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推荐（维持） 

股价：5.42 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） 69 

流通 A股市值(亿元) 49 

每股净资产(元) 1.89 

资产负债率(%) 10.8 
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事项： 
2024 年7 月 3 号，千红制药发布 2024 年半年度业绩预告，预计上半年实现归

母净利润 1.8 亿元（+53.6%），扣非后归母净利润 1.79 亿元（+60.6%），主

要受主营业务毛利率提升影响。 

 

平安观点： 
 受肝素原料药毛利率提升利好，公司 24H1利润端有望实现快速增长。

公司 24H1 预计实现归母净利润 1.8 亿元（+53.6%），扣非后归母净利

润 1.79 亿元（+60.6%），主要受主营业务毛利率提升影响，伴随销售费

用率逐步下降。 

 肝素原料药价格边际初现，24H2 新周期即将开启。根据海关总署数

据，截至 2024年 5 月，肝素出口价格为 4181 美元/kg，处于历史低

位，当月肝素供应量为 11.69吨，高于历史平均月供应量的 9.43吨，
上下游供需关系持续改善，伴随肝素采购量的持续提升，肝素新周期

有望于 24年下半年开启。同时，公司与我国最大的生猪养殖企业牧原

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。  

 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，目前全球范围内尚无高选

择性 CDK9 抑制剂获批上市，公司该产品全球进度领先，且采用口服给药，

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 56.5 32.1 24.1 

毛利率(%) 38.6 43.3 54.1 54.2 54.5 

净利率(%) 14.0 10.0 15.6 18.2 19.0 

ROE(%) 13.2 7.4 10.9 13.3 15.1 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.14 0.22 0.29 0.36 

P/E(倍) 21.4 38.1 24.4 18.5 14.9 

P/B(倍) 2.8 2.8 2.7 2.6 2.5  
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 投资建议：我们维持公司 2024-2026 年营收预期 18.24/20.69/24.49 亿元，净利润预期 2.85/3.76/4.66 亿元不变。伴随公司创

新管线的持续推进，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 1,841 2,192 2,596 

现金 576 932 1,172 1,404 

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 2,862 3,091 3,383 

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 1,295 1,507 1,771 

归属母公司股东权益 2,455 2,616 2,829 3,093 

负债和股东权益 2,766 2,862 3,091 3,383  
 

 

 

 

 

 

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 179 285 376 466 

折旧摊销 73 119 122 112 

财务费用 -6 -1 -4 -5 

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 -178 -159 -198 

短期借款 -44 -56 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -146 -122 -159 -198 

现金净增加额 166 356 240 232  
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 -4 -5 

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 204 322 425 527 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 204 321 424 527 

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 182 285 376 466 

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 32.1 24.0 

归属于母公司净利润(%) -43.8 56.5 32.1 24.1 

获利能力     

毛利率(%) 43.3 54.1 54.2 54.5 

净利率(%) 10.0 15.6 18.2 19.0 

ROE(%) 7.4 10.9 13.3 15.1 

ROIC(%) 7.1 13.9 21.5 27.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 10.6 7.9 7.9 8.0 

净负债比率(%) -21.0 -35.4 -41.2 -45.1 

流动比率 7.9 13.1 13.9 14.1 

速动比率 4.6 10.1 10.9 11.0 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 

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 2.04 2.21 2.42 

估值比率     

P/E 38.1 24.4 18.5 14.9 

P/B 2.8 2.7 2.6 2.5 

EV/EBITDA 25.7 12.2 9.5 7.8  
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