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2023年5月原料药最新报价及行情回顾（报价截至2023年5月31日）： 

 

 价格上涨品种：大宗原料药中，维生素类：维生素E 5月价格为73.5元/千克(环比+4.1%，同比-11.6%)，维生素A

价格为87.5元/千克(环比+2.9%，同比-51.4%)。 

 价格持平品种：大宗原料药中，维生素类：维生素D3 5月价格为59元/千克(同比-23.9%)，泛酸钙价格为120元/千

克(同比-70.7%)，叶酸价格为200元/千克(同比-25.9%)，生物素价格为41元/千克(同比-28.7%)，维生素B1价格为

115元/千克(同比-24.6%)，维生素B6价格为130元/千克(同比+2%)；抗生素及中间体类：6-APA 5月价格为370元

/千克(同比+8.8%)，硫氰酸红霉素价格为500元/千克(同比-1%)，7-ACA价格为450元/千克(同比-10%)，青霉素工

业盐价格为170元/BOU(同比-20%)；激素类：皂素 5月价格为500元/千克(同比无变化)，地塞米松磷酸钠价格为

9750元/千克(同比-11.4%)；解热镇痛药类：布洛芬 5月价格为190元/千克(同比+7%)，安乃近价格为101.5元/千

克(同比+6.8%)，阿司匹林价格为27元/千克(同比-23.9%)，扑热息痛价格为45元/千克(同比-27.4%)，咖啡因价格

为170元/千克(同比-27.7%)；特色原料药中，肝素及其盐：5月价格为9575.5美元/千克(同比-20.9%)；心血管原料

药类：缬沙坦 5月价格为735元/千克(同比+17.6%)，阿托伐他汀钙价格为1525元/千克(同比+1.7%)，厄贝沙坦价

格为635元/千克(同比-0.8%)，马来酸依那普利价格为825元/千克，赖诺普利价格为2400元/千克，均在近一年内

价格无变化。培南类：4-AA 5月价格为1375元/千克(同比-23.6%)。 

 价格下降品种：大宗原料药中，维生素类：维生素B2价格为91.5元/千克(环比-5.5%，同比-6.5%)，烟酸价格为

57.5元/千克(环比-17.4%，同比-3.1%)。 
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核心观点： 

 短中期维度：5月烟酸报价环比大幅下降，建议密切关注解热镇痛类、维生素类价格变动趋势。 

 长期维度：三条路径打开特色原料药长期成长空间。1)“原料药+制剂”一体化巩固制造优势，制剂出口加速+集采

放量打开成长空间；2）优异M端能力带来业绩弹性，CDMO业务步入产能释放周期；3）基于创新技术平台的高稀

缺性、高壁垒业务有望打破周期属性，长期成长确定性高。 

 投资建议：建议关注九洲药业、健友股份、海普瑞等。 

 风险提示：原料药价格不及预期；产品销量不及预期；突发停产整顿风险；原料药行业政策风险。 



 2023年5月大宗原料药和特色原料药报价 
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2023年5月原料药最新报价及行情回顾 

数据来源：Wind，西南证券整理(报价截至2023年5月31日) 
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 价格上涨品种：根据Wind统计数据，VE、VA在2023年5月的报价分别为73.5元/千克、87.5元/千克。VE价格环比

上涨4.1%，VA 价格环比上涨2.9%。 

 价格持平品种：根据Wind统计数据，其他维生素产品如VD3、泛酸钙、叶酸、生物素、VB1、VB6在2023年5月报

价分别为59元/千克、120元/千克、200元/千克、41元/千克、115元/千克和130元/千克，环比保持不变。 

 价格下降品种：根据Wind统计数据，VB2、烟酸在2023年5月的报价分别为91.5元/千克、57.5元/千克，VB2价格

环比下降5.5%，烟酸价格环比下降17.4%。 

2007-2023年5月维生素产品价格(元/千克) 2007-2023年5月其他维生素产品价格(元/千克) 

数据来源：Wind，西南证券整理(报价截至2023年5月31日) 

1.1 维生素：维生素市场总体平稳，烟酸、VB2价格环比下降 



按单品种各生产企业历年销售占比看： 

 VE：根据PDB数据库统计，2012年至2023Q1 VE的主要生产商为浙江医药，每年占所有生产商销售比例总体上升，

2023Q1占所有生产商销售比例为81%，2022年占比为77.2%。2023Q1销售占比前三的生产商为浙江医药(81%)、双

鲸药业(4.6%)、海神同洲(3.8%)。 

 

 

数据来源：PDB，西南证券整理（截至2023Q1） 

2012-2023Q1维生素E各生产企业历年销售占比 

1.1 维生素：维生素市场总体平稳，烟酸、VB2价格环比下降 
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按单品种各生产企业历年销售占比看： 

