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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.65 

一年最低/最高价 4.20/6.34 

市净率(倍) 3.08 

流通A股市值(百万元) 5,142.79 

总市值(百万元) 7,230.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.83 

资产负债率(%,LF) 10.32 

总股本(百万股) 1,279.80 

流通 A 股(百万股) 910.23  
 

相关研究  
《千红制药(002550)：肝素和蛋白酶

龙头之一，加速创新化转型》 

2023-11-08 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2304 1814 1650 2072 2882 

同比（%） 22.86 (21.24) (9.08) 25.60 39.11 

归母净利润（百万元） 323.41 181.86 331.47 379.04 422.86 

同比（%） 78.60 (43.77) 82.27 14.35 11.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 0.14 0.26 0.30 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） 22.36 39.76 21.81 19.08 17.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 实现营业收入 8.56 亿元（括号内
为同比，下同，-19.04%），归母净利润 1.83 亿元（+53.57%），扣非归母
净利润 1.79 亿元（+60.64%）。单 Q2 实现收入 3.94 亿元（-12.05%），归
母净利润 0.79 亿元（+137.87%），扣非归母净利润 0.77 亿元（+196.88%），
业绩符合预期。 

◼ 原料药板块收入短期承压，利润端修复显著：2024H1 原料药板块营业
收入 2.69 亿元（-41.34%），主要由于肝素原料药下游去库存周期仍未结
束，肝素价格持续磨底。2024H1 原料药板块实现毛利率 33.7%

（+20.31PCT），随着上游猪价下降，肝素粗品价格大幅下滑，利好低库
存企业。公司在肝素原料药企业中是库存最低的企业之一，直接享受利
差，毛利率修复显著。河南千牧建设进展顺利，预计于 2024 年底落地
后公司可实现高质量可溯源肝素原料药生产，达到原研采购要求。 

◼ 制剂板块保持平稳，看好蛋白酶产品销售放量：2024H1 制剂板块实现
收入 5.84 亿元（-1.49%），毛利率 61.36%（-1.99PCT）。制剂业务保持稳
健，依诺肝素钠作为“光脚品种”进入集采，贡献一定增量。怡开、怡
美稳定放量。怡美系列产品除加强医院品牌拓展外，还积极探索与德国
拜耳医药合作的 OTC 战略合作营销新模式，不断提升品牌知名度与市
场竞争力，成为公司又一重磅酶制剂品牌产品。 

◼ 创新转型进展顺利，提供远期增长动能：QHRD107 与 106 单次给药进
入临床 2 期，进展顺利。1）复发难治性急性髓系白血病（AML）是最
常见的成人白血病，但在所有血液肿瘤中的五年总生存率最低。中国每
年新发病人 2.4 万，QHRD107（靶点 CDK9）治疗 AML 的 1 期临床研
究已完成，在二期临床试验阶段性分析会上得到了研究者“临床试验结
果积极、安全性好”的一致认可。国内同靶点进度领先，口服，安全性
好。2）中国脑卒中千亿市场，公司的 QHRD106 靶向激肽释放酶（KLK）。
相比同靶点的尤瑞克林，QHRD106 是长效制剂，可每周一次肌肉注射
给药，更加方便。一期临床试验结果显示“安全性好、药效稳定”，获专
家组一致推荐进入二期临床试验。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到短期内肝素 API 价格持续磨底以及中期河
南千牧落成后对公司业绩的影响，我们调整 2024-2025 年归母净利润由
3.32/4.06 至 3.31/3.79 亿元，26 年归母净利润为 4.23 亿元，2024-2026

年对应当前市值 P/E 估值 22/19/17X；考虑到公司 1）肝素原料药毛利率
修复，下游需求回升；2）蛋白酶制剂业务稳步推进；3）创新转型进展
顺利，提供远期增长动能，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：肝素周期存在不确定性风险；研发失败风险；资金链断裂风
险。  
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千红制药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,626 1,686 1,805 1,959  营业总收入 1,814 1,650 2,072 2,882 

货币资金及交易性金融资产 648 909 812 544  营业成本(含金融类) 1,029 789 1,041 1,547 

经营性应收款项 279 352 426 576  税金及附加 20 16 20 29 

存货 602 381 520 786  销售费用 394 305 394 556 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 132 102 133 187 

其他流动资产 96 44 48 53  研发费用 97 99 112 161 

非流动资产 1,140 1,110 1,056 1,003  财务费用 (6) 0 0 0 

长期股权投资 6 6 5 5  加:其他收益 24 15 20 29 

固定资产及使用权资产 553 505 459 414  投资净收益 8 2 4 6 

在建工程 8 6 4 3  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 113 107 101 95  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 11 11 11 11  资产处置收益 25 16 29 36 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 204 372 425 474 

其他非流动资产 425 453 453 453  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,766 2,796 2,862 2,963  利润总额 204 372 425 474 

流动负债 206 175 178 210  减:所得税 25 43 50 56 

短期借款及一年内到期的非流动负债 56 45 26 6  净利润 179 329 375 418 

经营性应付款项 41 33 41 63  减:少数股东损益 (3) (3) (4) (5) 

合同负债 10 11 13 18  归属母公司净利润 182 331 379 423 

其他流动负债 99 86 97 123       

非流动负债 86 94 94 94  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.26 0.30 0.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 172 372 425 474 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 244 429 478 527 

其他非流动负债 86 94 94 94       

负债合计 292 269 272 304  毛利率(%) 43.26 52.20 49.78 46.34 

归属母公司股东权益 2,455 2,511 2,577 2,651  归母净利率(%) 10.02 20.09 18.29 14.67 

少数股东权益 19 16 12 7       

所有者权益合计 2,474 2,527 2,589 2,658  收入增长率(%) (21.24) (9.08) 25.60 39.11 

负债和股东权益 2,766 2,796 2,862 2,963  归母净利润增长率(%) (43.77) 82.27 14.35 11.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 533 503 201 58  每股净资产(元) 1.92 1.96 2.01 2.07 

投资活动现金流 (175) 37 33 43  最新发行在外股份（百万股） 1,280 1,280 1,280 1,280 

筹资活动现金流 (191) (277) (331) (369)  ROIC(%) 5.95 12.89 14.44 15.84 

现金净增加额 166 261 (97) (268)  ROE-摊薄(%) 7.41 13.20 14.71 15.95 

折旧和摊销 73 57 54 53  资产负债率(%) 10.56 9.63 9.52 10.27 

资本开支 (68) 0 29 36  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.76 21.81 19.08 17.10 

营运资本变动 294 137 (195) (370)  P/B（现价） 2.95 2.88 2.81 2.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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