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中铭国际资产评估（北京）有限责任公司 

关于深圳证券交易所《关于对华仁药业股份有限公司 

的关注函》资产评估相关问题的答复及核查意见 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部: 

贵所于 2021 年 7 月 27 日下发了《关于对华仁药业股份有限公司的关注函》

（创业板关注函〔2021〕第 321 号），中铭国际资产评估（北京）有限责任公

司作为华仁药业股份有限公司（以下简称“华仁药业”）收购安徽恒星制药有限

公司（以下简称“恒星制药”）100%股权的评估机构，对此高度重视，遵照关注

函的要求及时组织相关人员对关注函提出的问题逐项进行了认真自查，核查意见

如下： 

1．收益法评估预测恒星制药 2021 年收入较 2020 年增长 99.71%，且 2021 年

至 2026 年收入复合增长率为 30.55%，预测期主要收入来源于产品多索茶碱注射

液(10ml:0.1g)。多索茶碱注射液(10ml:0.1g) 2018 年、2019 年、2020 年、2021 年 1-3

月销售数量分别约为 158 万支、187 万支、139 万支、114 万支，2021 年 4-12 月、

2022 年、2023 年、2024 年、2025 年、2026 年预测销量分别为 1337 万支、2219 万

支、1997 万支、1798 万支、1348 万支、1011 万支，预测销量大幅增长且单价有

所提升。评估报告称多索茶碱注射液(10ml:0.1g)中标国家第四批集采，从 2021 年

中旬开始实施，标期一年。 

（1）请结合恒星制药与中标集采省份签订合同或订单数量、价格、期限等

情况，说明销量预测明显高于历史期间的合理性； 

回复如下： 

根据国家联合采购办公室 2021 年 2 月 3 日发布的《关于公布全国药品集中

采购中选结果的通知》，共有五家企业中标多索茶碱注射液(10ml:0.1g)，恒星制

药排在第三顺位，中标情况如下： 
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根据国家联合采购办公室 2021 年 1 月 15 日发布的《全国药品集中采购文件

(GY-YD2021-1)》的公告(国联采字〔2021〕1 号)，文件中第一部分、一、(二)、3 约

定：“各品种各地首年约定采购量按以下规则确定：全国实际中选企业数为 4 家

及以上的，为首年约定采购量计算基数的 80%。”，恒星制药中标省份多索茶碱

注射剂(10ml:0.1g)首年约定采购量如下： 

多索茶碱注射剂首年约定采购量(单位：支) 

序号 地区 首年约定采购量计算基数 80%采购量 

1 北京 1,131,205  904,964  

2 山西 992,603  794,082  

3 吉林 323,056  258,445  

4 上海 92,832  74,266  

5 江苏 2,200,125  1,760,100  

6 山东 4,296,617  3,437,294  

 合计 9,036,438 7,229,151 

历史情况：恒星制药多索茶碱注射液(10ml:0.1g) 在 2018 年、2019 年、2020

年、2021 年 1-3 月销售数量分别约为 158 万支、187 万支、139 万支、114 万支。 

预测情况：恒星制药积极与中标集采省份代理商签订的合同，具体第四批国

采中标情况及中标后在手订单情况如下所示： 

恒星制药多索茶碱注射液第四批国采中标情况 

及中标后在手订单情况 

序号 省份 
中标数量-80%

采购量（支） 
合同数量（支） 

合同价格 

元（含税） 
期限 

1 上海市 904,964  2,000,000 11.98 12 个月 

2 吉林省 794,082  2,000,000 11.98 12 个月 
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3 山西省 258,445  3,000,000 11.98 12 个月 

