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千红制药（002550.SZ）
肝素原料药龙头，布局创新打开成长空间

投资要点：

 肝素原料药龙头企业，盈利能力拐点将现。

公司为国内肝素原料药龙头企业，原料药业务有望迎来拐点。2022
年肝素销量 2.2w亿单位，2023年受到海外需求疲软的影响，收入端承

压，毛利率处于历史低位。未来随着海外需求回暖，公司原料药业务

有望迎来拐点。

 绑定优质上游资源，原料药业务有望实现突破。

公司绑定优质猪小肠资源，有望助力开拓高端客户。公司为国

内肝素原料药龙头企业、牧原为国内生猪养殖及屠宰龙头企业，生

猪养殖产能约 8000万头/年，屠宰产能合计为 2900万头/年。23年
1月，公司与牧原成立子公司河南千牧，深度绑定牧原优质的猪小

肠资源，二者强强联合，具备重要战略意义,有助于开拓高端 API
客户需求，实现出口业务快速增长。

 布局创新药，打开成长空间。

公司布局创新药管线，打开长期成长空间。目前 QHRD107 处于

II 期临床试验，用于治疗急性髓系白血病；QHRD106，靶向 KLK 靶

点的注射剂，用于治疗缺血性卒中，目前在国内已完成 I期临床，即

将开展 II期临床；QHRD211，靶向 GH的注射剂，用于治疗生长激素

缺乏症，目前也已完成国内 I期临床，即将开展 II/II期临床；QHRD102
，用于治疗急性淋巴细胞白血病；NK/T 细胞淋巴瘤，目前在国内处于

I期临床阶段。另外，QHRD110胶囊，是一款小分子 CDK4/6 抑制剂，

拟定适应症为晚期恶性实体瘤，已获批临床试验。

 盈利预测与投资建议

公司为肝素类原料药以及酶制剂国内龙头企业，肝素原料药业
务绑定国内生猪养殖及屠宰龙头企业牧原股份，将带动改善原料药
业务盈利能力提升，肝素类制剂依托集采放量，酶制剂国内市占率
排名前列，预计公司 24-26 年归母净利润分别为 3.1/3.8/4.4 亿元，
当下估值接近行业平均水平，考虑到公司布局创新药，打开第二成
长曲线，因此赋予公司一定估值溢价，首次覆盖，给予“买入”评
级。

 风险提示

产品销售价格&销量下降风险、研发进展不及预期风险、经营成本

增加风险

买入（首次评级）

当前价格： 5.76元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 1,279.80/910.23
流通 A股市值(百万元) 5,242.92
每股净资产(元) 1.89
资产负债率(%) 10.83
一年内最高/最低价(元) 6.34/4.20

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,304 1,814 1,800 2,119 2,484
增长率 23% -21% -1% 18% 17%
净利润（百万元） 323 182 312 381 437
增长率 79% -44% 72% 22% 15%
EPS（元/股） 0.25 0.14 0.24 0.30 0.34
市盈率（P/E） 22.7 40.3 23.5 19.3 16.8
市净率（P/B） 3.0 3.0 2.8 2.7 2.7
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 深耕肝素原料药，原料药-制剂一体化优势明显

