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投资要点：

 公司是国内抗菌药物原料药和中间体的重要供应商。主导产品涵盖抗细

菌类药物（β-内酰胺类和喹诺酮类）、抗胆碱和合成解痉药物（马来酸曲美

布汀）、皮肤用抗真菌药物等多个用药领域。现有三个原料药和医药中间体的

生产基地，分别位于浙江省台州市三门县（东亚药业，以头孢外品种为主）、

临海市（东邦药业，以头孢类品种为主）和江西省彭泽县（江西善渊，以中

间体和侧链为主）。研发基地分别建在上海张江（上海右手）和杭州下沙（杭

州善礼），三门县还同时在建大健康综合产业生产基地。

 头孢类抗菌药物领域公司占据竞争优势。公司已掌握头孢克洛关键中间

体 7-ACCA的生产技术，是业内为数不多的可以从起始物料青霉素开始，全

产业链合成头孢克洛原料药的公司之一。公司在国内头孢克洛原料药市场有

着明显的竞争优势，市场份额占比 50%左右。此外，公司已掌握生物酶法催

化法制备头孢克洛技术，具备成本优势，在日本、欧洲、韩国、巴基斯坦等

国家实现了酶法催化技术产品的注册，有助于进一步拓展销售区域和客户群。

 新品种拓展+产业链前向、后向延伸，目标国际一流药企。公司战略目标

是在大健康领域，以原料药为基础，产业链向前布局中间体的延伸、材料化

学、合成生物学等领域；产业链往后，涉足仿制制剂、改良型创新药、特医

食品、化妆品等领域，目标是发展成为特色中间体、高端原料药、制剂一体

化生产的国际一流药企。新产品方面，头孢妥仑匹酯、头孢美唑、非布司他、

卢立康唑等新产品正在不断投产，带来持续的业绩增量。从中期的角度，可

转债项目之一的制剂产能建设，将进一步延伸公司产业链，提高利润水平。

投资建议：预计公司 2023~2025年归母公司净利润 1.37亿元、1.74亿元、2.36

亿元，同比增长 31.2%/27.1%/35.3%，对应 EPS 为 1.21、1.53、2.07 元，PE

为 17.8、14.0、10.4倍，首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示：原材料价格持续上涨的风险；国内外市场竞争的风险；产能利用

不足的风险；折旧摊销增加的风险；研发失败或进度不及预期的风险；产品

质量和安全生产的风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 712 1,180 1,379 1,594 2,190

YoY(%) -19.2 65.6 16.9 15.6 37.4
净利润(百万元) 68 104 137 174 236

YoY(%) -40.2 52.5 31.2 27.1 35.3
毛利率(%) 28.2 22.8 25.0 25.7 26.0
EPS(摊薄/元) 0.60 0.92 1.21 1.53 2.07
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ROE(%) 3.9 5.7 6.9 8.1 9.9
P/E(倍) 35.6 23.4 17.8 14.0 10.4
P/B(倍) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
净利率(%) 9.6 8.9 9.9 10.9 10.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 公司概况

