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[Table_Title] 

聚焦保健药品，鱼油与氨糖两大产业链双驱 
[Table_Title2] 诚意药业(603811) 

 

[Table_Summary] ►   原料制剂一体化，氨糖稳定增长 
氨基葡萄糖作为治疗和预防全身所有部位的骨关节炎的 OTC 类药

品，在人口老龄化的背景下，氨糖药品市场持续稳定增长。虽然

氨糖已被国家带量采购，但是公司凭借原料药一体化的优势在医

院端份额大幅增长且量价齐升，而且作为 OTC 渠道占大头的药

品，公司在药店端市场份额仍有较大提升空间，氨糖业务将持续

稳定增长。 

►   鱼油保健品、原料药、药品全布局，潜力巨大 
ω-3 酸乙酯、二十碳五烯酸乙酯胶囊两款作为 FDA 批准的降血

脂、降低心脑血管疾病发生风险疗效优异的药品，在美国市场销

售规模 10 亿美元以上且快速增长，在高血脂人群更多的国内市

场潜力更大。公司从高纯度 EPA 保健品、原料药、药品全面布

局，1000 吨 EPA 原料规划及相应转化的保健品、药品供应量有望

再造一个“诚意药业”。 

►   盈利预测及投资建议 
我们预计，公司 2022-2024 年营业收入分别为 7.20/8.88/11.62

亿元，2022-2024 年归母净利润分别为 1.72/2.21/3.19 亿元，

2022-2024 年 EPS 分别为 0.73/0.95/1.37 元，对应 2022 年 10 月

12 号 14.64 元/股股价，2022-2024 年 PE 分别为 20/15/11倍，

鱼油和氨糖两大产业链驱动公司业绩稳定增长，首次覆盖，给予

公司“买入”评级。 

风险提示 
EPA 药品、原料药注册报批进度不及预期；氨糖药品在药店端

推广不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 758 694 720 888 1,162 

YoY（%） 11.3% -8.5% 3.8% 23.2% 30.9% 

归母净利润(百万元) 165 171 172 221 319 

YoY（%） 25.7% 3.4% 0.4% 28.8% 44.4% 

毛利率（%） 73.8% 72.2% 72.3% 71.4% 73.5% 

每股收益（元） 0.71 0.73 0.73 0.95 1.37 

ROE 18.9% 17.3% 15.6% 16.7% 19.5% 

市盈率 20.62 20.05 19.95 15.49 10.72 
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1.原料制剂一体化，转型聚焦“保健药品”领域 

公司创办于 1966 年，前身是温州市第三制药厂，2001 年 6 月由原温三药主要经

营层及员工出资并承接原温三药在国有资本金及企业集体资产处置完成后的资产和负

债设立浙江诚意。 

公司从事化学药品原料药及制剂的研发、生产和销售，主要产品包括盐酸氨基葡

萄糖原料药及制剂、托拉塞米注射液及胶囊、天麻素原料药等。随着海洋生物医药产

业的快速发展，公司立足目前主业氨基葡萄糖基础，转型聚焦鱼油等“保健药品”产

业链，推进原料与制剂一体化发展。 

公司目前股权结构清晰，主要是经营层及员工持股。董事长颜贻意直接持股

23.58%为实际控制人，副董事长任秉钧是公司研发负责人曾在多家药企负责研发。子

公司福建华康药业主打产品盐酸氨基葡萄糖盐酸盐和甲壳素，公司于 2018 年通过增

资获得福建华康药业控股权，使公司主要产品贯通上下游产业链。 

 

图 1  公司股权结构  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

 

 

公司业绩多年来一直稳健增长，2018 年公司营收与扣非净利润大幅增长主要系

“两票制”的实施。2021 年公司收入下滑 8.4%，主要是公司维生素类药物因竞品厂

家增加市场份额下降，销售额同比减少 43.39%。2022 年 H1 公司营收与净利润都有

所下滑，主要是疫情影响销售所致。 
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图 2  公司营收情况  图 3  公司扣非归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

