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乘全球甾体激素转移之风，甾体药物龙头触底反转 
 
公司基本情况(人民币) 

 
项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.111 0.174 0.221 0.313 0.460 

每股净资产(元) 2.37 3.50 3.62 3.84 4.20 

每股经营性现金流(元) 0.28 0.33 0.53 0.39 0.53 

市盈率(倍) 98.45 86.85 58.00 40.97 27.87 

行业优化市盈率(倍) 38.66 67.07 61.41 61.41 61.41 

净利润增长率(%) -6.43% 87.93% 26.70% 41.59% 46.98% 

净资产收益率(%) 4.67% 4.98% 6.10% 8.15% 10.96% 

总股本(百万股) 512.10 610.81 610.81 610.81 610.81 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 原料药+制剂一体化甾体激素龙头公司：甾体激素制剂产品线齐全，在性激

素、肌松药、呼吸科等领域处于领先的地位，核心品种属于治疗一线用药，

产品空间大，竞争格局好，受益于新一轮招标；公司扩张销售队伍，加强学

术推广，制剂业务继续保持高速增长。 

 甾体激素原料药：甾体激素合成链长，产物多，天然具有高壁垒，全球处于

转移阶段；目前国内新技术扩散进入尾声，原料药价格经过一轮下跌之后进

入底部区域；仙琚制药采取新工艺，以保证市场为核心，丰富高端原料药品

类，进入国际规范市场，有望获取国际 CMO 订单，成为全球重要的甾体激

素 API 供应商。整体原料药业务进入底部区域，未来盈利有望改善。 

 OTC：去库存，销售队伍扩张，优化考核方式，通过代理等模式丰富产品品

类，加强品牌建设，预计恢复正常增长。 
 管理层激励到到位：公司高管持股比例高，新一轮非公开发行核心人员参

与，激励到位，利益与公司一致。 

投资建议 

 我们认为公司在甾体激素领域有巨大的领先优势，制剂业务维持高速增长，

原料药业务进入底部，OTC 业务恢复增长，公司业绩出现拐点，预计公司

16-18 年 EPS 分别为 0.22/0.31/0.46，对应目前 PE 分别为 58/41/28 倍，考

虑到公司在甾体激素领域的强势布局，给予买入评级。 

风险 

 医保控费、二次议价、招标降价、原料药价格下跌。 
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乘全球甾体激素转移之风，甾体药物龙头触底反转。 

仙琚制药：原料药+制剂一体化的甾体激素龙头公司。 

 公司前身为仙居制药厂，创建于 1972 年，是国内规模最大、品种最为

齐全的甾体药物生产厂家，是国家计划生育药物定点生产厂家、国家

火炬计划重点高新技术企业、全国守合同重信用企业等。公司是原料

药和制剂的综合生产厂家，主营业务为甾体原料药和制剂的研制、生

产与销售。公司产品主要分为皮质激素类药物、性激素类药物（妇科

及计生用药）、麻醉与肌松类药物三大类。共有近 200 个品种，拥有

300 吨原料药、100 亿片片剂、5 亿粒胶囊、5 亿支水针、2000 万支冻

干粉针剂、3500 万支乳膏剂、6000 万袋颗粒剂的生产能力。目前，

公司全部产品均已通过国家 GMP 认证。维库溴铵、醋酸泼尼松、泼尼

松龙、醋酸甲羟孕酮等 13 个产品获得美国 FDA 认证通过；醋酸环丙

孕酮、泼尼松龙、炔诺酮等 9 个产品获得了欧盟 CEP 证书；泼尼松

龙、二丙酸倍他米松、戊酸倍他米松通过了韩国 KFDA 认证；小容量

注射剂生产线及综合固体制剂生产线（一）均通过哥伦比亚 INVIMA

认证。 

 公司 2015 年收入 24.8 亿，扣非净利润 9333 万元。毛利率 43.7%，

净利润率 4.2%，ROE 4.98%。公司总资产 35.2 亿，资产负债率

37.8%。过去几年由于原料药技术更新及下游价格波动，导致公司的

净利率和毛利率出现大幅波动。从 2015 年开始，随着公司采用新技术

工艺以及原料药价格边际变化的企稳，公司的利润率出现反转。 

  

图表 1：仙琚制药收入及利润（￥百万）  图表 2：仙琚制药利润率及 ROE 变化 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

甾体激素制剂：治疗一线用药，市场空间大，竞争格局好。 

 甾体药物在化学药物体系中占有重要的地位，治疗效果明确，在呼吸、性

激素、肌松领域有不可替代的效果。目前，全世界生产的甾体药物品种已

达 300 多种，其中最主要的为甾体激素药物，仙琚是国内规模最大、品种

最为齐全的甾体药物生产厂家。从产品类别来看，公司的主要包括甾体激

素原料药和甾体激素制剂两大类。 

 甾体激素制剂，从治疗领域来看，主要分为皮质激素类药物、性激素类药

物（妇科及计生用药）、麻醉与肌松类药物三大类。 
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图表 3：仙琚制药主要的甾体激素制剂类产品 

 
来源：药智网、国金证券研究所 

 