公司主要从事化学原料药、医药中间体的研发、生产和销售，主导产品涵盖抗细菌类药物（β-内酰胺类

和喹诺酮类）、抗胆碱和合成解痉药物（马来酸曲美布汀）、皮肤用抗真菌药物等多个用药领域。现有三个

原料药和医药中间体的生产基地，分别位于浙江省台州市三门县（东亚药业，以头孢外品种为主）、临海市

（东邦药业，以头孢类品种为主）和江西省彭泽县（江西善渊，以中间体和侧链为主）。研发基地分别建在

上海张江（上海右手）和杭州下沙（杭州善礼），三门县还同时在建大健康综合产业生产基地。

1.1 公司主要产品

公司主要产品涉及抗细菌药物（β-内酰胺类和喹诺酮类）、抗胆碱和合成解痉药物（马来酸曲美布汀）、

皮肤用抗真菌药物等领域。其中，β-内酰胺类抗菌药物为公司主要收入和利润来源，其产品包括头孢克洛、

拉氧头孢、头孢美唑、头孢唑肟钠等头孢菌素类药物的原料药和中间体，以及美罗培南、法罗培南等碳青

霉烯类药物的原料药和中间体。

表 1：公司主要产品

所属类别 产品名称 用途

β-内酰胺类抗菌药

头孢克洛原料药
第二代头孢类抗菌药物，可用于治疗敏感菌引起的多种呼吸道感染、泌尿道

感染、耳鼻科感染和皮肤及软组织感染等。

头孢克洛中间体 合成头孢克洛原料药的重要中间体

拉氧头孢钠中间体
合成拉氧头孢钠药物的重要中间体。拉氧头孢钠是第三代头孢菌素药物，可

用于治疗呼吸系统感染、消化系统感染、腹腔内感染等。

头孢美唑钠中间体
合成头孢美唑钠的中间体，头孢美唑钠是第二代头孢类抗菌药物，可用于治

疗肺炎、支气管炎、胆道感染、腹膜炎、泌尿系感染等。

头孢唑肟钠中间体

合成头孢唑肟钠的重要中间体。头孢唑肟钠是第三代头孢类抗菌药物，可用

于治疗下呼吸道感染、尿路感染、腹腔感染、盆腔感染、败血症、皮肤软组

织感染、骨和关节感染等。

氧头孢烯母核
合成拉氧头孢钠和氟氧头孢钠的关键原材料。氟氧头孢钠可用于治疗呼吸系

统感染、腹内感染、泌尿生殖系统感染等（氟氧头孢钠非公司产品）。

法罗培南钠中间体
合成法罗培南钠的重要中间体。法罗培南属于抗菌谱广，抗菌活性强的碳青

霉烯类抗菌药物，是治疗严重细菌感染主要的抗菌药物之一。

美罗培南钠中间体
合成美罗培南钠的重要中间体。美罗培南属于抗菌谱广，抗菌活性强的碳青

霉烯类抗菌药物，是治疗严重细菌感染主要的抗菌药物之一。

抗胆碱和合成解痉

药

马来酸曲美布汀原料

药和中间体

马来酸曲美布汀属于消化系统药物，具有促进胃动力不足或抑制胃动力过足

的双重调节作用。可用于治疗胃肠道运动功能紊乱引起的食欲不振、恶心、

呕吐、嗳气、腹胀、腹鸣、腹痛、腹泻便秘等症状。

喹诺酮类抗菌药
氧氟沙星原料药及中

间体

喹诺酮类抗菌药物，可用于治疗泌尿生殖系统感染、呼吸道感染、胃肠道感

染、皮肤软组织感染等。
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左氧氟沙星原料药及

中间体

喹诺酮类抗菌药物，抗菌谱广、抗菌作用较强。可用于治疗轻、中度呼吸系

统、泌尿系统、消化系统、皮肤软组织以及口腔科、耳鼻喉科、眼科、皮肤

科等感染，应用范围广。

盐酸左氧氟沙星原料

药
左氧氟沙星的盐酸盐，治疗作用与左氧氟沙星基本相同。

那氟沙星原料药 喹诺酮类抗菌药物，抗菌谱广，适用于寻常性痤疮、毛囊炎、脓疱疮等。

皮肤用抗真菌药

酮康唑原料药
抗真菌药物，外用时可治疗皮肤浅表和深部真菌感染，如手癣、足癣、体癣、

皮肤念珠菌感染等。

噻康唑原料药 抗真菌药物，外用时可治疗表皮癣菌、白色念珠菌等引起的真菌感染。

盐酸特比萘芬原料药
抗真菌药物，具有广谱抗真菌活性，主要用于治疗脚趾或指甲真菌病、花斑

癣及皮肤念珠菌感染等。

其他产品

盐酸多奈哌齐原料药 用于治疗轻度至中度阿尔茨海默型痴呆症的一线用药。

依帕司他原料药 用于预防、改善和治疗糖尿病并发的末梢神经障碍，如麻木感、疼痛感等。

氯雷他定原料药 用于治疗过敏性鼻炎、急慢性荨麻疹、过敏性结膜炎、花粉症等过敏症状。

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

1.2 公司股权结构

截至 2022年年报，公司实控人为池正明和池骋父子。池正明直接持有公司股份 4,711.6769万股，占比

41.48%的股份；池骋直接持有公司股份 778.6875万股，占公司 6.85%的股份，同时持有公司股东瑞康投资

33.5295%的份额，直接和间接合计控制 9.06%的表决权份额。

图 1：公司股权结构概况

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所
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1.3 疫情和原材料价格因素对业绩增长产生干扰

