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投资要点： 

◼ 公司是一家专业提供外用药的研发、生产和销售药企。公司前身上

海运佳制药有限公司成立于1993年，自成立以来，始终坚持深耕家庭常

备外用药领域。公司以“做好家庭常备用药，让小方制药走进千家万户”

为企业宗旨，为广大患者提供品类齐全、疗效稳定、质量优异的外用药。

公司于2002年创设并持续使用的“信龙”商标具有较高的市场知名度，

品牌旗下的多种外用药产品—开塞露、甘油灌肠剂、炉甘石洗剂、氧化

锌软膏、水杨酸软膏、碘甘油、呋麻滴鼻液等产品市场占有率持续处于

国内领先地位，产品具备较强的竞争力和较高的市场认可度。 

◼ 中国外用药行业市场规模保持稳步增长。随着人们生活水平的提高

和健康意识的增强，叠加新药研发和技术进步也为市场增长提供了

动力，中国的外用药市场规模不断扩大。根据米内网的数据显示，

我国外用药市场销售规模从2017年的594亿元增长至2022年的745

亿元，年均复合增长率为4.63%。  

◼ 多元化的科普渠道和购药方式为公司产品开拓市场空间。公司产品的适

应症主要为便秘、皮炎、口腔溃疡、痤疮等常见病和多发病，人群中发

病率较高，潜在需求较大，客观上具备较大的市场空间。然而，上述疾

病并非急重症，由于求医问药需要占用大量的精力和时间，加之对药物

的抵触心态，导致大量患者主观上存在不就医、不用药的倾向，导致这

类疾病用药率相对较低，很多患者未得到有效的治疗，甚至部分患者处

于长期带病状态，生活质量或健康状态受到不同程度的影响。随着人们

对疾病和药品认知的不断提升，OTC药品消费观念和形式正在向功能性

消费品转变，大量常见病、多发病的潜在市场将得到转化，家庭用药增

长空间将进一步扩大。公司产品可以充分满足上述新增的用药需求，公

司产品市场空间也将相应得到进一步提升。 

◼ 投资建议：预计公司2024年和2025年每股收益分别为1.24元和1.32元，

对应估值分别为22倍和21倍。公司作为国内外用药领域标杆企业，多款

产品市场占有率位居市场第一。首次覆盖，给予对公司“增持”评级。 

◼ 风险提示。市场竞争风险、主要原材料价格波动的风险、产品相对集

中的风险和研发风险等。 
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1、公司是国内外用药领域标杆企业 

1.1 公司概况 

公司是一家专业提供外用药的研发、生产和销售药企。公司前身上海运佳制药有限公司

成立于 1993 年，自成立以来，始终坚持深耕家庭常备外用药领域。公司以“做好家庭

常备用药，让小方制药走进千家万户”为企业宗旨，为广大患者提供品类齐全、疗效稳

定、质量优异的外用药。公司于 2002 年创设并持续使用的“信龙”商标具有较高的市

场知名度，品牌旗下的多种外用药产品——开塞露、甘油灌肠剂、炉甘石洗剂、氧化锌

软膏、水杨酸软膏、碘甘油、呋麻滴鼻液等产品市场占有率持续处于国内领先地位，产

品具备较强的竞争力和较高的市场认可度。 

公司实际控制人为方之光和鲁爱萍夫妇。根据 Wind数据以及公司招股说明书数据显示，

截至 2024年三季报，运佳远东有限公司直接持有上市公司 58.8%股权，为公司的控股股

东；方之光和鲁爱萍夫妇合计持有运佳远东有限公司 100%股权，是实际控制人。公司拥

有控股子公司 2家，分别为上海方之心生物科技有限公司和上海小方医药有限公司，两

家子公司均未开展业务活动。 

图 1：公司历经的几个发展阶段 

 

资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

图 2：公司股权结构（截至 2024 年三季度末） 
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1.2 公司目前主要产品情况 

公司产品涵盖消化类、皮肤类和五官类等细分领域。公司消化类产品主要包括开塞露、

甘油灌肠剂等，可用于治疗便秘等；公司皮肤类产品包括炉甘石洗剂、氧化锌软膏、硫

软膏、解痉镇痛酊、冻疮膏、复方薄荷脑软膏、尿素维 E乳膏、硼酸洗液、苯扎溴铵酊、

白花油、水杨酸软膏等，可用于治疗皮炎湿疹、痤疮褥疮、跌打损伤、冻疮、晒伤烫伤、

头癣、角质增生等多种常见疾病，也可以满足皮肤保养、伤口及环境消毒、创面收敛、

感冒症状缓解、提神醒脑等日用护理需求；公司五官类产品主要包括碘甘油、呋麻滴鼻

液、氧氟沙星滴耳液等，可用于口腔溃疡、牙龈肿痛、牙周炎、鼻炎鼻塞、中耳炎等常

见疾病。 

 