黄体酮：公司单品收入最大的制剂品种，独家胶囊规格。 

 黄体酮是由卵巢黄体分泌的一种天然孕激素，是维持女性妊娠所必需

的。临床上主要用于先兆流产和习惯性流产、经前期紧张综合症、无

排卵型宫血和无排卵型闭经、还可与雌激素联合使用治疗更年期综合

症，临床应用空间大。 

 黄体酮主要分为注射剂型、栓剂型和胶囊剂型，黄体酮注射液属于国

家医保甲类，12 版基药，但作为维持妇女妊娠的保胎药使用时，由于

需要频繁注射，使用十分不便，黄体酮胶囊剂型使用方便，连续多年

市场份额在 70%~80%。 

 黄体酮临床应用成熟，国内十几家企业拥有注射剂批文，但目前只有

四家企业（其中一家为外企）拥有黄体酮胶囊剂型批文，属于国家医

保乙类，仙琚制药的益玛欣规格独家（50mg），具备较强的竞争力 

 研发方面：仅有 LABORATORIOS EFFIK,S.A.申报软胶囊剂型，但是

已经暂停，短时间内竞争格局稳定。 

图表 4：仙琚制药黄体酮胶囊竞争格局 

药品名称 药品规格 生产单位 批准文号 同品种数（同品规数） 批准日期

黄体酮软胶囊 100mg 浙江爱生药业有限公司 国药准字H20031099 2(2) 2015/4/3

黄体酮软胶囊 0.1g 浙江医药股份有限公司新昌制药厂 国药准字H20040982 2(2) 2015/5/25

黄体酮胶囊 50mg 浙江仙琚制药股份有限公司 国药准字H20041902 1(1) 2015/5/15

黄体酮软胶囊 0.1g  Besins Manufacturing Belgium H20130336 2013/10/16

黄体酮软胶囊 0.2g  Besins Manufacturing Belgium H20130337 2013/5/6  
来源：CFDA、国金证券研究所 

 仙琚制药的黄体酮胶囊（益玛欣）属于国家医保乙类，12 版基药，一

直是国内的第一品牌，09 年之后占据市场第一，15 年受渠道库存影

响，公司终端销售在 2.5 亿左右，增速 3.7%，预计终端实际增速在

15%左右。 

 受益于二胎政策，保守假设每年新生人口维持在 1600 万人水平，假设

其中有 20%孕妇服用黄体酮，按益玛欣（仙琚的黄体酮胶囊）日服用

金额 8 元计算，每人服用时间按 6-8 天一疗程，共服用 3 个月的经典

方案假设，则保胎药的市场空间在 10 亿元以上。 
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图表 5：仙琚制药黄体酮胶囊销售  图表 6：仙琚制药黄体酮胶囊国内竞争格局 

 

  

 
来源：药智网、国金证券研究所  来源：药智网、国金证券研究所 

 

 仙琚制药黄体酮胶囊以前主要集中于调经、保胎适应症，未来计划拓

展到生殖领域；从招标价格来看，受益于独家规格（50mg），益玛欣

价格稳定，截止至 2016 年 12 月份最低中标价在 27.31 元附近，相对

于上一轮标期的平均降价幅度在 10%左右，从中标区域来看，上一轮

招标共有 24 个区域中标，本轮招标目前有 15 个区域中标；考虑到新

区域中标、二胎政策及适应症拓展，预计维持稳健增长。 

 

图表 7：仙琚制药黄体酮胶囊（50mg/粒）中标价 

 
来源：药智网、国金证券研究所 
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图表 8：仙琚制药黄体酮胶囊（50mg×20 粒）中标价 

 
来源：药智网、国金证券研究所 

 

肌松药行业：产品升级，国产化程度高，市场空间大，竞争格局好。 

 肌松药是骨骼肌松弛药的简称，临床上使用肌松药有两个目的：（1）

全麻手术，肌松后便于插管；（2）肌肉松弛有助于实施手术；（3）降

低麻醉剂的使用量，减少对病人的深度麻醉，因为深度麻醉往往会带

来副作用 

 理想肌松药的特质：非去极化，起效快、血流动力学稳定,无组胺释放,

无蓄积作用,作用可逆转等。罗库溴安是目前最理想的肌松药，但国内

由于拮抗剂尚未上市、产品价格及销售推广等因素，以顺阿曲库铵为

主。 
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图表 9：常用肌松药临床效果对比 

 
来源：临床路径、国金证券研究所 

 

 目前全麻手术量在 1200 万台/年，维持 15%左右的增长，预计 2020

年，全麻手术在 2500 万-3000 万台/年左右。过去 5 年肌松药市场由

8.8 亿增长到 17.5 亿，5 年 CAGR 15%。 

 肌松药市场国产化程度比较高，主要参与者包括恒瑞医药、东英药

业、仙琚制药，其中恒瑞医药以阿库曲安、顺阿库曲安等核心品种占

据 50%左右的市场份额。 

 

图表 10：国内肌松药市场增长  图表 11：国内肌松药市场竞争格局 

 

  

 
来源：药智网、国金证券研究所  来源：药智网、国金证券研究所 

 

 从临床使用情况来看，一台全麻手术，顺阿曲库铵的费用是罗库溴安

的 2-3 倍，受此影响，目前顺阿曲库铵占据超过 75%的市场份额，而

罗库溴铵的市场份额仅在 15%左右 
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 仙琚制药的肌松药主要有：罗库溴铵、维库溴铵、顺阿曲库铵；其中

