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报告摘要 

 
 行业观点 

Q1 原料药板块营收同比基本持平，利润同比快速增长。原料药板块

共选取了 32 家公司，2024 年，板块实现营业总收入 1176.77 亿元，同比

增长 6.74%，实现归母净利润 150.46 亿元，同比增长 27.89%，实现扣非

净利润 140.29 亿元，同比增长 24.42%。利润快速增长的主要原因是：

①2023H2 基数相对较低；②2024H2，全球下游厂商去库存逐渐结束，原料

药企业出货量逐步恢复，同时部分公司新产品加速放量；③2024H2 产品

价格同比下降幅度相较上半年已经明显缩小；④各公司降本增效效果持续

显现，期间费用率同比下降；⑤减值影响同比减弱。2025 年 Q1，板块实

现营业总收入 295.46 亿元，同比下降 0.48%，实现归母净利润 45.62 亿

元，同比增长 20.87%，实现扣非净利润 43.65 亿元，同比增长 21.98%。

在去年同期高基数下，原料药板块实现营业总收入同比基本持平，环比增

长 5.77%，归母净利润及扣非净利润同比均实现快速增长，环比分别大幅

增长 91.12%和 81.95%。Q1 原料药企业出货量逐步恢复，毛利率同比提升

1.76pct，同时降本增效持续推进，期间费用率同比下降 0.81pct，此外，

2024Q4 多家公司计提资产减值损失，2025 年 Q1 减值影响环比减弱。 

降本增效持续推进，Q1 净利率创近四年同期新高。2024 年，原料药

板块毛利率为 38.00%，同比+1.58pct，净利率为 12.79%，同比+4.97pct，

净利率同比明显提升，且毛利率呈逐季度改善趋势，主要原因是 2024 年

部分产品价格降幅逐步收窄并企稳，且全球下游厂商去库存逐渐结束，原

料药企业出货量逐步恢复，规模效应提升，降本增效效果开始显现，期间

费用率同比-1.55pct，同时减值影响大幅减弱，盈利能力修复。2025 年

Q1，板块毛利率为 38.14%，同比+1.76pct，净利率为 15.41%，同比

+2.63pct，环比+7.06pct，净利率同比提升主要原因是期间费用率同比-

0.81pct，环比大幅改善的主要原因是减值影响大幅减弱，2024 年 Q4 板

块资产减值为 12.75 亿元，而 2025 年 Q1 仅为 1.56 亿元。 

板块估值修复，但仍处于历史低位。2024 年及 2025 年 Q1，原料药板

块仍旧面临行业竞争加剧、产品价格下降的压力，但价格下降幅度逐渐收

窄，Q1 部分产品价格底部震荡，同时行业去库存基本结束，印度竞争预

期减弱，从估值来看，2024 年原料药板块估值处于历史低位，截至 2024

年末，原料药板块 PE 为 30.26 倍，处于 14%历史分位，相较医药生物行

业的溢价率为 12.23%。截至 2025 年 Q1 末，原料药板块 PE 为 33.97 倍，

处于 18%历史分位，相较医药生物行业的溢价率为 29.43%。 

 投资建议 

2025-2030 年，下游制剂专利到期影响的销售额为 3900 亿美元，相

较 2019-2024 年总额增长 124%，同时，未来 5 年全球销售 TOP15 的小分

子药物中有过半药物专利将到期，专利悬崖有望带来原料药增量需求。 
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2024 年，规模以上工业企业原料药产量为 358.30 万吨，同比增长

4.6%，Q1 受 23 年同期高基数影响同比下降 7.0%，Q2/Q3/Q4 产量分别同

比增长 12.8%/14.9%/1.3%；2024 年，印度原料药及中间体从中国进口额

为 34.00 亿元，同比增长 4.9%，进口量为 37.50 万吨，同比快速增长

11.1%，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 分别同比增长 7.21%/22.18%/4.76%/11.18%，

进口额及进口量均达到过去 4 年最高水平。结合中印两国情况，原料药行

业需求端边际改善明显，去库存阶段或已接近终结。 

截至 2025 年一季度末，原料药板块在建工程为 163.57 亿元，同比下

滑 4.31%，规模同比减少 7.36 亿元，部分在建工程陆续转固，在建工程

投入放缓，从在建工程与固定资产比值来看，2025 年一季度末为 0.20，

比值自 2023 年以来持续下降。同时，2025 年 3 月印度政府决定放弃 230

亿美元的国内制造业激励计划，其中原料药 PLI 计划整体实施效果仍不

理想，连续三年资金利用不充分，2021-22 财年，修订预算(RE)为 0.28 亿

卢比，实际支出为 0.22 亿卢比；2022-23 财年，预算(BE)为 39.00 亿卢

比，后降至 1.46 亿卢比，但实际支出为 0.60 亿卢比；2023-24 财年，预

算(BE)为 10.00 亿卢比，后降至 1.61 亿卢比，实际支出为 1.17 亿卢比。

此外，印度原料药园区建设进展缓慢，期限延长至 2026Q1，印度中央政

府和邦政府已拨给古吉拉特邦、喜马偕尔邦、安得拉邦的补助资金分别为

43.71 亿卢比、26.05 亿卢比、35.73 亿卢比，截至 2025 年 1 月，使用资

金占补助资金比例为 58%、18%、13%，三个邦已提交了修订后的时间表，

预计 2026 年 3 月完成原料药园区的建设。结合中印两国情况，行业产能

扩张放缓，新产能释放仍需时间。 

建议关注：1）持续向制剂、CDMO 领域拓展、业绩确定性较强的个股，

如奥锐特(605116)、普洛药业(000739)、奥翔药业(603229)等；2）新产

品业务占比较高或产能扩张相对激进的个股，如同和药业(300636)、共同

药业(300966) 等；3）原有产品受去库存影响较大或当前利润率水平相对

较低的个股，后续业绩修复弹性较大，如国邦医药(605507)等。 

 风险提示 

产能释放不及预期，产品价格下降风险，产品研发及技术创新风险，

市场竞争加剧风险，海外去库存进度不及预期风险，关税风险，环保政策

风险，汇率风险。   
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一、 Q1 利润同比快速增长，净利率创近四年同期新高 
(一)Q1 板块营收同比基本持平，利润同比快速增长 