2022年，公司实现营业收入 11.80亿元，同比增长 65.62%；实现归母净利润 1.04亿元，同比增长 52.46%；

实现扣非归母净利润 9,374.91万元，同比大增 96.55%。截至 2022年 12月 31日，公司总资产为 24.71亿元，

同比增加 9.79%；归属上市公司股东所有者权益 18.40亿元，同比增加 4.65%。

2023Q1，公司实现营业收入 3.70 亿元，同比增长 45.00%；实现归母净利润 2,322.00 万元，同比增长

3.38%；实现扣非归母净利润 2,253.51万元，同比增长 5.52%。截至 2023年 3月 31日，公司总资产为 25.10

亿元，较上年末增长 1.58%；归属于上市公司股东所有者权益为 18.63亿元，较上年末增长 1.26%。

收入结构上，β-内酰胺类抗菌药为公司收入的主要来源，2018~2022 年占比分别为 73.35%、69.37%、

64.95%、54.96%、66.06%。从销售区域上看，2018~2022年海外销售占比分别为 17.39%、20.28%、19.25%、

22.80%、22.13%，海外市场占比整体呈现上升态势。

毛利结构上，β-内酰胺类抗菌药为公司利润主要来源，但占比下降，2018~2022年毛利占比分别为 69.06%、

66.06%、60.57%、30.72%、34.59%。抗胆碱和合成解痉类药物的毛利占比同期快速提升，分别为 17.57%、

17.66%、20.64%、31.01%，30.04%，为公司第二大利润来源。2022年，皮肤用抗真菌药物和喹诺酮类抗菌

药分别提供了公司利润的 13.38%和 7.75%，均为公司利润的重要来源。从毛利额来看，β-内酰胺类抗菌药

在 2020~2021年整体下降较大，同比降幅为-20.58%、-65.95%，主要与原材料青霉素盐价格大幅上涨、印度

竞品低价冲击、车间改造带来的产量下降以及疫情影响、终端需求下降等综合因素有关。2022年，印度竞

品冲击减弱、车间改造完成实现全年正常生产，收入和毛利增长恢复。但是 2022年原材料价格涨至历史高

位水平，对利润的恢复产生了干扰，也使公司利润率水平有所下滑。

图 2：公司近年各产品系列收入占比（左轴）和相

应收入增速（右轴，%）

图 3：公司近年各产品系列毛利占比（左轴）和相

应毛利增速（右轴，%）

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所
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图 4：公司近年收入及归母净利润概况 图 5：公司近年各产品系列毛利率情况（%）

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

图 6：公司近年毛利率和净利率水平 图 7：公司近年的期间费用率水平

资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

图 8：近年公司原材料价格走势

资料来源：Wind，山西证券研究所
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1.4 近年收入波动与疫情有关，预期国内市场快速复苏

由于受疫情影响，近 3年国内医疗机构总诊疗人次出现明显回落，病床使用率也明显低于既往水平。

2019年 1~11月累计数据显示，医疗机构总诊疗人次数为 77.45亿人次，病床使用率 84.50%，2022年 1~11

月全国医疗卫生机构总诊疗人次 58.6亿，病床使用率 72.90%，两者差距明显。

抗菌类药物的主要处方场景为医院，院内诊疗人次对抗菌类药物制剂的处方量影响显著，并进而影响

上游原料药和中间体的销售。公司 2020~2021年的国内样本医院抗菌药物的销售趋势与医院门诊数量的变

化具备趋同性。公司头孢类抗菌药物的国内销售与样本医院抗菌药物的趋势趋同。

图 9：国内医疗机构总诊疗人次和病床使用率情况 图 10：分区域销售额和对应增速

资料来源：Wind，国家卫健委，山西证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，山西证券研究所

图 11：国内样本医院近年全身用抗菌药物季度销售额同比增速（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所
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从 2022年情况来看，随着下半年疫情防控优化，制剂客户逐步加大生产，公司的产品销量已经快速提

升，例如头孢类药物的原料药和中间体、曲美布汀原料药和中间体，喹诺酮类抗菌药销量基本稳定。随着

疫情防控的优化、院内诊疗活动的复苏，以及甲流等呼吸道疾病的流行，预计国内市场需求会持续复苏。

表 2：公司近三年主要产品的产销情况

类别 名称 指标 2020年 2021年 2022年

β-内酰胺类抗菌

药

头孢克洛原料药

产量（吨） 54.65 107.47 113.16

销量（吨） 57.27 86.73 116.45

产销率 105.07% 80.93% 103.13%

头孢克洛中间体

产量（吨） 130.20 138.90 172.84

销量（吨） 97.13 49.23 93.2

自用量（吨） 39.20 79.94 82.08

产销率 104.71% 92.99% 101.41%

拉氧头孢钠中间

体、氧头孢烯母核

产量（吨） 17.99 14.06 18.75

销量（吨） 16.30 15.76 17.95

产销率 90.77% 112.09% 95.73%

头孢美唑钠中间体

产量（吨） 53.66 27.28 103.75

销量（吨） 32.56 12.98 55.81

自用量（吨） 34.41 19.03 44.37

产销率 124.80% 117.34% 96.56%

头孢唑肟钠中间体

产量（吨） 41.98 18.56 65.31

销量（吨） 42.64 12.57 45.93

产销率 104.03% 67.73% 70.33%

抗胆碱和合成解

痉药

马来酸曲美布汀原

料药及中间体

产量（吨） 174.47 226.70 252.18

销量（吨） 163.19 192.86 243.66

产销率 93.53% 85.07% 96.79%

喹诺酮类抗菌药

左氧氟沙星原料药

产量（吨） 224.79 275.77 256.42

销量（吨） 271.82 219.56 247.07

产销率 120.92% 79.63% 96.48%

氧氟沙星原料药

产量（吨） - 45.19 25.78

销量（吨） 40.04 21.98 25.21

产销率 - 48.64% 97.79%

皮肤用抗真菌 酮康唑原料药

产量（吨） 61.20 27.65 41.31

销量（吨） 57.57 35.54 34.03

产销率 94.07% 128.54% 82.38%

资料来源：公司公告，山西证券研究所
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2. 主要品种均具备竞争优势