维库溴铵、罗库溴铵公司占据市场主导地位；公司早期推广以罗库溴

铵为主，后来调整战略，在推广罗库溴铵的同时加大对顺阿曲库铵的

推广，由此顺阿曲库铵迅速上量。 

图表 12：主要肌松药全麻手术估算费用对比 

 
来源：临床路径、国金证券研究所 

 

图表 13：主要肌松药市场份额 

 
来源：药智网、国金证券研究所 

 

罗库溴铵：肌松一线用药，竞争格局良好，进口替代空间大，招标受益。 

 罗库溴铵医保乙类，非基药，销售额由 11 年的 8400 万增长到 15 年 2

亿，CAGR 20%。目前国内罗库溴铵药物批件主要有三家，其中华北

制药 15 年底获批，尚未形成规模销售，市场主要由仙琚制药和

Organon 占据；从终端销售来看，仙琚制药的市占率在不断提高，随

着新一轮招标落地，进口替代有望加速。 
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图表 14：罗库溴铵国内药品批准文号 

药品名称 药品规格 生产单位 批准文号
同品种数

(同品规数)
批准日期

罗库溴铵注射液 2.5ml:25mg  N.V. Organon H20130475 3(3) 2013/6/27

罗库溴铵注射液 5ml:50mg 浙江仙琚制药股份有限公司 国药准字H20093186 3(3) 2013/12/26

罗库溴铵注射液 2.5ml:25mg 浙江仙琚制药股份有限公司 国药准字H20123188 3(3) 2013/12/26

罗库溴铵注射液 5ml:50mg  N.V.Organon H20140847 3(3) 2014/11/13

罗库溴铵注射液 5ml:50mg 华北制药股份有限公司 国药准字H20103235 3(3) 2015/12/3

罗库溴铵注射液 2.5ml:25mg 华北制药股份有限公司 国药准字H20103495 3(3) 2015/12/3  
来源：药智网、国金证券研究所 

图表 15：罗库溴铵国内销售情况  图表 16：罗库溴铵国内竞争格局 

 

  

 
来源：药智网、国金证券研究所  来源：药智网、国金证券研究所 

 招标：由于竞争格局良好，仙琚制药罗库溴铵主要规格（5ml：

50mg）中标价保持稳定，维持在 65 元附近；从中标区域来看，上一

轮的中标区域有 18 个，本轮截止至 2016 年 12 月的中标区域在 13

个，整体共有 25 个区域有中标价，中标区域还有空间；从中标价格来

看，本轮已招标省份的中标价平均降幅在 5-25%之间，新中标价格都

接近最低中标价，短期再降价空间不大，而新一轮招标尚未招标的区

域的价格相对于最低中标价的溢价率在 10-20%左右。 

 同类相比，仙琚制药价格是进口的 60%，华北制药价格类似，在医保

控费情况下，相对于进口产品竞争力提升。 

 仙琚制药罗库溴铵 15 年销售 1.7 亿，同比增长 16%，考虑到公司 15

年销售队伍的扩张，预计继续保持超越行业的增速，市占率进一步提

高。 

 

图表 17：罗库溴铵 5ml 规格中标价对比 

 
来源：药智网、国金证券研究所 
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图表 18：仙琚制药 5ml 罗库溴铵中标价变化  图表 19：仙琚制药罗库溴铵销售 

 

  

 

来源：药智网、国金证券研究所  来源：药智网、国金证券研究所 

 

图表 20：仙琚制药罗库溴铵（5ml:50mg）中标情况 

 
来源：药智网、国金证券研究所 
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 研发端来看：短时间没有竞品上市，现有格局保持稳定。 

图表 21：罗库溴铵国内仿制药注册审批状况 

 
来源：CFDA、国金证券研究所 

 

顺阿曲库铵：肌松药最大单品，竞争格局好。 

 顺阿曲库铵属于国家医保乙类，非基药。目前国内主要有四家，其中

东英药业被上海医药收购，市占率逐步下降，外资 GSK 目前基本已经

退出市场，恒瑞医药凭借强大销售能力，目前占据 65%的市场份额,竞

争格局良好。 

 15 年顺阿曲库铵国内销售 11 亿左右，同比增长 8.3%，受控费等因素

影响，增速下滑比较大。 

 

图表 22：顺阿曲库铵国内药品批件及格局 

 
来源：药智网、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 23：顺阿曲库铵国内销售状况  图表 24：顺阿曲库铵国内竞争格局 

 

 

 
来源：药智网、国金证券研究所  来源：药智网、国金证券研究所 

 目前，顺阿曲库铵注射液共有 10mg 和 5mg 两种规格，而仙琚制药获

批了 5mg 规格。从中标价来看，仙琚中标价比较稳定，一直维持在 50

元/支的水平。从中标区域来看，上一轮的中标区域在 8 个左右，而新

一轮的中标区域达 14 个，目前合计有 19 个省份有中标数据，尚待招

标省份较多。从中标价格来看，新一轮中标价格相对于上一轮降价幅

度在 20-30%左右，幅度较大；新一轮的最低中标价为 2016 年天津市

的 45.28 元，最新中标价相对于最低中标价，溢价率在 10-20%左右，

价格联动之后仍有一定的降价压力。同类相比，仙琚的价格比东英略

低，而且 10mg 规格相对于 5mg 规格，价格接近 2 倍，但是随着控费

推进，仙琚竞争优势提高。 

 仙琚逐步加强顺阿曲库铵的销售，15 年终端销售 8800 万，同比增长

59.5%。随着销售队伍的到位，预计 16 年仍将保持高速增长，未来有

可能形成仙琚制药和恒瑞医药双寡头的局面。 

图表 25：顺阿曲库铵国内最新中标情况 

 