资料来源：Wind，公司招股说明书，东莞证券研究所 

表 1：公司主要产品及用途情况 

产品类别 产品名称 适应症 

消化类 开塞露  具润滑并刺激肠壁、软化大便。用于治疗小儿及年老体弱便秘。 

甘油灌肠剂 用于清洁灌肠或便秘。 

皮肤类 炉甘石洗剂 用于急性瘙痒性皮肤病，如湿疹和痱子。 

氧化锌软膏 用于急性或亚急性皮炎、湿疹、痱子及轻度、小面积的皮肤溃疡。 

硫软膏 用于疥疮、头癣、痤疮、脂溢性皮炎、酒渣鼻、单纯糠疹、慢性湿疹。 
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1.3 公司近几年营收和归母净利润保持较为稳定增长 

公司近几年营收和归母净利润保持较为稳定增长。2019—2023 年，公司营收从 3.40 亿

元增长至 4.72 亿元，GAGR 为 8.57%；公司归母净利润从 1.42 亿元增长至 2.04 亿元，

GAGR 为 9.44%。消化类方面，2018 年，为改善患者用药体验，于 2018 年推出创新品类

开塞露（W 型），并对其进行优先销售推广，公司消化类药品的销售收入整体呈增长的

趋势；皮肤类方面，随着国内收入水平的不断提高，人民群众对皮肤护理的需求逐渐增

长，公司皮肤类药物的市场规模呈稳步上升趋势，公司近几年营收和归母净利润保持较

为稳定增长趋势。2024 年前三季度，公司实现营收 3.67 亿元，同比增长 0.05%，实现

归母净利润 1.62亿元，同比下滑 4.07%，主要原因是公司加大产品市场推广力度和研发

投入。 

公司主营业务收入主要来源于消化类和皮肤类产品收入。公司主营业务收入分为消化

类、皮肤类和五官类产品，公司主营业务收入主要为销售开塞露、甘油灌肠剂、炉甘石

洗剂、氧化锌软膏等外用药品。2021-2023 年，主营业务收入占营业收入的比例分别为

99.88%、99.91%和 99.93%，主营业务收入突出，其他业务收入为销售甘油桶等废品的收

入，占营业收入的比例较小。2021-2023 年，公司的消化类和皮肤类产品营收合计占公

司总营收的 95.44%、95.43%和 94.99%，是公司营收主要来源。 

尿素乳膏 用于手足皲裂，也可用于角化型手足癣引起的皲裂。 

尿素维 E 乳膏 用于手足皲裂，也可用于角化型手足癣引起的皲裂。 

硼酸洗液 消毒防腐药，用于冲洗小面积创面与黏膜面。 

水杨酸软膏 用于局部角质增生、足癣。 

五官类 氧氟沙星滴耳液 用于治疗敏感菌引起的中耳炎、外耳道炎、鼓膜炎。 

呋麻滴鼻液 用于缓解急、慢性鼻炎的鼻塞症状。 

碘甘油 用于口腔黏膜溃疡、牙龈炎冠周炎。 
 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 3：公司营收及其同比增速 图 4：公司归母净利润及其同比增速 

 
 

资料来源：IFind，东莞证券研究所 资料来源：IFind，东莞证券研究所 

图 5：公司主营业务收入的主要构成 
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1.4 公司近三年盈利能力有所提高 