2.1 头孢克洛具备产业链优势，并有提价预期

头孢克洛原料药和中间体：公司已掌握头孢克洛关键中间体 7-ACCA的生产技术，是业内为数不多的

可以从起始物料青霉素开始，全产业链合成头孢克洛原料药的公司之一。7-ACCA也是公司经营多年的主导

产品之一，公司头孢克洛及关键中间体 7-ACCA 项目被列为“2010年国家火炬计划项目”。公司在国内头孢

克洛原料药市场有着明显的竞争优势，市场份额占比 50%左右。

此外，公司已经掌握生物酶法催化法制备头孢克洛技术，生产过程减少溶剂，降低成本和减少污染物，

在日本、欧洲、韩国、巴基斯坦等国家实现了生物酶法催化技术产品的注册。销售上根据客户自身对工艺

路线的要求和成本考虑以及市场准入认证情况，销售到不同地域市场。2022年度酶法的销量大概是 30吨左

右。2018~2020年，头孢克洛原料药全球市场需求量均超过 1,100吨，国内同期需求量也在 380吨以上。

头孢克洛制剂市场份额较高的公司包括礼来苏州制药有限公司、江苏正大清江制药有限公司、广州南

新制药有限公司、上海现代制药股份有限公司及浙江巨泰药业有限公司等企业，2018年度上述 5家公司合

计占国内市场份额约 50%。除礼来之外，其余 4家合计市场份额接近 30%，均为公司客户。公司在国内头

孢克洛原料药市场有着明显的竞争优势，目前订单饱满，由于原材料的涨价，公司产品不排除适时提价。

2.2 主要品种占据较高市场份额

拉氧头孢钠中间体：根据公司招股说明书信息，国内拉氧头孢制剂生产企业包括海南海灵化学制药、

浙江惠迪森药业和山东润泽药业三家，其中海灵化药占据了近 70%的市场份额。拉氧头孢原料药的企业有 4

家，分别为海南新合赛、山东睿鹰先锋制药、海南灵康制药和福安药业重庆博圣制药。海南新合赛、山东

睿鹰是拉氧头孢钠原料药的主要生产厂家，占据了绝大部分市场份额，两者均是公司客户，购买拉氧头孢

钠中间体。

表 3：拉氧头孢中间体、原料药供应链情况

品种 主要生产企业 是否公司客户

拉氧头孢原料药厂家

-

海南新合赛 是

山东睿鹰先锋制药 是

海南灵康制药 -

福安药业重庆博圣制药 -

拉氧头孢制剂厂家

海南海灵化学制药 海南新合赛供货，市场份额约 70%

浙江惠迪森药业 山东睿鹰先锋供货，市场份额约 30%

山东润泽药业 2022年 10月获批
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资料来源：NMPA，Wind，公司招股说明书，山西证券研究所

