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千红制药（002550）\医药生物 

——员工持股利益一致  看好长期发展 

事件： 

公司发布2019年员工持股计划：千红制药1号、千红制药2号主要通过受让

上市公司回购股票的方式取得并持有标的股票。1号受让回购股票的价格为

2.8元/股，存续期为48个月。2号受让公司回购股票的价格为4.8元/股，存

续期为 24个月。 

投资要点： 

 员工持股计划进一步丰富激励体系，实现利益一致。 

继2017年公布限制性股票激励计划后，公司再次发布员工持股方案，这次

参与对象为公司或控股子公司骨干人员和高级管理人员，总人数分别不超

过111人。而从人员基本条件（未参与过公司IPO或2017年限制性股票激励

计划）和特定条件（销售大区经理（含见习）、主管/班组长/专员以上人员）

来看，这次人员的选择考虑了入职较短的骨干，体现了公司激励范围进一

步扩大，充分调动员工的积极性和创造性；另外公司董事、监事、高级管

理人员也参与本次员工持股计划，体现了管理层对公司发展的信心，再加

上1号和2号的受让价格对比将进一步提升投资者信心。 

 创新药平台顺利推进，保障公司长期良好发展。 

小分子平台QHRD107项目已进入一期临床阶段；QHRD110项目正在开展

临床前研发及临床申报一体化工作。而大分子平台的ZHB202、ZHB206项

目均已完成临床前研究工作，正在进行临床申报工作。我们认为随着创新

药的持续推进，产品线得到进一步扩充，重磅潜力产品提供长期发展基石。 

 维持“推荐”评级。 

我们维持前期预测，预计公司2019-2021年EPS为0.22元、0.26元和0.28 

元，下半年业绩有望提速，看好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

销售不达预期；毛利率进一步下降；费用持续上涨等。 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,065.47 1,321.68 1,683.22 1,941.95 2,180.07 

增长率（%） 37.23% 24.05% 27.36% 15.37% 12.26% 

EBITDA（百万元） 177.60 203.90 411.37 471.16 522.10 

净利润（百万元） 183.00 221.35 287.28 328.33 361.43 

增长率（%） -18.47% 20.95% 29.78% 14.29% 10.08% 

EPS（元/股） 0.14 0.17 0.22 0.26 0.28 

市盈率（P/E） 35.06 29.53 22.05 19.30 17.53 

市净率（P/B） 2.60 2.50 2.27 2.05 1.86 

EV/EBITDA 37.93 32.39 16.67 14.62 13.16 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,280/905 

流通 A 股市值（百万元） 4,479 

每股净资产（元） 1.96 

资产负债率（%） 19.85 

一年内最高/最低（元） 5.90/3.70 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 141.69 369.89 252.48 291.29 327.01 
 

营业收入 1,065.47 1,321.68 1,683.22 1,941.95 2,180.07 

应收账款+票据 277.22 348.99 439.40 497.00 545.90 
 

营业成本 513.89 675.48 836.29 944.33 1,042.42 

预付账款 3.06 22.25 20.00 16.00 12.00 
 

营业税金及附加 16.89 16.97 20.20 23.30 26.16 

存货 195.06 245.83 350.00 330.00 363.00 
 

营业费用 248.49 320.50 400.61 446.65 490.52 

其他 1,588.04 1,328.47 1,400.00 1,500.00 1,500.00 
 

管理费用 163.10 112.51 176.74 194.19 218.01 

流动资产合计 2,205.07 2,315.44 2,461.88 2,634.29 2,747.91 
 

财务费用 -89.13 -120.60 -66.62 -32.81 -3.21 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 2.81 7.70 0.00 2.00 2.00 

固定资产 613.21 590.77 548.70 508.28 466.53 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 14.40 15.02 20.00 20.00 15.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 83.11 124.02 121.61 119.87 121.02 
 

其他 0.00 -67.29 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 37.01 47.63 250.53 453.00 695.47 
 

