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❖ 原料药传统业务稳健，储备品种蓄势待发：公司深耕特色原料药及中间体

多年，是国内出口欧洲特色原料药品种最多的企业之一，市场份额持续提升，

2021 年公司培哚普利、氯呲格雷系列产品全球市占率分别超过 50%和 30%。

未来随着全球老龄化趋势加快，慢病需求或将带动原料药市场稳健增长。公司

积极推进研发注册，布局沙班、列净、列汀类等专利到期产品，未来有望贡献

增量并改善业务毛利率，同时公司积极布局产能建设，在建产能约 1000 吨，

优质产能丰收期逐步临近。 

❖ 与默沙东合作进入交付期，产能陆续释放：2021 年，公司顺利与大客户

默沙东签订十年战略合作，CDMO 快速发展。2020 年至 2021 年公司 CDMO

收入由 1.2 亿元增长至 2.65 亿元，同比增长 118%，项目数量由 175 个增长至

200 余个。展望未来，一方面与默沙东第一批合作进入商业化交付，贡献收入

弹性；另一方面，公司积极布局新技术平台及产能，为远期增长打开空间。 

❖ 厚积薄发，制剂业务迎来快速发展期：公司紧紧围绕着“技术转移+自主

申报+国内 MAH 合作”布局制剂业务：1）与 KRKA 深度合作，快速丰富管线，

培育了自身生产、销售与研发能力；2）布局自主产品研发，持续丰富产品梯

队；3）积极拓展国内 MAH 客户合作；通过三种方式协同发展，制剂业务逐

渐进入快速发展区，2021 年制剂收入为 1.53 亿元，同比增长 103.58%。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 17.23、22.16、27.72

亿元，同比增长 36.96%、28.57%、25.10%；归母净利润为 3.52、3.53、4.67 亿

元，同比增长 147.06%、0.28%、32.28%；对应 PE 分别为 10.76、10.73 和 8.11

倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：研发进度不及预期；产能建设进度不及预期；汇率波动风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1193 1258 1723 2216 2772 

收入增长率（%） 1.12 5.43 36.96 28.57 25.10 

归母净利润（百万元） 156 143 352 353 467 

净利润增长率（%） 3.35 -8.62 147.06 0.28 32.28 

EPS（元/股） 1.06 0.96 2.33 2.33 3.09 

PE 35.03 36.99 10.76 10.73 8.11 

ROE（%） 9.97 8.14 16.74 14.37 15.98 

PB 3.55 3.07 1.80 1.54 1.30 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1 特色原料药供应商，制剂+CDMO 持续推进 

1.1 坚定原料药制剂一体化战略，持续布局 CDMO 

坚定一体化战略，持续布局 CDMO。公司创立于 2004 年，深耕特色原料药及

中间体多年，产品覆盖心血管、中枢神经、胃肠消化道等治疗领域，是国内出口

欧洲特色原料药品种最多的企业之一。近年来，公司“内涵式增长+外延式拓展”

双轮驱动，坚定深入“医药中间体、原料药、制剂”一体化战略，拓展延伸上游中

间体和下游制剂业务，以进一步完善产业链布局、充分扩大一体化优势。同时，

公司持续布局 CDMO 业务，加速打造 CDMO 一站式综合服务平台，以 CDMO

业务和制剂一体化业务为核心，积极开展前沿的医学产品的开发和商业化。 

图1.公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

图2.公司业务概览 

 

数据来源：公司年报，财通证券研究所 
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股权结构稳定，员工激励充分。截至 2022Q3，公司董事长、总经理姚成志先生

直接持有公司 5.67%的股份，同时通过持有宁波美诺华控股集团有限公司 90%的

股份，间接持有公司 19.13%的股份，总计持有公司 24.8%的股份，为公司实际

控制人，公司股权结构稳定。公司对员工激励充分，2018 年、2021 年先后推出

两次激励计划，绑定核心骨干、高管，有助于公司长期发展。 

图3.公司股权结构 

 

数据来源：Wind（截至 22Q3），财通证券研究所 

表1.近年员工激励计划 

 2021 年 2018 年 

激励形式 限制性股票 股票期权 限制性股票 

授予对象 合计授予 302 人，其中 3 人为董

事、高级管理人员，295 人为核

心骨干 

合计授予 302 人，其中 3 人为董

事、高级管理人员，296 人为核

心骨干 

合计授予 200 人，其中 5 人为董

事、高级管理人员，195 人为核

心骨干 

授予数量（万股） 173.49 386.51 513.40 

授予价格（元/股） 16.13 32.26 7.62 

业绩考核目标 三个限售期分别解锁 20/40/40%，解锁条件为以 2020 年指标为基

数，21-23 年净利润增长率不低于 45/60/100%；或营业收入增长

率不低于 5/15/25% 

三个限售期分别解锁

40/30/30%，解锁条件为以 2017

年指标为基数，18-20 年净利润

增长率不低于 30/60/120%；或

主营营业收入增长率不低于
20/40/60% 

 