 VA：根据PDB数据库统计，2012年至2022年VA的主要生产商为兴齐眼药，每年占所有生产商销售比例均超过90%，

2022年占所有生产商销售比例为97.5%，2023Q1占比为96.8%。占所有生产商销售比例第二的是国药控股子公司星

鲨制药，2022年占所有生产商销售比例为1.9%，2023Q1占比为2.1%。其余生产商近年占比均小于1%。 

 VB1：根据PDB数据库统计，华中药业在2017年至2019年VB1的销售额占所有生产商销售额比例最大，2020年至

2023Q1力生制药占有最大销售份额。除其它生产商外，2023Q1销售占比前三的生产商为力生制药(26.1%)、华中药

业(3.35%)、太原药业(9%)。 

数据来源：PDB，西南证券整理（截至2023Q1） 

2012-2023Q1维生素A各生产企业历年销售占比 2012-2023Q1维生素B1各生产企业历年销售占比 
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1.1 维生素：维生素市场总体平稳，烟酸、VB2价格环比下降 
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 全球泛酸钙产能约26000吨，世界市场呈高度寡头垄断格局，具有泛酸钙产能的企业仅亿帆医药、

兄弟科技、山东新发、山东华辰、帝斯曼和巴斯夫六家。其中亿帆医药是全球泛酸钙行业龙头，公

司公开数据显示，目前亿帆医药拥有8000吨泛酸钙产能，占总产能约30.8%。新发医药的泛酸钙产

能约5000吨，占总产能约19.2%；兄弟科技产能约4000吨，占总产能约15.4%；山东华辰拥有约

3000吨泛酸钙产能，占总产能约11.5%，四家中国企业合计拥有泛酸钙产能约20000吨，占总产能

约76.9%，说明我国是泛酸钙产出的主要国家。巴斯夫和帝斯曼的泛酸钙产能均为3000吨，占总产

能约11.5%。 

2012-2022年泛酸钙各生产企业历年销售占比 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

1.1 维生素：维生素市场总体平稳，烟酸、VB2价格环比下降 



按单品种各生产企业历年销售占比看： 

叶酸：根据PDB数据库统计，2012年至2023Q1叶酸的销售份额主要由常州制药厂、力生制药和斯利安药业占有，

2019年开始海王福药制药每年也占有约10%销售份额。2023Q1销售占比前五的生产商为常州制药厂(29.2%)、力生

制药(25.6%)、斯利安药业(24.6%)、麦迪海药业(5%)、海王福药制药(4.4%)。 

 VD3：根据PDB数据库统计，2012年至2020年VD3生产商仅有通用药业。 

数据来源：PDB，西南证券整理（截至2023Q1） 

2012-2023Q1叶酸各生产企业历年销售占比 
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1.1 维生素：维生素市场总体平稳，烟酸、VB2价格环比下降 
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 VB6：根据PDB数据库统计，除其他生产商以外，在2012年至2016年VB6的主要生产商为容生制药，2017年至

2019年VB6的销售额除其他生产商外占所有生产商销售额比例最大的生产商分别为方明药业 (10.7%)、开封制药

(10.1%)、晋新双鹤药业(10.2%)，科伦药业在2020年VB6的销售额占所有生产商销售额比例为23.2%，为除其他生

产商外占比最大的企业，2021年占比进一步增大至32.8%，超过其他生产商为占比最大的企业，2022年占比为

27.8%。除占比30.9%的其它生产商，2023Q1销售占比前五的生产商为国润制药(18%)、科伦药业(10.3%)、民生

药业(9.3%)、方明药业(5.5%)、遂成药业(5.1%)。 

2012-2023Q1维生素B6各生产企业历年销售占比 

数据来源：PDB，西南证券整理（截至2023Q1） 
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1.1 维生素：维生素市场总体平稳，烟酸、VB2价格环比下降 



