业利润 1,181.93 1,484.73 1,997.83 2,660.73

资产总计 8,216.89 9,932.74 14,129.20 15,951.14 营业外收入 21.85 25.00 25.00 25.00

短期借款 1,570.66 1,567.71 4,474.73 3,650.89 营业外支出 0.03 0.10 0.10 0.10

应付账款 571.89 752.09 1,018.47 1,271.53 利润总额 1,203.75 1,509.63 2,022.73 2,685.63

其他 123.91 558.35 149.67 641.43 所得税 139.84 175.37 234.98 311.98

流动负债合计 2,266.46 2,878.15 5,642.87 5,563.85 净利润 1,063.92 1,334.25 1,787.76 2,373.64

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 4.62 5.74 7.69 10.21

应付债券 474.58 533.33 533.33 533.33 归属于母公司净利润 1,059.29 1,328.52 1,780.07 2,363.43

其他 73.09 73.09 73.09 73.09 主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E

非流动负债合计 547.68 606.43 606.43 606.43 成长能力

负债合计 2,814.13 3,484.57 6,249.29 6,170.28 营业收入 26.48% 27.53% 31.75% 32.15%

少数股东权益 24.84 30.57 38.26 48.47 营业利润 34.77% 25.62% 34.56% 33.18%

股本 1,243.60 1,243.60 1,243.60 1,243.60 归属于母公司净利润 31.41% 25.42% 33.99% 32.77%

资本公积 987.96 987.96 987.96 987.96 获利能力

留存收益 4,111.18 5,173.99 6,598.05 8,488.79 毛利率 56.71% 56.79% 57.52% 57.80%

其他 -964.82 -987.96 -987.96 -987.96 净利率 28.73% 28.26% 28.74% 28.87%

股东权益合计 5,402.76 6,448.16 7,879.91 9,780.86 ROE 19.70% 20.70% 22.70% 24.28%

负债和股东权益总计 8,216.89 9,932.74 14,129.20 15,951.14 ROIC 20.08% 21.83% 25.69% 21.95%

现金流量表 2021 2022E 2023E 2024E 偿债能力

经营活动现金流 683.63 643.89 -2,024.97 1,951.48 资产负债率 34.25% 35.08% 44.23% 38.68%

资本支出 401.15 151.00 151.00 151.00 流动比率 3.06 2.98 2.25 2.61

长期投资 4.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.90 0.76 0.61 0.68

其他 -235.01 -286.50 -286.50 -286.50 营运能力

投资活动现金流 170.14 -135.50 -135.50 -135.50 应收账款周转率 3.90 4.82 4.34 4.32

债权融资 2,045.24 2,101.05 5,008.06 4,184.23 存货周转率 0.79 0.83 0.79 0.82

股权融资 944.67 -117.18 -123.89 -163.72 总资产周转率 0.46 0.52 0.51 0.54

其他 -3,902.31 -2,310.95 -2,457.06 -5,480.75 每股指标（元） 2020 2021E 2022E 2023E

筹资活动现金流 -912.39 -327.08 2,427.11 -1,460.24 每股收益 0.85 1.07 1.43 1.90

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.55 0.52 -1.63 1.57

现金净增加额 -58.62 181.31 266.64 355.74 每股净资产 4.32 5.16 6.31 7.83

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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