原料药板块共选取了 32 家公司，2024 年，原料药板块实现营业收入 1176.77 亿元，同比恢

复增长，增幅为 6.74%，分季度来看，2024Q1/Q2/Q3/Q4，营业收入分别为 296.88 亿元/309.25 亿

元/ 291.25 亿元/ 279.33 亿元，分别同比-0.56%/+9.04%/+12.64%/+8.76%。 

2025 年 Q1，原料药板块实现营业收入 295.46 亿元，同比下降 0.48%。 

 

图表1：2020-2025Q1 原料药板块营收及增速  图表2：2020Q1-2025Q1 原料药板块营收及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

2024 年，原料药板块实现归母净利润 150.46 亿元，同比快速增长 27.89%，分季度来看，

2024Q1/Q2/Q3/Q4，归母净利润分别为 37.74 亿元/47.75 亿元/41.11 亿元/23.87 亿元，Q1/Q2/Q3

分别同比+5.52%/+27.80%/+58.93%，Q4 同比扭亏。 

2025 年 Q1，原料药板块实现归母净利润 45.62 亿元，同比增长 20.87%。 

 

914.39 
1039.39 

1135.35 1097.57 
1176.71 

295.46 

10.85%
13.67%

9.23%

-3.33%

6.74%

-0.48%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025Q1

营业收入(亿元,左轴) 同比增长(%,右轴)

197.26 

249.91 
281.78 

298.55 296.88 295.46 
16.57%

18.96%

12.75%

5.95%

-0.56% -0.48%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

50

100

150

200

250

300

350

2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1

营业收入(亿元,左轴) 同比增长(%,右轴)



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业深度研究 

P6 原料药板块 Q1 利润同比快速增长，关注行业供需改善 
 

图表3：2020-2025Q1 原料药板块归母净利润及增速 
 图表4：2020Q1-2025Q1 原料药板块归母净利润及增

速 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

2024 年，原料药板块实现扣非净利润 140.29 亿元，同比快速增长 24.42%，分季度来看，

2024Q1/Q2/Q3/Q4，扣非净利润分别为 35.79 亿元/41.67 亿元/38.85 亿元/23.99 亿元，Q1/Q2/Q3

分别同比+9.25%/+12.93%/+63.07%，Q4 同比扭亏。 

2025 年 Q1，原料药板块实现扣非净利润 43.65 亿元，同比增长 21.98%。 

 

图表5：2020-2025Q1 原料药板块扣非净利润及增速 
 图表6：2020Q1-2025Q1 原料药板块扣非净利润及增

速 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

2024 年，原料药板块营业收入稳健增长，分季度来看，Q2/Q3/Q4 营收同比均实现正增长，归

母净利润及扣非净利润同比快速增长，分季度来看，同比增幅呈现明显逐季度提升趋势，盈利情

况显著改善。2024 年板块利润快速增长的主要原因是：①2023 年下半年，板块受产品价格下降及

下游去库存等因素影响，基数相对较低；②2024H2，全球下游厂商去库存逐渐结束，原料药企业
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出货量逐步恢复，同时新产品法规市场专利开始陆续到期，部分公司新产品加速放量；③从价格

上看，2023 年 Q3 部分产品价格已经降至较低水平，2024H2 产品价格同比下降幅度相较上半年已

经明显缩小；④各公司降本增效效果持续显现，期间费用率同比下降；⑤减值影响同比减弱。 

2025年 Q1，在去年同期高基数下，原料药板块实现营业总收入同比基本持平，环比增长5.77%，

归母净利润及扣非净利润同比均实现快速增长，环比分别大幅增长 91.12%和 81.95%。Q1 原料药

企业出货量逐步恢复，毛利率同比提升 1.76pct，同时降本增效持续推进，期间费用率同比下降

0.81pct，此外，2024Q4 多家公司计提资产减值损失，2025 年 Q1 减值影响大幅减弱。 

 

(二)降本增效持续推进，盈利能力明显提升 
2024 年，原料药板块毛利率为 38.00%，同比提升 1.58pct，净利率为 12.79%，同比大幅提升

4.97pct。 

分季度来看，2024年 Q1/Q2/Q3/Q4，原料药板块毛利率分别为36.38%/37.21%/38.27%/40.29%，

分别同比-0.82pct/+0.14pct/+1.88pct/+5.47pct，净利率分别为 12.78%/15.52%/14.07%/8.35%，

分别同比+0.73pct/+2.16pct/+3.98pct/+13.89pct。2024 年，板块净利率同比明显提升，且毛利

率呈逐季度改善趋势，主要原因是 2023 年行业竞争加剧，且受下游去库存影响出货量下降，规模

效应减弱，期间费用率有所上升，同时 23H2 受减值影响，净利率大幅下滑，2024 年部分产品价

格降幅逐步收窄并企稳，且全球下游厂商去库存逐渐结束，原料药企业出货量逐步恢复，规模效

应提升，降本增效效果开始显现，期间费用率下降，同时减值影响大幅减弱，盈利能力修复。 

2025 年 Q1，原料药板块毛利率为 38.14%，同比提升 1.76pct，净利率为 15.41%，同比上升

2.63pct，环比提升 7.06pct，净利率同比提升主要原因是费用端同比下滑，环比大幅改善的主要

原因是减值影响大幅减弱，2024 年 Q4 板块资产减值为 12.75 亿元，而 2025 年 Q1 仅为 1.56 亿

元。 
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图表7：2021-2025Q1 原料药板块毛利率及净利率

（%） 

 图表8：2022Q1-2025Q1 原料药板块毛利率及净利率

（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

2024 年，原料药板块期间费用率为 21.22%，同比下滑 1.55pct，其中，管理费用率为 7.35%，

同比下滑 0.40pct，研发费用率为 5.71%，同比下滑 0.15pct，销售费用率为 7.80%，同比下滑

1.03pct，财务费用率为 0.36%，同比上升 0.04pct。 

分季度来看，2024 年 Q1/Q2/Q3/Q4，管理费用率分别为 6.75%/6.76%/7.31%/8.69%，分别同

比-0.15pct/-0.51pct/-0.63pct/-0.41pct，研发费用率分别为 5.03%/5.27%/5.55%/7.14%，分别

同比+0.23pct/-0.44pct/-0.54pct/+0.06pct，销售费用率分别为 8.14%/7.41%/7.31%/8.40%，分

别同比-0.41pct/-1.53pct/-1.16pct/-1.04pct，财务费用率分别为 0.55%/-0.11%/1.56%/-0.58%，

分别同比-1.15pct/+2.70pct/+0.15pct/-1.65pct。 

2025 年 Q1，原料药板块期间费用率同比下降 0.81pct，环比下降 3.99pct，主要因为降本增

效持续推进。其中，管理费用率为 6.87%，同比提升 0.12pct，环比下降 1.81pct，研发费用率为

5.32%，同比提升 0.29pct，环比下降 1.82pct，销售费用率为 7.38%，同比下降 0.76pct，环比下

降 1.02pct，财务费用率为 0.08%，同比下降 0.46pct，环比提升 0.67pct，受汇率影响财务费用

率季度间波动较大。 

 

