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常山药业高管答投资者问：

以行业最高标准要求药品安全

证券时报记者 许韵红 马晨雨

投资者： 医药行业毒胶囊事件引

人深思， 公司对于药品安全是如何看

待的？

董秘兼财务总监张威： 我们产品没

有胶囊， 但是对于药品安全公司一直非

常重视， 每个环节我们都按照行业最高

标准来要求自己， 从源头到产品终端，

常山药业能走到今天完全是靠着过硬的

质量和产品品质。

投资者： 公司如何保障原料的

供给？

董事长高树华： 我们的原料是肝素

钠粗品， 它是从猪的小肠粘膜提取的。

公司有自己的基地， 一种是直接投资

建立的肝素钠粗品基地， 还有一种采

取合作方式， 我们定期按照标准进行

审查， 保证质量和数量。 今后我们会

加大肝素粗品基地的建设， 目前也在

积极的推动此事， 力争尽早建立国内

一流的大规模肝素粗品基地。 具体时

间现在很难详细描述。

投资者： 关注到其他同类公司都

进入了下降趋势， 现在整个肝素原料

药行业的景气度到底有多低？

总经理姬胜利： 支撑肝素价格的

因素主要是新产品， 原来的各种低分

子肝素专利陆续到期后， 仿制药进入

市场竞争， 所以必须要降价。 但并不

是说未来价格会持续下跌， 第一是因为

这些产品的需求量全世界每年增长率

9%~11%

， 中国每年增长率

20%

以上。

第二以肝素为原料开发的新产品超低分

子肝素， 现在正在做三期临床， 一旦临

床试验完成， 就将迅速推向市场， 这些

创新药推向市场后又会带动原料市场价

格往上走， 超低分子肝素与低分子肝素

和普通分子肝素比较， 还具有抗肿瘤作

用， 必定会带动其销量大增。

投资者： 如果明年肝素钠原料药市

场持续低迷， 是否会对募投项目增加的

原料药销量产生影响， 从而对公司毛利

率产生影响？

姬胜利： 肝素钠原料药市场持续低

迷， 那公司相应的注射制剂成本也会下

降， 对综合毛利率影响不大。 公司现在

最着急的就是产能不足， 没有货给客

户。 市场规律适当的涨和跌很正常。 公

司募投项目很大的一部分是低分子肝素

原料药， 利润要高于普通分子肝素钠原

料药。

投资者： 低分子肝素制剂方面在国

内市场占有率情况如何？

姬胜利： 据有关方面的统计， 在我

国医院端的销售排名第一的是美国葛

兰素史克公司销售额有

3

亿元， 市场

占有率

33%

，

2011

年公司的产品低分

子肝素钙制剂销售额

2.2

亿元， 市场占

有率

24%

。

常山药业全产业链式经营收效显著

证券时报记者 马晨雨

常山药业的主打产品为肝素类产

品。 医学界流传着一句话， 没有肝素

就没有现代外科学， 作为治疗血栓性

疾病的首选药物， 肝素类产品有着不

可替代的地位。

近两年肝素原料药市场突变， 价

格一路走低， 导致国内同行业公司的

业绩大幅下滑， 但为什么常山药业能

够继续保持业绩增长 （

2011

年该公

司利润同比增长

17.63%

）？ 投资者带

着疑问深入公司后发现， 这和公司全

产业链式的经营理念密不可分。

上下游并重抗风险能力强

来到常山药业车间产品陈列室，

记者从工作人员手里接过一盒液体

注射制剂

(

万脉舒

)