来源：药智网、国金证券研究所 

图表 26：仙琚制药顺阿曲库铵（5mg）中标价  图表 27：仙琚制药顺阿曲库铵国内销售额 

 

 

 
来源：药智网、国金证券研究所  来源：药智网、国金证券研究所 
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图表 28：仙琚制药顺阿曲库铵（5mg）国内中标价 

 
来源：药智网、国金证券研究所 

 

 研发方面，皇隆制药排队比较靠前，考虑到肌松药需要专业的学术队

伍，同时错过新一轮招标，短时间内不会造成格局的变化。 

图表 29：顺阿曲库铵国内药品注册情况 

 
来源：药智网、国金证券研究所 
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维库溴铵：老一代肌松药，逐渐被取代。 

 由于临床效果没有优势且定价较低，销售额逐渐降低，逐步被取代，。

预计未来维持千万级别。 

 

图表 30：维库溴铵国内销售状况  图表 31：仙琚制药维库溴铵国内销售 

 

 

 

来源：药智网、国金证券研究所  来源：药智网、国金证券研究所 

 

呼吸科 

 全球范围看 COPD 造成的死亡率逐渐上升，已经是一种主要的致死疾病 

 WHO 估计全球共有 11 亿人吸烟，预计到 2025 年将升至 16 亿人，

CAGR 为 3.82%，其中大部分增量来自中低收入的发展中国家。据世

界卫生组织估计，全球 COPD 患者有 2.1 亿人（2007 年数据），

COPD 在全球疾病死亡原因中，仅次于心脏病、脑血管病和急性肺部

感染，与艾滋病一起并列第 4 位。而据世界银行发表的研究，至 2020

年 COPD 将成为世界疾病经济负担的第五位 

 由于环境等因素，国内 COPD 的防治形势非常严峻，成为大病种 

 由于近年来城市空气质量逐渐变差，雾霾等重污染天气盛行，城市人

群生活压力的变化也会带来免疫力的下降，对气候变化及刺激性气体

的抵抗能力也会出现不同程度的弱化，呼吸系统方面的发病率（包括

COPD）会有逐渐扩大的趋势。 

 在国内，由钟南山院士主持的一种流行病学调查结果显示，目前中国

COPD 总体患病率为 8.2%，其中男性患病率为 12.4%，女性患病率为

5.1%。COPD 患者在中国已经超过 4000 万人，其中每年有 128 万人

死于该疾病。 

 COPD 市场：迅速增长的蓝海市场 

 据 Decision Resources 日前发布的一份报告显示，目前全球 COPD 药

物市场规模在 110 亿美元左右，主要由勃林格殷格翰和辉瑞的长效毒

蕈碱受体拮抗剂（LAMA）思力华（噻托溴铵）、葛兰素史克的长效β

激动剂（LABA）/吸入性糖皮质激素（ICS）舒利迭（沙美特罗替卡

松）统治，在 2012 年，这 2 大类药物销售额占到了 COPD 市场的

2/3；Decision Resources 同时预测到 2022 年 COPD 市场将增长到

140 亿美元。 
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 随着国内发病率和治疗率的提高，根据终端数据估计，目前国内终端

销售在 20 亿左右，过去 5 年 CAGR19%，由于是慢性病且随着发病率

的提高，预计未来将保持快速增长 

图表 32：国内 COPD 用药销售状况 

 
来源：药智网、国金证券研究所 

 

噻托溴铵：治疗金标准，竞争格局良好，进口替代空间巨大。 

 2002 年，勃林格殷格翰与辉瑞合作推出了首个治疗 COPD 的特效药

噻托溴铵吸入剂（商品名思力华），作用强且持续时间长达 24 小时，

是目前唯一一种 1 天只需给药 1 次的用于 COPD 维持治疗的吸入性支

气管扩张剂，被誉为 COPD 治疗中的“金标准”。思力华 2013 年销售

额为 35 亿欧元，是名符其实的“超级重磅炸弹。 

 由于国内市场拓展较晚，目前噻托溴铵既无医保也无基药。截止至

2015 年，噻托溴铵国内销售额在 10.7 亿，同比增长 18%，过去 5 年

CAGR 27.5%。目前原研企业 BI 占比超过 75%，进口替代空间巨大。

国内正大天晴占有率逐步提高。 

 

图表 33：噻托溴铵国内药品注册情况 

药品名称 药品规格 生产单位 批准文号
同品种数

(同品规数)
批准日期

噻托溴铵吸入粉雾剂 2.5μg(以噻托铵计)  Boehringer Ingelheim Pharma GmbH & Co. KG H20120392 4(1) 2012/8/24

噻托溴铵吸入粉雾剂 2.5μg(以噻托铵计)  Boehringer Ingelheim Pharma GmbH & Co. KG J20120047 4(1) 2012/9/17