公司近三年毛利率和净利率整体有所提高。公司 2019—2023 年的毛利率分别为 65.17%、

63.30%、63.35%、59.04%和 65.46%；净利率分别为 41.80%、44.27%、31.43%、38.34%

和 43.15%。2022 年度，公司毛利率有所下降，主要系原材料甘油价格上升所致。随着

公司营收规模快速增长，规模化效应逐步显现，公司近几年期间费用率有所优化，公司

近三年毛利率和净利率整体有所提升。 

2.中国外用药行业市场规模保持稳步增长 

2.1 外用药行业概况 

外用药行业简介。外用药是指那些通过皮肤、黏膜等体表途径直接涂抹或敷贴在人体表

面，以发挥局部治疗作用的药物。外用药的剂型多种多样，包括洗剂（如溶液型、混悬

型、乳浊液型）、软膏剂（如软膏、乳膏、凝胶剂）、酊剂、擦剂、醑剂、粉剂、油剂、

糊剂、硬膏剂、涂膜剂、气雾剂等。这些不同的剂型适用于不同的治疗需求和体表部位。

外用药可用于治疗多种疾病和症状，如皮肤感染、湿疹、皮炎、疥癣、瘙痒、疼痛、创

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 6：公司期间费用率情况 图 7：公司毛利率和净利率情况 

  

资料来源：IFind，东莞证券研究所 资料来源：IFind，东莞证券研究所 
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伤等，它们能够直接作用于患处，减轻症状，促进康复。 

2.2 外用药市场规模情况 

中国外用药行业市场规模保持稳步增长。随着人们生活水平的提高和健康意识的增强，

以及新药研发和技术进步也为市场增长提供了动力，中国的外用药市场规模不断扩大。

根据米内网的数据显示，我国外用药市场销售规模从 2017年的 594亿元增长至 2022年

的 745亿元，年均复合增长率为 4.63%。 

2.2.1 消化道疾病药品市场总体情况 

中国消化道疾病药品市场规模总体不断扩大。近年来，在国民生活工作节奏不断加快以

及压力不断增加的背景下，国民生活方式发生改变，饮食不规律、作息不规律等因素导

致的消化类疾病发病率不断上升，使得我国消化类药物市场规模不断扩大。消化道疾病

药品剂型较多，既包括外用药，也包括口服药物、注射用药等。根据米内网的数据显示，

我国消化道疾病药品市场销售规模从 2017年的 2218亿元增长至 2022年的 2462亿元。 

图 8：2017-2022 年中国外用药市场销售额情况 

 

资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 9：2017-2022 年中国消化道类药物市场销售额情况 
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2.2.2 皮肤疾病药品市场总体情况 

近几年皮肤疾病药品规模保持稳定增长。中国皮肤疾病药品市场涵盖了多种产品类型，

包括化学药、生物制剂和中药等。其中，化学药在市场中占据较大份额，特别是外用制

剂如糖皮质激素类、抗真菌类、抗生素类等药物应用广泛。生物制剂则是近年来发展迅

速的领域，主要针对一些难治性皮肤病，具有靶向性强、疗效显著等特点。从细分市场

来看，抗感染药物、抗过敏药物和抗真菌药物占据主导地位。抗感染药物市场占比最高，

主要得益于其在治疗皮肤病中的广泛应用和市场需求的高速增长。根据米内网的数据显

示，我国皮肤疾病药品市场销售规模从 2017年的 182亿元增长至 2022年的 256亿元，

年均复合增长率为 7.06%。 

2.2.3 五官类疾病药品市场总体情况 

中国五官类疾病药品行业规模呈持续增长趋势。五官科用药行业是指针对五官（眼、耳、

 

资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 10：2017-2022 年中国皮肤疾病药品市场销售额情况 

 

资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 
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鼻、喉）系统疾病进行治疗的药物研发、生产和销售的行业。近年来，随着我国经济的