。 公司总经理姬

胜利告诉记者这属于低分子量肝素

钙注射液， 正是这种肝素类液体制

剂销量的增长， 支撑公司在肝素原

料药市场低迷的情况下， 总体业绩

依然保持增长。

肝素类注射剂是肝素原料药的下

游产品， 据了解， 常山药业是我国在

肝素行业中唯一拥有完整产业链的公

司， 产品从粗品肝素、 肝素的中间

体、 肝素的原料药、 到肝素注射剂、

再到低分子肝素原料药， 最后到产品

的终端低分子肝素注射剂。

姬胜利介绍， 如果光生产注射制

剂， 而不生产原料药， 由于国家对肝

素注射制剂产品实施最高零售价限

制， 那么当肝素类原料药供不应求，

价格持续上涨的情况下， 成本不可

控， 导致企业面临巨大的成本压力。

如果只生产原料药， 不生产制剂， 受

国际市场波动、 产品专利到期以及低

价格仿制药出现的影响， 原料药价格

会持续走低， 对业绩产生巨大影响。

常山药业和同行业相比， 既有上

游产品肝素和低分子肝素原料药， 也

有下游产品肝素和低分子肝素注射制

剂， 大大提升了抗风险能力。 因为在

原料药下跌的同时， 注射制剂的成本

也会跟随下跌， 制剂市场售价由发改

委直接定价， 这就使注射制剂的利润

增加。

2012

年第一季度， 公司在低

分子肝素钙注射制剂毛利的增长率更

是达到了惊人的

471%

。

近两年常山药业注射制剂的销量

一直保持稳定增长， 公司预计

2012

年将占全部产品销量的

40%

。 在市

场波动的情况下， 公司充分享有了产

业链中更大的价值增值部分， 这也是

为什么公司

2011

年营业收入下降但

利润却上升的原因。

关于近年来肝素原料药市场的

不景气， 姬胜利告诉现场的投资者，

2009

年以后国际上几种主要低分子

肝素原料药产品的专利陆续到期，

原来这些低分子肝素原料药有价格

保护期属于创新药， 当创新药专利

到期后， 有了低价格的仿制药进入

市场竞争， 所以必须要降价， 以达

到平衡目的。

教课式营销开拓海外市场

参观中， 不少投资者对常山药

业产品营销模式产生了浓厚兴趣。

“近两年我几乎每个月都要到国外的

客户那里去给他们讲课。” 总经理姬

胜利说。

在将产品推向国际市场时， 常山

药业发现有很多潜在客户以电话或邮

件的方式咨询产品情况。 虽然他们表

示了极大兴趣， 但是对产品的性能特

点和质量控制都不熟悉。

对这种状况， 公司管理层制定了

教课式的营销方式， 出国当面授课通

过技术指导让客户对产品深入了解。

同时， 讲课前双方签订意向协议， 购

买产品后公司实行长期的跟踪服务策

略。 该方式取得了良好的市场反应，

由于产能的限制， 很多订单公司都无

力去接， 但这种技术指导的方式， 对

公司未来募投项目投产后， 其产品的

营销做了有力高效的前期铺垫。

我国的肝素原料药市场， 多数

用于出口。 这意味着每获得一个国

家的质量标准体系认证， 就等于打

开了一个新的市场。 公司于

2008

年通过了欧洲药品质量管理局现场

检查， 取得肝素原料药

CEP

证书

（欧洲药典适应性认证）；

2009

年获

得法国

GMP

证书

(

药品质量管理规

范

)