噻托溴铵吸入粉雾剂 18μg(以噻托铵计) 南昌弘益药业有限公司 国药准字H20130110 4(3) 2013/10/9

噻托溴铵吸入粉雾剂 18μg(以噻托铵计) 浙江仙琚制药股份有限公司 国药准字H20090279 4(3) 2014/5/6

噻托溴铵吸入粉雾剂 18μg(以噻托铵计)  Boehringer Ingelheim International GmbH H20140933 4(3) 2014/12/11

噻托溴铵吸入粉雾剂 18μg(以噻托铵计)  Boehringer Ingelheim International GmbH H20140954 4(3) 2014/12/11

噻托溴铵吸入粉雾剂 2.5μg(以噻托铵计)  Boehringer Ingelheim International GmbH H20150002 4(1) 2014/12/31

噻托溴铵粉雾剂 18μg(以噻托铵计) 正大天晴药业集团股份有限公司 国药准字H20060454 4(3) 2015/9/15
 

来源：药智网、国金证券研究所 
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图表 34：噻托溴铵国内销售状况  图表 35：噻托溴铵国内竞争格局 

 

 

 
来源：药智网、国金证券研究所  来源：药智网、国金证券研究所 

 

 仙琚制药噻托溴铵：销售到位，跟随策略，快速增长。 

 塞托溴安天晴和 BI 发展很快，仙琚采取的跟随策略。15 年销售额

1000 万不到，预计 16 年 50%左右的增长，市场占比不到 2%。目前

在基层地区，由于医生产品教育的限制，部分医生将 COPD 当做哮喘

治疗，针对此情况，公司建立专门的学术推广队伍，加强对地级市的

学术教育，增加产品认可度，实现迅速增长。 

 由于产品是否带装置的差别，价格差距比较大，而招标这方面信息不

全；但是，从中标省份来看，噻托溴铵上一轮标期的中标省份在 9

个，截止至 2016 年 12 月，新一轮的中标省份合计在 11 个，合计两轮

共有 19 个省份有中标价格，整体待招标省份较多，招标空间大。噻托

溴铵是公司第一批一致性评价的品种；研发方面：目前没有任何企业

申报鼻喷剂。 

图表 36：噻托溴铵最新中标价 

药品通用名 地区 年份 剂型 规格 基药项目 生产企业 中标价(元)

噻托溴铵吸入粉雾剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×6 是 浙江仙琚制药股份有限公司 39

噻托溴铵粉雾剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×30 是 正大天晴药业集团股份有限公司 180

噻托溴铵吸入粉雾剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×30 是 浙江仙琚制药股份有限公司 195

噻托溴铵吸入粉雾剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×30 是 南昌弘益药业有限公司 189

噻托溴铵吸入粉雾剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×30 是 南昌弘益药业有限公司 174

噻托溴铵吸入粉雾剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×10 是 南昌弘益药业有限公司 63

噻托溴铵吸入粉雾剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×10 是 南昌弘益药业有限公司 58

噻托溴铵粉吸入剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×10 否 勃林格殷格翰 138.26

噻托溴铵粉吸入剂 湖北 2016 吸入剂 18ug×10 否 勃林格殷格翰 155.65
 

来源：药智网、国金证券研究所 
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图表 37：仙琚制药噻托溴铵粉雾剂销售额 

 
来源：药智网、国金证券研究所 

 

糠酸莫米松：一线用药，市场加速教育，原研有望获批共同做大市场。 

 糠酸莫米松鼻喷雾剂（商品名：内舒拿®），原研先灵葆雅，后被默沙

东收购，适用于预防和治疗成人、青少年和 3 至 11 岁儿童季节性或常

年性鼻炎。在 2008 及 2010 年 ARIA 指南中均被强烈推荐：鼻用糖皮

质激素是治疗变应性鼻炎的一线用药。尤其在 ARIA2010 年修订版中

明确指出：除糠酸莫米松外，没有其它鼻用激素与安慰剂疗效对比的

系统回顾。13 年全球销售 13.35 亿美金。 

 仙琚制药是糠酸莫米松国内首仿，但没进医保，也无基药，且外资进

入较晚，市场尚未充分教育，因此过去销售不见起色，公司从 14 年开

始扩张销售队伍，建立专门的学术推广，目前公司医院端处方药有

500 人的销售队伍。经历 13 年销售调整之后，重新恢复高速增长。15

年销售 1000 万左右，预计 16 年超过 100%的增长，由于整体市占率

还比较低，未来保持高速增长。 

 从中标情况来看，仙琚制药糠酸莫米松鼻喷雾剂由于 2011 年 12 月获

批，上一轮招标没有中标。从新一轮标期来看，共有 10 个省份中标，

最低中标价在 40.91 元（福建、天津），新一轮中标价相对于最低中标

价的溢价率在 15-20%左右。整体来看，属于新一轮招标受益品种，中

标空间很大。 

 

图表 38：糠酸莫米松鼻喷雾剂国内药品注册情况 

药品名称 药品规格 生产单位 批准文号
同品种数

(同品规数)
批准日期

糠酸莫米松鼻喷雾剂 每瓶60揿，每揿含糠酸莫米松50μg， 浙江仙琚制药股份有限公司 国药准字H20113481 1(1) 2011/12/1

糠酸莫米松鼻喷雾剂 50微克/揿（0.05%）  MSD Belgium BVBA/SPRL H20140100 2014/2/10  
来源：药智网、国金证券研究所 
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图表 39：仙琚制药糠酸莫米松鼻喷雾剂（50ug/掀*60 掀）中标价 