成本摊销费用 
21-24 年成本摊销费用分别为

131.78、1531.92、938.92、

362.39 万元 

21-24 年成本摊销费用分别为

79.18、920.43、564.14、217.74

万元 

18-21 年成本摊销费用分别为

3527.06、764.20、1822.31、

705.41、235.14 万元 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

1.2 收入结构优化，盈利能力提升 

公司业绩稳健增长，CDMO、制剂业务带动增速。公司营收从 2017 年的 6.05 亿

元增长至 2021 的 12.58 亿元，CAGR 达 20.08%；公司归母净利润从 2017 年的

0.45 亿元增长至 2021 年的 1.43 亿元，CAGR 为 33.52%。公司 2022 年前三季度

实现营收 12.31 亿元，同比增长 33.96%，归母净利润 2.14 亿元，同比增长

58.06%，主要是受 CDMO、制剂业务发展带动快速增长。 
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图4.公司近年营收情况  图5.公司近年归母净利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

收入结构优化，盈利能力提升。公司业务分为特色原料药、制剂、CDMO 和医

药流通，其中占比最大的是特色原料药，2021 年其占比为 60.06%。制剂业务和

CDMO 业务发展迅速，占比分别从 2019 年的 5.37%、4.85%增长至 2021 年的

12.26%、21.32%，这两个业务毛利率相对于特色原料药要高，2021 年分别为

47.27%、44.54%，而特色原料药业务的毛利率则为 35.68%，因此制剂和 CDMO

业务占比的提升，带动公司盈利能力改善，从 2019 年的 38.35%上升至 2022Q3

的 40.85%。 

图6.公司分业务收入占比  图7.公司毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

公司注重研发创新，研发投入持续加大。公司三费率较稳定，22 年前三季度的

三费率有所下降。公司研发投入每年增加，研发费用率均保持在 5%左右，持续

的研发创新也是公司保持竞争优势和实现快速增长的重要因素之一。截至 2021

年，公司拥有原料药研发人 365 人、制剂研发人员 90 人，其中硕博以上学历占

比超过 17%，具有丰富的药物合成和制剂工艺开发、质量研究经验和强大的工艺

放大技术水平。 
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图8.公司费用率  图9.公司研发费用及费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，公司年报，财通证券研究所 

 

2 CDMO：产能陆续释放，与默沙东合作进入交付期 

2.1 携手大客户默沙东，CDMO 驶入加速成长期 

2019 年公司开始布局 CDMO 业务，以宣城美诺华作为核心生产基地，尽管布局

时间不长，得益于特色原料药业务协同，及与大客户默沙东开展长期战略合作，

公司 CDMO 业务快速发展。2020 年至 2021 年公司 CDMO 收入由 1.2 亿元增长

至 2.65 亿元，同比增长 118%，项目数量由 175 个增长至 200 余个。 

图10.CDMO 收入及增速  图11.CDMO 项目数量变化 

  

 

 

数据来源：公司年报，财通证券研究所  数据来源：公司年报，财通证券研究所 

与大客户默沙东签订十年战略，CDMO 有望长期受益。2021 年公司顺利与大客

户默沙东签订十年战略合作，有望承接默沙宠物药、兽药及动物保健等领域项

目。全球兽药市场规模可观，国内市场快速扩容。据普华有策，2020 年全球兽

药市场规模约 338 亿美元，中国兽药市场规模达 621 亿元，同比增长 22%，增速

较快。从竞争格局来看，默沙东是全球第三大动保公司，有望持续享受成长红

利，因此公司 CDMO 业务也有望长期受益，有望承接更多默沙东的订单。2019
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年默沙东占全球动保市场份额约 9.3%，截至 2022 年默沙东动保收入为 55.5 亿美

元。此外，与大药企的合作有利于提升公司 CDMO 业务的品牌力，有望承接更

多其它兽药或人药订单。 

图12.全球兽药市场规模（亿元）  图13.国内兽药市场规模（亿元） 

 

 

 
数据来源：普华有策，财通证券研究所 

注:此数据不包括中国 
 数据来源：普华有策，财通证券研究所 

 