4 北京市 74,266  2,700,000 11.98 12 个月 

5 江苏省 1,760,100  6,000,000 11.98 12 个月 

6 山东省 3,437,294  10,000,000 11.98 12 个月 

合计 7,229,151  25,700,000   

2021 年第二季度恒星制药已完成多索茶碱注射液(10ml:0.1g) 销售量约 430 万

支，由国家集采带动的该产品销量提升已经显现。 

综上，预测期多索茶碱注射液(10ml:0.1g)销量高于历史期间是合理的。 

（2）评估报告显示预测期多索茶碱注射液(10ml:0.1g)毛利率均在 90%以上，

请与恒星制药历史期间及可比公司对比说明该产品毛利率预测的合理性； 

回复如下： 

医药行业的特点是研发周期长、投入大、单品研发风险高。药品的研究开发

及上市审批需要经过漫长的时间，企业将为之耗费大量的资源，药品上市前的成

本投入占药品全生命周期成品的比重高，而毛利率仅体现了药品上市量产后的生

产成本。恒星制药的多索茶碱注射液(10ml:0.1g)已上市并通过了一致性评价，目

前该药品处于成长期并将快速进入成熟期。 

历史期间：恒星制药 2018 年、2019 年、2020 年、2021 年 1-3 月毛利率为 70.19%、

78.10%、88.32%、88.42%。 

可比公司：国内市场多索茶碱注射液的生产厂家只有福安药业为 A 股上市公

司，根据公开数据，2020 年度福安药业的多索茶碱注射液市场份额占有率 11.3%，

福安药业 2020 年年度报告显示该公司制剂类药品的销售毛利率为 82.74%。 

根据其他有制剂类产品的上市公司 2020 年报的数据，东诚药业制剂类药品

的销售毛利率为 83.76%，健康元制剂类药品的销售毛利率为 79.66%，均处于高毛

利率水平。 

基于该品原料药自主生产、成本可控的情况，结合市场同类公司的毛利情况

可见恒星制药多索茶碱注射液(10ml:0.1g)的毛利率在合理区间。 

（3）结合恒星制药品牌竞争力、研发能力、销售能力等说明合同到期后，

恒星制药是否能够维持该产品高毛利率及高销量； 

回复如下： 

品牌竞争力方面，恒星制药产品多索茶碱注射液中标第四批国家集采，进一
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步提升了恒星制药的市场认可度和知名度，国家集采中标是恒星制药开拓市场、

占领更大市场份额的重要机遇。从恒星制药多索茶碱注射液中标省份先前国采批

次的续标政策来看，山西、吉林、上海、江苏、山东五个省份采取了续标的安排，

具体如下： 

序

号 

地

区 
范围 文件名称 

发布

时间 
相关内容 

1 
山

西 

4+7

扩围 

晋药采办发

【2020】8 号

《关于做好我

省落实国家药

品集采试点扩

围相关药品续

约工作的通

知》 

2020/

11/16 

按照国家组织药品集中采购和使用联合采购办公

室《联盟地区药品集中采购文件》（GY-YD2019-1)