肝素原料药龙头企业，布局创新打开成长空间。公司主要产品分为：1）原料药：

主要为肝素类原料药（肝素钠、依诺肝素钠、达肝素钠、那屈肝素钙）、胰酶、胰

激肽原酶、门冬酰胺酶等；2）制剂：肝素类注射液及生物药用酶系列产品（胰激肽

原酶制剂、复方消化酶制剂、弹性蛋白酶制剂等）。

图表 1：公司主要产品情况

种

类
主要品种 主要用途

活 性

酶类

胰激肽原酶系

列

本品为血管扩张药， 有改善微循环作用。主要用于微循环障碍性疾病，如糖尿病引起的肾病，周围神经病，视网

膜病，眼底病及缺血性脑血 管病，也可用于高血压病的辅助治疗。

复方消化酶胶

囊Ⅱ
本品为助消化药，用于食欲缺乏，消化不良， 为医院处方和 OTC 双跨性的药品。

门冬酰胺酶系

列

本品适用于治疗急性淋巴细胞性白血病 （简称急淋）、急性粒细胞性白血病、急性单核细胞性白血病、慢性淋巴

细胞性白血病、霍奇金病及非霍奇金病淋巴瘤、 黑色素瘤等。

弹性酶系列 临床用于Ⅱ和Ⅳ型高脂血症（尤其适用于Ⅱ型）、动脉粥 样硬化、脂肪肝、糖尿病性肾病变。

多 糖

类

肝素钠系列

肝素钠注射液用于防治血栓形成或栓塞性疾病(如心肌梗塞、血栓性静脉炎、肺栓塞等)；各种原因引起的弥漫性血

管内凝血(DIC)；也用于血液透析、体外循环、导管术、微血管手术等操作中及某些血液标本或器械的抗凝处理。肝

素钠封管注射液用于维持静脉内注射装置（如留置针、导管）的管腔通畅，可用于静脉内放置注射装置后、每次 用

药后以及每次采血后使用本品。本品不能用于抗凝治疗。

依诺肝素系列

用于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；治疗已形成的

深静脉栓塞，伴或不伴有肺栓塞，临床症状不严重，不包括需要外科手术或溶栓剂治疗的肺栓塞；治疗不稳定性心

绞痛 及非 Q 波心肌梗死，与阿司匹林合用；用于血液透析体外循环中，防治血栓形成。

达肝素钠系列
用于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，如：不稳定型心绞痛和非 Q 波型心肌梗死。预防与手术有关的血栓形成。

那屈肝素钙系

列
在外科手术中，用于静脉血栓形成中度或高度危险的情况，预防静脉血栓栓塞性疾病。

数据来源：公司 2022 年年度报告，华福证券研究所

公司 2023年业绩承压，24Q1表现亮眼。2022年公司实现营业收入 23亿，同

比增长 22.9%，归母净利润 3.2亿，同比增长 78.6%。2023年受到下游需求疲软等因

素影响，公司收入 18.1亿，同比降低 21.2%，归母净利润 1.8亿，同比降低 43.8%。

24Q1公司利润端增长明显，归母净利润实现 1亿，同比增长 21.1%。
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图表 2：公司历年收入与增速情况（亿元，%） 图表 3：公司历年归母净利润与增速情况（亿元，%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

近几年公司费用率整体较稳定。2023公司几项费用率略有回升，分别回升至：

销售费用率 21.7%、管理费用率 7.3%、财务费用率-0.4%，研发费用率 5.4%。

图表 4：公司费用率情况（%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

2023年公司超六成收入、八成毛利来自制剂业务。公司主营业务收入构成中制

剂药品占比略高，毛利构成中制剂药品占比较大。根据公司 23年年度报告，2023年

制剂药品收入占比 61.4%，原料药占比 38.1%；制剂药品毛利占比 87.4%，原料药占

比 11.8%。
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图表 5：公司收入结构情况（%） 图表 6：公司毛利结构情况（%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

2 原料药业务毛利率呈现拐点，需求端有望回暖

原料药业务 2022年表现亮眼，毛利率呈现拐点。2022年得益于海外订单增长较

快，公司原料药实现收入 11.2亿元，同比增长 68.4%。从毛利率角度来看，公司原

料药业务毛利率整体呈现回落趋势，2021年毛利率为 12.8%，为历史低位，2023年

为 13.4%。24Q1公司整体毛利率为 53.1%，同比增加 13.9pct，环比增加 8.5pct，我

们推测整体毛利率的提升是得益于原料药业务毛利率呈现拐点向上所致；同时据

ifind 肝素原料药出口量来看，23Q4-24Q1整体需求端呈现回暖趋势。

图表 7：公司历年原料药业务收入情况（亿元，%） 图表 8：公司历年原料药业务毛利率情况（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所 数据来源：ifind，华福证券研究所

从公司原料药产销情况来看，20年为销量低点，产销比 23年有所下降。2022

年得益于海外需求增加，公司原料药业务实现销售量 23407.2亿单位，相较于 2019

年提升 3.3%，生产量达到 29978.9亿单位，相较于 2019年提升 11.2%。2023年受到

海外需求疲软的影响，公司原料药业务销售量为 17031.7亿单位，同比下降 27.2%，

同时影响 23年产销比下降至 54.8%。

华福证券
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图表 9：公司原料药产销情况（亿单位） 图表 10：公司原料药业务产销比（%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

23年 1月公司公告与牧原股份成立合资子公司河南千牧。其中：1）牧原股份职

责：将可溯源的猪小肠等脏器按市场价足量销售给合资公司，并布局屠宰产能，协

助合资公司在全国屠宰产能集中区域布局粗品肝素钠工厂等；2）千红制药职责：负

责为合资公司提供生产技术和质量管理等支持，并提供申请注册批件和生产与现场

认可：例如肝素钠及低分子肝素钠原料药及制剂的药品注册批件等。

图表 11：合资子公司河南千牧出资方式

股东名称 出资方式 认缴注册资本（万元）
出资比例

（%）

常州千红生化制药股份 有限公

司（或其控股子公司）
现 金 5,100 51

牧原食品股份有限公司（或其控

股子公司）
现 金 4,900 49

合计 10,000 100

数据来源：公司公告，华福证券研究所

牧原为国内生猪养殖及屠宰龙头企业，具备充足猪小肠供应能力。根据牧原股

份公司公告显示，2023年牧原股份销售生猪 6381.6万头，其中商品猪 6226.7万头，

仔猪 136.7万头，种猪 18.1万头；屠宰生猪 1326万头。截至 23年末，牧原生猪养

殖产能约 8000万头/年，屠宰产能合计为 2900万头/年。

华福证券
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图表 12：牧原历年生猪销量及在全国猪出栏数所占比例（万头，%）

