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成本上升拖累业绩，制剂业务看点较多 
 

 

[Table_Summary] 事件： 

千红制药发布 2017 年三季报，实现营业收入 7.57 亿元，同比增长

40.53%；归母净利润 1.71 亿元，同比下降 6.90%；扣非后归母净利润

1.01 亿元，同比下降 7.64%；基本每股收益 0.13 元。 

 

点评： 

业绩增长平稳，费用率控制良好：公司前三季度业绩增速整体延续平

稳增长，毛利率 51.81%，同比下降 12.46pp，主要系原材料价格上涨

所导致。销售费用率 20.00%，同比下降 4.77pp；管理费用率 12.44%，

同比下降 0.86pp；财务费用率-8.60%，同比上涨 5.97pp，三项费用率

总体控制良好。 

复方消化酶、低分子肝素制剂是公司未来主要增长点：蛋白酶方面，

公司核心产品胰激肽原酶目前市场占有率在 80%以上，未来有望维持

稳定增长。复方消化酶是最具潜力品种，其双跨品种属性加之跨科室

推广潜力有望助力放量。肝素制剂方面，公司主力产品标准肝素钠注

射液市场占有率在 30%以上，预计今年将保持平稳增长。新产品达肝

素注射剂、依诺肝素注射剂已于 2016 年拿到批文，预计 2018 年有望

实现放量，低分子肝素制剂是目前的高附加值品种，公司有望凭借定

价优势和较高的竞争壁垒实现市场销售量的大幅扩张。 

维持“增持”评级：公司制剂业务增速平稳，复方消化酶、达肝素注

射剂、依诺肝素注射注三大新品有望迎来放量，成为公司制剂业务新

增长点；受到上游肝素粗品价格上涨影响，原料药业务成本上升明显，

我们预计后续价格将向下游传导，原料药业务有望维持稳定增长，持

续贡献一定利润。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.16 元、0.19

元、0.22 元，对应 PE 分别为 37x、33x、28x，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险，公司产品招标降价风险，新药研发

进度不及预期 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 757 776 1,006 1,183 1,337 

(+/-)% -7.07% 2.55% 29.54% 17.60% 13.05% 

归属母公司净利润 267 224 211 242 278 

(+/-)% 9.02% -15.98% -6.09% 14.73% 14.88% 

每股收益（元） 0.42 0.18 0.16 0.19 0.22 

市盈率 14.78 35.18 37.47 32.66 28.43 

市净率 1.72 3.26 3.00 2.75 2.51 

净资产收益率 (%) 11.75% 9.35% 8.07% 8.48% 8.87% 

股息收益率 (%) 0.00% 1.30% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 640 1,280 1,280 1,280 1,280 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
上次评级： 增持 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2017/10/23 星期一 

收盘价（元） 6.17 

12 个月股价区间（元） 5.49～8.47 

总市值（百万元） 7,898 

总股本（百万股） 1,280 

A股（百万股） 1,280 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 3 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 1% 9% -25% 

相对收益 -2% 4% -43% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩稳健增长，股权激励带来新活力》 

2017-8-23 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 146 278 462 732  净利润 225 208 239 276 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 2 0 0 0 

应收款项 210 248 310 350  折旧及摊销 28 87 91 94 

存货 171 236 265 289  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 1,321 1,321 1,321 1,321  财务费用 10 0 0 0 

流动资产合计 1,875 2,149 2,428 2,763  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -44 -81 -36 -44 

长期投资净额 3 3 3 3  其他 0 0 0 0 

固定资产 647 727 847 1,007  经营活动净现金流量 221 206 289 320 

无形资产 88 83 79 75  投资活动净现金流量 -201 -24 -45 21 

商誉 11 0 0 0  融资活动净现金流量 -45 -50 -60 -70 

非流动资产合计 1,159 1,105 1,064 956  企业自由现金流 0 95 166 262 

资产总计 3,034 3,254 3,492 3,719       

短期借款 373 373 373 373  财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 107 129 166 182  每股指标     

预收款项 2 1 1 2  每股收益（元） 0.18 0.16 0.19 0.22 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
1.89 2.06 2.24 2.46 

流动负债合计 609 671 730 751  每股经营性现金流量（元） 
0.17 0.16 0.23 0.25 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 2.55% 29.54% 17.60% 13.05% 

长期负债合计 0 -50 -110 -180  净利润增长率 -15.98% -6.09% 14.73% 14.88% 

负债合计 609 621 620 571  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,401 2,611 2,853 3,131  毛利率 64.70% 53.17% 55.82% 57.57% 

少数股东权益 24 22 19 17  净利润率 28.91% 20.96% 20.45% 20.78% 

负债和股东权益总计 3,034 3,254 3,492 3,719  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 101.39 89.83 95.68 95.63 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 189.34 182.63 185.27 185.75 

营业收入 776 1,006 1,183 1,337  偿债能力指标     

营业成本 274 471 523 567  资产负债率 20.08% 19.08% 17.75% 15.36% 

营业税金及附加 10 13 15 17  流动比率 3.08 3.20 3.33 3.68 

资产减值损失 2 0 0 0  速动比率 2.80 2.85 2.96 3.29 

销售费用 216 251 298 340  费用率指标     

管理费用 119 138 166 189  销售费用率 27.79% 25.00% 25.20% 25.40% 

财务费用 -105 -102 -92 -92  
管理费用率 

15.27% 13.70% 14.00% 14.11% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-13.51% -10.18% -7.76% -6.91% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 261 235 274 317  分红比例     

营业外收支净额 4 8 5 6  股息收益率 1.30% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 265 244 279 323  估值指标     

所得税 40 35 40 47  P/E（倍） 35.18 37.47 32.66 28.43 

净利润 225 208 239 276  P/B（倍） 3.26 3.00 2.75 2.51 

归属于母公司净利润 224 211 242 278  P/S（倍） 10.17 7.85 6.68 5.91 

少数股东损益 0 -2 -3 -2  净资产收益率 9.35% 8.07% 8.48% 8.87% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

崔洁铭，复旦大学化学系博士毕业，现任东北证券研究咨询分公司生物医药行业研究

助理， 2015年加入东北证券研究所。看好医药行业的新趋势和新发展，基于严谨的数

据分析对投资进行指导。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登
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