， 由于欧盟的认证体系只要在一

个国家获得

GMP

证书， 在整个欧洲

就可以销售， 公司

等于打开了

欧洲市场。

上市后，

公司成功收

购常州泰康

制药有限公

司， 其产品

此前通过了

日本药品医

疗器械局的

现场检查。

此举进一步

加强了公司

实力， 产品

也成功进入

日本市场。

目前， 公司肝素原

料药在欧洲、 美国、 印

度、 俄罗斯和乌克兰都已经注册成

功； 低分子肝素依诺肝素已在俄罗斯

注册成功； 肝素钠注射液和那屈肝素

钙注射液在摩尔多瓦注册成功， 其标

志着公司产品可以在中美洲和南美洲

市场进行销售。 在世界各地积极推进

原料药以及注射制剂的注册， 是近几

年公司重点推进的事情之一。

募投项目释放产能

上市公司募集资金使用情况， 一

直是投资者关注的问题。 虽然常山药

业在

IPO

招股说明书和年报中都做了

相关披露， 但对实际募投项目进展情

况， 投资者在参观前心里还是不太踏

实。 在随后走访募投项目基地时， 一

行人看到一栋栋建筑拔地而起。 投资

者一边实地考察项目进展情况， 一边

听相关负责人讲解。

据了解， 常山药业募投项目拟建

的新厂区占地面积约

200

亩， 总投资

约

5

亿元。 项目建成后， 预计将实现

年生产肝素钠原料药

3

万亿单位， 低

分子量肝素原料药

2000

公斤， 低分

子量肝素注射液

2000

万支的生产能

力。 目前一期项目的办公楼、 研发质

检楼、 生产车间 （包括原料药、 透明

质酸年产

20

吨）、 食堂和职工宿舍都

已经建好， 下一步将进行内部装修、

设备装进。 预计新厂区原料药今年年

底建设完成， 明年年初投产。

厂区由外国行业内知名公司设计

完成， 主要设备按照国际上最高标准

进行招标引进， 以应对国际上对肝素

类药品检验标准的日趋严格。 公司表

示， 生产车间建设完成后， 将成为国

内最好的生产肝素、 低分子肝素原料

药的车间。

国际一流的生产车间为常山药业

已开发的多种新产品在未来的顺利投

产奠定了基础。 肝素系列新产品中，

公司正在开发的有瑞肝素、 贝米肝

素、 帕肝素钠 、 阿地肝素以及超低

分子肝素， 其中超低分子肝素是肝素

系列产品的一代新产品， 具有副作用

更小、 抗肿瘤等效果。 公司的透明质

酸经过科研人员多年的技术攻关，

已取得较好的收率指标， 并将成为

公司新的业绩增长点。 此外， 公司

还开发了新的生物药物包括抗肿瘤

的长效靶向药物生物技术产品和硫

酸皮肤素等。

“未来我们的肝素品种会更多、

规模会更大。 在肝素以外会涉足更多

的品种， 全公司人员将致力于把常山

药业打造为国际一流的生物制药企

业！” 董事长高树华说。

围绕低分子肝素及注射剂两大重心发展

———专访常山药业董事长高树华

证券时报记者 许韵红

证券时报记者： 近两年肝素原料价

格波动较大， 常山药业是如何应对的

?