数据来源：ifind，华福证券研究所

3 布局创新药，公司迈入高质量发展阶段

公司在研管线稳步推进，进一步打开成长空间。其中，QHRD107：公司自主研

发的一类口服靶向抗肿瘤新药胶囊，拟用于治疗急性髓系白血病，I期数据显示再患

者中的安全性较好，总体风险可控，且单药表现出一定的抗白血病活性，部分患者

单药受益，目前 QHRD107联合维奈克拉和/或阿扎胞苷疗法处于Ⅱ期临床试验阶段。

其他创新药管线还包括：QHRD106，靶向 KLK靶点的注射剂，用于治疗缺血

性卒中，目前在国内已完成 I期临床，即将开展 II期临床；QHRD211，靶向 GH的

注射剂，用于治疗生长激素缺乏症，目前也已完成国内 I期临床，即将开展 II期临

床；QHRD102，用于治疗急性淋巴细胞白血病和 NK/T细胞淋巴瘤，目前在国内处

于 I期临床阶段。另外，QHRD110胶囊，是一款小分子 CDK4/6 抑制剂，拟定适应

症为晚期恶性实体瘤，已获批临床试验。

图表 13：公司创新药研发进展
登记号 药品 试验分期 创新类型 靶点 适应症

CTR20232448 QHRD107 Phase II 创新药
Bcl-2; CDK9;

DNMT
急性髓系白血病

CTR20210835 QHRD106 Phase I 创新药 KLK 缺血性卒中

CTR20220824 QHRD211 Phase I 改良型新药 GH 生长激素缺乏症

CTR20210123 QHRD102 Phase I 创新药 not available
急性淋巴细胞白血病; NK/T细胞淋

巴瘤

数据来源：医药魔方，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 公司制剂产品陆续进入省级集采，预计 24年制剂业务短期承压，随后预计

华福证券
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恢复到双位数增长，我们假设 24-26年制剂业务收入增速分别为-2%/12%/10%，毛利

率预计保持稳定在 60%；

(2) 公司原料药产品主要为肝素原料药，目前处于价格底部，受到终端销售价

格下降同时考虑到海外需求回暖，预计 24年收入端个位数增长，25-26 年随着公司

千牧项目落地，公司有望承接更多原料药订单，预计实现恢复性增长，我们假设 24-26

年公司原料药业务增速分别为 1.2%/26.9%/27.4%，毛利率分别为 34.3%/29.7%/29.5%。

图表 14：公司业绩拆分预测表

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入 1874.9 2303.6 1814.3 1800.0 2119.0 2484.3
YOY（%） 12.4% 22.9% -21.2% -0.8% 17.7% 17.2%
毛利率（%） 44.5% 38.6% 43.3% 50.1% 47.4% 46.2%

制剂 1209.8 1181.5 1114.5 1092.2 1223.3 1345.6
YOY（%） 26.4% -2.3% -5.7% -2.0% 12.0% 10.0%
毛利率（%） 61.8% 61.4% 61.5% 60.0% 60.0% 60.0%

原料药 663.3 1116.8 692.03 700 888 1131
YOY（%） -6.6% 68.4% -38.0% 1.2% 26.9% 27.4%
毛利率（%） 12.8% 14.2% 13.4% 34.3% 29.7% 29.5%
其他 1.85 5.23 7.74 7.74 7.74 7.74

数据来源：ifind，华福证券研究所

4.2 投资建议

公司为肝素类原料药以及酶制剂国内龙头企业，肝素原料药业务绑定国内生

猪养殖及屠宰龙头企业牧原股份，将带动改善原料药业务盈利能力提升，肝素类

制剂依托集采放量，酶制剂国内市占率排名前列，预计公司 24-26 年归母净利润

分别为 3.1/3.8/4.4 亿元，当下估值接近行业平均水平，考虑到公司布局创新药，

打开第二成长曲线，因此赋予公司一定估值溢价，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 15：可比公司估值表（数据统计截至 2024.05.09）