中“中选企业不超过 2 家（含）的品种，本轮采购

周期原则上为 1 年；中选企业为 3家的品种，本

轮采购周期原则上为 2 年。采购周期视实际情况

可延长一年”等相关规定，经对采购周期为 1 年的

盐酸帕罗西汀等 11 个药品中选企业逐一征求意见

后，企业均同意续约供应 1 年。 

2 
吉

林 

4+7

扩围 

吉林省关于做

好第一批国家

组织药品集中

采购和使用试

点续约工作的

通知 

2020/

12/24 

1.根据国家组织药品集中采购和使用联合采购办

公室《联盟地区药品集中采购文件》（采购文件

编号 GY-YD2019-1）“中选企业不超过 2 家的品种，

本轮采购周期原则上为 2 年。采购周期视实际情

况可延长一年”等相关规定，为保持政策统一性、

时效性，经征求采购周期届满的 11个品种吉林省

中选企业同意，决定开展第一批吉林省国家组织

药品集中采购 25个中选品种第二年度购销合同签

订工作。 

2.各级医保经办部门结合采购周期内属地医疗机

构实际采购完成情况，与中选企业和配送企业签

订购销合同，完成属地医疗机构分解采购量任务，

合同约定采购量原则上不低于上一年度约定采购

量，确有完成困难的，经征求中选生产企业同意

后按照商议采购量签订购销合同。为继续做好中

选药品供应和临床使用情况监测工作，更好的落

实结余留用政策，购销合同需报送属地医保局备

案，以市州为单位汇总后，报送省医保局备案。 

3 
上

海 
 

上海市关于做

好本市“4+7”城

市药品集中采

购中选药品采

购协议到期相

关工作的通知 

2020/

3/5 

续签规则： 

1.“4+7”试点及联盟地区均中选药品，中选企业同意

将本市中选价调整至该企业联盟地区药品集中采

购中选价格的，采购周期延长 1 年。 

2.“4+7”试点中选但联盟地区未中选药品，中选企业

同意将本市中选价调整至联盟地区该品种平均中

选价的，采购周期延长 1 年。 

3.“4+7”试点中选企业不接受上述 1、2 规则的，由

市药事所询价联盟地区中选品种中本市前两年采

http://www.sxyxcg.com/Showcontact.asp?ID=2198
http://www.sxyxcg.com/Showcontact.asp?ID=2198
http://www.sxyxcg.com/Showcontact.asp?ID=2198
http://www.sxyxcg.com/Showcontact.asp?ID=2198
http://www.sxyxcg.com/Showcontact.asp?ID=2198
http://www.sxyxcg.com/Showcontact.asp?ID=2198
http://www.sxyxcg.com/Showcontact.asp?ID=2198
http://www.sxyxcg.com/Showcontact.asp?ID=2198
http://xxgk.jl.gov.cn/zsjg/fgw/xxgkmlqy/202012/t20201224_7845386.html
http://xxgk.jl.gov.cn/zsjg/fgw/xxgkmlqy/202012/t20201224_7845386.html
http://xxgk.jl.gov.cn/zsjg/fgw/xxgkmlqy/202012/t20201224_7845386.html
http://xxgk.jl.gov.cn/zsjg/fgw/xxgkmlqy/202012/t20201224_7845386.html
http://xxgk.jl.gov.cn/zsjg/fgw/xxgkmlqy/202012/t20201224_7845386.html
http://xxgk.jl.gov.cn/zsjg/fgw/xxgkmlqy/202012/t20201224_7845386.html
http://www.smpaa.cn/xxgk/gggs/2020/03/05/9309.shtml
http://www.smpaa.cn/xxgk/gggs/2020/03/05/9309.shtml
http://www.smpaa.cn/xxgk/gggs/2020/03/05/9309.shtml
http://www.smpaa.cn/xxgk/gggs/2020/03/05/9309.shtml
http://www.smpaa.cn/xxgk/gggs/2020/03/05/9309.shtml
http://www.smpaa.cn/xxgk/gggs/2020/03/05/9309.shtml
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购量大的企业，作为本市的新中选企业，中选价