图14.全球动保竞争格局（2019 年）  图15.默沙东动保收入及增速 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，财通证券研究所  数据来源：默沙东年报，财通证券研究所 

与默沙东合作项目进入商业化交付期，合作进入兑现期。截至 22H1，公司与默

沙东合作的第一批 9 个项目即将开始商业化交付，预计不久将开始贡献收入。我

们认为商业化订单通常量较大，因此收入较为可观，随着与默沙东第一批合作商

业化交付，公司 CDMO 短期有望加速增长。 

2.2 布局新技术平台，储备产能充足 

积极布局新技术平台，CDMO 增长可期。除了与大客户深度合作外，公司积极

布局小核酸等新技术平台，为远期发展奠定基础。核酸药物是当前全球药物研发

的重点之一，市场规模快速扩容，在研产品管线丰富，据弗若斯特沙利文，2016

年至 2021 年全球小核酸药物市场规模由 0.1 亿美元增长至 32.5 亿美元，复合增

速 218%。而寡核苷酸（ASO）药物占比约 80%，寡核苷酸由十几或几十个的核
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苷酸串联而成，因此核苷单体是核酸药物的关键原料，核苷中间体市场有望随着

小核酸药物市场规模增长而增长。 

图16.全球小核酸药物市场规模  图17.小核酸药物市场拆分（%） 

 

 

  

数据来源：弗若斯特沙利文，财通证券研究所  数据来源：弗若斯特沙利文，财通证券研究所 

储备充足，新产能将在未来 2-3 年配合需求释放。宣城美诺华一期产能逐渐释

放，新产能持续建设中，22H1 宣城美诺华二期开始扩建，按照 2.5 年建设周

期，预计 2025 年即将完工。结合公司商业化品种陆续进入交付期及新业务不断

落地，产能配合需求陆续释放，CDMO 长期增长可期。 

表2.核心 CDMO 产能情况 

产能基地 设计产能（吨/年） 项目进展 

宣城美诺华一期 381 2019 年投产 

宣城美诺华二期 3760 

已启动建设，预计需要 2.5

年建设周期（即 2025 年完

工） 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

注：截至 2022 年半年报 

 

3 制剂：厚积薄发，制剂业务迎来快速发展期 

公司紧紧围绕着“技术转移+自主申报+国内 MAH 合作”布局制剂业务： 

（1） 与 KRKA 深度合作，快速丰富管线，培育了自身生产、销售与研发能

力； 

（2） 布局自主产品研发，持续丰富产品梯队。公司先以自有原料药为基础的

“慢病组合”为主，聚焦降压药、降血栓、糖尿病治疗领域为主，随着

研发水平不断提升，逐渐过渡至布局抗肿瘤等高端制剂，强化市场竞争

力； 

（3） 积极拓展国内 MAH 客户合作。受益于国内 MAH 政策，积极拓展国内

MAH 客户合作，持续推进原料药-制剂一体化。 
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3.1 与 KRKA 深度合作，快速丰富管线，培育了自身生产、销售与研发

能力 

2017 年公司与欧洲大客户 KRKA 深入开展制剂合作，在国内设立合资公司（美

诺华持股占比 40%），以合资公司为主体并作为药品上市许可持有人（MAH）,

以公司旗下的制剂工厂为生产厂商，双方协力将 KRKA 在欧洲已上市的制剂产

品进行国内转报，并推动其制剂产品在国内市场的开拓。通过这一合作，公司不

仅快速获得丰富的制剂产品管线，且培育了自身生产、销售与研发能力。2018

年科尔康美诺华完成包括普瑞巴林在内的 4 个品种技术转移，其中普瑞巴林胶囊

实现商业化量产。2019 年完成 6 个品种技术转移，同时公司新增 2 家国内客

户，制剂生产能力逐渐得到验证。 

此外，KRKA 是国际优秀仿制药制剂企业，储备品种丰富，营收及净利润逐年保

持稳健增长；2021 年 KRKA 营收为 15.66 亿欧元，同比增长 2%，净利润 3.08

亿欧元，同比增长 6.6%，因此受益于 KRKA 持续成长，未来更多产品有望转移

到公司，贡献长期收益。 

图18.KRKA 近年营收净利情况（单位：亿欧元） 

 