快速发展和居民生活水平的不断提高，五官科用药市场需求持续增长。根据米内网的数

据显示，我国五官类疾病药品市场销售规模从 2017 年的 156 亿元增长至 2022 年的 209

亿元，年均复合增长率为 6.02%。 

2.3 多重因素促进外用药市场规模扩张 

多重因素促进外用药市场规模扩张。随着全球人口的增长和老龄化趋势的加剧，皮肤问

题和疾病的患病率也在增加。老年人由于身体机能下降、免疫力下降等因素，更容易患

上各种皮肤疾病，如湿疹、皮炎、皮肤感染等。这使得外用药市场的需求量不断增加，

推动了市场规模的扩张；近年来，随着人们生活水平的提高和健康意识的增强，越来越

多的人开始关注皮肤健康和美容问题。他们更加注重皮肤保养和疾病治疗，愿意投入更

多的时间和金钱来维护皮肤健康。这种健康意识的提升促使外用药市场迎来了更多的消

费者，从而拉动了市场规模的扩张；随着互联网技术的普及和电商平台的快速发展，外

用药品的销售渠道更加多元化。患者可以通过线上渠道购买到所需的外用药品，这不仅

提高了购买的便利性，也拓宽了市场的销售渠道。电商平台的高效便捷造福了大量皮肤

病患者，推动了外用药市场的快速发展。综上所述，多重因素共同促进了外用药市场规

模的扩张。未来，随着人口老龄化的加剧、健康意识的提升、医疗技术的进步以及政策

的支持，外用药市场将继续保持快速发展的态势。 

3、公司核心产品市场占有率较高，未来市场空间广阔 

3.1 公司核心产品市场占有率较高 

公司多款产品市场占有率位居第一。根据米内网数据显示，公司核心产品之一开塞露

2020年到 2022年的市场占有率分别为 17.57%、16.06%和 16.42%，连续三年位居市场第

一；公司另一款核心产品炉甘石洗剂在 2020年到 2022年的市场占有率分别为 45.16%、

43.59%和 42.61%，也是连续三年位居市场第一，公司另一款产品尿素乳膏在 2020 年和

2021年市场占有率位居市场第一。从市场占有率可以看出公司产品竞争力较强，受市场

图 11：2017-2022 年中国五官类疾病药品市场销售额情况 

 

资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 
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认可度较高。 

图 12：2020-2022 年开塞露国内市场份额情况 图 13：2020-2022 年炉甘石洗剂国内市场份额情况 

  

资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 14：2020-2022 年尿素乳膏国内市场份额情况 

 

资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 

3.2 公司产品市场空间不断扩大 

3.2.1 我国慢性便秘患病率呈上升趋势 

我国慢性便秘患病率呈上升趋势。导泻类药物是消化类药物的重要组成部分，导泻类药

物主要是通过刺激肠蠕动、软化粪便、润滑肠道来促进排便的一类药物，临床主要用于

治疗功能性便秘。功能性便秘是临床上的常见症状，其病因主要包括：①进食量少或食

物缺乏纤维素或水分不足，对结肠运动的刺激减少；②因工作紧张、生活节奏过快、工

作性质和时间变化、精神因素等打乱了正常的排便习惯；③年老体弱，活动过少，肠痉

挛致排便困难；④腹肌及盆腔肌张力不足，排便推动力不足，难于将粪便排出体外；⑤

结肠运动功能紊乱，结肠及乙状结肠痉挛，导致部分患者便秘与腹泻交替；⑥滥用泻药，

形成药物依赖，造成便秘等。根据《中国成年人慢性便秘患病率的 Meta 分析》相关研

究和分析，我国慢性便秘患病率呈上升趋势，总体患病率为 10.9%。根据米内网的数据

显示，我国导泻类药物市场销售规模从 2017年的 45.7亿元增长至 2022年的 76.8亿元，

年均复合增长率为 10.94%。 
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3.2.2公司核心产品开塞露市场规模不断扩大 

公司核心产品开塞露市场规模不断扩大。随着现代人工作和生活节奏日益加快，生活压

力倍增，造成饮食及生活方式的不规律，从而加大了患慢性便秘的概率，加之人口老龄

化现象加剧，因而导致了慢性便秘的高患病率，未来中国成年人慢性便秘问题将成为社

会的重要健康问题。公司导泻类药物主要以外用的开塞露为主，其主要成分为甘油或山

梨醇，属于渗透性泻药，可通过其高渗作用软化大便，同时刺激肠壁，反射性地引起排

便反应，再加上其具有润滑作用，能使大便更容易排出，有效缓解便秘症状。根据米内

网的数据显示，我国开塞露市场销售规模从 2017年的 5.2亿元增长至 2022年的 9.8亿

元，年均复合增长率为 10.94%，市场规模不断扩大 

图 15：2017-2022 年中国导泻类药物市场销售情况 

 

资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 16：2017-2022 年中国开塞露药物市场销售情况 

 

资料来源：米内网，公司招股说明书，东莞证券研究所 
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3.2.3 多元化的科普渠道和购药方式为公司产品开拓市场空间 