为新中选企业的联盟地区中选价，采购周期为 1

年。 

4.竞争较为充分（符合申报资格要求超过（含）3

家）的品种，符合上述 1、2、3 规则的中选企业

同意将本市中选价调整至该品种联盟地区最低中

选价的，采购周期延长为 2 年。 

采购周期与采购协议： 

采购周期内采购协议每年一签。续签采购协议时，

约定采购量原则上不少于上年该品种（指通用名

和剂型）60%采购量。 

4 
江

苏 

4+7

扩围 

江苏省关于征

求试点扩围采

购期满药品供

应意见的通知 

2020/

12/22 

根据国家组织药品集中采购和使用联合采购办公

室《联盟地区药品集中采购文件》（采购文件编

号 GY-YD2019-l）中“中选企业不超过 2 家的品种，

本轮采购周期原则上为 1 年；中选企业为 3 家的

品种，本轮采购周期原则上为 2 年。采购周期视

实际情况可延长一年。”的规定，经研究决定，对

涉及采购期满的 11 个药品启动续约相关工作，现

征求相关供应企业意见。 

5 
山

东 

4+7

扩围 

山东省关于做

好我省落实国

家组织药品集

中采购和使用

试点扩围相关

药品续约续签

工作的通知 

2020/

12/18 

我省自 2019年 12月 1日执行国家组织药品集中采

购和使用试点扩围 25 种药品中选结果，目前已完

成采购周期首年度工作任务。根据国家组织药品

集中采购和使用联合采购办公室《联盟地区药品

集中采购文件》(采购文件编号 GY-YD2019-l)“中选

企业不超过 2 家(含)的品种，本轮采购周期原则上

为 1 年；中选企业为 3 家的品种，本轮采购周期

原则上为 2 年。采购周期视实际情况可延长一年。

次年约定采购量按该采购品种（指定规格）首年

实际采购量一定比例确定”等相关规定，经征求采

购周期为 1 年的 11 个药品中选企业意见，企业均

同意续约供应 1 年。 

6 
北

京 

4+7、

第二

批 

北京市关于对

国家集采部分

到期药品（第

一批续签和第

二批）开展带

量采购有关工

作的通知 

2021/

4/28 

本次集中带量采购方式为带量联动、双向选择，

即按照国家集采药品质量标准，依据采购主体使

用需求，参照市场总体价格水平，联动国家和各

省（区、市）带量采购中选价格，通过购销双方

互相选择，确定中选产品，将协议任务量分解到

每个中选产品、每家医疗机构，签订分包带量协

议，实行带量采购。 

企业填报拟供应价格原则上不得高于最高有效申

报价。最高有效申报价的制定原则如下： 

1.有国家和各省（区、市）带量采购中选价格的产

品按该产品最低中选价格作为最高有效申报价； 

2.无国家和各省（区、市）带量采购中选价格的产

品依据同品种国家和各省（区、市）带量采购中

http://ybj.jiangsu.gov.cn/art/2020/12/22/art_74038_9611533.html
http://ybj.jiangsu.gov.cn/art/2020/12/22/art_74038_9611533.html
http://ybj.jiangsu.gov.cn/art/2020/12/22/art_74038_9611533.html
http://ybj.jiangsu.gov.cn/art/2020/12/22/art_74038_9611533.html
http://ybj.shandong.gov.cn/art/2020/12/18/art_65415_10249052.html
http://ybj.shandong.gov.cn/art/2020/12/18/art_65415_10249052.html
http://ybj.shandong.gov.cn/art/2020/12/18/art_65415_10249052.html
http://ybj.shandong.gov.cn/art/2020/12/18/art_65415_10249052.html
http://ybj.shandong.gov.cn/art/2020/12/18/art_65415_10249052.html
http://ybj.shandong.gov.cn/art/2020/12/18/art_65415_10249052.html
http://ybj.shandong.gov.cn/art/2020/12/18/art_65415_10249052.html
http://ybj.beijing.gov.cn/zczxs/2020_ycgga/202104/t20210428_2376927.html
http://ybj.beijing.gov.cn/zczxs/2020_ycgga/202104/t20210428_2376927.html
http://ybj.beijing.gov.cn/zczxs/2020_ycgga/202104/t20210428_2376927.html
http://ybj.beijing.gov.cn/zczxs/2020_ycgga/202104/t20210428_2376927.html
http://ybj.beijing.gov.cn/zczxs/2020_ycgga/202104/t20210428_2376927.html
http://ybj.beijing.gov.cn/zczxs/2020_ycgga/202104/t20210428_2376927.html
http://ybj.beijing.gov.cn/zczxs/2020_ycgga/202104/t20210428_2376927.html
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选价格平均水平作为最高有效申报价。 

研发能力方面，通过多年的发展，恒星制药在呼吸系统、精麻药领域已累积

了大量的核心技术。恒星制药目前已拥有多索茶碱注射液、复合磷酸氢钾注射液、

盐酸法舒地尔注射液、地喹氯铵含片、枸橼酸咖啡因注射液等 17 个品种的批准

文号，8 个原料药的 DMF 登记，拥有 34 项已获授权的境内专利权，其中发明专

利 24 项，除此之外，恒星制药还有在研品种 15 个、储备品种若干，在精麻领域

获得了 7 个品种国家药品监督管理局下发的精麻药品立项批件。其中，多索茶碱

注射液目前已经完成研发并上市，于 2021 年 1 月 15 日通过一致性评价，其中：

10ml:0.1g 规格已中标第四批国家集采，20ml:0.2g 规格补充注册申请已于 5 月 26

日获国家药品监督管理局受理，若获批将扩大该品种的市场销量。 

销售能力方面，恒星制药历史期的销售模式以代理为主，国采中标后已与 6

省代理商签订了多索茶碱注射液(10ml:0.1g)总计一年期 2570 万支的销售合同，与

各省代理商已经建立了良好的合作关系，在合作期内，恒星制药继续加强与代理

商的合作及对终端用户的服务，提前做好续标工作。对于集采范围外的省份，恒

星制药一方面夯实现有存量业务，一方面继续推进挂网、销售工作，努力提高该

品种在全国范围的市场份额。 

基于该产品所处的生命周期，我们对该产品未来的销售情况进行了理性的预

测：短期来看，恒星制药将通过本次国采中标提高品牌知名度，通过其原有的代

理商模式以及新规格的申报生产提高市场占有率，并通过规模化生产降低成本，

维持毛利率；长期来看，随着集采效用的减弱、通过一致性评价的厂家增加等因

素可能会导致市场竞争加剧，预测期销售量和毛利率在达到峰值后逐步下降。 

（4）结合前述问题说明恒星制药高估值的合理性。 

回复如下： 

恒星制药是一家集研发、生产和销售于一体的综合性现代化制药企业，经营

范围为小容量注射剂、片剂、胶囊剂、散剂、颗粒剂及原料药的生产与销售，目

前拥有 8 个原料药的 DMF 登记，其中包括多索茶碱在内的 4 个原料药品种已通

过了制剂的关联审评，“原料药+制剂”一体化的生产模式将筑起其在市场竞争

中的护城河。 

评估结果显示，恒星制药净资产增值率较高，原因是经审计的净资产体现的

仅是资产负债表上所有单项资产和负债的历史成本，未能涵盖诸如发明专利、销
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售渠道、产品管线布局、技术研发团队(人力资源)、药品批准文号等无形资产对