40.21%

37.61%

36.42%

38.00% 38.14%
13.40% 12.65%

7.82%

12.79%

15.41%

0%

5%

10%

15%

20%

34%

35%

36%

37%

38%

39%

40%

41%

2021 2022 2023 2024 2025Q1

毛利率(%,左轴) 净利率(%,右轴)

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

32%

34%

36%

38%

40%

42%

毛利率(%,右轴) 净利率(%,右轴)



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业深度研究 

P9 原料药板块 Q1 利润同比快速增长，关注行业供需改善 
 

图表9：2021-2025Q1 原料药板块期间费用率（%）  图表10：2022Q1-2025Q1 原料药板块期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

二、 行业集中度提升，TOP10 企业贡献七成以上收入及业绩 
2024 年，原料药板块中少数公司贡献大部分营收及利润，收入及利润占比较高的公司大部分

为大宗原料药生产商。从营业收入来看，TOP10 占板块总营收的比重达 73.33%，相较于 2023 年占

比提升 3.13pct，其中新和成、普洛药业占比超 10%，海正药业、华海药业、新华制药、国邦医药

占比超 5%；从归母净利润来看，TOP10 归母净利润总额达 133.96 亿元，占比 89.03%，板块中有 7

家企业出现亏损，合计亏损 8.88 亿元。 

 

图表11：2024 年原料药板块营收占比情况  图表12：2024 年原料药板块归母净利润占比情况 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

2025 年 Q1，从营业收入来看，TOP10 占板块总营收的比重达 73.19%，其中新和成占比超 10%，

普洛药业、海正药业、新华制药、华海药业占比超 5%；从归母净利润来看，TOP10 占板块总利润
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的比重达 82.51%，同比提升 7.93pct，其中，新和成占比超 40%，华海药业、川宁生物、普洛药业

占比超 5%。 

 

图表13：2025Q1 原料药板块营收占比情况  图表14：2025Q1 原料药板块归母净利润占比情况 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

从收入端来看，2024 年收入占比前 10 的公司中，有 6 家公司营收同比增长，其中涨幅超过

10%的有 4家，涨幅处于 0%-10%的有 2家，另有 4家公司同比下滑，均降幅处于 0%-10%；2025 年

Q1 收入占比前 10 的公司中，营收同比增长的公司有 3家，其中涨幅超过 10%的有 1家，涨幅处于

0%-10%的有 2 家，另外 7 家营收同比下滑，其中降幅超过 10%的有 3 家，降幅处于 0%-10%的有 4

家，主要原因是部分公司产品价格同比有不同幅度下滑。 
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图表15：2024 年及 2025 年 Q1 收入贡献前 10的公司（亿元） 

公司名称 2024 年营收 同比（%） 公司名称 2025Q1 营收 同比（%） 

新 和 成 216.10 42.95 新 和 成 54.40 20.91 

普洛药业 120.22 4.77 普洛药业 27.30 -14.63 

海正药业 97.87 -5.65 海正药业 26.32 -3.48 

华海药业 95.47 14.91 新华制药 24.30 -1.81 

新华制药 84.66 4.51 华海药业 23.69 -5.21 

国邦医药 58.91 10.12 国邦医药 14.40 7.57 

川宁生物 57.58 19.38 海普瑞 13.94 1.53 

海普瑞 52.81 -3.03 川宁生物 12.97 -14.85 

仙琚制药 40.01 -2.98 仙琚制药 10.08 -2.86 

健友股份 39.24 -0.20 健友股份 8.85 -11.85 
 

资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

从利润端来看，2024 年利润占比前 10 的公司中，有 8 家公司归母净利润同比增长，其中涨

幅超过 50%的有 4 家，涨幅处于 0%-50%的有 4 家，另有 2 家公司同比下滑，下滑幅度均不超过

10%；2025 年 Q1 利润占比前 10的公司中，归母净利润同比增长的有 7家，其中涨幅超过 50%的有

2家，涨幅处于 0%-50%的有 5家，3家公司归母净利润同比下滑，其中降幅超过 10%的有 2家，降

幅处于 0%-10%的有 1家。 

 

图表16：2024 年及 2025 年 Q1 利润贡献前 10的公司（亿元） 

公司名称 
2024 年 

归母净利润 
同比（%） 公司名称 

2025Q1 

归母净利润 
同比（%） 

新 和 成 58.69 117.01 新 和 成 18.80 116.18 

川宁生物 14.00 48.88 华海药业 2.97 9.81 

华海药业 11.19 34.74 川宁生物 2.88 -18.26 

普洛药业 10.31 -2.29 普洛药业 2.49 1.98 

健友股份 8.26 536.09 天新药业 2.19 48.13 

国邦医药 7.82 27.61 国邦医药 2.15 8.17 

天新药业 6.51 36.85 海正药业 1.94 -21.85 

海普瑞 6.47 182.57 海普瑞 1.57 1.00 

海正药业 6.01 745.24 仙琚制药 1.44 -4.72 

新华制药 4.70 -5.33 金达威 1.22 71.97 
 

资料来源：iFinD，太平洋证券整理 
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三、 板块估值修复，在建工程规模持续下降 
(一)Q1 板块估值修复，但仍处于历史低位 