头孢唑肟钠中间体：哈药集团制药总厂和齐鲁安替制药是头孢唑肟钠原料药产销量较大的企业，其他

企业包括山东罗欣药业、山东睿鹰制药、福安药业、重庆圣华曦药业、重庆天地药业、苏州盛达药业、国

药集团威奇达药业、辽宁美亚制药等，前 5家企业中，有 4家曾先后采购公司头孢唑肟钠中间体产品。

表 4：头孢唑肟钠原料药厂家情况

原料药主要生产企业 是否公司客户 其他

哈药集团制药总厂、齐鲁安替
5家中有 4家曾先后采购

市场份额较大

山东罗欣药业、山东睿鹰制药、福安药业 -

重庆圣华曦药业、重庆天地药业、苏州盛达药业、国药集

团威奇达药业、辽宁美亚制药
- -

资料来源：NMPA，Wind，公司招股说明书，山西证券研究所

头孢美唑钠中间体：头孢美唑钠原料药产量较大的公司包括重庆药友制药、哈药集团制药总厂和福安

药业重庆博圣制药等，均为公司中间体客户。其余原料药厂家包括重庆圣华曦药业、重庆吉斯瑞制药等。

表 5：头孢美唑钠原料药厂家情况

原料药主要生产企业 是否公司客户

重庆圣华曦药业、重庆吉斯瑞制药 -

重庆药友制药、哈药集团制药总厂、福安药业 是

资料来源：NMPA，Wind，公司招股说明书，山西证券研究所

碳青霉烯类抗菌药原料药：我国碳青霉烯（培南类）药物主要有包括美罗培南、亚胺培南、比阿培南

等 6个品种，公司主要产品涉及美罗培南钠中间体、法罗培南钠中间体 2个品种。美罗培南是目前市场销

售额最大的培南类药物，2018年已突破 55亿元，法罗培南药物市场近年来增长迅速，2014年-2018年年均

复合增长率达 19.24%。我国美罗培南钠原料药市场包括深圳市海滨制药、齐鲁安替制药、浙江九洲药业以

及浙江海翔药业 9家企业。公司目前在美罗培南钠原料药领域市场占有率较低。法罗培南是碳青霉烯类中

唯一可以口服给药的药物，且具有良好的吸收性。我国法罗培南钠原料药生产企业包括连云港润众制药、

山东新时代药业以及山东辰龙药业等 4家。公司目前在法罗培南钠原料药领域市场占有率较低。

喹诺酮类原料药：公司生产的品种包括氧氟沙星原料药及中间体、左氧氟沙星原料药及中间体、盐酸

左氧氟沙星原料药、那氟沙星原料药等，公司左氧氟沙星原料药和氧氟沙星原料药产品以出口为主，具有

完备的 DMF 文件，已经获得中、日、韩等国的注册证书并通过相关 GMP 检查。2021年，公司左氧氟沙星

原料药占我国出口市场约 30%份额，氧氟沙星原料药占我国出口市场约 10%份额，具备较强的竞争实力。

马来酸曲美布汀原料药：制剂市场份额较高的公司包括信合援生制药、田边三菱制药株式会社、浙江

昂利康制药、山西振东安特生物制药、海南普利制药等。其中，山西振东安特生物制药、海南普利制药两
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家制剂企业在 2018年占据了 25.24%的制剂市场份额，两者均为公司客户。从竞争格局上看，信合援生、海

南普利、山西新宝源制药均有原料药批文。此外，公司已获得马来酸曲美布汀原料药日、韩、欧盟的注册

证书，并通过相关 GMP 检查，2021年占据国内出口约 50%的份额。

表 6：马来酸曲美布汀原料药及制剂企业概况

原料药/制剂 厂家 是否客户/竞争者

原料药生产企业 信合援生、海南普利、山西新宝源制药 主要竞争者

制剂生产企业

信合援生制药、田边三菱制药株式会社、

浙江昂利康制药
-

山西振东安特生物制药、海南普利制药
是，2018年两者占据了 25.24%的制剂市

场份额

资料来源：NMPA，Wind，公司招股说明书，山西证券研究所

3. 拟发行可转债，延伸制剂产业链+提升产能

近 3年，公司主要生产线的产能利用率均比较饱满，有继续增加产能的需求。

表 7：公司近三年主要产品的产能利用率情况

类别 名称 指标 2020年 2021年 2022年

β-内酰胺类抗菌

药

头孢克洛原料药

产能（吨） 80 120 120

产量（吨） 54.65 107.47 113.16

产能利用率 68.31% 89.56% 94.30%

头孢克洛中间体

产能（吨） 160 160 160

产量（吨） 130.20 138.90 172.84

产能利用率 81.38% 86.81% 108.03%

拉氧头孢钠中间

体、氧头孢烯母核

产能（吨） 20 20 20

产量（吨） 17.99 14.06 18.75

产能利用率 89.95% 70.30% 93.75%

头孢美唑钠中间体

产能（吨） 150 150 150

产量（吨） 53.66 27.28 103.75

产能利用率 1 35.77% 18.19% 75.13%

头孢唑肟钠中间体

产能（吨） 40 20 60

产量（吨） 41.98 18.56 65.31

产能利用率 104.95% 92.80% 108.85%

抗胆碱和合成解

痉药

马来酸曲美布汀原

料药及中间体

产能（吨） 250 250 250

产量（吨） 174.47 226.70 252.18

产能利用率 69.79% 90.68% 100.87%

喹诺酮类抗菌药 左氧氟沙星原料药

产能（吨） 300 300 300

产量（吨） 224.79 275.77 256.42

产能利用率 2 84.57% 115.02% 107.85%
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氧氟沙星原料药
产量（吨） - 45.19 25.78