数据来源：KRKA 官网，财通证券研究所 

3.2 布局自主产品研发，持续丰富产品梯队 

除了与 KRKA 深度合作快速丰富管线外，公司设立杭州美诺华及美诺华医药创

新研究院，推进自研品种研发，持续丰富产品梯队。截至 22H1，公司新立项 11

个品种，累计在研品种超 20 个，其中盐酸莫西沙星、磷酸西格列汀、维格列汀

处于 CDE 技术审批；此外还有 22 个项目处于小试-BE 阶段，在研品种丰富，产

品梯队逐渐成型。 

表3.在研制剂项目情况 

在研项目 药品名称 
适应症或主治功

能 
研发（注册)所处阶段 

莫西沙星片制剂研发项

目 
盐酸莫西沙星 广谱抗菌 CDE 技术审评中 
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西格列汀制剂研发项目 磷酸西格列汀 2 型糖尿病 CDE 技术审评中 

维格列汀制剂研发项目 维格列汀片 降糖 CDE 技术审评中 

制剂项目 1 制剂项目 1 慢性乙型肝炎 BE 

制剂项目 2 制剂项目 2 
预防动脉粥样硬

化血栓形成 
BE 

制剂项目 3 制剂项目 3 

治疗抑郁症、广

泛性焦虑障碍、

慢性肌肉骨骼疼

痛 

BE 

制剂项目 4 制剂项目 4 2 型糖尿病 BE 

制剂项目 5 制剂项目 5 2 型糖尿病 BE 

制剂项目 6 制剂项目 6 2 型糖尿病 BE 

制剂项目 7 制剂项目 7 2 型糖尿病 转移验证 

制剂项目 8 制剂项目 8 三代抗癫痫 转移验证 

制剂项目 9 制剂项目 9 

治疗精神分裂

症、中重度躁狂

发作 

转移验证 

制剂项目 10 制剂项目 10 
治疗胃溃疡、胃

黏膜病变 
转移验证 

制剂项目 11 制剂项目 11 治疗抑郁症 转移验证 

制剂项目 12 制剂项目 12 慢性心力衰竭 小试 

制剂项目 13 制剂项目 13 精神分裂症 小试 

制剂项目 14 制剂项目 14 
治疗反流性食管

炎 
小试 

制剂项目 15 制剂项目 15 癫痫 小试 

制剂项目 16 制剂项目 16 
治疗原发性高血

压 
小试 

制剂项目 17 制剂项目 17 
广谱喹诺酮类抗

菌药 
小试 

制剂项目 18 制剂项目 18 

松弛骨骼肌，使

气管插管和机械

通气易于进行 

小试 

制剂项目 19 制剂项目 19 
治疗胃食管反流

病、胃黏膜保护 
小试 

制剂项目 20 制剂项目 20 

肥胖或体重超重

患者（体重指数

≥24）的治疗 

小试 

制剂项目 21 制剂项目 21 消化道促动力剂 小试 

制剂项目 22 制剂项目 22 
原发性及继发性

骨关节炎 
小试 

数据来源：公司公告，财通证券研究所（截至 2022 年半年报） 

多个品种陆续获批并快速进入集采放量，制剂业务进入高速区。2020 年公司普

瑞巴林胶囊、培哚普利叔丁胺片两大产品顺利获批上市，并于 2021 年 2 月顺利

进入第四批国家集采快速放量。2021 年，瑞舒伐他汀钙片、阿托伐他汀钙片、

氯沙坦钾片亦获批，其中阿托伐他汀钙片、氯沙坦钾片、赖诺普利片顺利中标广
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东 13 省联合集采以及江苏、山东区域集采。2022 年 H1，阿哌沙班片、缬沙坦

片获批，异烟肼片通过一致性评价，我们看到公司每年陆续有 3 个及以上品种获

批，随着更多品种进入国家集采或省级集采快速放量，制剂业务进入高速发展

期。2021 年制剂收入为 1.53 亿元，同比增长 103.58%。 

表4.部分制剂已获批品种 

年份 获批上市制剂 

2020 普瑞巴林胶囊、培哚普利叔丁胺片 

2021 瑞舒伐他汀钙片、阿托伐他汀钙片、氯沙坦钾片 

22H1 阿哌沙班片、缬沙坦片、异烟肼片（一致性评价） 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

表5.部分制剂中标情况 

主要药品名称 
规格
(mg) 

中标价格区

间（元/盒） 

医疗机构实际采购量 

（盒） 
对应收入（万元） 

培哚普利叔丁胺

片 
4 22.58 2393211 5403.87 

普瑞巴林胶囊 75 18.90 1154468 2181.94 

普瑞巴林胶囊 150 32.13 84951 272.95 

赖诺普利片 10 3.22 8190 2.64 

阿托伐他汀钙片 10 5.60 0 0 

阿托伐他汀钙片 20 9.51 0 0 

阿托伐他汀钙片 40 4.04 0 0 

氯沙坦钾片 50 4.96-7.54 0 0 

氯沙坦钾片 100 8.57 0 0 
数据来源：公司年报，财通证券研究所 

注释：截至 2021 年年报，赖诺普利片、阿托伐他汀钙片、氯沙坦钾片还未开始集采 

图19.制剂收入及增速  图20.制剂业务毛利及毛利率% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