公司近年来销售费用率下降较为明显，主要是 2020 年 8 月公司重磅产品氨基葡

萄糖国家集采所致。公司毛利率从 2017 年的 52.71%提升到了 2022H1 的 71.31%，

主要是公司高毛利率业务制剂收入快速增长，制剂营收在公司总收入占比中提升明显。 

 

图 4  公司费用率情况  图 5  公司毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 6  公司各项业务毛利率情况  图 7  公司营收构成 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

2.氨糖集采后持续稳定增长，制剂原料一体化优势明显 

公司从 2011 年原料药业务收入占比过半，到 2021 年制剂营收占比 78%，完成

了从原料药转型成制剂原料一体化。公司制剂主要是盐酸氨基葡萄糖胶囊、托拉塞米

注射剂、维生素 K1 注射剂三大核心产品。 

 

图 8  公司 2011 年产品类别营收占比  图 9  公司 2021 年产品类别营收占比 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

2.1.氨糖集采量价齐升，药店端仍有较大增长空间 

氨基葡萄糖是软骨基质中合成蛋白聚糖所必需的重要成分。公司的盐酸氨基葡萄

糖胶囊适应症为用于治疗和预防全身所有部位的骨关节炎，包括膝关节、肩关节、髋

关节、手腕关节、颈及脊椎关节和踝关节等；可缓解和消除骨关节炎的疼痛、肿胀等

症状、改善关节活动功能。 
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由于具有关节养护、关节舒缓不适、关节受损修复等功效，氨糖类保健品在国内

应用也较为广泛。根据米内数据，2021 年氨糖类保健品在实体药店终端销售额超过

26 亿元，在疫情这两年仍保持稳定增长。 

图 10  氨糖类保健品示例  

 

 

资料来源：京东健康，华西证券研究所  

 

图 11  实体药店终端氨糖类保健品销售规模  

 

 

资料来源：米内，华西证券研究所  

 

骨关节炎（OA）是关节软骨蛋白多糖生物合成异常而呈现退行性变的结果。氨

基葡萄糖是一种天然的氨基单糖，是蛋白多糖合成的前体物质，可以刺激软骨细胞产

生有正常多聚体结构的蛋白多糖，提高软骨细胞的修复能力，抑制损伤软骨的酶如胶

原酶和磷酯酶 A2，并可防止损伤细胞的超氧化自由基的产生，可以促进软骨基质的
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修复和重建，从而可延缓骨关节疼痛的病理过程和疾病的进程，改善关节活动，缓解

疼痛。 

根据《中国骨关节炎诊疗指南（2021 年版）》，我国 40 岁及以上人群不同年龄

段原发性 OA 患病率分别为：30.1%（40~49 岁）、48.7%（50~59 岁）、62.2%

（60~69 岁）和 62.1%（70 岁以上）；由此估算我国 OA患病人数约有 3.35 亿。 

 

图 12  我国 40 岁以上年龄段关节炎发病率  图 13  我国各年龄段人口数量（万人） 

 

 

 
资料来源：《中国骨关节炎诊疗指南》，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

目前治疗骨关节炎药物主要有消炎镇痛药物、关节腔注射药物、缓解 OA症状的

慢作用药物等： 

（1）消炎镇痛药物：此类药物对骨关节炎的基本病变不产生影响，但能较快地

止痛和改善症状，如非甾体类消炎药物美洛昔康片、尼美舒利胶囊等； 

（2）肾上腺皮质激素：消炎止痛作用迅速，对于关节腔积液的病例效果好，采

用关节腔内注射。但对病因和发病机理无影响； 

（3）透明质酸：可减少关节内的摩擦，缓解疼痛，改善功能。采用关节腔内注

射； 

（4）氨基葡萄糖：可阻断骨关节炎的发病机制，促使软骨细胞合成具有正常结

构的蛋白多糖，并抑制损伤组织和软骨的酶（如胶原酶、磷脂酶 A2）的产生，减少

软骨细胞的损坏，改善关节活动，缓解关节疼痛，延缓骨关节炎症病程。 
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图 14  骨关节炎阶梯化治疗示意图  

