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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 406.20  

流通股本(百万股) 77.33  

市价(元) 27.68 

市值(百万元) 11,243.48  

流通市值(百万元) 2,140.53  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1奥锐特(605116.SH)-深度研究报告：

厚积薄发，重点品种陆续发力，静待

收获-20210919 

2 奥锐特(605116.SH)-2022 中报点

评：优势原料药加速商业化，持续推

动研发、产能建设-20220827 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 803.36 1008.08 1314.26 1727.83 2298.17 

增长率 yoy% 11.36% 25.48% 30.37% 31.47% 33.01% 

净利润（百万元） 168.71 210.90 263.83 344.06 447.42 

增长率 yoy% 7.31% 25.00% 25.10% 30.41% 30.04% 

每股收益（元） 0.42 0.52 0.65 0.85 1.10 

每股现金流量 0.50 0.41 0.43 0.43 0.36 

净资产收益率 11.20% 12.58% 13.66% 16.15% 18.73% 

P/E 66.64 53.31 42.62 32.68 25.13 

PEG 9.12 2.13 1.70 1.07 0.84 

P/B 7.46 6.71 5.82 5.28 4.71 

备注：数据截至 2023.04.16 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年报，2022 年实现营业收入 10.08 亿元，同比增长 25.48%，
归母净利润 2.11 亿元，同比增长 25.00%，扣非净利润 2.07 亿元，同比增长 26.56%。 

 核心产品表现亮眼，持续加大投入，小核酸业务值得期待。2022 年公司克服疫情、原
材料成本涨价等诸多不利因素影响，业绩持续增长，主要受心血管类（+31.19%，同
比增速，下同）、抗肿瘤类（+248.42%）、神经系统类（+20.33%）、女性健康类（+1

7.15%）产品快速增长带动。利润端增速慢于收入端，主要由于持续的研发、人员、
产能投入带来费用快速增加等因素的影响，公司 2022 年研发费用 1.17 亿元（+69.0

9%），管理费用 1.35 亿元（+27.38%）。分季度看，22Q4 营收 2.39 亿元（+11.59%），
归母净利润 2450 万元（-30.39%），扣非净利润 2412 万元（-29.47%）。展望 2023 年，
在核心品种持续放量、小核酸业务逐步收获带动下，公司业绩有望延续快速增长态势。 

 分业务：核心产品带动 API 持续增长，制剂收获在即。API：2022 年核心产品延续亮
眼表现，其中心血管类收入 2.37 亿元（+31.19%），经多年开拓，依普利酮原料药进
入日本市场；抗肿瘤类收入 1.41 亿元（+248.42%），主要系醋酸阿比特龙等原料药销
售增长，老客户需求增加，新客户不断开拓；神经系统类收入 1.00 亿元（+20.33%），
主要系国内市场开拓；女性健康类收入与 1.94 亿元（+17.35%），主要系新客户开发。
制剂：地屈孕酮片（单方）已报 CDE 审批，有望 2023 年国内首仿上市，复方制剂预
计明年报批。地屈孕酮是公司 API 制剂一体化品种，竞争格局较好，目前仅原研雅培
与奥锐特具备商业化生产 API 的能力，公司凭借 API 制剂一体化优势有望与原研共享
庞大市场。 

 费用率：核心产品放量带动毛利率提升，研发、人员投入持续增加。毛利率：2022、
22Q4 毛利率分别为 51.62%（+2.49pp）、57.59%（+8.34pp），毛利率提升主要来自
核心品种地屈孕酮等快速放量。费用率：2022 年销售费用率 3.95%（+0.25pp），管理
费用率 13.43%（+0.20pp），财务费用率-2.74%（-2.78pp），财务费用率变动主要因
为汇兑收益变动所致；22Q4 销售费用率 4.70%（+0.96pp），管理费用率 20.30%（+
5.17pp），财务费用率 2.10%（+2.24pp），管理费用率变动主要因为员工人数及薪酬增
加。研发投入：2022、22Q4 研发费用分别为 1.17 亿元（+69.08%）、3607 万元（+2
6.41%），占收入比例分别为 11.63%（+3.00pp）、15.09%（+1.77pp）。公司持续加大
研发投入，有序推进各研发项目，目前有 30 个产品处于研发阶段，涵盖化学原料药、
多肽类原料药、寡核苷酸原料药以及制剂产品等。 