营业利润 213.04 252.03 316.01 364.28 404.17 

非流动资产合计 747.74 777.44 940.84 1,101.15 1,298.02 
 

营业外净收益 0.67 1.81 5.00 2.00 2.00 

资产总计 2,952.81 3,092.88 3,402.72 3,735.45 4,045.93 
 

利润总额 213.72 253.84 321.01 366.28 406.17 

短期借款 384.32 382.36 469.19 508.14 492.70 
 

所得税 37.49 39.36 41.73 43.95 48.74 

应付账款+票据 56.81 43.98 52.77 58.05 62.69 
 

净利润 174.91 211.04 279.28 322.33 357.43 

其他 58.78 78.33 42.00 41.00 41.00 
 

少数股东损益 -8.10 -10.30 -8.00 -6.00 -4.00 

流动负债合计 499.91 504.67 563.97 607.19 596.39 
 

归属于母公司净利润 183.00 221.35 287.28 328.33 361.43 

长期带息负债 0.00 50.00 50.00 50.00 50.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 0.00 50.00 50.00 50.00 50.00 
 

成长能力 
     

负债合计 499.91 554.67 613.97 657.19 646.39 
 

营业收入 37.23% 24.05% 27.36% 15.37% 12.26% 

少数股东权益 15.86 8.42 0.42 -5.58 -9.58 
 

EBIT -30.17% 22.71% 137.97% 14.68% 10.30% 

股本 1,280.00 1,280.00 1,279.98 1,279.98 1,279.98 
 

EBITDA -7.61% 14.81% 101.75% 14.54% 10.81% 

资本公积 19.89 -6.31 -6.29 -6.29 -6.29 
 

归属于母公司净利润 -18.47% 20.95% 29.78% 14.29% 10.08% 

留存收益 1,137.14 1,256.09 1,514.64 1,810.14 2,135.43 
 

获利能力 
     

股东权益合计 2,452.90 2,538.21 2,788.76 3,078.25 3,399.54 
 

毛利率 51.77% 48.89% 50.32% 51.37% 52.18% 

负债和股东权益总计 2,952.81 3,092.88 3,402.72 3,735.45 4,045.93 
 

净利率 16.20% 15.46% 16.59% 16.60% 16.40% 

       
ROE 7.41% 8.48% 10.30% 10.65% 10.60% 

现金流量表      
 

ROIC 3.25% 4.06% 10.24% 10.15% 10.19% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 175.70 209.91 274.93 320.57 355.67 
 

资产负债 16.93% 17.93% 18.04% 17.59% 15.98% 

折旧摊销 63.09 63.38 76.98 87.69 99.13 
 

流动比率 4.41 4.59 4.37 4.34 4.61 

财务费用 -86.44 -115.38 -66.62 -32.81 -3.21 
 

速动比率 0.84 1.47 1.26 1.32 1.48 

存货减少 -25.48 -50.78 -104.17 20.00 -33.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -41.18 -85.66 -187.22 -149.32 -40.26 
 

应收账款周转率 3.88 3.87 3.91 3.97 4.05 

其它 9.28 -13.50 0.00 2.00 2.00 
 

存货周转率 2.63 2.75 2.39 2.86 2.87 

经营活动现金流 94.96 7.97 555.96 393.01 331.01 
 

总资产周转率 0.36 0.43 0.49 0.52 0.54 

资本支出 87.63 103.53 22.00 25.00 18.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,636.09 1,543.12 225.00 228.00 280.00 
 

每股收益 0.14 0.17 0.22 0.26 0.28 

其他 1,814.16 1,937.41 10.97 4.76 1.76 
 

每股经营现金流 0.07 0.01 0.06 0.23 0.31 

投资活动现金流 90.44 290.76 -236.03 -248.24 -296.24 
 

每股净资产 1.90 1.98 2.18 2.41 2.66 

债权融资 11.32 48.04 86.83 38.95 -15.45 
 

估值比率 
     

股权融资 18.72 3.30 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 35.06 29.53 22.05 19.30 17.53 

其他 -163.35 -152.32 -42.11 -50.03 -52.93 
 

市净率 2.60 2.50 2.27 2.05 1.86 

筹资活动现金流 -133.31 -100.98 44.73 -11.08 -68.38 
 

EV/EBITDA 37.93 32.39 16.67 14.62 13.16 

现金净增加额 45.97 215.60 -117.41 38.81 35.72 
 

EV/EBIT 58.82 47.01 20.50 17.96 16.24 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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