企业价值的贡献。评估结果是从未来收益的角度出发，以经风险折现后的未来收

益的现值和作为评估价值，反映的是资产的未来盈利能力，其结论涵盖了构成企

业有机整体的一切有形资产和无形资产的价值。对于恒星制药这样的研发驱动型

企业的估值，动态 PE 指标更具可比性。 

本次的股权收购协议中约定了恒星制药 3 年年均扣非净利润 8,000 万的业绩

对赌，动态 PE 为 10 倍，2019 年以来同行业的并购案例业绩承诺的动态 PE 平均

值为 11.25，中位数为 11.17(见下表)，本次并购处于相对低位。 

首次披露

日 
交易标的 交易买方 交易卖方 

标的
方所

属行

业 

交易总价

值(万) 

按照年均
承诺业绩

计算的动

态 PE 

2019/4/29 
贝得药业

60%股权 

向日葵
(300111.SZ) 

向日葵投资 西药 35,500.00 11.75 

2019/4/25 
罗欣药业
99.65476%

股权 

罗欣药业
(002793.SZ) 

（原东音股
份） 

克拉玛依珏志股权

投资管理有限合伙
企业﹔Giant Star﹔
Ally Bridge Flagship 

LX (HK) Limited﹔GL 

Instrument﹔GL 
Healthcare 

Investment L.P. 

西药 753,891.00 11.64 

2020/5/30 

湖北天药

药业 51%股

权 

天药股份

（600488.SH） 

天津药业集团有限

公司 
西药 14,002.51 11.17 

2019/8/30 
南松医药

93.41%股权 

河化股份
(000953.SZ) 

徐宝珠﹔何卫国﹔

何建国﹔周亚平﹔
周鸣 

西药 26,620.88 10.96 

2019/12/11 

四川贝尔
康医药有

限公司 60%

股权 

同济堂

（600090.SH） 

武汉清华卓健医疗

投资管理有限公司 
西药 27,000 10.71 

平均值 11.25 

注：1、动态市盈率=交易标的 100%股权的总价值/交易标的业绩承诺年度平均净利润；2、上述数据来自于

Wind 数据库、上市公司公告。 

综合以上分析，本次评估对多索茶碱注射液(10ml:0.1g)未来的销量、毛利率

的预测较为合理，恒星制药估值具有合理性。 

2．评估报告显示恒星制药喷他佐辛注射液预计 2023 年实现销售，2023 年、

2024 年、2025 年、2026 年以及永续期该产品分别预计实现销售收入 1 亿元、2

亿元、3 亿元、3.5 亿元、3.58 亿元，毛利率均在 90%左右。 

（1）请说明截至回函日期恒星制药喷他佐辛注射液所处的研发或审批阶段，
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预计于 2023 年实现销售的具体依据，与可比公司对比说明其高毛利率的合理性，

并列示该产品预测期及稳定期销售单价、单支成本、每年销售量、年增长率及

前述指标确定依据； 

回复如下： 

1）“请说明截至回函日期恒星制药喷他佐辛注射液所处的研发或审批阶段，

预计于 2023 年实现销售的具体依据” 