 盈利预测与投资建议：根据年报，考虑公司核心产品持续放量以及地屈孕酮制剂国内
首仿上市在即，同时公司持续投入研发及新产能折旧费用增加等，我们调整盈利预测，
预计公司 2023-2025 年收入 13.14、17.28、22.98 亿元（23-24 年调整前 13.34、16.
44 亿元），同比增长 30.4%、31.5%、33.0%；归母净利润 2.64、3.44、4.47 亿元（2
3-24 年调整前 2.68、3.31 亿元），同比增长 25.1%、30.4%、30.0%。当前股价对应 2
3-25 年 PE 为 43/33/25 倍。考虑公司技术扎实，重点品种持续发力，已申报大品种市
场前景广阔，同时储备项目丰富，募投及扩充产能有望远期增厚业绩，并积极延伸至
制剂、多肽、小核酸药物 CRO/CDMO 领域打开成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：新产品和新工艺开发风险；国际贸易环境变化风险；环保与安全生产
风险；汇率波动风险；公开资料信息滞后或更新不及时风险。 

 

 

 
核心产品表现亮眼，持续加大投入，小核酸业务值得期待 
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核心产品表现亮眼，持续加大投入，小核酸业务值得期待 

核心产品放量带动增长，持续投入奠定中长期成长性 

 2022 年公司营业收入 10.08 亿元，同比增长 25.48%，归母净利润 2.11

亿元，同比增长 25.00%，扣非净利润 2.07 亿元，同比增长 26.56%。

分季度看，22Q4 营收 2.39 亿元，同比增长 11.59%，归母净利润 2450

万元，同比下降 30.39%，扣非净利润 2412 万元，同比下降 29.47%。

2022 年公司克服疫情、原材料成本涨价等诸多不利因素影响，业绩持续

增长，主要受心血管类（+31.19%，同比增速，下同）、抗肿瘤类

（+248.42%）、神经系统类（+20.33%）、女性健康类（+17.15%）产品

快速增长带动。利润端增速慢于收入端，主要由于持续的研发、人员、

产能投入带来费用快速增加等因素的影响，公司 2022 年研发费用 1.17

亿元（+69.09%），管理费用 1.35 亿元（+27.38%）。展望 2023 年，在

核心品种持续放量、小核酸业务逐步收获带动下，公司业绩有望延续快

速增长态势。 

图表 1：2022 年主要财务数据变化（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：奥锐特营收（百万元，%）  图表 3：奥锐特归母净利润（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母

净利润

经营现金

流

2021 803.36 408.64 29.70 106.30 69.35 0.34 23.73 168.71 163.40 201.57

2022 1008.08 487.68 39.86 135.41 117.26 -27.61 32.54 210.90 206.79 166.41

同比增速 25.48% 19.34% 34.21% 27.38% 69.08% -8220.59% 37.13% 25.01% 26.55% -17.44%
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图表 4：奥锐特分季度财务数据（单位：百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：分季度营收（单位：百万元，%）  图表 6：分季度归母净利润（单位：百万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