 

 

资料来源：《中国骨关节炎诊疗指南》，华西证券研究所  

 

氨基葡萄糖胶囊于 2020 年 8 月开始国家集采。公司为国内盐酸氨基葡萄糖主要

的原料药厂商，在整个产业链上形成一定的优势；公司同时拥有盐酸氨基葡萄糖原料

药和制剂生产双批文，在成本上有较大优势。公司氨糖 0.75mg 规格在国家带量采购

中报价 0.75 元第一顺位中标，取得全国集采量 9 个省市 41%的医院市场份额。 

 

表 1 2020 年 8 月第三批集采氨糖中标情况 

剂型 规格 转换

比 

中选价

(元) 

生产企业 供应省份 采购量：

万片/粒 

采购金额

（万元） 

差比价

（元） 

盐酸氨基葡

萄糖片 

0.75g 90 89.39 正大清江 内蒙古、江苏、安徽、

湖北、山东、新疆、甘

肃 

4342 4313 0.99 

盐酸氨基葡

萄糖胶囊 

0.75g 30 22.52 诚意药业 陕西、青海、四川、贵

州、广西、重庆、上

海、天津、北京 

10998 8256 0.75 

盐酸氨基葡

萄糖胶囊 

0.75g 30 31.27 澳美制药 辽宁、河北、山西、广

东、海南、云南、宁夏 

6854 7144 1.04 

硫酸氨基葡

萄糖胶囊 

0.25g 24 9.18 海正药业 河南、湖南、西藏、福

建、江西、浙江、吉

林、黑龙江 

16406 6275 1.15 

资料来源：药智，华西证券研究所 
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公司盐酸氨基葡萄糖有 0.24g、0.48g、0.75g 多规格胶囊产品，其中 0.24g 规格

通过总经销模式销售，0.48g 和 0.75g 采用区域经销模式，并与国内大型医药连锁企

业合作，而 0.75g*30 粒及 60 粒包装规格参加国家集采。 

根据米内数据库，公司氨糖在医院市场份额从 2019 年的 3.86%增长至 2021 年

的 22.24%，集采对公司产品放量效果显著。而公司氨糖在药店端市场份额 2021 年

不到 10%，相较于澳美制药、正大清江、永信药品等企业的占有率，公司在药店端

仍有很大的增长空间。 

 

图 15  氨糖医院终端市场份额变化情况  

 

 

资料来源：米内，华西证券研究所  

 
图 16  氨糖实体药店终端市场份额变化情况  

 

 

资料来源：米内，华西证券研究所  
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2.2.托拉塞米集采在即，有望以价换量 

托拉塞米是目前临床上使用最广泛且相对成熟的利尿药物，适用于需要迅速利尿

或不能口服利尿剂的充血性心力衰竭、肝硬化腹水、肾脏疾病所致的水肿患者。公司

拥有托拉塞米注射剂、托拉塞米胶囊、托拉塞米原料药 3 个批件，2021 年托拉塞米

系列产品销售额 0.89 亿元。 

根据米内数据库，2021 年公司托拉塞米注射剂市场份额 21%。目前托拉塞米注

射剂已经有 5 家企业通过一致性评价，具备国家集采条件，预期在 2022 年底的国家

集采中纳入。公司是目前通过一致性评价企业中唯一一家拥有原料药的企业，在集采

中具有较大的价格优势，有望以价换量提高市场份额。 

 

图 17  托拉塞米市场规模  图 18  托拉塞米注射剂市场格局 

 

 

 
资料来源：米内，华西证券研究所  资料来源：米内，华西证券研究所 

 