在建产能充足，积极布局高端制剂产能。随着自研品种获批数量增长及科尔康品

种逐渐丰富，公司积极扩产，目前美诺华天康拥有 15 亿片/年产能，在建三车间

一期拥有 30 亿片/年产能，预计三车间一、二期完工后，天康美诺华届时将拥有

约 75 亿片/年产能，产能充足。另外，公司积极布局抗肿瘤等高端制剂产能，有

望打开远期空间。 
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表6.制剂研发及生产基地 

生产基地 职能 规划产能（片（粒）/年） 时间 

美诺华天康 生产基地 

现有产能 15 亿，在建三

车间一期产能 30 亿，三

车间二期完成后，总产能

约 75 亿 

预计于 22 年完工 

宁波高新区

高端制剂 
研发生产抗肿瘤类产品 3100 万支（片、颗） 预计 2023 年建成 

杭州新诺华 制剂研究 \ 2012 年设立 

美诺华医药

创新研究院 
制剂研发（偏高端） \ 2017 年 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

4 原料药：传统产品稳健，储备产品蓄势待发 

4.1 原料药市场稳健增长，专利相继到期刺激仿制药原料药需求 

全球老龄化趋势加快，慢病需求带动原料药市场稳健增长。根据联合国数据，

全球 65 岁及以上人口比例将从 2020 年的 7.7%上升到 2050 年的 14.8%。随着老

龄化进程的加速，慢病患者人数不断增长，高血压患者人数从 1990 年的 6.48 亿

人增长 2019 年的 12.78 亿人，全球糖尿病患者人数预计将从 2021 年的 5.37 亿人

增长至 2045 年的 7.83 亿人。与慢病相关的药品需求量也将随之增长，并带动原

料药市场稳健增长。根据 Mordor Intelligence 发布的《API Market- Growth, 

Trends, and Forecast（2020-2025）》显示，2018 年全球原料药市场规模已经达到

1657 亿美元，预计到 2024 年市场规模将达到 2367 亿美元，年复合增速 6.12%。 

图21.全球分年龄组人群占比  图22.全球糖尿病、高血压患者人数 

 

 

 

数据来源：United Nation，财通证券研究所  数据来源：IDF，The Lancet，财通证券研究所 

大批专利名药相继到期，仿制药将刺激原料药需求。据华经产业研究院统计，

2013-2030 年间，全球药品中共有 1666 个化合物专利到期，而 2020-2024 年间，

具有到期风险的专利药呈现急剧增加的趋势，合计市场规模达 1590 亿美元。大
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批专利药到期将会刺激仿制药市场持续增长，由于仿制药价格低廉，相应药物的

消费者使用量将大幅增加，推动原料药需求快速增长。 

图23.2010-2024 年全球面临专利悬崖风险药品的销售额情况 

 

数据来源：华经产业研究院，财通证券研究所 

原料药价格回暖，上游原材料及汇率有所改善。2021 年原料药市场竞争较激

烈，产品价格下降明显，但是 2022 年开始价格已经见底并有所回暖。同时，上

游化工原材料价格上涨、人民币兑美元汇率上涨也对原料药行业盈利能力造成影

响，但从 22H2 开始可以看到这些负面因素都在边际向好。 

图24.部分原料药价格情况 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

图25.化工产品价格指数  图26.美元汇率走势 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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4.2 传统产品下游稳定，储备品种与产能丰收期渐近 

深耕慢病领域原料药多年，市场份额持续提升。公司的特色原料药产品可按治疗

领域分为四类，降血压、降血脂、抗血栓以及中枢神经，均为慢性病，下游需求

稳定增长。其中，降血压类原料药营收占比最大，2020 年其占比达 56.94%。深

耕多年，公司的品牌影响力和国际知名度带动公司产品市场份额持续拉升。根据

公司年报，2021 年公司培哚普利系列产品全球市场占有率超过 50%，缬沙坦系

列产品全球市场占有率超 20%，氯吡格雷系列产品全球市场占有率超 30%，瑞

舒系列产品全球市场占有率达 20%。 

图27.公司核心特色原料药产品  图28.公司原料药业务收入按治疗领域分类 

应用领域 产品名称 

降血压 培哚普利  
缬沙坦  
氯沙坦 

抗血栓 氯吡格雷 

降血脂 阿托伐他汀钙  
瑞舒伐他汀钙 

中枢神经 普瑞巴林 
 

 