分业务：核心产品带动 API 持续增长，制剂收获在即 

 API：公司的主要产品为呼吸系统、心血管、抗感染、神经系统、抗肿

瘤和女性健康药物的原料药和中间体。2022 年核心产品延续亮眼表现，

其中心血管类收入 2.37 亿元（+31.19%），经多年开拓，依普利酮原料

药进入日本市场；抗肿瘤类收入 1.41 亿元（+248.42%），主要系醋酸阿

比特龙等原料药销售增长，老客户需求增加，新客户不断开拓；神经系

统类收入 1.00 亿元（+20.33%），主要系国内市场开拓；女性健康类收

入与 1.94 亿元（+17.35%），主要系新客户开发。 

 制剂：重磅品种地屈孕酮国内首仿上市在即，扩产进一步丰富产品线，

“API+制剂”一体化升级不断推进。公司重磅产品地屈孕酮片（单方）

已报 CDE 审批，有望 2023 年国内首仿上市，复方制剂预计明年报批。

地屈孕酮是公司 API 制剂一体化品种，竞争格局较好，目前仅原研雅培

与奥锐特具备商业化生产 API 的能力，公司凭借 API 制剂一体化优势有

望与原研共享庞大市场。公司地屈孕酮 API 自扬州奥锐特 2021Q1 试生

产以来，保持快速放量态势，制剂上市有望持续带动增长。同时，公司

项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q

营业收入 180.71 201.97 160.91 177.85 186.33 215.45 187.31 214.28 218.83 290.10 260.02 239.12

营业收入同比 6.91% 23.41% 3.11% 6.67% 16.41% 20.48% 17.45% 34.65% 38.82% 11.59%

营业收入环比 25.39% 11.76% -20.33% 10.53% 4.77% 15.63% -13.06% 14.40% 2.13% 32.57% -10.37% -8.04%

营业成本 89.83 101.56 76.70 112.45 106.61 109.76 83.51 108.76 97.04 149.98 139.24 101.42

毛利率 50.29% 49.72% 52.33% 36.77% 42.78% 49.05% 55.42% 49.24% 55.66% 48.30% 46.45% 57.59%

销售费用 10.68 9.29 5.20 -3.82 6.54 7.93 7.22 8.01 9.26 10.31 9.05 11.24

管理费用 16.53 15.90 22.66 17.85 23.85 22.56 27.46 32.43 28.88 26.43 31.56 48.55

研发费用 9.94 11.56 9.45 16.40 11.65 16.32 12.85 28.54 32.18 23.32 25.69 36.07

财务费用 -4.77 0.72 9.35 6.98 1.78 -0.52 -0.62 -0.30 0.48 -15.50 -17.62 5.02

营业利润 59.26 63.71 40.66 23.64 40.43 58.13 56.67 38.40 53.43 94.02 68.25 25.57

利润总额 58.87 62.62 40.56 23.70 40.17 58.02 55.58 38.23 53.38 93.67 68.13 25.58

所得税 8.86 9.56 3.41 6.68 7.60 7.62 5.45 3.06 12.84 18.03 -1.38 3.05

归母净利润 50.01 53.06 37.14 17.02 32.57 50.40 50.54 35.20 40.85 75.89 69.66 24.50

归母净利润同比 -22.36% -74.31% -34.86% -5.00% 36.07% 106.78% 25.42% 50.56% 37.83% -30.39%

净利率 27.67% 26.27% 23.08% 9.57% 17.48% 23.40% 26.98% 16.43% 18.67% 26.16% 26.79% 10.25%

扣非归母净利润 36.33 15.77 27.09 51.39 50.71 34.20 38.65 74.31 69.71 24.12

扣非归母净利润同比 39.57% 116.83% 42.66% 44.58% 37.48% -29.47%
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2022 年 3 月公告拟以自有资金 6.38 亿元投资年产 308 吨特色原料药及

2 亿片抗肿瘤制剂生产线项目，制剂项目包括醋酸阿比特龙片（3000 万

片/年，建设规模，下同）、恩扎卢胺片（5000 万片/年）、阿帕他胺片（4000

万片/年）、伊布替尼胶囊（8000 万粒/年），我们认为，此次投资是公司

品种特色化布局、不断深化 API 制剂一体化产业链的战略体现，达产后

将进一步提升公司的综合竞争力。 

图表 7：公司主营业务拆分（百万元）  图表 8：公司主营业务毛利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 9：公立医院达芙通销售额（亿元）  图表 10：公立医院芬吗通销售额（亿元） 

 

 

 

来源：NEWPORT PREMIUM，中泰证券研究所（放大样本医院）  来源：NEWPORT PREMIUM，中泰证券研究所（放大样本医院） 

 