表 2 托拉塞米注射剂一致性评价情况 

产品名称 企业 规格 

托拉塞米注射液 浙江诚意药业股份有限公司 2ml:10mg 

托拉塞米注射液 南京臣功制药股份有限公司 4ml:20mg 

托拉塞米注射液 康普药业股份有限公司 2ml:10mg/4ml:20mg 

托拉塞米注射液 吉林天成制药有限公司 2ml:10mg 

托拉塞米注射液 合肥亿帆生物制药有限公司 2ml:10mg 

资料来源：药智，华西证券研究所 

 

表 3 托拉塞米原料药批件情况 

登记类型  登记号 品种名称 企业名称 与制剂共同审评

审批结果  
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原料药 Y20190007509 托拉塞米 浙江诚意药业股份有限公司 A 

原料药 Y20190004460 托拉塞米 南京优科制药有限公司 A 

原料药 Y20190003913 托拉塞米 扬子江药业集团江苏海慈生物药业 A 

原料药 Y20190003598 托拉塞米 国药集团致君（苏州）制药有限公司 A 

原料药 Y20190003152 托拉塞米 湖北亨迪药业股份有限公司 A 

原料药 Y20190006957 托拉塞米 浙江华海药业股份有限公司 I 

原料药 Y20220000052 托拉塞米 Medilux Laboratories Pvt. Ltd I 

原料药 Y20210000625 托拉塞米 云南龙海天然植物药业有限公司 I 

原料药 Y20210000188 托拉塞米 Hetero Labs Limited I 

资料来源：药智，华西证券研究所 

注：A(已批准在上市制剂使用的原料)、I(尚未通过与制剂共同审评审批的原料) 

 

2.3.维生素 K1份额下滑 

维生素 K1 注射剂用于维生素 k 缺乏引起的出血，如梗阻性黄疸、胆瘘、慢性腹

泻等所致出血，香豆素类、水杨酸钠等所致的低凝血酶原血症，新生儿出血以及长期

应用广谱抗生素所致的体内维生素 k 缺乏。 

目前国内维生素 K1 注射剂生产企业有 10 多家，竞争较为激烈。根据米内数据

库，2021 年样本医院维生素 K1 注射剂销售收入 6.55 亿元，公司市场份额 32.57%。 

 

图 19  维生素 K1 注射剂市场规模  图 20  维生素 K1 注射剂市场格局 

 

 

 
资料来源：米内，华西证券研究所  资料来源：米内，华西证券研究所 

 

根据 2021 年年报，受到疫情影响以及竞品厂家增多的影响，公司维生素类产品

市场份额下滑，销售收入同比减少 43%。公司是维生素 K1 注射剂生产企业中唯一一

家拥有原料药批文的企业，在成本方面具有优势。 
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图 21  公司维生素 k1 销售收入  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  

 

表 4 维生素 K1 生产企业情况 

药品名 规格 生产企业 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 安徽长江药业有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 山西晋新双鹤药业有限责任公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 江苏华阳制药有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 江苏悦兴药业有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 山东益康药业股份有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 成都倍特药业股份有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 上海上药第一生化药业有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 浙江诚意药业股份有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 浙江医药股份有限公司新昌制药厂 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 辰欣药业股份有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 上海现代哈森(商丘)药业有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 国药集团容生制药有限公司 

维生素 K1注射液 1ml:10mg 遂成药业股份有限公司 

维生素 K1 原料药 安徽万和制药有限公司 
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维生素 K1 原料药 山东广通宝医药有限公司 

维生素 K1 原料药 浙江诚意药业股份有限公司 

维生素 K1 原料药 四川仁安药业有限责任公司 

资料来源：药智，华西证券研究所 

 