按单品种各生产企业历年销售占比看： 

烟酸：根据PDB数据库统计，2012年至2015年烟酸的主要生产商为华润双鹤子公司华润赛科，2016年环球制药和上

药信谊药厂分别占有38%和34.4%的销售份额，2017年则由凯威制药占据99.3%销售份额，2018年津升制药和凯威制

药分别占有42.6%和42.7%销售份额，2019年至2023Q1年津升制药占有最大销售份额。2023Q1销售占比前三的生

产商为津升制药(54.1%)、白云山明兴制药(26.4%)、凯威制药(14.6%)。 

 VB2：根据PDB数据库统计，2012年至2023Q1VB2的主要生产商为江西制药，2012年至2019年五洲通药业的VB2销

售额占所有生产商销售额比例第二，其中2012年至2017年除江西制药和五洲通药业外其余生产商占比均不足1%，

2020年至2022占所有生产商销售比例第二的是力生制药。2023Q1销售占比前五的生产商为江西制药(30.2%)、上海

浦津林州制药(19.2%)、力生制药(13.9%)、新黄河制药(8.8%)、华中药业(7.4%)。 

数据来源：PDB，西南证券整理（截至2023Q1） 

2012-2023Q1 烟酸各生产企业历年销售占比 2012-2023Q1 维生素B2各生产企业历年销售占比 
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1.1 维生素：维生素市场总体平稳，烟酸、VB2价格环比下降 
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 7-ACA：根据Wind数据，2023年5月7-ACA报价450元/千克，环比不变，同比下降10%。 

 6-APA、青霉素工业盐的报价分别为370元/千克、170BOU/千克，均环比不变。青霉素工业盐价格从

2020年开始持续上涨，价格在2021年10月至2022年8月维持在212.5元/BOU持续处于高位并保持平稳，

2022年10月下降至170/BOU，同比下降20%，6-APA同比上涨8.8%。 

 硫氰酸红霉素：根据Wind数据统计，硫氰酸红霉素的最新报价为500元/千克，环比不变，同比下降1%。

硫氰酸红霉素作为合成罗红霉素、阿奇霉素等大环内酯类抗生素的重要原料，因疫情加之全球环保措施趋

严导致许多厂商停产或减产，总体产能下降，同时欧洲发现硫氰酸红霉素既可以防止动物或家禽生病又可

以加快生长速度，需求变大，在供给下降需求增加的情况下，2020年开始硫氰酸红霉素价格开始不断上涨，

2023年5月价格相较于2020年2月上涨63.9%。 

2007-2023年抗生素中间体产品价格 2007-2023年硫氰酸红霉素产品价格 

数据来源：Wind，西南证券整理(报价截至2023年5月31日) 

1.2 抗生素及中间体：5月报价保持相对平稳 
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1.3 激素类药：报价环比无变化 

 根据Wind统计数据，地塞米松磷酸钠和皂素的最新报价分别为9750元/千克和500元/千克，皂素报价环比、

同比均无变化；地塞米松磷酸钠报价环无变化，与去年同期相比价格下降11.4%。 

 地塞米松作为一种广泛应用于临床的激素药物，在新冠疫情期间，被用于治疗重症和危重症患者，减轻炎

症和提高生存率，曾被视作新冠重症唯一有效药。随着新冠疫情的发展，新冠病毒毒性减弱，进入重症和

危重的患者比例逐渐减少；且新冠特效药价格进一步下降(国产新冠口服液每疗程价格在千元以内)，激素

类药物的需求量减少。导致地塞米松的价格回落。 

2005-2023年激素类产品价格(元/千克) 

数据来源：Wind，西南证券整理(报价截至2023年5月31日) 
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1.4 解热镇痛药：报价环比无变化 

 根据Wind统计数据，安乃近、扑热息痛、阿司匹林、咖啡因和布洛芬的5月最新报价分别为101.5元/千克、

45元/千克、27元/千克、170元/千克和190元/千克，环比均无变化，布洛芬、安乃近5月价格同比分别上

涨7%、6.8%。阿司匹林、咖啡因、扑热息痛价格同比分别下降23.9%、27.7%和27.4%。 

 扑热息痛自2020年Q1价格出现大幅上涨以来，始终维持在高位。受新冠疫情发展的影响，许多人使用扑热

息痛缓解轻度的发热和疼痛等症状。这种情况导致扑热息痛的需求量上升。因为供应和生产的时间有限，

供给端无法立即增加，供不应求导致价格上涨。随着时间的推移，疫情扩散得到控制，药品的需求量减少，

且药品的生产和供应链恢复正常，导致扑热息痛价格回调。 

2005-2023年解热镇痛产品价格(元/千克) 

数据来源：Wind，西南证券整理(报价截至2023年5月31日) 
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按单品种各生产企业历年销售占比看： 

扑热息痛：根据PDB数据库统计，2012年至2021年扑热息痛的主要生产商为强生制药，占比在70%左右，2022年强

生制药仍是第一大生产商，但销售占比降低至48.6%。2023Q1降为第二位，销售28.2%，2012年至2015年BMS的扑

热息痛销售额占比位列第二，2016年至2018年占比位列第二的是万州绿色制药，2019年至2022年扑热息痛销售额占

比位列第二的是汉晨药业。2023Q1销售占比前三的生产商为盛迪医药(30%)、强生制药(28.2%)、颐生药业(6.5%)。 

布洛芬：根据PDB数据库统计，2012年至2022年期间除2020年以外布洛芬主要生产商为强生制药，每年占所有生产

商销售比例在40%左右，2022年占所有生产商销售比例为40%，2023Q1占比为33.1%。2020年苑东生物占有最大销

售份额。2023Q1销售占比前三的生产商为强生制药(33.1%)、苑东生物(19.5%)、成都倍特(5.9%)。 

数据来源：PDB，西南证券整理（2023Q1） 

2012-2023Q1布洛芬各生产企业历年销售占比 
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 安乃近：根据PDB数据库统计，2013年至2021安乃近的主要生产商为上药信谊药厂，2021年占比为64.2%，2022