图表 11：公司新产能建设情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（截至 2022年报） 

0

200

400

600

800

1000

1200

2017 2018 2019 2020 2021 2022

心血管类 女性健康 呼吸系统类 神经系统类

抗感染类 抗肿瘤类 贸易业务 其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

心血管类 女性健康 呼吸系统类

神经系统类 抗感染类 抗肿瘤类

贸易业务 综合毛利率

3.59

4.52

5.86
6.55

8.18 8.16
8.93

10.10
9.49

12.14
12.58

0

2

4

6

8

10

12

14

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0.32

0.59

0.92

1.18

1.62

1.98

2.25

2.54

2.31

2.81
2.70

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

20122013201420152016201720182019202020212022

项目 建设进度

年产308吨特色原料药及2亿片抗肿瘤制剂生产线项目

2022年6月开始动工建设，共包括7个原料药和4个制剂产品。项目建设工

期预计为32个月，计划2024年12月底前基本完成项目建设，并申请工程竣

工验收

扬州奥锐特二期：普拉睾酮等七个原料药产品生产线

及配套设施项目

利用已有厂房2,600㎡，建设3条生产线，用于普拉睾酮等七个原料药产品

生产，各生产线在2022年3月陆续开始试生产。2022年5月份通过了安全竣

工验收，2022年7月份通过了环保竣工验收，并在2022年8月份通过了二期

项目职业健康竣工验收

扬州奥锐特三期

2022年3月，扬州奥锐特开展三期建设项目，包括新建年产300Kg司美格鲁

肽和20t帕罗韦德原料药生产线及其配套设施建设项目、年产3亿雌二醇/

雌二醇地屈孕酮复合包装片和3亿多替拉韦钠片生产线项目。目前已完成

项目备案，正在进行项目的环评、安评和职业健康评价的编制工作
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费用率：核心产品放量带动毛利率提升，研发、人员投入持续增加 

 毛利率：2022 年毛利率 51.62%（+2.49pp），其中心血管类 64.17%

（-0.78pp），女性健康类 75.03%（+13.21pp），呼吸系统类 58.02%

（+3.11pp），神经系统类 40.63%（+2.45pp），抗感染类 41.83%

（+6.56pp），抗肿瘤类 31.09%（-9.10pp），贸易业务 19.10%（+4.27pp）；

22Q4 毛利率 57.59%（+8.34pp）。毛利率提升主要来自核心品种地屈孕

酮快速放量。 

 费用率：2022 年销售费用率 3.95%（+0.25pp），管理费用率 13.43%

（+0.20pp），财务费用率-2.74%（-2.78pp），财务费用率变动主要因为

汇兑收益变动所致；22Q4 销售费用率 4.70%（+0.96pp），管理费用率

20.30%（+5.17pp），财务费用率 2.10%（+2.24pp），管理费用率变动

主要因为员工人数及薪酬增加。 

 研发投入：2022 年研发费用 1.17 亿元（+69.08%），占收入比例 11.63%

（+3.00pp）；22Q4 研发费用 3607 万元（+26.41%），占收入比例 15.09%

（+1.77pp）。公司持续加大研发投入，有序推进各研发项目，目前有 30

个产品处于研发阶段，涵盖化学原料药、多肽类原料药、寡核苷酸原料

药以及制剂产品等。 

图表 12：奥锐特历年毛利率和净利率（%） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 13：奥锐特研发费用率（百万元，%）  图表 14：奥锐特历年三项费用率（%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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风险提示 

 新产品和新工艺开发风险。为保护竞争力、降低成本以及寻求新的盈利

突破点，公司持续加大研发投入，不断进行新产品和新工艺开发。目前

公司有30个在研产品，预计未来3-5年将有多个产品进入注册申请阶段。

新产品和新工艺开发技术难度大、前期投资高、审批周期长，公司可能

面临因新产品和新工艺研发失败或未能通过注册审批从而导致的产品开

发失败风险。 

 国际贸易环境变化风险。公司收入主要来自于境外，2022 年境外收入占

主营业务比例超过 90%。全球经济环境复杂多变，国际形势的复杂性和

未知性可能会给公司经营带来不利影响，公司可能面临着一定的国际贸

易环境变化风险。 

 环保与安全生产风险。特色原料药及中间体在生产中会产生废水、废气、

固体废物等污染性排放物，国家对环保的要求日趋严格，公司可能面临

环保指标不达标的风险。另外，生产过程中需要使用易燃、易爆、有毒

物质等，公司可能面临因操作不当或设备老化导致的安全生产事故风险。 

 汇率波动风险。公司产品以出口为主，可能面临因人民币汇率波动带来

的汇兑损失风险。 

 公开资料信息滞后或更新不及时风险。报告中部分内容来自于公开资料，

可能存在公开资料信息滞后或更新不及时的情况。 
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图表 15：奥锐特财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 1088 1359 1622 1978 营业收入 1008 1314 1728 2298