多元化的科普渠道为公司产品提供了广阔的市场空间。公司产品的适应症主要为便秘、

皮炎、口腔溃疡、痤疮等常见病、多发病，人群中发病率较高，潜在需求较大，客观上

具备较大的市场空间。然而，上述疾病并非急重症，由于求医问药需要占用大量的精力

和时间，加之对药物的抵触心态，导致大量患者主观上存在不就医、不用药的倾向。因

此，导致这类疾病用药率相对较低，很多患者未得到有效的治疗，甚至部分患者处于长

期带病状态，生活质量或健康状态受到不同程度的影响。随着用药知识的获取渠道更加

多元化（抖音、小红书、微信等），越来越多的人了解到一些常见病、多发病的危害，

以及处理方法和用药选择。由于常见病和多发病潜在的或隐性的危害逐渐被人们所认

知，相较于食物疗法和保健品，OTC 药品往往具备更为确切的疗效，因此，相关疾病的

药物治疗也逐渐受到关注。 

多元化的购药方式让患者具备随时随地购买 OTC药品的便利条件。随着医疗体系的不断

完善和便民政策的不断实施，线上购药正在逐渐被越来越多的人所接受，购买药品不再

需要占用大量的精力和时间。在患者知晓用药选择的情况下，通过线上或线下购药，可

以大幅度缩减人们求医问药的时间成本，这使得“小病用药”的性价比大幅提升，从而

使得越来越多的人愿意花费很少的时间，通过购买 OTC药品来解决自己健康方面的小问

题，从而提升自己的生活质量，保持身体的健康状态。在上述背景下，随着人们对疾病

和药品认知的不断提升，OTC 药品消费观念和形式正在向功能性消费品转变，大量常见

病、多发病的潜在市场将得到转化，家庭用药增长空间将进一步扩大。公司产品可以充

分满足上述新增的用药需求，公司业绩也将相应得到进一步提升。 

4、投资建议 

首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计公司 2024 年和 2025 年每股收益分别为 1.24

元和 1.32 元，对应估值分别为 22 倍和 21 倍。公司作为国内外用药领域标杆企业，多

款产品市场占有率位居市场第一。首次覆盖，给予对公司“增持”评级。 

表 2：公司盈利预测简表（截至 2025 年 1 月 20 日） 

科目（百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 472  478  504  536  

营业总成本 241  251  263  278  

    营业成本 163  171  179  188  

    营业税金及附加 4  4  4  4  

    销售费用 45  45  48  50  

    管理费用 15  15  16  17  

    财务费用 -1  -1  -1  -1  

    研发费用 16  17  18  20  

    公允价值变动净收益 0  0  0  0  

    资产减值损失 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 236  233  246  264  
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5、风险提示 

（1）市场竞争风险。公司主要产品为消化类、皮肤类、五官类等外用药产品。虽然公

司主要产品已在细分市场形成一定竞争优势。如果竞争对手未来推出更具疗效优势或性

价比优势的产品，而公司不能在产品、质量、技术、品牌、管理、市场等方面保持竞争

优势，将会对公司市场份额、经营业绩和财务状况产生不利影响。 

（2）主要原材料价格波动的风险。甘油是公司产品开塞露的重要原材料。受到宏观经

济环境变化、全球大宗商品价格上涨等因素影响，2021年至 2022年上半年，甘油价格

持续上涨，2022年下半年甘油价格开始回落。若未来甘油等原材料价格持续上涨，将对

公司经营业绩产生不利影响。 

（3）产品相对集中的风险。公司主要产品包括开塞露、炉甘石洗剂等产品，近三年上

述品种收入占主 营业务收入的比例分别为 67.72%、67.20%和 67.45%，毛利占毛利总金

额的比例分别为 68.61%、65.53%和 67.95%。因此，公司存在产品相对集中的风险。同

时，随着行业竞争情况不断加剧，产品市场份额可能出现波动。若该等产品的市场竞争

格局、生产原料、销售状况等发生不利变化，主要产品开塞露、炉甘石洗剂等产品将面

临成长空间受限的情况，将对公司生产经营产生较大的影响。 

（4）研发风险。为保持竞争优势，保持长期稳定发展，公司结合行业发展和用户需求，

开展了包括新产品研发、生产设备创新改造、产品规格和包装优化、原辅料优化等的研

发项目。如果未来出现研发效果不达预期、部分技术无法突破、产品未能成功通过监管

机构审批或审批速度不及预期等的情形，将对公司的经营效益和持续发展能力造成不利

影响。 

  

        加：营业外收入 1  1  1  1  

        减：营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 237  233  247  264  

        减：所得税 34  34  35  38  

净利润 204  199  212  226  

        减： 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 204  199  212  226  

摊薄每股收益(元) 1.27  1.24  1.32  1.41  

PE（倍） 21.70  22.19  20.88  19.56  
 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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