代码 标的 市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE（倍）

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
603707.SH 健友股份 223.7 11.2 14.9 15.7 20.0 15.0 14.3
002675.SZ 东诚药业 114.7 3.3 3.9 4.3 35.0 29.6 26.5

平均 27.5 22.3 20.4
002550.SZ 千红制药 73.3 3.1 3.9 4.5 23.6 19.0 16.2

数据来源：ifind，华福证券研究所

5 风险提示

1、产品销售价格、销量下降风险:药品集采政策造成产品销售价格下降，对公司

的经营业绩有较大的影响；肝素原料药受到供需关系的影响，价格可能面临下降的

风险；随着行业竞争加剧，产品销量有可能面临下降的风险；

2、研发进展不及预期风险:新药研发过程周期长、投入高，同时也存在着研发失败的

华福证券
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可能；

3、经营成本增加风险：受猪副产品原材料涨价、人力成本提高、资产折旧及新药研

发费用增加及汇率波动等因素的影响，存在经营成本增加、影响利润的风险。
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图表 16：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 576 1,104 1,114 1,059 营业收入 1,814 1,800 2,119 2,484

应收票据及账款 232 211 232 264 营业成本 1,029 898 1,114 1,337

预付账款 4 13 17 20 税金及附加 20 20 24 28

存货 602 349 450 558 销售费用 394 351 377 422

合同资产 0 0 0 0 管理费用 132 126 127 149

其他流动资产 212 149 169 193 研发费用 97 94 102 114

流动资产合计 1,626 1,826 1,981 2,095 财务费用 -6 -31 -40 -40

长期股权投资 6 6 6 6 信用减值损失 17 0 0 0

固定资产 553 492 437 388 资产减值损失 -20 0 0 0

在建工程 8 8 8 8 公允价值变动收益 1 0 0 0

无形资产 113 109 107 108 投资收益 8 0 0 0

商誉 11 11 11 11 其他收益 24 10 15 20

其他非流动资产 449 447 446 445 营业利润 204 352 430 494

非流动资产合计 1,140 1,072 1,015 967 营业外收入 1 0 0 0

资产合计 2,766 2,898 2,995 3,062 营业外支出 1 0 0 0

短期借款 56 0 0 0 利润总额 204 352 430 494

应付票据及账款 41 59 73 88 所得税 25 43 52 60

预收款项 0 0 0 0 净利润 179 309 378 434

合同负债 10 32 38 45 少数股东损益 -3 -3 -3 -3

其他应付款 8 8 8 8 归属母公司净利润 182 312 381 437

其他流动负债 91 84 94 110 EPS（按最新股本摊薄） 0.14 0.24 0.30 0.34

流动负债合计 206 183 213 251

长期借款 0 0 0 0 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 86 86 86 86 成长能力

非流动负债合计 86 86 86 86 营业收入增长率 -21.2% -0.8% 17.7% 17.2%

负债合计 292 269 299 337 EBIT增长率 -31.1% 63.0% 21.3% 16.5%

归属母公司所有者权益 2,455 2,613 2,683 2,715 归母公司净利润增长率 -43.8% 71.7% 21.9% 14.8%

少数股东权益 19 16 13 9 获利能力

所有者权益合计 2,474 2,629 2,696 2,725 毛利率 43.3% 50.1% 47.4% 46.2%

负债和股东权益 2,766 2,898 2,995 3,062 净利率 9.8% 17.2% 17.8% 17.5%

ROE 7.4% 11.9% 14.1% 16.0%

现金流量表 ROIC 9.7% 14.7% 17.4% 20.1%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 533 667 300 337 资产负债率 10.6% 9.3% 10.0% 11.0%

现金收益 245 356 408 457 流动比率 7.9 10.0 9.3 8.4

存货影响 -66 253 -101 -109 速动比率 5.0 8.1 7.2 6.1

经营性应收影响 382 12 -24 -36 营运能力

经营性应付影响 -7 18 14 15 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8

其他影响 -22 28 3 9 应收账款周转天数 78 44 38 36

投资活动现金流 -175 39 -20 -26 存货周转天数 199 191 129 136

资本支出 -30 -12 -14 -16 每股指标（元）

股权投资 -1 0 0 0 每股收益 0.14 0.24 0.30 0.34

其他长期资产变化 -144 51 -6 -10 每股经营现金流 0.42 0.52 0.23 0.26

融资活动现金流 -191 -178 -271 -365 每股净资产 1.92 2.04 2.10 2.12

借款增加 -44 -56 0 0 估值比率

股利及利息支付 -159 -309 -402 -493 P/E 40 23 19 17

股东融资 43 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他影响 -31 187 131 128 EV/EBITDA 7 5 4 3

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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