产能利用率 2 84.57% 115.02% 107.85%

皮肤用抗真菌 酮康唑原料药

产能（吨） 85 85 85

产量（吨） 61.20 27.65 41.31

产能利用率 3 97.82% 65.01% 103.64%

资料来源：公司公告，山西证券研究所

注：1、头孢美唑钠中间体、头孢布烯中间体共用生产线，计算产能利用率含头孢布烯中间体产量 8.94吨；

2、氧氟沙星、左氧、盐酸左氧共线，产能利用率为合并统计数据；3、酮康唑原料药、盐酸特比奈芬原料

药共用生产线，产能、产能利用率合并统计；4、因部分品种自用量占比小，上表忽略。

表 8：近年公司重大固定资产投资项目概况

项目名称 预算金额（万元）
工程累计投入

占预算比例
工程进度 资金来源

年产头孢类药物关键中间体 7-ACCA200

吨、7-ANCA60吨技术改造项目
19,690.00 94.93% 已完工 募集资金、金融机构贷款

年产 586吨头孢类原料药产业升级项目二

期工程
24,806.00 66.93% 在建 募集资金、金融机构贷款

年产头孢类母核 180吨、年产氧头孢类母

核 100吨技术改造项目
16,870.00 55.76% 在建 募集资金

研发中心建设项目 7,624.00 33.34% 在建 募集资金、金融机构贷款

120制剂项目 1 44,896.00 11.51% 在建 自有资金、金融机构贷款

年产 3,685吨医药及中间体、4,320吨副产

盐项目（一期）
37,801.00 1.53% 在建 自有资金

车间提升改造工程 4,446.33 84.80% 在建 自有资金

合计 156,133.33

资料来源：Wind，2022年年报，山西证券研究所

注：“120制剂项目”由全资子公司浙江善渊负责实施，预算数 44,896万元中包含“特色新型药物制剂

研发与生产基地建设项目（一期）”的投资总额 43,893万元。

近日，公司可转债的发行申请已获上交所审核通过，拟募集资金总额不超过 6.9亿元，用于特色新型药

物制剂研发与生产基地建设项目（一期，预计 2025年 8月可以建成投产），以及年产 3,685吨医药及中间体、

4,320吨副产盐项目（一期，预计 2024年 12月可以建成投产）的建设。

药物制剂研发与生产基地建设项目（一期）项目建成后，将形成年产固体制剂 9.2亿片/粒/袋、冻干注

射剂 1,000万支、无菌分装注射剂 4,000万支、乳膏剂 590万支的生产能力。项目预计建设工期 3年，自 2022

年 5月开始实施，建成后 5年达产。预计运营期第一年至第四年达产率分别为 40%、50%、60%、80%，第

五年及以后达产率为 100%。稳定运营后可实现年销售收入 179,395万元，税后内部收益率 25.45%。
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表 9：制剂项目销售收入测算

产品名称（规格）
销量

（万片/粒/袋/瓶/支）

预计销售单价

（元/片、粒、袋、瓶、支）

销售收入

（万元）

头孢克洛缓释片（375mg） 10,000 3.40 34,000

头孢克洛胶囊（250mg） 15,000 0.70 10,500

头孢克洛干混悬剂（125mg） 2,000 1.24 2,480

头孢丙烯干混悬剂（125mg） 2,000 1.73 3,460

注射用拉氧头孢钠（250mg） 1,000 28.60 28,600

注射用头孢美唑钠（250mg） 2,000 13.24 26,480

注射用头孢唑肟钠（1g） 2,000 10.23 20,460

左氧氟沙星片（100mg） 30,000 0.17 5,100

依帕司他片（50mg） 1,000 3.36 3,360

马来酸曲美布汀片（100mg） 15,000 0.63 9,450

盐酸西那卡塞片（25mg） 2,000 2.72 5,440

枸橼酸莫沙必利片（5mg） 13,000 0.59 7,670

磷酸奥司他韦胶囊（75mg） 1,000 13.97 13,970

磷酸奥司他韦颗粒（30mg） 1,000 4.51 4,510

酮康唑乳膏（10g：0.2g） 200 1.88 376

盐酸特比萘芬乳膏（10g：0.1g） 350 8.11 2,839

萘替芬酮康唑乳膏（10g：100/25mg） 40 17.51 700

合计 - - 179,395

资料来源：公司可转债募集说明书，Wind，山西证券研究所

年产 3,685吨医药及中间体、4,320吨副产盐项目（一期）的项目主要内容包括：年产 50吨厄多司坦、

年产 150吨酮康唑、年产 100 吨新康唑、年产 30 吨富马酸伏诺拉生、年产 10吨莫西沙星原料药生产线，

以及年产 50吨拉氧头孢侧链、年产 30吨头孢美唑侧链、年产 50吨美罗侧链中间体生产线，及相应辅助设

施等。项目预计建设工期 3年，自 2022年 5月开始实施。运营期第一年至第二年达产率分别为 60%、80%，

第三年及以后达产率为 100%，预计建成后可实现年销售收入 39,790万元，税后内部收益率 17.51%。

表 10：医药中间体、副产盐项目收入预测

产品名称
达产后生产规模

（吨/年）

预计销售单价

（万元/吨）

销售收入

（万元）

头孢美唑酸侧链 30 38.00 1,140

美罗侧链 50 73.00 3,650

拉氧头孢侧链 50 78.00 3,900

厄多司坦原料药 50 70.00 3,500

酮康唑原料药 150 80.00 12,000

新康唑原料药 100 70.00 7,000

富马酸伏诺拉生原料药 30 220.00 6,600

莫西沙星原料药 10 200.00 2,000
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产品名称
达产后生产规模