年占所有生产商销售比例为1.6%，产量减少可能由于近年安乃近相关药品因副作用原因禁用，需求量降低，同时

2022年东北制药集团沈阳第一制药异军突起，一跃成为2022年安乃近第一大生产商，销售占比近90%，挤占了市

场的绝大多数份额。2023Q1销售占比前三的生产商为昆药集团(73.1%)、东北制药集团沈阳第一制药(19.8%)、线

利君制药(5.8%)。 

数据来源：PDB，西南证券整理（2023Q1） 

2012-2023Q1 安乃近各生产企业历年销售占比 
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1.4 解热镇痛药：报价环比无变化 



阿司匹林：根据PDB数据库统计，2012年至2022年阿司匹林的主要生产商为拜耳，每年占所有生产商销售比例均超

过90%，2012年和2013年占比第二的是德全药品，2014年至2018年瑞阳制药的阿司匹林销售额占所有生产商销售额

比例第二，2019年至2023Q1阿司匹林销售额占所有生产商销售额比例第二的是新华制药。2023Q1销售占比前三的

生产商为拜耳(90.9%)、新华制药(4.6%)、德全药品(1%)。 

咖啡因：根据PDB数据库统计，2013年至2022年咖啡因的主要生产商为凯西制药，2017年开始苑东生物占据一定市

场份额且占比不断提高，2017年苑东生物的咖啡因销售额占所有生产商销售额比例为3.6%，至2022年该比例增加至

19.9%。2023Q1销售占比前三的生产商为凯西制药(61.4%)、苑东生物(12.9%)、西南药业(10.9%)。 

2012-2023Q1 咖啡因各生产企业历年销售占比 

数据来源：PDB，西南证券整理（2023Q1） 

2012-2023Q1 阿司匹林各生产企业历年销售占比 
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1.4 解热镇痛药：报价环比无变化 
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2.1 肝素：出口均价环比不变，近年价格处于高位 

 根据Wind统计数据，2023年5月肝素的出口平均价格为9575.5美元/千克，报价环比无变化，同比下降

20.9%。2023Q1我国肝素出口量为36.1吨，与去年同期相比下降0.04%。肝素出口价格自2020年11月超

过1万美元/千克以来，持续在1.2万美元/千克附近波动，最高出口价格为2021年6月的1.6万美元/千克。

此后出口价格震荡下行，2023年1月价格下跌到1万美元/千克以下。 

2005-2023年肝素出口平均价格 

数据来源：Wind，西南证券整理(报价截至2023年5月31日) 

20011-2023年肝素月出口数量 
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 肝素上游原料主要来源于猪小肠，我国拥有较高的生猪出栏量，生猪养殖和屠宰量占全球50%以上，猪小肠资源丰

富，是全球最大的肝素原料药出口国。根据国家统计局数据，2018年我国生猪出栏量为6.9亿头，2019年生猪出栏

5.4亿头，与正常年份相持平，2020年我国生猪出栏量为5.2亿头，2021年生猪出栏量为6.7亿头，2022年我国生猪

出栏量为7亿头。2019年全年生猪出栏量为5.4亿头(-21.6%)，主要受2018年下半年起非洲猪瘟疫情爆发影响；

2020年全年生猪出栏量为5.3亿头(-3.2%)，猪小肠供给端进一步紧缩；2021年全年生猪出栏量为6.7亿头(+28.9%)，

呈大幅回升状态。过去几年养猪行业去产能化，能繁母猪生猪存栏量从2014年开始持续下降，2019年首次跌破

2000万并于2019年9月达到最低点；2020年开始反弹，2022年12月能繁母猪存栏量为4390万头，逐步恢复到去

产能化最初时期水平。2023年2月末能繁母猪存栏4343万头，环比下降0.6%，同比增长1.7%，相当于正常保有量

的105.9%，产能大幅增加，处于黄色区域。 

 上游原料供给减少叠加下游肝素产品需求增加推动肝素价格上涨。根据弗若斯特沙利文预测，肝素粗品的价格从

2014年的10.3美元/mega上涨到2019年的53.3美元/mega，年复合增长率为38.9%；肝素API的价格从2014年的

33美元/mega上涨到2019年的54.3美元/mega，年复合增长率为10.5%。预计未来4年肝素粗品价格维持在90美元

/mega附近，肝素API价格维持在110美元/mega左右，价格处于高位。 

2014-2025年全球肝素原料药及上游原料价格及预测(美元/mega) 2009-2023年中国能繁母猪生猪存栏量(万头) 

