
生物医药 

2020年 03月 01日 

千红制药 (002550)  

公司主业表现亮眼，创新药管线持续丰富 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

推荐（维持） 

现价：4.6 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.qhsh.com.cn 

大股东/持股 王耀方/19.95% 

实际控制人 王耀方 

总股本(百万股) 1,280 

流通 A 股(百万股) 905 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 58.88 

流通 A 股市值(亿元) 41.63 

每股净资产(元) 1.79 

资产负债率(%) 24.7 

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《千红制药*002550*创新药研发再迎重大进展，
2019 年起进入成果收获期》  2019-11-07 

《千红制药*002550*业绩基本符合预期，低分子
肝素制剂高速放量》  2019-04-23 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年业绩快报，实现收入17.06亿元，同比增长29.06%；实现归母

净利润2.76亿元，同比增长24.68%；2019年EPS为0.22元。公司业绩符合预期。 

其中2019Q4单季度实现收入5.62亿元，同比增长76.88%；实现归母净利润5489

万元，同比增长417.54%。 

平安观点： 

 公司主业表现亮眼：2019年公司实现归母净利润 2.76 亿元（+24.68%），

整体符合预期。公司公告 2019 年底有 4.3 亿理财资金逾期暂未能兑付，

我们估计 2019 年计提坏账约 3000 万，实际实现净利润超过 3 亿元。参

照 2018 年非经常性损益金额，我们预计 2019 年公司扣非后归母净利润

约 2.1 亿元，同比增长约 94%，公司主业表现亮眼。 

 主业品种保持良好增长势头：2019 年公司共实现收入 17.06 亿元

（+29.06%），增长势头良好。其中，肝素钠原料药预计收入接近 8 亿元，

增速在 20%以上，主要得益于价格的持续上升。肝素钠注射液预计销量持

平，从样本医院情况来看，单支均价达到 7 元，合计收入约 1.6 亿元

（+40%），但考虑到成本上升，毛利预计维持稳定。低分子肝素保持高速

放量态势，预计 2019 年销量超 300 万支，销售额超 1 亿元。怡开和怡美

增长稳健，合计收入预计接近 7 亿元，随着 OTC 端的推广，渗透率将持

续提升。 

 ZHB202 再获批临床，创新药布局持续丰富：继 2018 年 7 月首个一类新

药 QHRD107 后，2019 年 11 月 ZHB202 再次拿到临床批件，公司创新黑

马之姿尽显。目前公司建有以众红生物为主体的大分子药物研发平台和以

英诺升康为主的小分子药物研发平台。众红生物除已获批进入临床试验的

ZHB202 项目之外，ZHB206 项目也已完成了全部非临床研究，预计 2020

年申请临床试验。而英诺升康 LS010 也基本完成临床前研究阶段，预计

近期申报临床。公司创新药管线持续丰富。 
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,065 1,322 1,706 2,046 2,436 

YoY(%) 37.2 24.0 29.0 19.9 19.1 

净利润(百万元) 183 221 276 355 443 

YoY(%) -18.5 21.0 24.8 28.7 24.8 

毛利率(%) 51.8 48.9 48.4 50.6 52.6 

净利率(%) 17.2 16.7 16.2 17.4 18.2 

ROE(%) 7.1 8.3 10.1 12.1 13.5 

EPS(摊薄/元) 0.14 0.17 0.22 0.28 0.35 

P/E(倍) 32.2 26.6 21.3 16.6 13.3 

P/B(倍) 2.4 2.3 2.2 2.1 1.8  

-20%

-10%

0%

10%

20%

Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19

千红制药 沪深300

证
券
研
究
报
告 



千红制药﹒公司事项点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 2 / 4 

 

 盈利预测与投资评级：公司主营业务保持亮眼表现，2019 年大股东高比例参与员工持股计划彰显

了对未来发展的信心。因此，我们略微调整公司盈利预测，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.22

元、0.28 元和 0.35 元（原预测为 0.22 元、0.26 元和 0.32 元），当前股价对应公司 2020 年 PE 仅

17 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）研发风险：新药研发是一项高风险高收益的行为，需要经过药理、毒理、临床前、