2024 年及 2025 年 Q1，原料药板块仍旧面临行业竞争加剧、产品价格下降的压力，但价格下

降幅度逐渐收窄，Q1部分产品价格底部震荡，同时行业去库存基本结束，印度竞争预期减弱，从

估值来看，2024 年原料药板块估值处于历史低位，截至 2024 年末，原料药板块 PE 为 30.26 倍，

处于 14%历史分位，相较医药生物行业的溢价率为 12.23%。截至 2025 年 Q1 末，原料药板块 PE 为

33.97 倍，处于 18%历史分位，相较医药生物行业的溢价率为 29.43%。 

 

图表17：原料药板块估值变化趋势（PE,TTM 剔除负值） 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

(二)Q1 在建工程规模持续下降，产能扩张放缓 
截至 2025 年一季度末，原料药板块在建工程为 163.57 亿元，同比下滑 4.31%，规模同比减

少 7.36 亿元，固定资产为 833.07 亿元，同比增加 33.99 亿元，同比增长 4.25%，部分在建工程

陆续转固，在建工程投入放缓。从在建工程与固定资产比值来看，2025 年一季度末为 0.20，比值

自 2023 年以来持续下降。 
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图表18：原料药板块在建工程情况  图表19：原料药板块在建工程/固定资产 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

具体来看，原料药板块中在建工程/固定资产值大于 0.5 的有 7家公司，其中有 2家公司比值

接近 1，产能扩张相对激进，奥锐特及奥翔药业在建工程/固定资产值分别为 0.95 和 0.92。 

 

图表20：原料药板块在建工程/固定资产值前 10 公司 

公司名称 
2025Q1 固定资产 

（亿元） 

2025Q1 在建工程 

（亿元） 

2025Q1 在建工程/

固定资产 

奥锐特 7.77 7.40 0.95 

奥翔药业 5.48 5.03 0.92 

天新药业 14.42 12.70 0.88 

拓新药业 4.88 3.78 0.78 

共同药业 11.30 7.31 0.65 

东亚药业 11.05 6.48 0.59 

司太立 19.56 10.15 0.52 

仙琚制药 18.15 7.52 0.41 

华海药业 62.64 24.94 0.40 

花园生物 20.99 8.33 0.40 
 

资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

四、 投资建议与公司推荐 
(一)投资建议 

2025-2030 年，下游制剂专利到期影响的销售额为 3900 亿美元，相较 2019-2024 年总额增长

124%，同时，未来 5 年全球销售 TOP15 的小分子药物中有过半药物专利将到期，专利悬崖有望带
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来原料药增量需求。 

2024 年，规模以上工业企业原料药产量为 358.30 万吨，同比增长 4.6%，Q1 受 23 年同期高

基数影响同比下降 7.0%，Q2/Q3/Q4 产量分别同比增长 12.8%/14.9%/1.3%；2024 年，印度原料药

及中间体从中国进口额为34.00亿元，同比增长4.9%，进口量为37.50万吨，同比快速增长11.1%，

其中 Q1/Q2/Q3/Q4 分别同比增长 7.21%/22.18%/4.76%/11.18%，进口额及进口量均达到过去 4 年

最高水平。结合中印两国情况，原料药行业需求端边际改善明显，去库存阶段或已接近终结。 

截至 2025 年一季度末，原料药板块在建工程为 163.57 亿元，同比下滑 4.31%，规模同比减

少 7.36 亿元，部分在建工程陆续转固，在建工程投入放缓，从在建工程与固定资产比值来看，

2025 年一季度末为 0.20，比值自 2023 年以来持续下降。同时，2025 年 3 月印度政府决定放弃 230

亿美元的国内制造业激励计划，其中原料药 PLI 计划整体实施效果仍不理想，连续三年资金利用

不充分，2021-22 财年，修订预算(RE)为 0.28 亿卢比，实际支出为 0.22 亿卢比；2022-23 财年，

预算(BE)为 39.00 亿卢比，后降至 1.46 亿卢比，但实际支出为 0.60 亿卢比；2023-24 财年，预

算(BE)为 10.00 亿卢比，后降至 1.61 亿卢比，实际支出为 1.17 亿卢比。此外，印度原料药园区

建设进展缓慢，期限延长至 2026Q1，印度中央政府和邦政府已拨给古吉拉特邦、喜马偕尔邦、安

得拉邦的补助资金分别为 43.71 亿卢比、26.05 亿卢比、35.73 亿卢比，截至 2025 年 1 月，使用

资金占补助资金比例为 58%、18%、13%，三个邦已提交了修订后的时间表，预计 2026 年 3 月完成

原料药园区的建设。结合中印两国情况，行业产能扩张放缓，新产能释放仍需时间。 

建议关注：1）持续向制剂、CDMO 领域拓展、业绩确定性较强的个股，如奥锐特(605116)、普

洛药业(000739)、奥翔药业(603229)等；2）新产品业务占比较高或产能扩张相对激进的个股，如

同和药业(300636)、共同药业(300966) 等；3）原有产品受去库存影响较大或当前利润率水平相

对较低的个股，后续业绩修复弹性较大，如国邦医药(605507)等。 

 

(二)同和药业：二厂区一期产能投放，新产品法规市场有望持续放量 
公司起步于日本规范市场，具备全面的 cGMP 质量体系和高标准的 EHS 体系。江西同和药业

股份有限公司成立于 2004 年，主要从事特色化学原料药和医药关键中间体的研发、生产与销售，

是全球瑞巴派特、加巴喷丁、醋氯芬酸和塞来昔布的重要供应商，其中瑞巴派特销量国际市场占

有率近 50%，此外，公司持续拓展 CDMO 业务，为原研药企配套生产原料药及中间体。 

新产品专利在规范市场陆续到期，预计未来三年将实现新产品快速放量。根据 Evaluate 

Pharma 数据显示，2025-2030 年，下游制剂专利到期影响的销售额为 3900 亿美元，相较 2019-

2024 年总额增长 124%，这其中就包括 2023 年全球药品销售额排名前五十的阿哌沙班、恩格列净、
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利伐沙班、达格列净等，随着公司新产品专利的陆续到期，预计未来三年将实现新产品快速放量，