数据来源：Frost & Sullivan，中国政府网，中国农业农村部，西南证券整理 

2.1 肝素：出口均价环比不变，近年价格处于高位 
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 肝素原料药行业上市企业较多，东诚药业、海普瑞、健友股份、常山药业、红日药业等，我们选取该行业两个龙头

企业海普瑞和健友股份，通过分析两家企业近五年肝素原料药生产量和库存量，观察肝素行业近年发展趋势： 

 从生产量看：健友股份和海普瑞在2019年和2020年生产量出现下滑，2019年海普瑞生产量为8.7万亿单位，较上

一年减少20%，2020年生产量为7.5万亿单位，与2019年相比减少14.6%；2019年健友股份生产量为4.2万亿单位，

与上一年相比增加0.2%，2020年生产量为4万亿单位，较2019年减少5.9%。2021年随着非洲猪瘟疫情缓解，两家

生产商产能均恢复到2018年的水平，海普瑞2022年生产量已超过2018年水平。 

 从库存量看：2022年海普瑞库存量为2.9万亿单位，与上一年相比增加28.7%，近五年复合增长率为29.1%；2021

年健友股份库存量为3.8万亿单位，与上一年相比增加139.5%，近四年复合增长率为17.9%。两家生产商近年为减

少原材料价格上涨带来的损失并有效降低生产成本，持续增加肝素的库存，但大量存货也导致近年肝素销量出现下

滑。同时，原料药企业大量囤货也会造成供给量出现下滑，从而导致价格上升。 

2017-2022年健友股份和海普瑞肝素库存量(亿单位) 2017-2022年健友股份和海普瑞肝素生产量(亿单位) 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.2 心血管原料药：药品报价相对稳定 

 根据Wind统计数据，阿托伐他汀钙、厄贝沙坦、缬沙坦、赖诺普利和马来酸依那普利的最新报价分别为

1525元/千克、635元/千克、735元/千克、2400元/千克和825元/千克。阿托伐他汀钙环比保持不变，同

比上涨1.7%；厄贝沙坦环比保持不变，同比下降0.8%；缬沙坦环比保持不变，同比上涨17.6%。赖诺普利

和马来酸依那普利价格报价环比和同比均无变化。 

 心血管类原料药相对稳定，阿托伐他汀钙价格自2020年12月以来始终保持1500元/千克，2023年1月上涨

至1525元/千克。缬沙坦价格从2021年3月保持625元/千克，2022年10月开始上涨，2023年1月上涨至

735元/千克；厄贝沙坦价格自2021年4月以来维持在640元/千克，2022年10月下降至625元/千克，2023

年1月上涨至635元/千克；赖诺普利的价格自2021年5月开始保持2400元/千克；马来酸依那普利价格从

2020年11月开始维持825元/千克，已持续31个月。 

2005-2023年心血管原料药产品价格(元/千克) 

数据来源：Wind，西南证券整理(报价截至2023年5月31日) 



21 

按单品种各生产企业历年销售占比看： 

缬沙坦：根据PDB数据库统计，2012年至2022年缬沙坦主要生产商为北京诺华制药，每年占所有生产商销售比例在

80%左右，近五年占比总体呈下降趋势，2022年所有生产商销售比例为71.6%，2021年占比为78.7%。2022年销售

占比前三的生产商为北京诺华制药(71.6%)、四药制药(7.9%)、天大药业(7%)。 

厄贝沙坦：根据PDB数据库统计，2012年至2022年厄贝沙坦的主要生产商为赛诺菲(杭州)制药，每年占所有生产商销

售比例呈下降趋势，2022年占所有生产商销售比例为42.4%，2023Q1占比为44.1%。近年恒瑞医药和华海药业开始

占据一定市场份额，2022年恒瑞医药厄贝沙坦销售额占比位列第二，占比为18.9%，2023Q1占比为17.7%；2022年

华海药业的厄贝沙坦销售额占比位列第三，占比为17.7%，2023Q1占比为15.5%。 

2012-2022年缬沙坦各生产企业历年销售占比 

数据来源：PDB，西南证券整理（截至2023Q1） 
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2.2 心血管原料药：药品报价相对稳定 
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 赖诺普利：根据PDB数据库统计，2012年至2015年赖诺普利的市场份额主要由上海信谊万象药业、东阳光长江药