3.鱼油产业链潜力巨大，高纯度 EPA原料有壁垒 

过去 10 年公司完成了原料药企业到制剂企业的转型，在仿制药集采的大背景下，

公司未来积极发展大健康产业，聚焦保健药品行业。2021 年 6 月公司发布《海洋生

物医药制造项目可行性研究报告》，鱼油产业链是公司未来发展的重要方向。 

多烯酸乙酯系自海洋鱼类的鱼油中提取精制的药物制剂。ω-3 酸乙酯主要成分

为二十碳五烯酸乙酯(EPA)和二十二碳六烯酸乙酯(DHA)，用于高血脂的防治，并具

有扩张血管、抗血栓的作用，另外还有大脑发育、抗衰老等作用。 

根据公司的规划，公司鱼油产业链满产后的产能 EPA1000 吨、DHA100 吨、

DPA10 吨。目前 EPA、DHA 在各种保健品中应用广泛，在药品中目前仅获批用于治

疗心脑血管疾病，但是高浓度 DHA治疗阿兹海默症等试验也有在进行。 

 EPA：具有帮助降低胆固醇和甘油三酯的含量，促进体内饱和脂肪酸代谢。

从而起到降低血液粘稠度，增进血液循环，提高组织供氧而消除疲劳。防止

脂肪在血管壁的沉积，预防动脉粥样硬化的形成和发展、预防脑血栓、脑溢

血、高血压等心血管疾病。 

 DHA 俗称脑黄金，被誉为“肾脏守护神”，补肾壮阳、缓解疲劳、降脂、软

化血管、提高免疫力的作用，是大脑营养必不可少的高度不饱和脂肪酸，它

除了能阻止胆固醇在血管壁上的沉积、预防或减轻动脉粥样硬化和冠心病的

发生外，更重要的是 DHA 对大脑细胞有着极其重要的作用。它占了人脑脂

肪的 10％，对脑神经传导和突触的生长发育极为有利。 

 

图 22  鱼油保健品  图 23  DHA 保健品 

  

 

资料来源：京东健康，华西证券研究所  资料来源：京东健康，华西证券研究所 
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3.1.美国两款 FDA批准降血脂鱼油药物，国内蓝海市场 

一般的降脂药物降脂作用单一，毒副作用较多，导致药物依从性差，不适宜长期

服用。而多烯酸乙酯则全面作用于高血脂的 4 个常规指标，天然成分、无毒副作用、

适合长期安全服用。美国 FDA 目前批准两款降血脂的鱼油药物，一种是ω-3 酸乙酯

胶囊、一种是二十碳五烯酸乙酯胶囊；中美等多个指南也把鱼油药品作为一线药物写

进指南。 

图 24  鱼油药品的推荐指南  

 

 

资料来源：国家医保局官网-四川国为医保申报材料，华西证券研究所  

 

3.1.1.国内市场ω-3酸乙酯胶囊 2022年开始有售 

ω-3 酸乙酯胶囊（OMEGA-3-ACID ETHYL ESTERS）原研是全球前 10 大药企

GSK，于 2002 年首次获得 FDA 批准上市。ω-3 酸乙酯胶囊规格 1g/粒（含

EPA465mg，DHA375mg，ω-3 脂肪酸乙酯总量不低于 900mg）；其获批适应症用

于饮食辅助药物以降低成年患者的甘油三酸脂（500mg/dL）水平，推荐剂量每日 4g，

推荐治疗周期 3 个月。 

表 5 ω-3 酸乙酯胶囊国内获批销售企业 

药品名称 药品规格  上市许可持有人 发证日期  

ω-3 脂肪酸乙酯

90 软胶囊 

1g（含二十碳五烯酸乙酯 465mg，二十二碳六烯酸乙酯

375mg，ω-3 脂肪酸乙酯总量不低于 900mg） 

 艾伯维 2022/4/29 

ω-3 脂肪酸乙酯

90 软胶囊 

1g（含二十碳五烯酸乙酯 465mg，二十二碳六烯酸乙酯

375mg，ω-3 脂肪酸乙酯总量不低于 900mg） 

成都盛迪医药/

恒瑞医药 

2022/4/29 

ω-3 脂肪酸乙酯

90 软胶囊 

1g（含二十碳五烯酸乙酯 465mg，二十二碳六烯酸乙酯

375mg，ω-3 脂肪酸乙酯总量不低于 900mg） 

四川国为制药 2021/6/22 

资料来源：药智，华西证券研究所 
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3.1.2.二十碳五烯酸乙酯胶囊国内市场仍是空白 