毛利率有望得到改善。 

定增助力产能持续释放，保障中长期业绩增长。公司定增 8 亿元用于二厂区二期工程建设，

二厂区一期、二期全部建设投产后，17个新品种的产能问题有望得到解决。2024 年，二厂区一期

4个车间正式投产，2025 年起二期 7个车间有望陆续试生产，保障中长期的业绩增长。 

Q1 营业收入同比下滑，利润阶段性承压。分业务来看，2024 年原料药及中间体业务实现营收

6.76 亿元（YoY+17.27%），毛利率 32.67%，同比提升 2.69pct，毛利率较高的新产品业务占比提

升；CMO/CDMO 业务实现营收 0.83 亿元（YoY-43.18%），毛利率 35.83%，同比下滑 10.65pct，主要

由于个别订单终止执行。2024年及2025Q1毛利率分别为33.01%（-0.29pct）和 27.58%（-9.09pct），

净利率分别为 14.04%（-0.64pct）和 11.12%（-9.98pct），我们认为 2024 年净利率略有下滑主要

因为公司计提资产及信用减值损失 2,788.01 万元，同比增加 884.43 万元，同时销售人员及产品

注册认证费增加，销售费用同比增长 14.03%，二厂区一期项目投产，管理费用同比增长 10.74%。

2025 年 Q1 净利率同比下滑主要因为：①老产品受市场竞争影响，价格同比有所下滑；②研发费

用同比增长 384.85 万元，研发费用率同比提升 2.58pct。 

投资建议：公司新产品法规市场专利正在陆续到期，我们预计未来三年新产品在法规市场有

望快速放量，预测公司 2025/26/27 年营收为 8.00/9.50/11.50 亿元，归母净利润为

1.14/1.48/1.99 亿元，对应当前 PE为 27/21/15X，持续给予“买入”评级。 

 

图表21：同和药业盈利预测和主要财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 759 800 950 1,150 

营业收入增长率(%) 5.09% 5.42% 18.75% 21.05% 

归母净利（百万元） 107 114 148 199 

净利润增长率(%) 0.57% 6.96% 29.38% 35.25% 

摊薄每股收益（元） 0.25 0.27 0.35 0.47 

市盈率（PE） 29.00 26.85 20.71 15.43 
 

资料来源：携宁，太平洋证券整理 

 

(三)奥锐特：“原料药+制剂”持续兑现，“多肽+寡核苷酸”打开成长天花板 
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持续深耕特色原料药领域，产品矩阵丰富。公司成立于 1998 年，2020 年于上交所主板挂牌

上市，深耕特色原料药领域 20 余年。公司产品矩阵丰富，覆盖六大治疗领域，并积极布局多肽、

寡核苷酸等药物领域。同时，积极推动“原料药+制剂”一体化发展战略，2023 年 6 月，公司首款制

剂产品地屈孕酮片获批上市。公司共有四大生产基地，分别为八都厂区、苍山厂区、联澳生物厂

区、扬州奥锐特厂区，其中苍山厂区和扬州奥锐特厂区均有项目在建。 

拓展多肽及寡核苷酸类药物领域，打开成长天花板。多肽药物市场前景广阔，2025 年全球市

场规模有望达 960 亿美元。全球寡核苷酸药物市场规模有望高速增长，预计 2020-2025 年的复合

年增长率为 32.2%。在多肽领域，年产 300KG 司美格鲁肽原料药生产线于 2024H2 投产。在寡核苷

酸领域，2021 年 7月，公司设立上海奥锐特生物，专注于寡核苷酸药物研发。 

积极推进“原料药+制剂”一体化，制剂业务持续贡献收入。公司地屈孕酮片（10mg）于 2023

年 6 月获批上市，为国内的首仿产品，2024 年实现销售收入 2.20 亿元(YoY+144.87%)，销量 581.19

万盒，截至 2024 年底，已经在 31 个省市自治区和新疆建设兵团挂网，进院 6,660 家（含社区门

诊），制剂业务有望加速放量。同时 2024 年公司提交了地屈孕酮复方片、恩扎卢胺片、多替拉韦

钠片的注册申报，预计 2026 年起每年获批 3-5 个产品。 

Q1 收入及利润创历史新高，盈利能力提升明显。分季度来看，2024 年 Q4 实现营收 3.87 亿元

（YoY+13.95%）、归母净利润 0.71 亿元（YoY+24.84%）、扣非净利润 0.69 亿元（YoY+4.26%）。2025

年 Q1 实现营收 4.02 亿元（YoY+19.78%），归母净利润 1.19 亿元（YoY+45.30%），扣非净利润 1.13

亿元（YoY+37.51%），收入及利润均创历史同期新高，毛利率为 60.73%，同比+7.05pct，环比

+1.22pct，净利率为 29.71%，同比+5.22pct，环比+11.38pct，我们认为盈利能力提升主要原因

是：①地屈孕酮片快速放量，2024 年产品毛利率达 84.71%，拉高整体毛利率水平；②司美格鲁肽

等高毛利产品销售带来新增量。 

投资建议：公司地屈孕酮片、司美格鲁肽、寡核苷酸原料药有望在 1-2 年内持续放量，预测

公司 2025/26/27 年营收为 17.18/19.57/21.76 亿元，归母净利润为 4.61/5.92/7.24 亿元，对应

2025/26/27 年 PE 为 19/15/12X，持续给予“买入”评级。 
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图表22：奥锐特盈利预测和主要财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,476 1,718 1,957 2,176 

营业收入增长率(%) 16.89% 16.44% 13.89% 11.21% 

归母净利（百万元） 355 461 592 724 

净利润增长率(%) 22.59% 30.00% 28.33% 22.34% 

摊薄每股收益（元） 0.87 1.14 1.46 1.78 

市盈率（PE） 24.47 18.68 14.58 11.96 
 

资料来源：携宁，太平洋证券整理 

 

(四)共同药业：聚焦甾体药物领域，产品向下游延展打开成长空间 
深耕甾体药物领域近 20 年，布局起始物料到原料药全产业链。公司成立于 2006 年，于 2021