 

数据来源：公司年报，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

积极推进研发注册，储备品种蓄势待发。公司加速推进新产品研发注册，以拓展

现有原料药产品在中国市场和欧美规范市场的准入。截至 22H1，公司在研原料

药品种共计 54 个，其中 20 个实现转产，6 个品种递交海外市场注册认证，1 个

品种递交国内 CDE 登记，1 个品种递交国内兽药产品批准文号申请。公司产品

管线不断丰富，已经布局沙班类抗血栓类产品，列净类、列汀类等降血糖类产

品，未来有望贡献增量，同时，新品种一般来说毛利率会高于传统原料药，因此

公司原料药业务毛利率有望改善。 

表7.部分公司布局原料药产品 

 名称 原研厂家 专利到期日 2021 年全球销售额（亿元） 备注 

抗血栓 阿哌沙班 百时美施贵

宝/辉瑞 

2022/9/17 1080.08  

利伐沙班 拜耳 2020/12/11 537.61  
依度沙班 第一三共 2022/8/8 50.72（最新数据为 2020 年）  

降血糖 达格列净 百时美施贵

宝/阿斯利康 

2023/5/15 217.78  

依帕列净 勃林格殷格

翰及礼来公

司 

2023/8/12 398.4 国内已失效 

维达列汀 诺华 2019/12/9 71.42  

阿格列汀苯甲酸盐 武田 2025/3/15 36.85（最新数据为 2020 年）  

数据来源：公司官网，药智网，财通证券研究所 
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持续优化客户结构，培育重点客户。公司不断加强与国际头部原研公司的联系，

22H1 新增 2 家原研公司的供应商认证。公司不断挖掘与现有战略大客户的合作

深度，扩大合作范围，与施维雅从单一产品、上游中间体的合作扩展至高级中间

体及 API 的合作，也进一步加强与 KRKA 的战略合作与深度绑定。另外，公司

多个核心品种与多家全球跨国制药巨头进入项目阶段，与国内众多百强药企进行

了不同深度的实质合作与沟通，为接下来 2-3 年业务增长奠定坚实的基础。海外

方面，公司市公司积极开拓渠道，培育新客户，特别是在南美、日韩等市场，有

了突破性进展。 

图29.原料药业务客户 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

持续构建提升规模化能力，优质产能丰收期逐步临近。公司高标准、现代化先进

产能储备充足，四大原料药生产基地产能共计约 3700 吨/年。随着公司经营生产

不断发展、战略转型不断推进、优质客户不断增加，公司积极布局产能扩建，截

至 22H1，安徽美诺华“年产 400 吨原料药技术改造项目”第一阶段土建主体已全

部完工、车间设备安装已基本完成，部分车间准备进行试生产；浙江美诺华“年

产 520 吨医药原料药”一期项目土建主体全部完工，部分车间已完成机电安装。 

表8.公司原料药业务产能相关项目 

项目名称 
项目金额 

（万元） 
项目进度 

累计实际投入 

（万元） 
项目预计收益 

浙江美诺华“年产 520 吨医

药原料药”一期项目 
35000 

土建主体全部完

工，部分车间已完

成机电安装 

19119.95 
项目全部投产后年营业收入

约 6 亿元 

安徽美诺华“年产 400 吨原

料药技改项目” 
41311 

第一阶段土建已全

部完工，部分车间

已完成机电安装 

18093.80 
项目全部投产后年营业收入

约 10 亿元 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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5 盈利预测 