  现金 392 496 465 412 营业成本 488 668 879 1208

  应收账款 221 259 340 469 营业税金及附加 8 10 13 17

  其他应收款 4 7 10 12 营业费用 40 51 60 72

  预付账款 11 13 18 24 管理费用 135 177 228 299

  存货 445 568 774 1045 财务费用 -28 -15 -2 -5 

  其他流动资产 17 16 16 16 资产减值损失 -8 -3 -4 -5 

非流动资产 944 917 917 921 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -1 -1 -1 -1 

  固定资产 578 527 475 421 营业利润 241 301 394 512

  无形资产 123 160 217 265 营业外收入 0 0 0 0

  其他非流动资产 244 231 225 236 营业外支出 1 0 1 1

资产总计 2033 2276 2539 2899 利润总额 241 301 393 511

流动负债 322 321 387 494 所得税 33 41 53 69

  短期借款 30 0 0 38 净利润 208 260 340 442

  应付账款 115 182 247 318 少数股东损益 -3 -3 -4 -6 

  其他流动负债 177 139 140 138 归属母公司净利润 211 264 344 447

非流动负债 27 18 22 21 EBITDA 280 349 456 571

  长期借款 4 4 4 4 EPS（元） 0.52 0.65 0.85 1.10

  其他非流动负债 22 14 18 17

负债合计 349 339 409 516 主要财务比率

 少数股东权益 8 5 0 -5 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

  股本 406 406 406 406 成长能力

  资本公积 553 553 553 553 营业收入 25.5% 30.4% 31.5% 33.0%

  留存收益 751 950 1149 1407 营业利润 24.6% 24.8% 30.7% 30.0%

归属母公司股东权益 1676 1932 2130 2389 归属于母公司净利润 25.0% 25.1% 30.4% 30.0%

负债和股东权益 2033 2276 2539 2899 获利能力

毛利率(%) 51.6% 49.1% 49.1% 47.4%

现金流量表 净利率(%) 20.9% 20.1% 19.9% 19.5%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE(%) 12.6% 13.7% 16.1% 18.7%

经营活动现金流 166 175 176 146 ROIC(%) 15.2% 18.6% 21.7% 23.0%

  净利润 208 260 340 442 偿债能力

  折旧摊销 66 63 64 65 资产负债率(%) 17.2% 14.9% 16.1% 17.8%

  财务费用 -28 -15 -2 -5 净负债比率(%) 11.60% 1.24% 1.03% 8.18%

  投资损失 1 1 1 1 流动比率 3.38 4.23 4.19 4.00

营运资金变动 -140 -146 -238 -350 速动比率 1.97 2.43 2.15 1.85

  其他经营现金流 58 12 10 -6 营运能力

投资活动现金流 -257 -42 -64 -53 总资产周转率 0.54 0.61 0.72 0.85

  资本支出 216 0 0 0 应收账款周转率 5 5 6 6

  长期投资 41 0 0 0 应付账款周转率 3.86 4.50 4.09 4.27

  其他投资现金流 1 -42 -64 -53 每股指标（元）

筹资活动现金流 -15 -29 -144 -146 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.65 0.85 1.10

  短期借款 30 -30 0 38 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.43 0.43 0.36

  长期借款 4 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.13 4.76 5.24 5.88

  普通股增加 5 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 62 0 0 0 P/E 53.31 42.62 32.68 25.13

  其他筹资现金流 -116 1 -144 -184 P/B 6.71 5.82 5.28 4.71

现金净增加额 -102 104 -31 -53 EV/EBITDA 39 31 24 19

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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