（吨/年）

预计销售单价

（万元/吨）

销售收入

（万元）

合计 470 - 39,790

资料来源：公司可转债募集说明书，Wind，山西证券研究所

4. 新品种拓展+产业链延伸，目标国际一流药企

公司战略目标是在大健康领域，以原料药为基础，产业链向前布局中间体的延伸、材料化学、合成生

物学等领域；产业链往后，涉足仿制制剂、改良型创新药、特医食品、化妆品等领域，目标是发展成为特

色中间体、高端原料药、制剂一体化生产的国际一流药企。

根据投资者关系记录，公司 2023年的经营目标是东亚工厂计划销售 587.9吨，东邦工厂计划销售 331.1

吨，江西工厂计划销售 17吨。推进东邦工厂头孢克洛中间体车间建设项目落地，启动江西工厂 3,685吨项

目建设，拟投建东亚工厂批产 100kg 工艺生产线项目，加快建设浙江善渊制剂工厂，坚决推动原料制剂

一体化战略目标的具体实施。根据 2022年年报披露的经营目标，2023年公司目标实现营业收入 116,413.85

万元，净利润 12,155.52万元。

从短期来看，公司优势产品头孢克洛的酶法产品（具备低成本优势）去年开始商业化供货，可以获得

价格敏感性客户以及部分非规范市场的增量。江西工厂产能扩张之后，可以延伸产业链，减少外协需求，

有助于供应链的稳定性和提高公司整体盈利能力。新产品方面，头孢妥仑匹酯、头孢美唑、非布司他、卢

立康唑等新产品正在不断投产，带来持续的业绩增量。从中期的角度，制剂产能建设，将进一步延伸公司

产业链，提高利润水平。

表 11：公司主要在研项目及所处阶段

序号 项目名称 目前所处阶段 拟达成研究目标

1 阿戈美拉汀 小试开发 完成原料药注册并取得生产批件

2 拉诺康唑 小试开发 完成原料药注册并取得生产批件

3 依托考昔 小试开发 完成原料药注册并取得生产批件

4 马来酸阿伐曲泊帕 小试开发 完成原料药注册并取得生产批件

5 头孢他啶 小试开发 完成原料药注册并取得生产批件

6 头孢唑肟钠 小试开发 完成原料药注册并取得生产批件

7 左氧氟沙星片 工艺验证 完成制剂注册并获得生产批件

8 依帕司他片 放大生产 完成制剂注册并获得生产批件

9 马来酸曲美布汀片 放大生产 完成制剂注册并获得生产批件

10 盐酸西那卡塞片 放大生产 完成制剂注册并获得生产批件

11 枸橼酸莫沙比利片 放大生产 完成制剂注册并获得生产批件

12 富马酸伏诺拉生片 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件

13 厄多司坦胶囊 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件
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序号 项目名称 目前所处阶段 拟达成研究目标

14 磷酸奥司他韦胶囊 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件

15 磷酸奥司他韦颗粒 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件

16 萘替芬酮康唑乳膏 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件

17 替格瑞洛 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件

18 盐酸曲唑酮 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件

19 磷酸特地唑胺 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件

20 克立硼罗 小试开发 完成制剂注册并获得生产批件

21 新康唑工艺开发 小试开发 实现商业化生产和销售

22 盐酸莫西沙星工艺开发 小试开发 完成原料药注册并取得生产批件

23 酶法合成头孢丙烯工艺优化研究 小试开发 减少污染物排放，提高收率

24 酶法合成盐酸头孢卡品匹酯的工艺研究 小试开发 减少污染物排放，提高收率

25 头孢妥仑匹酯合成工艺优化研究 小试开发 降低杂质，提高收率

26 酮康唑反式酯转构工艺开发 小试开发 降低杂质，提高收率

资料来源：公司可转债募集说明书，Wind，山西证券研究所

5. 盈利预测及投资建议

假设前提：

1、上游原材料价格不再大幅上涨，保持稳定或者逐步下降；

2、可转债顺利募集，新产能顺利投建并按预期进度投产，运营期间按预期实现达产率；

3、市场竞争格局稳定，公司产品价格和毛利率能维持良好的水平。

我们预计公司 2023~2025年实现营业收入 13.79亿、15.94亿、21.90亿元，同比增长 16.90%、15.60%、

37.40%；实现归母净利润 1.37亿元、1.74亿元、2.36亿元，同比增长 31.20%、27.10%、35.30%，对应 EPS

为 1.21、1.53、2.07元，PE为 17.8、14.0、10.4倍，首次覆盖给予“买入-B”评级。

6. 风险因素

包括但不限于以下风险：

1、原材料价格持续上涨的风险：公司生产所需原材料主要为基础化工及精细化工产品，其价格受行业

政策和经济周期影响较大。原材料占主营业务成本的比重约为 60%左右，原材料价格波动对公司盈利影响

较大。如果上游行业受周期性波动、通货膨胀等不可预见因素导致原材料价格上升，则会对公司的生产成

本带来较大压力，公司盈利能力会受到不利影响。

2、国内外市场竞争的风险：公司主要产品品种在国内外均有不同数量的企业生产和销售，存在市场竞

争的风险，如果有竞争者通过降价或通过研发实现更低成本并进行降价销售，公司可能面临市场份额减少
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或者被动降价从而影响业绩水平。