年上市。公司成立初期主要提供甾体药物中间体研发、生产和销售，2011 年，率先实现生物发酵

及酶转化技术突破，布局甾体药物起始物料领域，成为全球甾体药物起始物料最大供应商之一，

市占率约 60%，在中间体领域，布局了性激素、孕激素、皮质激素和其他类中间体产品，是国内性

激素类中间体产品最丰富的供应商。2020 年，公司向下游延伸布局高端甾体原料药产品，实现甾

体药物起始物料-中间体-原料药的全产业链布局。 

新工艺革新有望推动 BA 市场规模快速增长。双降醇（BA）是甾体药物常用的起始物料之一，

公司是国内首家将 BA 实施产业化的企业，占主导份额，2019 年-2021 年，公司 BA 销量均不超过

70 吨，市场需求量较小。近年来，以公司为代表的企业正在持续研发以 BA为原料的新工艺路径，

目前利用 BA 可向下游生产的主要产品包括黄体酮、熊去氧胆酸、及维生素 D3 等产品，但“BA 路

线”还未大规模应用到以上产品的生产中，未来随着新工艺路径“BA 路线”的推广与使用，BA 的市场

规模有望快速增长。黄体酮市场对应的 BA 需求量约为 1,000 吨/年，熊去氧胆酸“BA 路线”的潜在

替代空间达 1,700 吨/年。 

甾体药物中间体处于行业整合阶段，公司产品市占率有望提升。2023 年，主要甾体激素原料

药国内外价格出现大幅下滑，2024Q4 部分产品价格企稳，维持相对低位。由于甾体药物行业产业

链较长，中间体产品种类较多，因此行业竞争格局较为分散，目前国内有几十家甾体药物中间体

供应商。公司在国内甾体药物起始物料端的市场占约 60%，掌握起始物料资源，有望在行业整合

过程中提升市占率。同时，公司实现了重要产品黄体酮的技术革新，有望加快黄体酮中间体老工
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艺产能出清，提升自身市占率。 

纵向延伸+横向拓展并行，打开公司成长天花板。2020 年，公司与华海药业共同出资设立了

合资公司华海共同，战略性布局原料药领域，共储备了睾酮、地屈孕酮、氟维司群、依西美坦、

熊去氧胆酸等 14 个高端甾体原料药产品。同时，加大皮质激素产品布局， 2021 年 4 月，公司与

新华制药成立合资公司同新药业，公司持股 40%，首先布局醋酸阿奈可他、17α-羟基黄体酮。此

外，公司表示将提前布局并落实甾体药物 CDMO/CRO，杭州研究院、武汉研究院已投入运营，有望

为 CDMO/CRO 业务赋能。 

产能大规模投放，有望助力营收快速增长。截至 2025 年 3 月底，公司固定资产合计为 11.30

亿元，相较 2024 年同期增加了 9.27 亿元，总规模扩大约 5 倍，募投项目“黄体酮及中间体 BA 生

产建设项目”正式投产，同时加强华海共同原料药项目和甾体类产业链升级项目的建设，目前已经

完成了主体工程的建设，其中华海共同原料药项目一期工程完成设备调试并启动试生产，二期规

划聚焦高端皮质激素原料药产能储备。 

Q1营收稳步增长，期间费用影响利润表现。Q1公司实现营业收入1.39亿元，同比增长13.90%，

归母净利润 108.21 万元，同比下降 69.50%，毛利率为 24.24%，同比提升 2.67pct，净利率为-

0.55%，同比下滑 2.92pct。我们认为 Q1 毛利率提升的主要原因是公司基本完成了车间的生产正

常化同时毛利率较高的产品销售占比提升；净利率同比下滑的主要原因是：①子公司华海共同研

发投入增多，研发费用同比增加 439.10 万元；②募投项目转固后可转债利息停止资本化导致利息

费用增加，财务费用同比增加 748.60 万元。 

投资建议：公司产能陆续投放，盈利能力有望随产能利用率的提升而修复，预测公司

2025/26/27 年营收为 6.17/7.41/8.89 亿元，归母净利润为-0.31/0.15/0.53 亿元，对应 26/27 年

PE 为 127/36X，持续给予“增持”评级。 
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图表23：共同药业盈利预测和主要财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 537 617 741 889 

营业收入增长率(%) -5.26% 15.00% 20.00% 20.00% 

归母净利（百万元） -28 -31 15 53 

净利润增长率(%) -219.94% -11.80% 147.51% 262.74% 

摊薄每股收益（元） -0.24 -0.27 0.13 0.46 

市盈率（PE） — — 127.08 35.91 
 

资料来源：携宁，太平洋证券整理 

 

(五)奥翔药业：原料药+CXO 业务稳健增长，制剂打造第三增长曲线 
以特色原料药为基石，持续拓展 CDMO、制剂业务。公司成立于 2010 年 4月，于 2017 年上市，

成立初期主要从事特色原料药研发、生产及销售；2018 年布局 CRO/CDMO/CMO 业务；2021 年开始

布局制剂业务，制剂业务将于 2025 年开始贡献收入。目前，公司产品主要分为肝病类、呼吸系统

类、心脑血管类、高端氟产品类、前列腺素类、抗菌类、痛风类、抗肿瘤类和神经系统类九大类，

手性结构多，研发难度较大。 

原料药及 CXO 业务稳健增长，产品矩阵持续丰富。公司产品种类丰富，研发驱动产品梯队迭

代放量，2020-2024 年，公司研发投入的复合增速约为 19%，2025 年 Q1 为 0.28 亿元，研发费用

率约 9%，助力公司产品梯队日益完善。第一梯队产品能够贡献稳定的收入和利润，包括双环醇、

恩替卡韦、泊沙康唑、非布司他、奈必洛尔、西他沙星等，其中恩替卡韦、双环醇、泊沙康唑等

在国际市场占有率位居前列；第二梯队是有望快速放量的产品，这些产品将支撑未来 3 年收入及

利润的增长，如舒更葡糖钠、毛果芸香碱等；第三梯队是当前处于研发阶段，3年后有望开始放量

的产品。 

制剂将迎来收获期，打造第三增长曲线。公司与 STADA 合作的第一个制剂产品甲磺酸伊马替

尼片于 2024 年 12 月获得比利时上市许可，预计 2025 年将陆续在欧洲其他国家及中国获批，并有

望于 2025 年 H2 开始贡献销售收入。此外，公司积极布局创新药业务，一方面投资新药公司，另

一方面引进、开发新药，公司正在开发的用于治疗缺血性脑卒中的 1.1 类新药布罗佐喷钠尚待进

入Ⅲ期临床。 

Q1 营收及利润同比实现正增长，盈利能力同比提升。分季度来看，2024Q4，公司实现营收 1.05
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亿元（YoY-27.53%），归母净利润-0.22 亿元（YoY-177.70%），扣非净利润-0.34 亿元（YoY-209.74%），