高树华： 在肝素领域， 常山药业规

模虽然不是最大， 但抗风险能力很强。

近两年肝素原料药市场价格不断下降的

情况下， 公司业绩还保持了一定的增

长， 特别是

2010

年中期以后， 国内同

行业公司业绩都大幅下滑， 这些公司多

数是生产原料药， 市场发生波动， 影响

不可避免。 但常山药业除了原料药这

块， 还有注射制剂， 这几年的年平均增

长率达

36%

， 给常山药业的业绩带来

巨大的支持。

证券时报记者： 注射制剂在公司业

务中比重如何？

高树华： 注射制剂

2010

年大概占

公司业务比重

20%

，

2011

年占

30%

，

今年预计能接近到

40%~50%

， 制剂占

比越来越大， 随着原料药价格的进一

步走低， 制剂的成本也会下降。

证券时报记者： 公司新产品抗肿

瘤、 抗溃疡药目前有新的进展吗？

高树华： 这两种药作为超低分子

肝素， 一旦研发出来， 其市场规模将

会超越所有的肝素和低分子肝素市

场， 价格会更高， 利润率也会更高。

但是短期内还不太现实， 因为一种新

药的研发需要一个比较复杂的过程和

较长的时间周期。 目前上述新药正在

三期临床阶段， 和国际保持同步。

证券时报记者： 公司高端产品的发

展有何突破？

高树华： 肝素钠高端产品有不少突

破， 公司的那屈肝素产品， 是国内唯一

能和国外抗衡的， 各项技术指标都不低

于国外的产品， 某些指标还要优于国外

同类跨国公司的产品。 比如依诺肝素，

这是需求比较大的品种， 我们有

15

项

技术突破， 都是独立开发。

证券时报记者： 未来发展所面对的

难题和困难有哪些？

高树华： 主要是一些不可预测的困

难， 比如国家政策， 如果除去这点， 我

们对自己是很有把握的。 另外是市场大

幅波动， 尽管有注射制剂的支撑， 但市

场的快速波动对公司还是会有一定的影

响， 但影响不会太大。

证券时报记者： 公司未来有什么发

展重心？

高树华： 未来公司发展的重心主要

有两点， 一是把低分子原料药做大做

强， 整个国际市场上低分子肝素原料药

大概有

15

种， 其中依诺肝素、 那屈肝

素、 达替肝素， 这三种低分子肝素在

国际市场上需求量最大， 我们要把这三

种低分子肝素快速推向国际市场。 由于

做了低分子肝素原料药， 第二个重点就

是把这些原料药相对应的注射制剂也开

发出来， 发展的大思路就是原料为先

头， 制剂为目的， 这样就保证不管原料

药市场发生什么变化， 公司整个经营状

况不会受到太大影响。

百闻不如一见

证券时报记者 马晨雨

耳闻不如眼见。 上市公司的报道或者

研究报告， 无论描绘出多么美妙的前景，

毕竟不是投资者亲眼所见。

进入一家上市公司的厂区， 了解其生

产流程、 产品特性、 实地考察项目进展，

最后和企业高管坐在一起交流沟通。 这跟

传统的看季报、 年报、 临时公告以及

K

线

走势等进行投资分析判断有着本质的区别。

一位当地投资者吴先生对记者表示，

其持有常山药业股票

1

万股， 参与市场投

资也有

10

余年， 但是这样深入了解一家

创业板公司还是第一次。 虽然公司的厂

房、 办公场所是以前纺织厂改造的， 谈不

上豪华， 但这对于一家快速发展、 专注于

技术的创业板企业来说这并不重要。

吴先生认为， 创业板公司要有自己的

拳头产品、 有卖点。 比如公司的利润率

80%

左右都靠着一个或两个产品， 但这一

两个产品做得很精， 就可以生存。 虽然

小， 但它在某一细分领域占领制高点， 做

到全国或全世界领先， 这才是广大投资者

真正想要寻找的创业板公司。

吴先生坦言， 看媒体报道， 看公告，

远不如这样深入地走进企业、 了解企业。

这次活动不仅使投资者全面了解企业的投

资价值和风险， 增加了获取信息的有效渠

道， 更让投资者通过判断可以做出理性的

选择， 他希望类似的活动可以一直搞下去。

做好投资者保护、 服务投资者一直是

摆在深交所面前的头等大事。 深交所在打

造多层次资本市场体系的同时， 时刻在关

注创业板的风险特征， 包括： 业务经营风

险、 研发风险、 并购风险、 公司治理风

险， 以及快速发展导致管理、 人才、 营销

的风险等。

正因为这些风险的存在， 所以深交所

不断地创新、 推出新的制度， 包括创业板

的适当性管理、 风险教育工作、 强化保荐

人作用以及直接退市制度等。 这些制度都

是为了保证创业板能够持续健康的发展。

此前， 有很多投资者向深交所反映，

平时阅读创业板公司定期报告所了解的内

容有限， 造成了一定程度的信息不对称。

走进创业板上市公司， 其活动的意义就是

要让投资者更加深入了解创业板公司的实

际经营情况， 了解创业板公司的风险特征。

（十）

� � � �

7

月

20

日， 来自

8

家券商近百名的投资者顶着炎炎的烈日， 来到了位于河北省的常

山药业 （

300255

） 参加由深交所组织的 “走进创业板上市公司投资者开放日” 活动。 当

天气温高达

38

摄氏度， 而投资者的热情似乎更高， 一行人参观了公司的现有厂区， 实地

考察了募投项目的建设情况， 与公司高管进行了交流。

②

总经理姬胜利在新厂区为投资者介绍情况

①

②

③

④

①

公司与投资者交流会现场

③

常山药业董事长高树华

常山药业产业链示意图

④

一位年过花甲的老股民认真地听着介绍

马晨雨

/

供图 翟超

/

制图