3、产能利用不足的风险：可转债项目对应较大新增产能，如果因为市场需求原因或者其他原因导致销

售不及预期，有可能无法按照可转债募集说明书中预测数据实现产能的充分利用，会影响公司利润水平。

4、折旧摊销增加的风险：可转债项目建成后，公司固定资产和无形资产总额将大幅增加，预计年折旧

摊销额将大幅增加。如果市场环境等因素发生变化，导致项目的新增收入不能弥补上述新增资产的折旧或

摊销，将导致公司未来经营业绩的下滑。

5、研发失败或进度不及预期的风险：公司每年投入大量费用用于新产品开发和工艺改进，包括中间体、

原料药和制剂项目，存在研发失败或者进度不及预期的风险。

6、产品质量和安全生产的风险等：在工艺路线改进中可能引入预期外的杂质从而影响产品质量，产品

生产过程存在大量化学反应，如果管理不到位或者安全生产规程执行不到位，会存在安全生产的风险。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 1172 1189 1268 1346 1525 营业收入 712 1180 1379 1594 2190
现金 556 502 539 548 463 营业成本 511 910 1034 1185 1621

应收票据及应收账款 78 99 85 102 128 营业税金及附加 5 9 10 12 16

预付账款 3 8 5 10 12 营业费用 10 10 15 16 22

存货 419 483 541 587 822 管理费用 110 117 137 157 216

其他流动资产 116 98 98 98 99 研发费用 37 45 52 61 83

非流动资产 1079 1283 1381 1472 1899 财务费用 -20 -14 -10 -18 -18

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -6 -1 -1 -1 -2

固定资产 717 839 982 1090 1494 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 45 63 63 63 64 投资净收益 7 8 8 8 8

其他非流动资产 316 380 336 319 340 营业利润 79 121 158 199 267

资产总计 2251 2471 2649 2818 3424 营业外收入 2 0 0 0 0

流动负债 449 570 613 611 982 营业外支出 4 6 6 6 6

短期借款 0 95 30 0 0 利润总额 77 115 153 194 262

应付票据及应付账款 406 411 518 546 909 所得税 9 11 16 20 26

其他流动负债 43 64 65 64 73 税后利润 68 104 137 174 236

非流动负债 44 62 59 57 55 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 15 12 10 8 归属母公司净利润 68 104 137 174 236

其他非流动负债 44 47 47 47 47 EBITDA 130 200 237 296 402

负债合计 493 632 672 667 1037
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 114 114 114 114 114 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 1129 1129 1129 1129 1129 成长能力

留存收益 516 598 735 909 1145 营业收入(%) -19.2 65.6 16.9 15.6 37.4

归属母公司股东权益 1758 1840 1977 2151 2386 营业利润(%) -41.0 52.8 31.3 25.8 34.2

负债和股东权益 2251 2471 2649 2818 3424 归属于母公司净利润(%) -40.2 52.5 31.2 27.1 35.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 28.2 22.8 25.0 25.7 26.0

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 9.6 8.9 9.9 10.9 10.8

经营活动现金流 -24 -70 282 224 471 ROE(%) 3.9 5.7 6.9 8.1 9.9
净利润 68 104 137 174 236 ROIC(%) 3.0 4.8 6.1 7.3 9.1

折旧摊销 70 94 95 117 154 偿债能力

财务费用 -20 -14 -10 -18 -18 资产负债率(%) 21.9 25.6 25.4 23.7 30.3

投资损失 -7 -8 -8 -8 -8 流动比率 2.6 2.1 2.1 2.2 1.6

营运资金变动 -168 -264 66 -41 107 速动比率 1.5 1.1 1.1 1.1 0.6

其他经营现金流 34 18 1 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -334 -64 -186 -200 -574 总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.6 0.7

筹资活动现金流 -54 88 -58 -15 17 应收账款周转率 8.1 13.3 15.0 17.0 19.0

应付账款周转率 1.5 2.2 2.2 2.2 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.60 0.92 1.21 1.53 2.07 P/E 35.6 23.4 17.8 14.0 10.4

每股经营现金流(最新摊薄) -0.21 -0.62 2.48 1.98 4.15 P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0

每股净资产(最新摊薄) 15.48 16.20 17.40 18.93 21.01 EV/EBITDA 14.4 10.3 8.3 6.5 5.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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