恒星制药已掌握了喷他佐辛原料药的核心技术，截至回函日，恒星制药已完

成喷他佐辛原料药的 DMF 登记，并已完成喷他佐辛注射液的研发工作，目前喷

他佐辛注射液已经提交 CDE 申请，等候受理。预计 2023 年可实现销售的主要依

据为以下两点： 

A.根据《药品注册管理办法》等政策法规规定，一般情况下 CDE 对于药品注

册的受理、审评、核查、检验、审批等工作的最长时间期限为 305 个工作日，结

合当前药品注册的现状来看，本着谨慎的原则预计喷他佐辛注射液在 2023 年中

期之前可以完成注册审批； 

B.从恒星制药历史品种看，恒星制药于 2019 年 5 月 10 日向国家药品监督管

理局提交自有品种枸橼酸咖啡因注射液申请材料， 2021 年 4 月 13 日获得了注册

批件，相同品种的另外两家批准生产企业的审批时间均在 2 年之内；多索茶碱注

射液的平均生产注册审批时间在 1.5 年之内，随着国家对药品审评审批工作流程

的不断优化，预计喷他佐辛注射液在 2023 年中期之前完成注册审批可以实现。 

表：枸橼酸咖啡因注射液已批准生产并通过一致性评价企业 

申报类型 申请日期 企业名称 批准日期 审批时限（月） 

申请生产 2019-07-04 上海禾丰制药有限公司 2021-04-20 21.87 

申请生产 2019-05-22 安徽恒星制药有限公司 2021-04-20 23.3 

申请生产 2019-04-26 西南药业股份有限公司 2021-04-20 23.96 

平均 23.05 

数据来源：咸达数据库 

表：多索茶碱注射液已批准生产并通过一致性评价企业 

申报类型 申请日期 企业名称 状态日期 
审批时限

（月） 

申请生产 2020-05-06 云南龙海天然植物药业有限公司 2021-06-24 13.8 

申请生产 2019-11-13 
福州海王福药制药有限公司;维生

原(厦门)生物科技有限公司 
2021-06-08 19.1 
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申请生产 2019-08-06 
扬子江药业集团南京海陵药业有

限公司 
2020-07-16 11.5 

平均 14.8 

数据来源：咸达数据库 

*因恒星制药于 2012 年 12 月 11 日取得多索茶碱注射液（10ml；0.1g）的生产批件，恒星制药生产批件报批

和一致性评价报批非同期进行，不具有可比性，故未列示。 

 

目前恒星制药已经取得了喷他佐辛注射液的立项批件，并提交了喷他佐辛注

射液 CDE 申报，尚正在等候受理，预计恒星制药喷他佐辛注射液可在 2023 年中

期之前完成生产注册审批，获得批件后可进行生产销售，故预计在 2023 年可实

现销售。 

2）“与可比公司对比说明其高毛利率的合理性” 

喷他佐辛注射液目前在国内只有一家生产厂商，未有该品种毛利率的公开数

据。同时，经 if ind 查询，恒瑞医药、苑东生物、恩华药业等上市公司精麻类药品

的毛利率均在 90%左右。 

表：可比上市公司化学制剂毛利率情况 

序号 可比公司 类别 2018 年 2019 年 2020 年 

1 恒瑞医药 麻醉镇痛药 90.34% 90.21% 90.93% 

2 恩华医药 麻醉类 88.88% 89.63% 88.38% 

3 苑东生物 化学药制剂 89.83% 91.23% 89.41% 

数据来源：同花顺 iFinD 

喷他佐辛注射液为临床使用的麻醉镇痛药物，恒星制药于 2020 年 6 月 17 日

取得了喷他佐辛原料药备案，并已实现喷他佐辛原料药的自主生产，原料药成本

及供应自主可控，综上，喷他佐辛注射液的高毛利符合市场现状，是合理的。 

3）“列示该产品预测期及稳定期销售单价、单支成本、每年销售量、年增

长率及前述指标确定依据” 

销售单价：目前该品种尚未有生产厂家通过一致性评价，根据可公开查询的

采购挂网价（2019-2021 年山东省、山西省、吉林省、西藏自治区的挂网价），

该品种单价为 125-126 元/支。基于谨慎性原则，未来的预测销售单价为 100 元/

支。 

单支成本：喷他佐辛注射液的原料药由恒星制药自产，成本可控。除原料成

本外的人工成本、折旧成本、能耗、运输成本等直接成本均在可控范围。 
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每年销售量、增长率：恒星制药预计在 2023 年-2026 年实现喷他佐辛注射液

的销售额为 1 亿元、2 亿元、3 亿元、3.5 亿元，对应的销量分别为 100 万支、200

万支、300 万支、350 万支，在稳定期预计年销售额 3.58 亿元，预计销量为 358.05

万剂。以上预测基于对镇痛用药阿片类药物的市场分析：米内网数据公立医院销

售数据显示，阿片类药物的市场总规模已经超过 100 亿元，2015 年至 2020 年市

场规模年均增长率约 19.95%，喷他佐辛注射液的市场规模在 3-5 亿，市场占比约

为 3%-5%，近五年市场增长率约 10.6%，随着镇痛药物需求的增长，喷他佐辛注

射液的市场规模将进一步扩大。基于喷他佐辛注射液需求及规模的不断增长，预

测的销量是可实现的。 

图：中国【城市公立】【化学药】【阿片类】年度销售趋势  （单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

数据来源：米内网 

表：2020 年中国城市公立-化学药-阿片类药物 TOP10 销售格局(分药品) 