毛利率为 29.91%，同比-12.98pct，或与产品结构变化有关，净利率为-21.11%，公司研发费用及

管理费用分别同比增加 3202.92 万元和 1350.55 万元。2025Q1，公司实现营收 3.07 亿元

（YoY+1.90%），归母净利润 1.19 亿元（YoY+5.97%），扣非净利润 1.12 亿元（YoY+2.81%），毛利

率 61.01%，同比+2.72pct，净利率为 38.87%，同比+1.49pct，研发费用为 2,830.40 万元，占收

入比重为 9.23%，较上年同期提升 1.50pct。 

投资建议：我们预测公司 2025/26/27 年收入为 9.55/11.28/13.93 亿元，净利润为

2.80/3.32/4.11 亿元，对应当前 PE 为 24/20/16X，考虑到公司原料药及 CDMO 业务增长稳定，且

制剂业务有望于 2025 年开始贡献增量收入，持续给予“买入”评级。 

 

图表24：奥翔药业盈利预测和主要财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 795 955 1,128 1,393 

营业收入增长率(%) -2.63% 20.02% 18.17% 23.51% 

归母净利（百万元） 207 280 332 411 

净利润增长率(%) -18.55% 35.58% 18.27% 23.85% 

摊薄每股收益（元） 0.25 0.34 0.40 0.49 

市盈率（PE） 31.96 23.50 19.98 16.31 
 

资料来源：携宁，太平洋证券整理 

 

(六)国邦医药：医药业务回暖，动保业务弹性可期 
持续深耕医药、动保领域，打造一体化产业布局。公司成立于 1996 年，于 2021 年在上交所

上市，是全球规模最大的大环内酯类和喹诺酮类原料药供应商之一，国内硼氢化钠、硼氢化钾、

环丙胺等中间体产能最大的企业之一，国内动保原料药领域品种布局最为齐全、广泛的企业之一。

截至 2024 年底，公司产品超过 70 个，产品销往全球 6大洲、115 个国家及地区，销售客户 3,000

余家，年销售额超过 1亿元的产品 13 个。 

医药板块，抗生素市场需求有望持续旺盛，中间体下游景气度开始提升。公司抗生素产品处

于领先地位，市场需求有望持续旺盛，主要产品包括阿奇霉素、克拉霉素、罗红霉素、盐酸环丙

沙星等大单品系列，贡献原料药板块总收入超 90%。从供给端来看，全球抗生素原料药市场集中
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度较高，竞争格局较为稳定，公司具备产能及价格上的双重竞争优势；从需求端来看，国内外抗

生素需求旺盛，预计主要抗生素产品需求有望持续增长。同时，公司持续进行全球注册，积极拓

展新客户新需求，有望带来产品销量的提升。公司是国内硼氢化钠、硼氢化钾、环丙胺等中间体

产能最大的企业之一。从供给端来看，硼氢化钠全球市场竞争格局集中，公司 4,000t/a 的产能处

于行业领先水平，同时行业竞争对手出现安全环保事故有望引来竞争格局优化；从需求端来看，

随着全球去库存周期逐渐接近尾声，精细化学品领域景气度开始抬升，或带动硼氢化钠需求增长。 

动保板块，行业处于周期底部，公司具备竞争优势。公司的主要产品氟苯尼考、强力霉素、

恩诺沙星等已经具有明显的品牌优势，同时，公司也是马波沙星、沙拉沙星、地克珠利、环丙氨

嗪、加米霉素等特色动保专用原料药主要供应商，具备明显的产品矩阵优势。当前动保行业处于

周期底部，主要兽药原料药价格底部略有回升。从供给端来看，在成本和利润的长期压力下，行

业产能有望持续出清；从需求端来看，养猪企业扭亏，养猪业有望持续高盈利，带动兽药原料药

需求提升。公司产业链完整，一体化能力较强，目前公司是氟苯尼考国内产业链条最为齐全的生

产商之一，在主要兽药原料药产品上，公司占据领先地位，有望在行业出清的背景下提升市占率。 

Q1 收入及利润稳健增长，创历史新高。2025 年 Q1 公司实现营业收入 14.40 亿元，同比增长

7.57%，归母净利润 2.15 亿元，同比增长 8.17%，收入及利润均创历史新高；毛利率为 26.44%，

同比-0.99pct，净利率为 14.88%，同比+0.05pct，毛利率略有下滑或主要为收入结构变化所致；

经营活动现金净流量为-3.52 亿元，同比下降 2.73 亿元，或主要为预付款项同比增加 3.58 亿元

所致。 

投资建议：公司主要产品市占率较高，产业链完备，未来有望实现 30个规模化产品全球领先、

80 个产品常规化生产、具备 120 个产品生产能力，预测公司 2025/26/27 年营收为

67.15/75.83/82.96 亿元，归母净利润为 9.54/11.42/13.14 亿元，对应当前 PE 为 12/10/8X，持

续给予“买入”评级。 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业深度研究 

P22 原料药板块 Q1 利润同比快速增长，关注行业供需改善 
 

图表25：国邦医药盈利预测和主要财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,891 6,715 7,583 8,296 

营业收入增长率(%) 10.12% 13.99% 12.92% 9.41% 

归母净利（百万元） 782 954 1,142 1,314 

净利润增长率(%) 27.61% 22.00% 19.80% 15.02% 

摊薄每股收益（元） 1.40 1.71 2.04 2.35 

市盈率（PE） 13.65 11.18 9.37 8.13 
 

资料来源：携宁，太平洋证券整理 

 

(七)普洛药业：原料药制剂一体化布局加速，CDMO 有望迎来新通胀时代 
确立 2030 发展战略，股票回购彰显长期发展信心。公司创立于 1989 年，是横店集团旗下的