二十碳五烯酸乙酯胶囊原研是 Amarin 公司，原研产品商品名 Vascepa，于

2012 年获得 FDA批准上市销售。二十碳五烯酸乙酯胶囊规格 1g/粒（含 EPA970mg

以上），其于 2012 年首次获批适应症“用于饮食辅助药物以降低成年患者的甘油三

酸脂（500mg/dL）水平”；于 2019 年获批适应症“与他汀药物联用，降低甘油三脂

TG 升高患者（＞150mg/dL）心血管疾病发生风险”。 

根据一项在 11 个国家 400 多个临床中心随访 8179 名患者的全球临床

REDUCE- IT 数据：在中位数为 4.9 年时，在主要终点时间到第一次事件分析中，与

安慰剂组相比，在主要终点时间到第一次事件分析中，接受 VASCEPA 的患者的相

对风险降低（RRR）为 25%，5 点主要不良心血管事件（MACE）的绝对风险降低

（ARR）为 4.8%。 

2019 年 12 月，FDA 根据 REDUCE- IT 结果批准了 VASCEPA 的新适应症和标

签扩展。经过十多年的开发和测试，VASCEPA 现在是 FDA 批准的第一种也是唯一

一种药物，作为最大耐受性他汀类药物治疗的辅助药物，以降低心肌梗死、中风等疾

病发生风险。 

 

图 25  REDUCE-IT 临床数据  

 

 

资料来源：药智，华西证券研究所  

 

Amarin 公司在 2015 年把 Vascepa 中国权益授权给了亿腾医药，目前 Vascepa

在中国的 3 期临床已经完成，并于 2021 年 2 月在中国递交了上市申请。 
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图 26  Vascepa 在全球及中国的研发进展 

 

资料来源：亿腾医药官网，华西证券研究所 

 

根据彭博终端数据，VASCEPA 及其仿制药在美国终端销售额从 2018 年的 4.63

亿美元增长至 2021 年的 15.21 亿美元，处于高速增长过程中。国内鱼油药品市场目

前仍是蓝海， 国内他汀类药物在集采价格较低的情况下 2021 年销售额仍有接近 90

亿的市场规模（医院+药店终端合计），看好鱼油药品与他汀联用的巨大市场潜力。 

 

图 27  美国ω-3 酸乙酯胶囊销售情况  图 28  美国二十碳五烯酸乙酯胶囊销售情况 

 

 

 
资料来源：彭博，华西证券研究所  资料来源：彭博，华西证券研究所 
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图 29  2021 年米内实体药店终端与医院终端他汀类药物市场规模情况  

 

 

资料来源：米内，华西证券研究所  

 

3.2.1000吨 EPA原料规划，高纯度 EPA保健品已获批销售 

根据公司发布的《海洋生物医药制造项目可行性研究报告》，公司规划 1000 吨

EPA 原料和 100 吨 DHA。作为主要原材料来自于海洋生物的 EPA 产业链，企业的

区位优势十分重要；公司生产工厂地处浙江温州海岛，作为浙江第一家海洋生物医药

类上市公司，公司在 EPA产业链有较大优势。 

2022 年 9 月公司发布公告，公司保健食品软胶囊剂生产车间收到浙江省市场监

督管理局颁发的食品生产许可证，5 亿粒产能的鱼油软胶囊车间达到运营条件。公司

EPA50%、EPA93%含量的两种多款鱼油保健品也备案成功。 

 