排
名 

通用名 注射液批文持有厂家 
销售额 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

1 地佐辛 扬子江、南京优科 262,839 339,239 450,342 495,670 587,058 539,671 

2 布托啡诺 恒瑞医药 42,607 53,964 70,596 99,357 138,799 118,669 

3 羟考酮 
江苏恩华药业、东北制药、北京华素
制药（片） 

44,936 49,162 69,430 83,454 90,140 82,447 

4 樟柳碱 成都第一制药 8 254 2,271 19,143 30,900 49,952 

5 洛芬待因 西南药业（片）、国药集团（片） 29,768 30,602 31,763 33,874 37,287 34,820 

6 喷他佐辛 华润双鹤 21,942 32,240 40,079 56,238 32,742 33,596 

7 
氨酚羟考
酮 

 SpecGx、NAPP 30,613 30,620 34,514 37,930 36,959 29,673 

8 芬太尼 江苏恩华、宜昌人福药业、国药集团 29,373 27,133 35,999 31,671 34,080 29,063 

9 吗啡 青海制药、东北制药 18,509 17,021 23,817 23,866 27,674 28,167 
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10 纳布啡 宜昌人福药业、扬子江 4 3,241 8,381 20,822 34,576 21,509 

数据来源：米内网 

（2）评估报告称由于竞争对手技术和工艺上的问题，不能保证市场供应，

喷他佐辛注射液“市场容量在 3-5 亿之间”，请说明该推测详细依据，以及恒星

制药所产喷他佐辛注射液是否能够解决竞争对手“技术和工艺上存在的问题”

并充分保证市场供应，并结合标的公司销售能力、经营情况等说明是否能够达

成预计销量； 

回复如下： 

喷他佐辛与地佐辛同为阿片受体激动-拮抗剂，结构类似，功效作用也类似，

但是，地佐辛在国内占据了阿片类药物市场份额的一半以上，而喷他佐辛市场份

额不足 5%，增长率也低于地佐辛及整个阿片类药物，且喷他佐辛销售额波动较

大，显示该品种供给不稳定，目前的药品供应不能完全满足市场需求。 

图：中国【城市公立】【化学药】【喷他佐辛注射液】季度销售趋势  (单位：万元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：米内网 
 

根据前述问题的回复内容，镇痛领域阿片类药物目前已有百亿规模，近 5 年

保持了约 19.95%的年均增长率，喷他佐辛注射液目前的市场规模已经达到 3-5 亿

元，且近五年的年均增长率约为 10.6%。 

由于精麻药品存在成瘾性，国家对精麻药物的立项管控十分严格，国家药监

局 2020 年 3 月 3 日发布的关于对《麻醉药品和精神药品实验研究管理规定（征

求意见稿）》及附件中，指出： 

“精神药品原料药和制剂（同品种）定点生产企业原则是不超过 5 家。” 

“对国内已有生产上市药品的研制立项审批数量，按麻醉药品和精神药品生
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产企业控制数量的生产企业数量进行总量控制； 

“已上市的原料药供应不足，或有充分证据支持能够明显提升已上市原料药

质量的，可以在生产企业控制数量的基础上额外批准有相应制剂研制立项或生产

的企业的相应原料药研制立项。” 

“严格控制市场供大于求或出现滥用、低水平重复、生产工艺落后的麻醉药

品和精神药品仿制药研制立项。” 