业、帝益药业和金石制药占据，其中上海信谊万象药业销售额占所有生产商销售比例最大，占比超过25%，其余三

家生产商占比在20%左右。2016年华海药业开始占有较大市场份额，2016年华海药业的赖诺普利销售额占所有生

产商销售比例为27.3%，东阳光长江药业开始失去赖诺普利市场，占比仅3.4%，上海信谊万象药业占比也略有下降，

销售额占所有生产商销售比例为24.8%。2016年至2022年华海药业的赖诺普利销售额占所有生产商销售比例最大，

金石制药的赖诺普利销售额占所有生产商销售比例第二。2022年赖诺普利的生产商仅有华海药业(75.3%)、金石制

药(24.6%)、帝益药业(0.2%)。 

2012-2022年赖诺普利各生产企业历年销售占比 

数据来源：PDB，西南证券整理（截至2022年） 
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2.2 心血管原料药：药品报价相对稳定 
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2.3 培南类：4-AA报价环比无变化 

 根据Wind统计数据，截至5月31日，4-AA的最新报价为1375元/千克，环比无变化，同比下降29.5%。 

按单品种各生产企业历年销售占比看： 

 美罗培南：根据PDB数据库统计，2012年至2022年美罗培南的主要生产商为住友制药，每年占所有生产商销售比

例在50%左右。除住友制药以外2012年至2022年美罗培南的市场主要由海滨制药、瀚晖制药和欧意药业占据，其

中海滨制药每年销售额占所有生产商销售比例超过20%，是除住友制药外第二大生产商，瀚晖制药的占比持续下降，

2023Q1瀚晖制药的美罗培南销售额占所有生产商销售比例2%，欧意药业的美罗培南销售额占所有生产商销售占比

5.9%。2023Q1销售占比前三的生产商为住友制药(62.6%)、海滨制药(11.5%)、欧意药业(5.9%)。 

2005-2023年4-AA产品价格 2012-2023Q1 美罗培南各生产企业历年销售占比 

数据来源：Wind，PDB，西南证券整理(报价截至2023年5月31日) 
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3 原料药上市企业经营情况及个股涨跌幅 

 原料药板块共选取36家公司。2023年6月申万原料药指数下跌4.4%，跑输申万化学制药指数2.5%，跑赢申万医药

指数0.1%。2023年6月原料药板块涨幅排名前五的个股分别为：广济药业(+10.1%)、吉贝尔(+4.4%)、圣达生物

(+4.1%)、新和成(+2%)、威尔药业(+1.1%)。2023年6月原料药板块跌幅排名前五的个股分别为：悦康药业(-16%)、

仙琚制药(-13.2%)、立方制药(-10.9%)、美诺华(-8.4%)、新华制药(-7.1%)。 

 2023年以来申万原料药指数下跌10.9%，跑输申万化学制药指数11.2%，跑输申万医药指数5.3%。2023年以来原

料药板块涨幅排名前五的个股分别为：吉贝尔 (+82.1%)、华纳药厂 (+27.6%)、威尔药业(+24%)、亿帆医药

(+19.2%)、仙琚制药(+17.3%)。2023年以来原料药板块跌幅排名前五的个股分别为美诺华(-28.5%)、新华制药(-

28.3%)、多瑞医药(-25.6%)、健友股份(-25.2%)、润都股份(-22.2%)。 

6月原料药个股涨跌幅排名 2023年以来原料药个股涨跌幅排名(截至20230630) 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 原料药上市企业经营情况及个股涨跌幅 

2011-2023Q1原料药上市企业营业收入(亿元) 2011-2023Q1原料药上市企业归母净利润(亿元) 

从原料药上市企业经营情况看： 

 2023Q1原料药企业营业收入排名前五的分别为：新和成(36.1亿元)、普洛药业(20.1亿元)、新华制药

(30.86亿元)、华海药业(26.4亿元)、浙江医药(13亿元)。 

 2023Q1原料药企业归母净利润排名前五的分别为：新和成(6.4亿元)、健友股份(3.3亿元)、普洛药业(2.4亿

元)、国邦医药(1.9亿元)、新诺威(1.8亿元)。 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 
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2011-2023Q1原料药上市企业在建工程(亿元) 2011-2023Q1原料药上市企业固定资产(亿元) 

从原料药上市企业固定资产和在建工程看： 

 2023Q1原料药企业在建工程排名前五的分别为：新和成(46.3亿元)、国邦医药(29.5亿元)、苑东生物(19.4

亿元)、润都股份(17.4亿元)、永安药业(8.2亿元)。 

 2023Q1原料药企业固定资产排名前五的分别为：新和成(176.1亿元)、永安药业(45.9亿元)、润都股份

(45.1亿元)、苑东生物(33.7亿元)、新诺威(26.3亿元)。 

3 原料药上市企业经营情况及个股涨跌幅 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 
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4 投资建议和风险提示 