医药产业平台，于 2001 年在深交所“借壳上市”，主营原料药、CDMO、药品、医美及化妆品原料业

务，旗下有原料药生产工厂 7家，制剂生产工厂 2家。2017 年，公司实施组织管理结构和发展战

略重大调整，实行“职能+事业部”的统一管理模式，确立“做精原料、做强 CDMO、做优制剂”发展战

略，于 2023 年全面实现战略目标。2024 年 8 月，确立 2030 发展战略“做精原料、做强 CDMO、做

好药品、拓展医美”，引领公司迈入新发展阶段。2025 年 2 月 19 日，公司发布公告，拟以 0.75-

1.50 亿元回购股份用于股权激励或员工持股计划，回购价格不超过 22 元/股（含），彰显长期发

展信心。 

原料药中间体基本盘稳固，加快医美业务布局。公司为国内特色原料药头部企业，主要产品

覆盖口服头孢系列、口服青霉素系列、兽药原料药中间体系列、精神类系列和心脑血管类系列。

近年公司大幅增加 API 的立项数量 ，布局恩格列净、玛巴洛沙韦、阿维巴坦、阿格列汀等专利悬

崖品种，也在布局药用的多肽和美容肽，2024 年公司完成 20 个产品 DMF 申报，预计未来 3-5 年

内增加 API 的 DMF 数量 30-50 个，新产品有望贡献新增量。此外，在兽药业务上，预计随着产能

的持续出清，供需有望逐渐平衡，产品价格上涨可期，公司兽药原料药盈利能力有望修复。在医

美业务上，公司正式成立医美及化妆品原料事业部，聚焦化妆品原料、美容产品、胶原蛋白等。

产能方面，公司新增了新产品配套产能 303、304 多功能车间，并拟投资 3亿元建设多肽原料药车

间，设计产能 1.2-2 万升，目前正处于设计阶段。 

CDMO 有望迎来新通胀时代，公司研发阶段项目高速增长，CDMO 业务有望逐步进入收获期。



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业深度研究 

P23 原料药板块 Q1 利润同比快速增长，关注行业供需改善 
 

2017 年-2021 年，创新药政策端发力拉动医药外包需求大幅提升，CXO 行业迎来第一阶段黄金期。

2021 年后，国谈及 CDE 指导文件引发市场对创新药预期改变，CXO 终端需求出现明显波动，行业

迎来低谷期。2024 年以来，国务院审议通过了《全链条支持创新药发展实施方案》，国家医保局表

示计划于 2025 年内发布第一版丙类目录，创新药支持政策陆续出台，将有效改善创新药终端销售

预期，上游 CXO 等各个环节有望迎来自 2017-2021 年之后的第二轮通胀时代。以美国为例，1970

年-2010 年药物研发成本通胀超 10倍。而 2010 年美国 CPI 较 1970 年上涨约 7倍，远低于同期药

品研发成本通胀水平。2024 年，公司研发阶段项目达 641 个，同比增长 42%，占比达到 64%，形

成了良好的漏斗形的状态，预计未来 2-3 年随着公司前端项目向后端延伸，商业化订单数量将实

现较快增长，CDMO 业务有望逐步进入收获期。 

政策加速制剂行业集中度提升，“多品种、多渠道”发展策略助力制剂业务快速增长。四同、

三同政策将推进我国仿制药去品牌化进程，且对单一靠剂型、定价或规格差异而生存的小型药企

或 MAH 持证人将形成一定抑制，行业或将向多批文、高人效的头部企业加速集中。同时，MAH 制

度的收紧也将打压 B 证企业的生存空间，如国家药监局发布《关于加强药品受托生产监督管理工

作的公告(征求意见稿)》，要求①新批文审批期间不得转让，上市三年内不得转让，②对于临床价

值低、同质化严重的药品，原则上不能委托生产等，2020-2023 年，我国生产制剂企业数仍处增长

阶段，政策或推动行业真正开始出清。2024 年，公司制剂业务加快推进“多品种、多渠道”发展策

略，一方面，持续加大制剂的研发投入，未来计划每年新立项开发的制剂项目超过 25 个，从 2025

年起每年获批 15-20 个制剂产品。另一方面，公司拥有院内和院外销售队伍 150 余人，非集采品

种院外市场销售占比约 30%，通过挖掘治伤软膏等潜力品种，进一步拓展市场。 

Q1 收入同比下滑，利润同比实现正增长。2025 年 Q1 公司实现营业收入 27.30 亿元，受上年

同期高基数影响，同比下降 14.63%，实现归母净利润 2.49 亿元，同比增长 1.98%，创历史同期新

高；毛利率为 24.02%，同比基本持平，净利率为 9.10%，同比+1.48pct，我们认为净利率改善的

主要原因是非经常性损益同比增加约 3,844 万元，其中，公司处置下属公司产生的非流动性资产

处置损益约 3,069 万元。 

投资建议：考虑到公司研发阶段项目高速增长，CDMO 业务将逐步进入收获期，同时原料药制

剂一体化布局加速，随着CDMO及制剂业务占比提升，公司利润增长有望提速,预测公司2025/26/27

年营收为 130.58/143.93/159.58 亿元，归母净利润为 11.53/13.23/15.47 亿元，对应当前 PE 为

14/12/10X，持续给予“买入”评级。 
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图表26：普洛药业盈利预测和主要财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,022 13,058 14,393 15,958 

营业收入增长率(%) 4.77% 8.62% 10.22% 10.88% 

归母净利（百万元） 1,031 1,153 1,323 1,547 

净利润增长率(%) -2.29% 11.82% 14.77% 16.92% 

摊薄每股收益（元） 0.89 0.99 1.13 1.32 

市盈率（PE） 15.72 14.13 12.38 10.60 
 

资料来源：携宁，太平洋证券整理 

 

五、 风险提示 
产能释放不及预期，产品价格下降风险，产品研发及技术创新风险，市场竞争加剧风险，海

外去库存进度不及预期风险，关税风险，环保政策风险，汇率风险。 
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重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 
2025/05/0

7 

300636 同和药业 买入 0.25 0.27 0.35 0.47 29.00  26.85  20.71  15.43  7.25 

605116 奥锐特 买入 0.87 1.14 1.46 1.78 24.47  18.68  14.58  11.96  21.29 

300966 共同药业 增持 -0.24 -0.27 0.13 0.46 - - 127.08  35.91  16.52 

603229 奥翔药业 买入 0.25 0.34 0.40 0.49 31.96  23.50  19.98  16.31  7.99 

605507 国邦医药 买入 1.40 1.71 2.04 2.35 13.62  11.15  9.35  8.11  19.07 

000739 普洛药业 买入 0.88 0.99 1.13 1.32 15.90  14.13  12.38  10.60  13.99  
资料来源：携宁，太平洋研究院整理 
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行业深度研究 

P26 原料药板块 Q1 利润同比快速增长，关注行业供需改善 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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