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利润端有望持续较快增长，差异化创新管线快速推进 
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推荐（维持） 

股价：5.68 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.qhsh.com.cn 

大股东/持股 王耀方/19.96% 

实际控制人 王耀方 

总股本(百万股) 1,280 

流通 A股(百万股) 910 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 73 

流通 A股市值(亿元) 52 

每股净资产(元) 1.83 

资产负债率(%) 10.3 

 
行情走势图 
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事项： 
2024 年8 月 15 号，千红制药发布 2024 年半年报，实现收入 8.56 亿元（-19.04%），

主要受 23 年同期高基数影响，归母净利润 1.83 亿（+53.57%），扣非后归母净利

润 1.79 亿（+60.64%），受肝素原料药毛利率提升影响，利润端实现快速增长。 

平安观点： 

 受肝素原料药毛利率提升利好影响，24H1利润端实现快速增长。公司 24H1

实现收入 8.56 亿元（-19.04%），主要受 23 年同期高基数影响。扣非后归母

净利润 1.79 亿（+60.64%），主要受肝素原料药毛利率提升影响（公司 24H1

肝素原料药板块毛利率 33.70%（+20.31pp））。期间费用方面，销售费用率

18.41%（-2.16pp），主要受制剂集采深化影响有所降低，管理费用率 6.06%

（+0.12pp），研发费用率 3.73%（-0.15pp），创新药研发持续投入。  

 肝素新周期有望开启，利润端增长有望持续。根据海关总署数据，截至 24

年 6 月，肝素价格反弹至 5477 美元/kg，与 23 年 12 月价格水平（5356 美

元/kg）基本相当，6 月肝素供应量为 10.02 吨，处于正常供应水平，上下游

供需关系持续改善，新一轮肝素价格周期有望于 24 年下半年开启，利好公司

利润端持续增长。同时，公司与我国生猪养殖企业牧原股份成立合资公司，

进一步整合上游行业资源，助力打造肝素全产业链优势。在制剂端，公司依

诺肝素中标第八批国家集采，光脚品种有望带来业绩增量。此外，公司就达

喜复方消化酶胶囊与拜耳集团达成战略合作，将相关产品切入拜耳 OTC 销售

平台，积极开拓院外市场，有望实现药店渠道的有力增长。  

 差异化布局创新药，开拓公司第二增长曲线。根据公司公告，血液瘤治疗

CDK9 抑制剂 QHRD107 是由公司自主研发的一类靶向抗癌新药，正在国内

开展治疗急性髓系白血病（AML）的Ⅱ期临床试验，公司采用口服给药，患

者依从性较好，有望于 24 年底读出 II 期临床结果。此外，公司还有针对脑

胶质瘤、急性缺血性脑卒中、生长激素缺少的儿童生长缓慢等多个适应症的

创新药在研管线稳步推进，积极打造公司第二增长曲线。  

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,304 1,814 1,824 2,069 2,449 

YOY(%) 22.9 -21.2 0.5 13.4 18.4 

净利润(百万元) 323 182 285 376 466 

YOY(%) 78.6 -43.8 56.4 32.0 24.0 

毛利率(%) 38.6 43.3 54.1 54.2 54.5 

净利率(%) 14.0 10.0 15.6 18.1 19.0 

ROE(%) 13.2 7.4 11.2 14.2 16.7 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.14 0.22 0.29 0.36 

P/E(倍) 22.5 40.0 25.6 19.4 15.6 

P/B(倍) 3.0 3.0 2.9 2.7 2.6  
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 投资建议：我们维持公司 2024-2026 年营收预期为 18.24/20.69/24.49 亿元，净利润预期为 2.85/3.76/4.66 亿元。伴随公司创