表 6 公司鱼油保健食品备案情况 

产品名 备案号 规格及含量 保健功能 

三康®鱼油软胶囊 食健备

G202233002283 

每 100g 含：EPA 93g 、DHA 3.6g、DHA+EPA 96.6g 辅助降血脂 

瓦塞帕®鱼油软胶囊 食健备

G202233002284 

每 100g 含：EPA 93g 、DHA 3.6g、DHA+EPA 96.6g 辅助降血脂 

鱼胜康®鱼油软胶囊 食健备

G202233001718 

1g；每 100g 含：EPA 50g、 DHA 25g、DHA+EPA 75g 辅助降血脂 

玉中优®鱼油软胶囊 食健备

G202233001719 

0.5g；每 100g 含：EPA 50g、 DHA 25g、DHA+EPA 

75g 

辅助降血脂 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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4.公司盈利预测及投资建议 

4.1.盈利预测 

 公司制剂板块主要是氨糖制剂与其他制剂两块，氨糖制剂增长稳定，其他制

剂主要是托拉塞米、维生素 K1 注射剂有下滑趋势，故预计 2022-2024 年制

剂板块收入分别为 5.49/5.91/6.83 亿元。 

 我们预计公司鱼油产品从 2023 年开始保健品销售逐渐放量，2024 年原料

药和药品制剂逐渐放量，预计 2022-2024 年鱼油产品板块收入分别为

0.2/1.46/3.28 亿元。 

 鱼油板块中鱼油保健品以及鱼油原料药毛利率较低，我们预计随着鱼油板块

保健品、原料药、制剂药品收入占比增长，预计 2022-2024 年公司总毛利

率分别为 72.30%/71.38%/73.49%。 

表 7 公司收入拆分及预测 

亿元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入 6.53 7.58 6.93 7.20 8.88 11.62 

YOY   16.03% -8.58% 3.93% 23.23% 30.90% 

总毛利 4.76  5.64  5.01  5.21  6.34  8.54  

总毛利率 72.79% 74.35% 72.30% 72.30% 71.38% 73.49% 

1、制剂板块 

收入 4.79 5.79 5.42 5.49 5.91 6.83 

YOY   20.80% -6.39% 1.34% 7.52% 15.59% 

2、原料药 

收入 1.31 1.20 1.19 1.19 1.19 1.19 

YOY     0.00% 0.00% 0.00% 

3、中间体 

收入 0.43 0.59 0.32 0.32 0.32 0.32 

YOY   37.21% -45.76% 0.00% 0.00% 0.00% 

4、鱼油板块 

收入    0.20 1.46 3.28 

YOY      630.00% 124.79% 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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4.2.投资建议及评级 

我们预计，公司 2022-2024 年营业收入分别为 7.20/8.88/11.62 亿元，2022-

2024 年归母净利润分别为 1.72/2.21/3.19 亿元，2022-2024 年 EPS 分别为

0.73/0.95/1.37 元，对应 2022 年 10 月 12 号 14.64 元/股股价，2022-2024 年 PE分

别为 20/15/11 倍，鱼油和氨糖两大产业链驱动公司业绩稳定增长，首次覆盖，给予

公司“买入”评级。 

 

表 8 可比公司估值情况（20221012） 

代码 公司 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

000999.SZ 华润三九 395 20.47 23.63 27.29 31.26 17 14 13 

301263.SZ 泰恩康 64 1.2 2.19 3.25 4.38 29 20 15 

000915.SZ 华特达因 95 3.8 5.02 6.38 7.95 19 15 12 

 平均值      22 16 13 

603811.SH 诚意药业 34 1.71 1.72 2.21 3.19 20 15 11 

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：可比公司数据来自于 Wind一致性预期） 

 