我们对公司 2022-2024 主营业务进行如下关键假设： 

（1）原料药业务：考虑到原料药下游需求稳定增长，价格也有所回暖，原材料

价格趋稳，同时，新品种毛利高于传统品种，新品种放量后有望改善业务毛利

率，预计原料药业务增速将比较稳定，同时盈利能力将有望改善。 

（2）CDMO 业务：公司与默沙东合作的第一批 9 个项目即将开始商业化交付，

我们认为商业化订单通常量较大，因此收入较为可观，随着与默沙东第一批合作

商业化交付，预计 CDMO 业务短期有望快速增长。 

（3）制剂业务：考虑到公司原料药制剂一体化优势明显，同时加大自研投入，

持续丰富产品梯队，随着更多品种进入国家集采或省级集采快速放量，预计未来

制剂业务收入增速较快。 

表9.收入拆分 

（亿元） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

总收入 11.80 11.94 12.58 17.23 22.16 27.72 

增速 39.02% 1.19% 5.36% 36.96% 28.57% 25.10% 

毛利率 38.35% 36.45% 37.29% 39.50% 40.82% 41.83% 

特色原料药       

收入 9.17  9.52  7.48  8.22 9.29 10.41 

增速  3.86% -21.47% 10.00% 13.00% 12.00% 

毛利率 44.22% 39.29% 35.68% 36.00% 36.40% 36.60% 

制剂业务       

收入 0.63  0.75  1.53  2.75 4.38 6.15 

增速  18.71% 103.58% 80.00% 60.00% 40.00% 

毛利率 7.47% 30.39% 47.27% 48.00% 49.00% 50.00% 

CDMO       

收入 0.57  1.21  2.65  5.43 7.61 10.27 

增速  113.13% 119.01% 105.00% 40.00% 35.00% 

毛利率  25.55% 44.54% 45.00% 45.00% 45.00% 

医药流通       

收入 1.40  0.41  0.79  0.83 0.85 0.88 

增速 46.35% -70.63% 92.68% 5.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 11.24% 12.19% 9.89% 10% 10% 10% 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 17.23、22.16、27.72 亿元，同比增长

36.96%、28.57%、25.10%；归母净利润为 3.52、3.53、4.67 亿元，同比增长

147.06%、0.28%、32.28%；对应 PE 分别为 10.76、10.73 和 8.11 倍。首次覆

盖，给予“增持”评级。 
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表10.可比公司估值水平 

公司名称 

 

股票代码 

 

最新股价

（元） 

 

总市值 
（亿元） 

EPS（元/股） PE 

21A 22E/A 23E 24E 21A 22E/A 23E 24E 

奥翔药业 603229.SH 24.03  101.80  0.51 0.56 0.75 1.07 47.12 42.67 32.08 22.47 

天宇股份 300702.SZ 23.99  83.48  0.59 0.28 0.61 1.05 40.66 85.68 39.33 22.85 

华海药业 600521.SH 19.70  292.24  0.34 0.75 0.91 1.09 57.94 26.27 21.65 18.07 

普洛药业 000739.SZ 21.59  254.44  0.81 0.84 1.04 1.28 26.65 25.70 20.76 16.87 

平均值    0.56 0.61 0.83 1.12 43.09 45.08 28.45 20.06 

数据来源：Wind（截至 2023/3/17），财通证券研究所 

注：奥翔药业预测值取自 Wind 一致预期，其他预测值为财通证券研究所预测；除普洛药业 2022 年为实际值，其他公司均为预测值 

 

 

6 风险提示 

1. 研发进度不及预期 

公司在研项目较多，而医药行业的产品研发存在技术难度高、审批周期长的特点

若研发进度不及预期，可能会对公司未来收入造成影响； 

2. 产能建设进度不及预期 

公司积极布局产能扩建，在建产能较多，若产能建设进度低于预期，影响产能释

放节奏，进而会对公司收入造成影响； 

3. 汇率波动风险 

公司海外业务占比较高，并多以美元等外币结算，汇率波动将对公司的汇兑损益

产生影响，并给公司收入带来较大影响。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1193.37 1258.15 1723.21 2215.51 2771.57  成长性      

减:营业成本 758.36 788.93 1042.57 1311.07 1612.13  营业收入增长率 1.1% 5.4% 37.0% 28.6% 25.1% 

 营业税费 12.90 11.49 15.51 19.94 24.94  营业利润增长率 8.4% -8.7% 115.1% 0.3% 32.3% 

   销售费用 14.34 29.29 43.08 57.60 72.06  净利润增长率 3.4% -8.6% 147.1% 0.3% 32.3% 

   管理费用 160.58 167.83 230.05 294.66 368.62  EBITDA 增长率 1.7% 15.2% 18.9% 28.0% 27.6% 

   研发费用 73.73 88.31 112.01 155.09 194.01  EBIT 增长率 -11.9% 15.6% 49.3% 34.7% 32.5% 

   财务费用 35.24 22.28 5.00 5.00 5.00  NOPLAT 增长率 -19.0% 28.5% 48.1% 34.7% 32.5% 

  资产减值损失 -56.73 0.30 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 19.0% 25.8% 10.9% 9.8% 11.8% 

加:公允价值变动收益 99.01 -5.23 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 13.2% 11.4% 17.8% 15.2% 17.4% 