 
来源：药智网、国金证券研究所 

 

 研发方面，默沙东有望在 17 年初获批，如果顺利获批，默沙东凭借强

大的销售力量和学术推广能力，有望和仙琚制药一同加速市场拓展，

共同做大市场。 

图表 40：糠酸莫米松鼻喷雾剂国内研发注册 

JXHS1300094新 糠酸莫米松鼻喷雾剂 化药 默沙东研发（中国）有限公司 2013/11/8 正在审评中 NDA 5/

CYHS1400467新 糠酸莫米松鼻喷雾剂 化药 四川大冢制药有限公司 2014/9/2 排队待审评 ANDA 3905/3259

CYHS1401120新 糠酸莫米松鼻喷雾剂 化药 武汉诺安药业有限公司 2015/4/17 排队待审评 ANDA 4812/3965

CYHS1501380新 糠酸莫米松鼻喷雾剂 化药 上海百安制药有限公司 2016/4/22 排队待审评 ANDA 6187/4897

CYHS1501381新 糠酸莫米松鼻喷雾剂 化药 上海百安制药有限公司 2016/4/22 排队待审评 ANDA 6188/4898

JYHB1501814新 糠酸莫米松鼻喷雾剂 化药 默沙东研发（中国）有限公司 2015/12/11 正在审评中 补充申请 290/
 

来源：药智网、国金证券研究所 

 

甾体激素原料药：天然高壁垒，集中度提高趋势。 

 甾体激素原料药行业特点：合成路线长，品种多；下游制剂单品种原料药

用量不大。导致：全品类+集中趋势 

 合成路线长：不同于普利、沙坦类原料药，甾体激素合成需要 30 多

步，中间产物较多，中间产物既是终端产品也是下一步反应的原料； 

 品种多：全球甾体激素有 400 多种，临床需求明确，单制剂品种对于

原料药的需求有限，例如甾体激素原料药需求比较大的地米原料药在

40 吨左右。 

 导致的结果是：企业进行全品类生产更有经济性。激素产品是高致敏

的，需要专用车间生产，生产线之间不能串线生产，对于工艺要求和

固定资产投资要求比较高。 
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图表 41：甾体激素原料药反应链 

 
来源：招股书、国金证券研究所 

 

甾体激素原料药技术升级：双烯到雄烯二酮（4-AD）路线切换带来格局变换。 

 技术进步：由传统的黄姜→双烯路线到更环保更稳定的甾醇→4-AD 路线 

 传统的甾体激素合成路线由黄姜发酵获得双烯作为中间体继续合成，

但是缺陷在于：1）不环保。从黄姜发酵、盐酸水解到双烯需要大量的

水，废水导致环境污染；以皂素为主的生产企业集中于南水北调水源

地，出于环保，政府关掉湖北、陕西大量的不合格皂素生产工厂。2）

由于黄姜作为农作物，种植有周期性，价格和供货不稳定。由于以上

原因，过去几年出现了双烯价格飞涨的情况，价格波动较大。 

 甾醇→4-AD 路线：利用传统甾醇作为原料，采用微生物发酵，副产物

较少，更加环保。甾醇作为粮食企业的副产物，原料药供给更加稳

定。 
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图表 42：甾体激素传统工艺路线与生物技术路线对比 

 
来源：赛托生物招股书、国金证券研究所 

 

新工艺技术扩散进入尾声。 

 国内甾醇→4-AD 路线中间体供应商主要有：新合新，4-AD 和 9-羟基

雄烯二酮双产品线；山东赛托生物：以 4-AD 为主，同时掌握 9-羟基

雄烯二酮路线。 

 新合新和赛托生物在 13 年实现了 4-AD、9-羟基雄烯二酮的技术突破

和大规模工业化生产。随后由于 4-AD 工艺的技术扩散，很多掌握新工

艺路线的人开设新工厂，导致涌现了近百家小的甾体激素原料药企

业，产量供过于求，价格下滑。 
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图表 43：双烯与皂素价格变化  图表 44：4-AD、9-羟基雄烯二酮价格变化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

仙琚制药策略：以保证市场为核心，逐步优化工艺，盈利有望改善。 

 仙琚制药 15 年切换到新的工艺路线，但是由于工艺调试优化，以及原

有双烯库存的消化，盈利能力处于低位，但是公司更加重视终端市

场，实际终端销售量的占有率提高。目前仙琚制药 50%以上的原料药

切换到 4-AD 新工艺路线，预计 16 年底这一比例达到 70%。预计随着

工艺成熟，将全部换成新技术路线。 

 在从新合新采购 4-AD 和 9-羟基雄烯二酮的同时，和赛托生物成立合

资公司共同开发 9-羟基雄烯二酮→8DM 路线，获得在中间体的竞争优

势。 

 甾体激素原料药价格进入底部区间。 

 15 年底部分甾体激素原料药企业出现亏损，16 年上半年价格进一步下

降，整个行业进入低毛利区间，部分小企业出现停产，原料药价进入

底部区间。 

 从上游中间体供应来看，新合新被溢多利收购之后有业绩承诺，而山

东赛托生物上市成功，两者继续大范围降价的动力不强。 

  