临床试验等多个步骤，存在失败的可能性；2）坏账风险：2019 年底公司共有 4.3 亿元理财逾期，

后续有进一步计提坏账的风险。但若顺利追回，则已计提部分将会加回到净利润当中；3）肝素原

料药价格波动风险：原料药价格具有波动性，虽然业务占比已经较低，但若肝素原料药价格回落，

仍将会影响公司的收入和利润体量。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2382  2874  3069  3475  

现金 420  701  841  1002  

应收票据及应收账款 342  454  500  635  

其他应收款 24  52  39  69  

预付账款 22  10  29  18  

存货 246  329  331  422  

其他流动资产 1328  1328  1328  1328  

非流动资产 797  984  1148  1326  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 591  724  853  1020  

无形资产 125  125  126  129  

其他非流动资产 81  135  169  177  

资产总计 3178  3858  4217  4800  

流动负债 555  1126  1287  1576  

短期借款 382  878  1072  1291  

应付票据及应付账款 44  87  63  109  

其他流动负债 129  161  151  176  

非流动负债 85  78  70  61  

长期借款 50  43  35  26  

其他非流动负债 35  35  35  35  

负债合计 640  1205  1356  1637  

少数股东权益 8  1  -10  -26  

股本 1280  1280  1280  1280  

资本公积 41  41  41  41  

留存收益 1256  1386  1539  1717  

归属母公司股东权益 2530  2652  2870  3189  

负债和股东权益 3178  3858  4217  4800   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 25  32  158  137  

净利润 211  269  345  427  

折旧摊销 63  56  70  86  

财务费用 -121  -148  -167  -199  

投资损失 -0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -136  -145  -89  -177  

其他经营现金流 8  0  0  0  

投资活动现金流 291  -243  -234  -263  

资本支出 104  187  164  177  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 394  -56  -70  -86  

筹资活动现金流 -101  -2  22  67  

短期借款 -2  0  0  0  

长期借款 50  -7  -9  -8  

普通股增加 0  -0  0  0  

资本公积增加 2  -0  0  0  

其他筹资现金流 -151  5  30  75  

现金净增加额 233  -213  -54  -59   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1322  1706  2046  2436  

营业成本 675  880  1010  1153  

营业税金及附加 17  21  25  32  

营业费用 321  397  491  585  

管理费用 113  145  164  195  

研发费用 67  94  113  158  

财务费用 -121  -148  -167  -199  

资产减值损失 8  0  0  0  

其他收益 10  0  0  0  

公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  

投资净收益 0  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 252  317  411  512  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 254  319  413  513  

所得税 43  51  68  86  

净利润 211  269  345  427  

少数股东损益 -10  -8  -11  -16  

归属母公司净利润 221  276  355  443  

EBITDA 331  398  520  644  

EPS（元） 0.17  0.22  0.28  0.35   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 24.0  29.0  19.9  19.1  

营业利润(%) 18.3  25.7  29.7  24.6  

归属于母公司净利润(%) 21.0  24.8  28.7  24.8  

获利能力         

毛利率(%) 48.9  48.4  50.6  52.6  

净利率(%) 16.7  16.2  17.4  18.2  

ROE(%) 8.3  10.1  12.1  13.5  

ROIC(%) 7.4  8.0  9.3  10.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 20.1  31.2  32.2  34.1  

净负债比率(%) 1.9  10.0  10.9  11.5  

流动比率 4.3  2.6  2.4  2.2  

速动比率 1.4  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 4.3  4.3  4.3  4.3  

应付账款周转率 13.4  13.4  13.4  13.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.22  0.28  0.35  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.03  0.12  0.11  

每股净资产(最新摊薄) 1.98  2.07  2.24  2.49  

估值比率         

P/E 26.6  21.3  16.6  13.3  

P/B 2.3  2.2  2.1  1.8  

EV/EBITDA 18.0  15.4  11.9  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，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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