核心观点： 

 短中期维度：5月烟酸报价环比大幅下降，建议密切关注解热镇痛类、维生素类价格变动趋势。 

 长期维度：三条路径打开特色原料药长期成长空间。1)“原料药+制剂”一体化巩固制造优势，制剂出口加速+集采

放量打开成长空间；2）优异M端能力带来业绩弹性，CDMO业务步入产能释放周期；3）基于创新技术平台的高稀

缺性、高壁垒业务有望打破周期属性，长期成长确定性高。 

 投资建议：建议关注九洲药业、健友股份、海普瑞等。 

 风险提示：原料药价格不及预期；产品销量不及预期；突发停产整顿风险；原料药行业政策风险。 
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4 投资建议和风险提示 

九洲药业（603456）：CDMO产能持续释放，业绩延续高速增长 

事件：公司发布2022年年报及2023年一季报，2022年公司实现收入54.5亿元，同比增长34%；实现归母净利润9.2亿元，同比增

长45.3%；2023Q1实现收入17.5亿元，同比增长27.5%；实现归母净利润2.8亿元，同比增长35.1%。 

盈利能力持续提升，2023Q1业绩延续高增。公司CDMO业务高速发展，业绩延续高速增长。2022年公司毛利率34.7%（+1.3pp

），净利率16.9%（+1.3pp）；2023Q1公司毛利率为36.9%（+1.5pp），净利率为16%（+0.9pp），主要由CDMO业务能力加

强、内部运营管理体系优化等因素所致；2022年/2023Q1销售费率为1.1%（-0.2pp）/1.3%（-0.1pp），管理费率为13.2%（

+0.6pp）/11.8%（-1.9pp），研发费率为5.3%（+1pp）/4.5%（-0.2pp），财务费率为-1.6%（-2.5pp）/0.5%（-0.5pp），

财务费用大幅减少主要由汇兑损益增加所致。2022年/2023Q1公司实现营业收入54.5亿元（+34%）/17.5亿元（+27.5%），实

现归母净利润9.2亿元（+45.3%）/2.8亿元（+35.1%），主要由CDMO业务持续放量所致。 

内外结合，全面提升CDMO业务产能。外购：1）2022H1公司收购康川济医药51%股权，完成了2600平方的研发场地扩建工作；

2）2022H2收购瑞华中山100%股权；内建：1）瑞博美国中试车间二期设计及建设持续推进；2）瑞博台州（一期）新基地将在

2023年年底完成建设及设备安装，2024年投入使用；3）瑞博苏州完成多肽GMP车间的建设与投入使用；4）公司内部升级改造各

厂区车间，进一步提升CDMO业务承接能力。 

CDMO业务管线丰富，支撑业绩稳步增长。公司已形成可持续漏斗型项目结构，2022年公司承接项目851个（+30.7%），已上市

和处于III期临床项目分别为26个（+30%）和61个（+24.5%），完成1个NDA新药项目NMPA原料药上市前现场核查，成功助推

我国首个治疗抑郁类的I类自研新药上市。764个项目处于临床I期和II期临床，涵盖抗肿瘤、抗心衰、抗病毒、中枢神经和心脑血管

等治疗领域。 

风险提示：医药行业政策变动风险，原料药价格波动风险，订单波动风险，新项目推进不及预期风险。 
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4 投资建议和风险提示 

