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[Table_Report] 相关研究 

《千红制药（002550）：利润端增长

显著，拟收购方圆制药拓宽产品线—

—公司简评报告》 2024.10.22 

《千红制药（002550）：肝素原料药

毛利率大幅提升，创新转型加速推进

——公司简评报告》 2024.08.19 

《千红制药（002550）：肝素原料药

有望触底反弹，创新研发顺利推进—

—公司简评报告》 2024.04.29 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 净利润增长显著，盈利能力持续提升。2025H1，公司实现营业收入8.62亿元（+0.72%），

归母净利润2.58亿元（+41.17%），扣非归母净利润1.99亿元（+10.71%）。其中，Q2季度

营业收入4.11亿元（+4.16%），归母净利润0.97亿元（+23.38%），扣非归母净利润0.92亿

元（+18.44%）。公司2025H1销售毛利率为56.31%（+3.61pp），销售净利率为28.96%

（+8.34pp），2025年上半年主要产品销量均保持增长且毛利率较上年同期持续提升，净利

润实现了同比大幅度提升。 

➢ 原料药营收大幅增长，制剂毛利率显著提升。2025H1，公司原料药业务营收3.16亿元

（+17.52%），毛利率32.88%（-0.82pp）。截至2025年7月，肝素出口价格为3943美元/kg，

处于肝素周期底部区间，我们预计肝素原料药下游需求逐步回暖，价格有望触底回升。公

司与牧原股份合作成立河南千牧已于7月正式投产，为公司提供充足的肝素上游原材料，

保证产业链高质量溯源能力，打造高端肝素原料药供应链，有望贡献业绩增量。2025H1，

公司制剂业务营收5.43亿元（-7.15%），毛利率为69.90%（+8.54pp），主要是肝素原料药

价格触底，肝素制剂原材料成本大幅降低，预计制剂业务将保持高毛利率水平。 

➢ 创新管线顺利推进。2025H1公司研发投入0.60亿元（+25.31%），截至报告期末，公司已

有4个创新药项目处于二期临床试验或即将进入三期临床阶段。原创1类新药QHRD107胶

囊治疗AML已完成IIa期临床试验，相关成果已先后在美国血液学年会（ASH）、欧洲血液

学年会（EHA）上发表，目前正在向CDE申请Ⅱb期临床研究，有望凭借优秀的II期临床数

据申请附条件批准上市。QHRD106（适应症为急性缺血性脑卒中）已完成II期临床试验，

目前正在向CDE申请III期临床研究。QHRD211注射液是重组人生长激素创新药，目前已

完成I期临床试验。QHRD110（CDK4/6抑制剂）差异化布局脑胶质瘤适应症，已在澳洲完

成I期临床，并已完成国内桥接试验。创新管线快速推进，有望成为公司未来发展新的增长

点。 

➢ 投资建议：公司盈利能力不断提升，我们上调2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预

测，预计公司 2025-2027年实现营收 17.56/20.72/23.90亿元，实现归母净利润

4.21/5.12/6.15 亿元（ 2025-2026 年原预测值 3.93/4.61亿元），对应 EPS 分别为

0.33/0.40/0.48，对应PE分别为33.81/27.83/23.15倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：肝素下游需求不及预期风险；肝素制剂放量不及预期风险；新药研发进展不及

预期风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2304  1814  1526  1756  2072  2390  

增长率（%） 22.86% -21.24% -15.88% 15.08% 17.96% 15.38% 

归母净利润（百万元） 323  182  356  421  512  615  

增长率（%） 78.60% -43.77% 95.77% 18.35% 21.46% 20.23% 

EPS（元/股） 0.25  0.14  0.28  0.33  0.40  0.48  

市盈率（P/E） 44.04  78.32  40.01  33.81  27.83  23.15  

市净率（P/B） 5.81  5.80  5.66  5.16  4.66  4.17  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年8月25日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2024A 2025E 2026E 2027E     2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,526  1,756  2,072  2,390    货币资金 440  461  684  998  

%同比增速 -16% 15% 18% 15%   交易性金融资产 274  274  274  274  

营业成本 689  732  831  917    应收账款及应收票据 257  288  322  359  

毛利 837  1,024  1,240  1,474    存货 427  437  485  522  

％营业收入 55% 58% 60% 62%   预付账款 12  11  11  11  

税金及附加 24  26  31  36    其他流动资产 284  357  363  369  

％营业收入 2% 2% 2% 2%   流动资产合计 1,694  1,828  2,139  2,532  

销售费用 305  325  394  464    长期股权投资 5  5  5  5  

％营业收入 20% 19% 19% 19%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 123  144  172  203    固定资产合计 502  511  502  475  

％营业收入 8% 8% 8% 9%   无形资产 109  105  101  98  

研发费用 104  104  124  146    商誉 11  11  11  11  

％营业收入 7% 6% 6% 6%   递延所得税资产 75  67  67  67  

财务费用 -12  -6  -6  -9    其他非流动资产 434  498  516  528  

％营业收入 -1% 0% 0% 0%   资产总计 2,830  3,024  3,341  3,715  

资产减值损失 -3  0  0  0    短期借款 20  30  40  50  

信用减值损失 79  0  0  0    应付票据及应付账款 89  41  46  51  

其他收益 13  18  21  24    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 12  14  17  19    应付职工薪酬 35  37  42  46  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 8  5  6  7  

公允价值变动收益 2  0  0  0    其他流动负债 72  65  69  73  

资产处置收益 0  18  21  24    流动负债合计 223  177  203  227  

营业利润 396  481  583  701    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 26% 27% 28% 29%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -1  -1  -1  -1    递延所得税负债 4  3  3  3  

利润总额 396  480  582  700    其他非流动负债 86  88  88  88  

％营业收入 26% 27% 28% 29%   负债合计 314  269  295  319  

所得税费用 
63  62  76  91  

  

归属于母公司的所有

者权益 
2,517  2,760  3,057  3,413  

净利润 333  417  507  609    少数股东权益 -1  -5  -10  -16  

%同比增速 86% 25% 21% 20%   股东权益 2,517  2,755  3,046  3,396  

归属于母公司的净利

润 

356  421  512  615    负债及股东权益 2,830  3,024  3,341  3,715  

％营业收入 23% 24% 25% 26%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 -23  -4  -5  -6      2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.28  0.33  0.40  0.48    经营活动现金流净额 515  374  487  598  

基本指标           投资 -80  -20  -20  -20  

  2024A 2025E 2026E 2027E   资本性支出 -77  -91  -52  -30  

EPS 0.28  0.33  0.40  0.48    其他 -166  -75  14  16  

BVPS 1.97  2.16  2.39  2.67    投资活动现金流净额 -323  -186  -59  -33  

PE 40.01  33.81  27.83  23.15    债权融资 -35  10  10  10  

PEG 0.42  1.84  1.30  1.14    股权融资 3  0  0  0  

PB 5.66  5.16  4.66  4.17    支付股利及利息 -152  -178  -216  -260  

EV/EBITDA 17.07  24.89  20.46  16.94    其他 -141  2  0  0  

ROE 14% 15% 17% 18%   筹资活动现金流净额 -325  -166  -206  -250  

ROIC 12% 15% 16% 17%   现金净流量 -135  22  222  314  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2025 年 8 月 25 日） 
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超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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