 投资和汇兑收益 7.96 27.61 8.62 11.08 13.86  利润率      

营业利润 205.75 187.91 404.23 405.38 536.38  毛利率 36.5% 37.3% 39.5% 40.8% 41.8% 

加:营业外净收支 -0.83 -7.61 0.50 0.50 0.50  营业利润率 17.2% 14.9% 23.5% 18.3% 19.4% 

利润总额 204.92 180.29 404.73 405.88 536.88  净利润率 13.5% 12.6% 20.4% 15.9% 16.9% 

减:所得税 43.27 22.22 52.62 52.76 69.79  EBITDA/营业收入 21.2% 23.2% 20.1% 20.0% 20.4% 

净利润 155.96 142.53 352.12 353.12 467.09  EBIT/营业收入 13.6% 14.9% 16.2% 17.0% 18.0% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 236.52 421.79 867.51 1244.56 1728.40  固定资产周转天数 264 246 166 118 85 

交易性金融资产 133.14 371.38 371.38 371.38 371.38  流动营业资本周转天数 134 162 113 95 82 

应收帐款 158.91 210.19 134.55 172.99 212.61  流动资产周转天数 363 494 570 553 556 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 49 61 29 29 28 

预付帐款 8.60 26.91 52.13 65.55 80.61  存货周转天数 219 268 420 400 400 

存货 454.71 579.69 1199.67 1436.79 1766.72  总资产周转天数 956 1161 1042 910 833 

其他流动资产 121.63 63.37 63.37 63.37 63.37  投资资本周转天数 788 940 761 650 581 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.0% 8.1% 16.7% 14.4% 16.0% 

长期股权投资 273.57 319.59 319.59 319.59 319.59  ROA 5.0% 3.6% 7.2% 6.4% 7.4% 

投资性房地产 0.00 21.89 21.89 21.89 21.89  ROIC 5.0% 5.1% 6.8% 8.3% 9.9% 

固定资产 863.24 848.42 781.89 715.37 648.84  费用率      

在建工程 300.05 733.82 733.82 733.82 733.82  销售费用率 1.2% 2.3% 2.5% 2.6% 2.6% 

无形资产 201.93 181.92 181.92 181.92 181.92  管理费用率 13.5% 13.3% 13.4% 13.3% 13.3% 

其他非流动资产 61.99 63.92 63.92 63.92 63.92  财务费用率 3.0% 1.8% 0.3% 0.2% 0.2% 

资产总额 3126.19 4001.50 4921.66 5521.29 6323.36  三费/营业收入 17.6% 17.4% 16.1% 16.1% 16.1% 

短期债务 644.87 425.87 425.87 425.87 425.87  偿债能力      

应付帐款 252.95 283.85 856.91 1077.59 1325.04  资产负债率 43.2% 50.6% 52.6% 51.4% 50.2% 

应付票据 119.11 105.21 14.28 17.96 22.08  负债权益比 76.1% 102.2% 111.2% 105.7% 100.7% 

其他流动负债 1.05 3.86 3.86 3.86 3.86  流动比率 1.03 1.48 1.57 1.71 1.84 

长期借款 108.51 303.00 303.00 303.00 303.00  速动比率 0.63 0.96 0.84 0.94 1.03 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 6.82 6.93 — — — 

负债总额 1350.73 2022.99 2591.03 2837.55 3172.54  分红指标      

少数股东权益 210.76 227.02 227.02 227.02 227.02  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 149.61 151.32 151.32 151.32 151.32  分红比率      

留存收益 819.60 962.13 1314.25 1667.37 2134.45  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1775.46 1978.51 2330.62 2683.74 3150.83  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.06 0.96 2.33 2.33 3.09 

净利润 161.65 158.07 352.12 353.12 467.09  BVPS(元) 10.46 11.57 13.90 16.24 19.32 

加:折旧和摊销 90.61 103.76 66.53 66.53 66.53  PE(X) 35.0 37.0 10.8 10.7 8.1 

  资产减值准备 57.59 0.66 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.6 3.1 1.8 1.5 1.3 

公允价值变动损失 -99.01 90.36 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 25.50 22.49 0.00 0.00 0.00  P/S 4.7 4.3 2.2 1.7 1.4 

   投资收益 -7.96 -111.48 -8.62 -11.08 -13.86  EV/EBITDA 24.2 21.3 12.1 8.6 5.9 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -20.82 -28.40 27.08 -42.60 -49.77  PEG 10.5 — 0.1 37.9 0.3 

经营活动产生现金流量 228.06 220.63 333.22 365.46 469.49  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -483.44 -603.25 112.51 11.58 14.36  REP      

融资活动产生现金流量 166.50 583.15 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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⚫ 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，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，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。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，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。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 
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