健友股份（603707）：单季度收入创新高，制剂业务加速国际化 

事件：公司2022年实现营业总收入37.1亿元，同比+0.7%，实现归母净利润10.9亿元，同比+3%。，扣非净利润10.8亿

元，同比+5.5%；2023Q1实现营业总收入13.1亿元，同比+11.1%，实现归母净利润3.3亿元，同比+0.7%。 

疫情及国际物流影响带来短期波动，制剂业务加速国际化进程。2022年公司业绩短期承压，营业收入增速为0.7%，归

母净利润增速为3%。制剂实现收入24.6亿元，收入占比为66.2%；原料药实现收入11.1亿元，收入占比为29.9%。

2023Q1收入持续增长，总营收同比增加11.1%，达近五年单季度总营收最高，归母净利润同比增加0.7%。盈利能力：

2022年毛利率为50.7%（-4.3pp），净利率为29.3%（+0.4pp），2023Q1毛利率为52.4%，净利率为25.4%，毛利率

下降主要由制剂销量快速增加及运输成本上升所致；费用率：2022年销售费率为12.2%（-0.1pp），2023Q1销售费率

进一步下滑至9.2%，主要由于销售推广费用下降；2022年管理费率为11.6%（+2.3pp），2023Q1为7.7%，主要由管

理人员薪酬增加叠加折旧摊销费用所致。 

注射剂国际化战略加速，中美双报品种快速放量。1）海外：2019年10月收购的美国企业Meitheal 2022营收11.8亿元

，净利润-0.8亿元，部分产品在美市占率稳定；2022公司获FDA注射剂ANDA批件22个，累计获79个ANDA批件，批件

数居国内注射剂企业之首，拥有6条通过美国FDA批准的生产线，已成为美国注射剂销售管线最完整的供应商之一。2）

国内：凭借中美双报注册优势，公司抢占注射剂一致性评价市场先机，2022陆续获多个批件，国内制剂销售收入较去年

同期持续增长。2022年共9种主要药品中标第七批国家集采。2023年，那屈肝素注射剂、依诺肝素注射剂分别以第一顺

位、第二顺位中标第八批集采。新上市品种集采后将在第三季度快速放量，公司国内无菌注射剂市场地位或将持续提升

。 

风险提示：肝素原料药价格及销量不及预期、制剂产品销售不及预期、ANDA获批不及预期、研发进展不及预期等风险

。 
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4 投资建议和风险提示 

海普瑞（002399）：业绩稳健增长，全球制剂保持领先 
事件：2022年公司实现营业收入71.6亿元，同比增长12.5%；归母净利润7.3亿元，同比增长202%，其中肝素产业链业务同比增长

9.8%，实现销售收入58.8亿元；2023Q1公司营业收入13亿元，同比下滑31.9%。归母净利润为6654万元，同比下滑71.7%。扣

非净利润为4449.1万元，同比下滑73.2%。 

营业收入持续增长，盈利能力持续改善。2022年公司营收持续增长，主要由于公司依诺肝素钠制剂业务全球战略布局持续深化，

API订单稳健增长，肝素产业链业务业绩持续快速兑现；在手订单数进一步增长，准时和交付成功率持续提升，驱动公司CDMO业

务稳中有升；公司盈利能力持续改善，主要由于：1）公司全球供应链管理和运营效率战略取得阶段性成效；2）2022H2原材料采

购价格下行传导至销售成本核算，毛利率逐季环比提升等因素所致。 

全球制剂业务克服冲击再创佳绩。2022年公司制剂产品实现销售收入32.1亿元（+21.7%），占总收入的44.8%。2022年公司依诺

肝素钠制剂全球销量突破2亿支（+22.31%）；海外：2022年尽管欧洲地区受到地缘冲突、通胀上行、汇率走弱等诸多外部因素影

响，欧洲市场依诺肝素钠制剂全年销量超1.6亿支，依旧增长约20%，市场份额在欧洲市场稳居前二；美国市场实现依诺肝素钠制

剂销量同比增长超100%，子公司天道美国与美国领先的透析治疗服务商达成合作并实现供货；2023年3月，天道医药依诺肝素钠

注射液ANDA获批，自营销售网络进一步覆盖；非欧美海外市场处于去库存阶段，2022年销量与2021年持平；国内：2022年依诺

肝素钠制剂销量同比增长超50%。 

CDMO业务稳中有升，多项首创新药进展顺利。公司通过赛湾生物及SPL平台开展CDMO业务，2022年公司CDMO收入10.8亿元

（+33.3%）。首创新药管线逐步完善，持有20余个First-in-class新药权益，覆盖适应症超30种。RVX-208关键III期临床2020年6

月获FDA批准，未来或将提交NDA上市申请；鼠源单抗Oregovomab已完成一项II期临床试验，III期全球入组534名受试者，台湾

入组21例受试者；α-毒素全人源单抗AR-301获批FDA快速通道及EMA孤儿药资格，全球III期174名受试者入组；H1710处于中美

IND申报阶段。 

风险提示：依诺肝素制剂销售不及预期风险，创新药研发失败风险。 
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转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；

美国市场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。  

公司 

评级 

买入：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在20%以上 

持有：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于10%与20%之间 

中性：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与10%之间 

回避：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业 

评级 

 

强于大市：未来6个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数5%以上 

跟随大市：未来6个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与5%之间 

弱于大市：未来6个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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上海 
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北京 

李杨 销售总监 18601139362 yfly@swsc.com.cn 徐铭婉 销售经理 15204539291 xumw@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 胡青璇 销售经理 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 王宇飞 销售经理 18500981866 wangyuf@swsc.com 

王一菲 销售经理 18040060359 wyf@swsc.com.cn 路漫天 销售经理 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

姚航 销售经理 15652026677 yhang@swsc.com.cn 巢语欢 销售经理 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深 

郑龑 广深销售负责人 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 张文锋 销售经理 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 yxy@swsc.com.cn 陈紫琳 销售经理 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 陈韵然 销售经理 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
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