新管线的推进，公司估值有望持续提升，维持“推荐”评级。  

 风险提示：1）肝素价格波动风险：公司所属的肝素行业具有周期属性，肝素粗品价格、原料药价格，以及需求量，会呈现周

期性波动的特点，可能会对公司的业绩产生影响。2）药品研发进度不及预期风险：创新药研发风险较高，存在研发失败风险。

3）国家政策的影响：医保谈判政策可能调整，从而影响肝素类药物制剂的处方开具，从而对公司制剂药物销售额产生影响。  
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,626 1,763 2,011 2,286 

现金 576 854 990 1,094 

应收票据及应收账款 276 405 459 543 

其他应收款 17 7 8 10 

预付账款 4 16 18 22 

存货 602 376 426 501 

其他流动资产 151 105 109 116 

非流动资产 1,140 1,021 899 787 

长期投资 6 6 6 6 

固定资产 553 468 382 296 

无形资产 113 104 93 80 

其他非流动资产 468 443 418 405 

资产总计 2,766 2,784 2,910 3,073 

流动负债 206 141 157 185 

短期借款 56 0 0 0 

应付票据及应付账款 41 39 45 52 

其他流动负债 109 101 113 132 

非流动负债 86 86 86 86 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 86 86 86 86 

负债合计 292 227 244 271 

少数股东权益 19 19 19 19 

股本 1,280 1,280 1,280 1,280 

资本公积 42 42 42 42 

留存收益 1,133 1,216 1,326 1,461 

归属母公司股东权益 2,455 2,538 2,647 2,783 

负债和股东权益 2,766 2,784 2,910 3,073  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 533 510 375 406 

净利润 179 284 375 465 

折旧摊销 73 119 122 112 

财务费用 -6 -1 -3 -4 

投资损失 -8 -1 -1 -1 

营运资金变动 292 131 -95 -144 

其他经营现金流 4 -23 -23 -23 

投资活动现金流 -175 24 24 24 

资本支出 108 0 0 0 

长期投资 -105 0 0 0 

其他投资现金流 -179 24 24 24 

筹资活动现金流 -191 -256 -263 -326 

短期借款 -44 -56 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -146 -200 -263 -326 

现金净增加额 166 278 136 104  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,814 1,824 2,069 2,449 

营业成本 1,029 837 948 1,114 

税金及附加 20 17 20 23 

营业费用 394 438 476 563 

管理费用 132 146 145 147 

研发费用 97 109 103 122 

财务费用 -6 -1 -3 -4 

资产减值损失 -20 0 0 0 

信用减值损失 17 0 0 0 

其他收益 24 15 15 15 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资净收益 8 1 1 1 

资产处置收益 25 28 28 28 

营业利润 204 321 424 526 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 204 321 424 526 

所得税 25 37 49 60 

净利润 179 285 376 466 

少数股东损益 -3 -0 -0 -0 

归属母公司净利润 182 284 375 465 

EBITDA 270 439 542 634 

EPS（元） 0.14 0.22 0.29 0.36  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -21.2 0.5 13.4 18.4 

营业利润(%) -43.2 57.3 32.0 24.0 

归属于母公司净利润(%) -43.8 56.4 32.0 24.0 

获利能力     

毛利率(%) 43.3 54.1 54.2 54.5 

净利率(%) 10.0 15.6 18.1 19.0 

ROE(%) 7.4 11.2 14.2 16.7 

ROIC(%) 7.1 13.9 21.5 27.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 10.6 8.2 8.4 8.8 

净负债比率(%) -21.0 -33.4 -37.1 -39.1 

流动比率 7.9 12.5 12.8 12.4 

速动比率 4.6 9.5 9.7 9.3 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 

应收账款周转率 6.8 4.6 4.6 4.6 

应付账款周转率 25.0 21.3 21.3 21.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.22 0.29 0.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.40 0.29 0.32 

每股净资产(最新摊薄) 1.92 1.98 2.07 2.17 

估值比率     

P/E 40.0 25.6 19.4 15.6 

P/B 3.0 2.9 2.7 2.6 

EV/EBITDA 25.7 14.4 11.5 9.7  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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