仙琚制药原料药发展战略：稳定工艺，丰富品类，成为全球重要的 API 供应

商。 

 目前格局：以非规范市场为主，低毛利。1）由于工艺质量、供货稳定

性等问题，中国的传统的甾体激素原料药主要以非规范市场为主，毛

利率相对较低。2）同时黄姜→双烯路线的高污染，不满足国际跨国药

企对于 EHS（环境、职业健康安全管理体系）要求，难以成为国际甾

体企业核心供应商。 

 甾体激素的全球转移趋势。1）甾体激素属于成熟品种，原料药业务对

于辉瑞、欧加农等属于非核心业务，在聚焦核心的发展战略下，国际

大企业有外包的动力。2）由于甾体激素通过发酵获得，印度由于气候

问题，不适宜生产，因此产业基础较差。中国目前已经切换到全球主

流的甾醇路线，供货稳定性，产品质量方面符合国际要求，但在成本

方面中国更有优势，将出现甾体激素从欧美向中国转移的趋势。 

 仙琚战略：成为全球重要的甾体激素 API 供应商。1）仙琚制药投资

10 亿建立规范市场生产车间，与海外合作提高原料药工艺水平；2）
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战略途径：丰富自己的甾体激素品类，做到全品类生产，同时大宗品

种进入规范市场，成为国际大型制药公司的供应商。占有大宗产品市

场后，欧洲以特色小品种为主的小企业由于没有大品种分摊成本失去

竞争力，后续进一步转移到国内；3）采用新技术、稳定工艺之后，可

以承接高端市场原料药 CMO；4）由于甾体激素单品较小，一般相对

于 DMF 变更的百万美金成本而言没有竞争力，因此原料药的转移是一

个长周期的过程。 

 

OTC：去库存+队伍扩张+品牌建设+品类丰富 

队伍扩张+去库存 

 13-14 年队伍扩张，目前销售 500 人，覆盖 6 万家药店，公司 15 年

OTC 端销售 1.6 亿左右，16 年上半年 OTC 收入处于负增长，而实际

终端保持增长。从销售策略角度，公司改变考核方式，减少渠道压

货，预计后续将恢复健康增长。  

品牌建设+品类丰富 

 公司现有主要品种包括左炔诺孕酮肠溶片和糠酸莫米松乳膏。 

 品牌建设：针对目标客户进行专业品牌建设。例如，和国家卫计委合

作，在大学里巡回演讲，性知识教育，品牌建设。 

 同时公司以现有优势销售团队和渠道，采取代理策略，丰富公司的产

品品类。 

 我们预计随着公司去库存完成、销售到位及品类丰富，OTC 业务上半

年见底，下半年开始恢复。 

 

研发：合作研发+海外品种引进 

合作研发 

 奥美可松钠：罗库溴铵拮抗剂，与杭州奥默医药合作研发，享有国内

权益，临床 I 期，预计 18 年有重要进展。战略性品种，如果获批，与

公司现有的罗库溴铵联用，大大增强肌松药的用药安全，占领市场。

除此之外，公司也将通过海外品种引进的方式丰富产品线，提高竞争

力。 

自主研发：聚焦甾体激素领域，丰富产品线。 
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图表 45：仙琚制药在研产品情况 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

管理层：管理层持股较多，员工激励到位。 

国企改制成功，管理层持股较多。 

 公司第一大股东是仙居县国有资产管理委员局下属的国有资产投资集团有

限公司，持股比例为 21.55%；2001 年 12 月，公司改制成功，以原董事

长金敬德为代表的管理团队受让多数股权，其中金敬德持股比例为

7.25%。 
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图表 46：仙琚制药股权结构 

 
来源：国金证券研究所 

 

员工持股计划：激励到位，员工与公司利益一致。 

 2015 年 11 月公司以 8.93 元非公开发行股票 98,708,111 股，扣除发行费

用实际募集资金 86,194.84 万，募集资金主要用于原料药产业升级建设项

目。本次非公开发行的股票于 2015 年 11 月 12 日上市，首日起 36 个月不

得转让。非公开发行对象中，新任董事长张宇松以个人身份认购

2,022,396 股；汇添富 45 号计划由公司部分董事、监事、高级管理人员和

中层管理干部、业务/技术骨干，以及子公司的管理/业务骨干自筹资金出资

设立，专项认购公司非公开发行股票 22246360 股。本次公开发行显示了

公司核心高管及中层干部、技术骨干等对公司未来发展前景的信心，另外

方面也使员工与公司利益保持一致，调动员工积极性。 
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图表 47：公司非公开发行情况 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

盈利预测和投资意见 

 我们认为公司在甾体激素领域有巨大的领先优势，制剂业务维持高速增

长，原料药业务进入底部，OTC 业务恢复增长，公司业绩出现拐点，不考

虑并购因素，预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.22/0.31/0.46，对应目前

PE 分别为 58/41/28 倍，考虑到公司在甾体激素领域的强势布局，给予买

入评级。 

 

风险提示 

 医保控费、二次议价、招标降价、原料药价格下跌。 
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附录：三张报表预测摘要 

 
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 2,315 2,471 2,480 2,670 3,137 3,696  货币资金 290 305 513 900 967 967 