5.风险提示 

 EPA 药品、原料药注册报批进度不及预期：公司鱼油产业链特别是高纯度 EPA

原料药及仿制药的商业化前景巨大，对公司业绩影响也较大。如果 EPA 药品、

原料药注册报批进度不及预期，会对公司未来业绩预测产生较大偏差。 

 氨糖药品在药店端推广不及预期：氨糖药品被集采后，公司凭借原料制剂一体

化的优势在医院端市场份额快速提升。但是氨糖作为 OTC 药品，在药店端渠道

占比更高，公司在药店端目前份额较小有较大提升空间，如果在药店端推广不及

预期对业绩会有较大影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 694 720 888 1,162  净利润 171 172 221 320 

YoY(%) -8.5% 3.8% 23.2% 30.9%  折旧和摊销 56 67 71 76 

营业成本 193 200 254 308  营运资金变动 -51 23 -80 44 

营业税金及附加 11 10 12 16  经营活动现金流 143 231 169 382 

销售费用 201 210 246 316  资本开支 -134 -48 -49 -51 

管理费用 92 96 118 156  投资 22 -4 -5 -7 

财务费用 -1 0 0 0  投资活动现金流 -101 -21 -10 0 

研发费用 40 40 49 59  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -8 0 0 0  债务募资 32 0 0 0 

投资收益 31 31 44 58  筹资活动现金流 -33 -58 0 0 

营业利润 199 200 258 372  现金净流量 9 152 159 382 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 198 200 257 371  成长能力     

所得税  26 28 36 52  营业收入增长率 -8.5% 3.8% 23.2% 30.9% 

净利润 171 172 221 320  净利润增长率 3.4% 0.4% 28.8% 44.4% 

归属于母公司净利润 171 172 221 319  盈利能力     

YoY(%) 3.4% 0.4% 28.8% 44.4%  毛利率 72.2% 72.3% 71.4% 73.5% 

每股收益 0.73 0.73 0.95 1.37  净利润率 24.6% 23.8% 24.9% 27.5% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 12.9% 12.0% 13.0% 15.5% 

货币资金 83 235 394 775  净资产收益率 ROE 17.3% 15.6% 16.7% 19.5% 

预付款项 7 7 9 11  偿债能力     

存货 117 105 178 165  流动比率 1.17 1.69 2.43 3.26 

其他流动资产 81 69 115 125  速动比率 0.66 1.23 1.78 2.73 

流动资产合计 288 416 696 1,076  现金比率 0.34 0.95 1.37 2.35 

长期股权投资 198 198 198 198  资产负债率 24.5% 22.5% 21.4% 19.7% 

固定资产 566 575 574 564  经营效率     

无形资产 70 69 69 71  总资产周转率 0.55 0.52 0.57 0.62 

非流动资产合计 1,035 1,019 1,002 984  每股指标（元）     

资产合计 1,322 1,435 1,697 2,060  每股收益 0.73 0.73 0.95 1.37 

短期借款 86 86 86 86  每股净资产 4.22 4.70 5.65 7.01 

应付账款及票据 57 63 78 93  每股经营现金流 0.61 0.99 0.72 1.63 

其他流动负债 103 97 122 150  每股股利 0.25 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 247 246 287 330  估值分析     

长期借款 60 60 60 60  PE 20.05 19.95 15.49 10.72 

其他长期负债 17 17 17 17  PB 3.85 3.11 2.59 2.09 

非流动负债合计 77 77 77 77       

负债合计 324 323 364 407       

股本 234 234 234 234       

少数股东权益 13 13 13 14       

股东权益合计 999 1,112 1,334 1,653       

负债和股东权益合计 1,322 1,435 1,697 2,060       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

22 

19626187/21/20190228 16:59 

[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

王帅：中国药科大学本硕，药学与药事法规专业复合背景，有过药品研发、生产、销售经历。曾

就职于财通证券、新时代证券，2019年10月加入华西证券，主要负责A+H股创新药标的。 

分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 

  



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

23 

19626187/21/20190228 16:59 

华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，

亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 
 