在原料药方面，恒星制药已经获得了喷他佐辛原料药的立项批件，并掌握了

喷他佐辛原料药的核心技术，其采用的关键步反应溶剂替代工艺，副反应少，收

率高。目前恒星制药已经完成了原料药的 DMF 登记。根据国家药监局发布的《药

品监督管理统计年度报告（2020 年）》，可生产二类精神药品原料药的定点生产

企业 47 家，恒星制药属于其中之一。 

在制剂方面，恒星制药也已经获得了喷他佐辛注射液的立项批件，目前已经

进行了注册申请，尚在等候受理。 

恒星制药目前拥有 1 条原料药生产线和 1 条年产 2,851 万支的小容量注射剂

生产线，且已经规划了新的制剂车间和原料药基地，将为未来的市场供应提供保

障。 

随着患者对疼痛治疗需求的增长，阿片类药物的市场容量将不断增长，喷他

佐辛注射液的市场规模也将随之扩大，我们保守地估计，预测的销量能够达成。 

（3）请结合前述问题及在手订单情况等说明恒星制药喷他佐辛注射液尚未

投产的情形下，预计未来实现高销售收入及高增长率的审慎性。 

回复如下： 

恒星制药在短期主要依靠多索茶碱注射液的集采放量，如前所述，恒星制药

国采中标品种已签署了 2570 万支，单价 11.98 元/支的年销售合同，市场占有率将

大幅提升，预计会在一定时间为恒星制药带来较高的收入增长。 

喷他佐辛是地佐辛的桥环氨基四氢萘结构类似物，因为结构相似与地佐辛一

同归类为混合阿片受体部分激动剂/拮抗剂类。喷他佐辛与地佐辛同纯粹的阿片

受体激动药相比具有以下优势:①镇痛效力较强;②对呼吸抑制作用相对较轻;③

成瘾性较小。 

在临床上，对中、重度疼痛患者，阿片类药物发挥着不可替代的作用，近五

年阿片类药物市场规模保持着中高速增长，根据其 2015-2020 年的销售额及年均
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增长率计算，预计到 2026 年阿片类市场规模将达到 227 亿，基于谨慎性原则，

保守地估计到 2026 年，阿片类药物的市场规模在 150 亿元以上。在阿片类药物

当中，地佐辛注射液占据一半左右的市场份额，而作为其结构类似物的喷他佐辛

注射液，在供给满足的情况下市场份额会逐步提升，预测恒星制药喷他佐辛注射

液 2026 年 3.5 亿元、稳定期 3.58 亿元的销售额仅占阿片类药物市场规模总额不足

3%的市场份额，是比较谨慎的。 

表：中国城市公立-化学药-止痛药-小类年度销售趋势 

数据来源：米内网 

表：2020 年中国城市公立-化学药-阿片类药物 TOP10 销售格局(分药品) 

排
名 

通用名 注射液批文持有厂家 
销售额 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

1 地佐辛 扬子江、南京优科 262,839 339,239 450,342 495,670 587,058 539,671 

2 布托啡诺 恒瑞医药 42,607 53,964 70,596 99,357 138,799 118,669 

3 羟考酮 
江苏恩华药业、东北制药、北京华素
制药(片) 

44,936 49,162 69,430 83,454 90,140 82,447 

4 樟柳碱 成都第一制药 8 254 2,271 19,143 30,900 49,952 

5 洛芬待因 西南药业(片)、国药集团(片) 29,768 30,602 31,763 33,874 37,287 34,820 

6 喷他佐辛 华润双鹤 21,942 32,240 40,079 56,238 32,742 33,596 

7 氨酚羟考
酮 

 SpecGx、NAPP 30,613 30,620 34,514 37,930 36,959 29,673 

8 芬太尼 江苏恩华、宜昌人福药业、国药集团 29,373 27,133 35,999 31,671 34,080 29,063 

排名 小类名称 
销售额(万元) 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

1 阿片类 518,708 625,397 818,013 965,813 1,130,704 1,036,049 

2 其它镇痛解热药 147,249 148,056 157,749 164,923 180,092 181,604 

3 抗偏头痛制剂 114,542 110,789 123,382 113,735 122,712 82,200 

  增长率 

   2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

1 阿片类  20.57% 30.80% 18.07% 17.07% -8.37% 

2 其它镇痛解热药  0.55% 6.55% 4.55% 9.20% 0.84% 

3 抗偏头痛制剂  -3.28% 11.37% -7.82% 7.89% -33.01% 

  市场份额 

  2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

1 阿片类 66.46% 70.73% 74.42% 77.61% 78.88% 79.71% 

2 其它镇痛解热药 18.87% 16.74% 14.35% 13.25% 12.56% 13.97% 

3 抗偏头痛制剂 14.68% 12.53% 11.23% 9.14% 8.56% 6.32% 
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9 吗啡 青海制药、东北制药 18,509 17,021 23,817 23,866 27,674 28,167 

10 纳布啡 宜昌人福药业、扬子江 4 3,241 8,381 20,822 34,576 21,509 

数据来源：米内网 

除多索茶碱注射液、喷他佐辛注射液以外，恒星制药还积极进行了多个品种

的研发申报。其中，枸橼酸咖啡因注射液于 2021 年 4 月 13 日获得国家药品监督

管理局的生产批件，视同通过一致性评价。恒星制药的左氧氟沙星注射液已于

2020 年 6 月进行了 CDE 申报，目前排在第二顺位。在研品种、报批品种若陆续

取得生产批件，也将成为恒星制药潜在的业绩增长点。 

综合以上分析，本次评估对恒星制药喷他佐辛注射液预计未来可实现销售的

时间、销售能力及增长率、毛利率等参数的预测有较为合理的预测依据，本次预

测保持了谨慎性。 

3、评估机构核查意见 

综上分析，虽然本次评估价值较账面价值增幅较大，但评估原因可以合理解

释，评估值较为合理。 
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