增长率  6.7% 0.4% 7.7% 17.5% 17.8%  应收款项 570 726 781 953 1,119 1,319 

主营业务成本 -1,518 -1,515 -1,396 -1,282 -1,452 -1,663  存货 509 387 328 337 382 437 

%销售收入 65.6% 61.3% 56.3% 48.0% 46.3% 45.0%  其他流动资产 32 44 402 44 50 57 

毛利 798 955 1,084 1,388 1,685 2,033  流动资产 1,401 1,462 2,025 2,234 2,518 2,780 

%销售收入 34.4% 38.7% 43.7% 52.0% 53.7% 55.0%  %总资产 50.9% 52.2% 58.9% 58.9% 61.6% 62.0% 

营业税金及附加 -13 -18 -20 -26 -30 -35  长期投资 151 151 199 200 199 199 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 1,094 1,074 1,091 1,254 1,260 1,389 

营业费用 -436 -551 -620 -748 -885 -1,028  %总资产 39.7% 38.3% 31.7% 33.1% 30.8% 30.9% 

%销售收入 18.8% 22.3% 25.0% 28.0% 28.2% 27.8%  无形资产 100 107 104 102 110 117 

管理费用 -223 -248 -263 -350 -414 -477  非流动资产 1,353 1,341 1,414 1,558 1,571 1,707 

%销售收入 9.6% 10.0% 10.6% 13.1% 13.2% 12.9%  %总资产 49.1% 47.8% 41.1% 41.1% 38.4% 38.0% 

息税前利润（EBIT） 126 138 181 265 356 493  资产总计 2,754 2,803 3,439 3,792 4,089 4,487 

%销售收入 5.4% 5.6% 7.3% 9.9% 11.4% 13.4%  短期借款 653 769 556 974 1,063 1,150 

财务费用 -59 -65 -52 -41 -53 -59  应付款项 432 352 319 351 402 462 

%销售收入 2.6% 2.6% 2.1% 1.5% 1.7% 1.6%  其他流动负债 255 282 286 143 156 172 

资产减值损失 -11 -14 -24 -5 -1 -1  流动负债 1,340 1,403 1,160 1,468 1,621 1,784 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 190 134 84 84 84 85 

投资收益 14 10 11 0 0 0  其他长期负债 42 38 42 0 0 0 

%税前利润 20.2% 13.6% 8.3% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 1,572 1,575 1,286 1,552 1,705 1,869 

营业利润 70 69 116 219 302 434  普通股股东权益 1,157 1,214 2,140 2,214 2,344 2,564 

营业利润率 3.0% 2.8% 4.7% 8.2% 9.6% 11.7%  少数股东权益 25 14 12 26 40 54 

营业外收支 0 4 12 0 0 0  负债股东权益合计 2,754 2,803 3,439 3,792 4,089 4,487 

税前利润 70 73 128 219 302 434         

利润率 3.0% 3.0% 5.2% 8.2% 9.6% 11.7%  比率分析       

所得税 -19 -24 -23 -70 -97 -139   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 27.8% 33.3% 18.2% 32.0% 32.0% 32.0%  每股指标       

净利润 51 49 105 149 205 295  每股收益 0.177 0.111 0.174 0.221 0.313 0.460 

少数股东损益 -10 -8 -2 14 14 14  每股净资产 3.389 2.370 3.504 3.625 3.838 4.198 

归属于母公司的净利润 61 57 107 135 191 281  每股经营现金净流 0.186 0.277 0.327 0.529 0.394 0.527 

净利率 2.6% 2.3% 4.3% 5.1% 6.1% 7.6%  每股股利 0.000 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.24% 4.67% 4.98% 6.10% 8.15% 10.96% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.20% 2.02% 3.10% 3.56% 4.67% 6.26% 

净利润 51 49 105 149 205 295  投入资本收益率 4.49% 4.33% 5.31% 5.47% 6.86% 8.71% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 73 99 117 103 117 135  主营业务收入增长率 16.21% 6.72% 0.39% 7.65% 17.49% 17.82% 

非经营收益 45 53 35 69 73 79  EBIT 增长率 -36.98% 9.87% 31.14% 46.46% 34.15% 38.59% 

营运资金变动 -105 -60 -57 2 -154 -187  净利润增长率 -49.74% -6.43% 87.93% 26.70% 41.59% 46.98% 

经营活动现金净流 63 142 200 323 240 322  总资产增长率 12.72% 1.77% 22.71% 10.27% 7.84% 9.73% 

资本开支 -188 -108 -115 -255 -129 -270  资产管理能力       

投资 -3 -2 -34 -1 0 0  应收账款周转天数 47.5 49.4 56.0 75.0 75.0 75.0 

其他 12 5 -330 0 0 0  存货周转天数 117.2 107.9 93.5 96.0 96.0 96.0 

投资活动现金净流 -180 -104 -479 -256 -129 -270  应付账款周转天数 62.5 66.1 54.3 60.0 60.0 60.0 

股权募资 0 0 862 0 0 0  固定资产周转天数 148.9 149.4 141.7 145.9 134.2 120.7 

债权募资 257 60 -263 375 89 88  偿债能力       

其他 -150 -72 -111 -56 -134 -140  净负债/股东权益 46.74% 48.65% 5.88% 7.03% 7.55% 10.23% 

筹资活动现金净流 107 -12 488 320 -44 -52  EBIT 利息保障倍数 2.1 2.1 3.5 6.5 6.7 8.4 

现金净流量 -9 26 209 387 67 0  资产负债率 57.08% 56.18% 37.41% 40.92% 41.69% 41.65% 

 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析 
 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
 
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

  
  
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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