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原料药 3 月投资策略：关注出口量价回暖叠加猪瘟疫情影响的肝素原料药 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 肝素出口量价持续回暖，关注猪瘟疫情影响 

肝素出口量和价格持续回升，根据 wind 数据，2019 年 1 月出口价格

5534.18 美元/千克，较去年底略有回调；④2019 年 1 月出口量 21.14 吨，

环比增长 38.71%，同比增长 5.17%。根据农业部最新公告，去年 8 月份以

来，我国有 28 个省份先后发生了 111 起非洲猪瘟疫情；受非洲猪瘟疫情的

影响，2018 年尤其是下半年以来，我国生猪产能出现下滑，必然影响生猪

出栏数和猪小肠供应，最终传导至肝素原料药出口价格上涨，建议关注前期

肝素粗品储备丰富的肝素原料药企业如健友股份等上市公司。 

 国产维生素价格走势较弱，多个品种的价格出现不同程度回落 

Wind 数据显示：2 月饲用维生素价格指数下滑 4.17% (1 月 31 日至

3 月 1 日)，猪禽饲用维生素价格指数下滑 4.50%(1 月 31 日至 3 月 1 日)。

其余除包衣 VC、VC 粉、泛酸钙价格保持持平外，其他维生素价格均有不

同程度回落。VA 和 VB2 价格下滑超过 20%。 

 抗生素主要品种价格出现不同程度调整，关注启元硫红复产情况 

抗生素领域产能过剩比较严重，受环保影响价格表现略有差异，结合健

康网数据：1）行业总体供大于求，当前整体价格低位震荡运行；2) 青霉素

工业盐：产品价格近期持续下滑；3)7-ADCA 受益于环保政策趋紧，自 2017 

年下半年以来价格回升，处于历史高位，目前出现回调；4)国内 6-APA 产

品价格目前持续回落；5)阿莫西林在近半年上涨之后价格逐渐回到历史平

均水平，近期有小幅跌落；6)硫红价格自 2016 年以来持续上涨，部分产能

仍处于整改状态，最新市场报价仍维持在前期高位 445 元/千克，较年初有

所回落；7)4-AA 价格自 2018 年 6 月底回升，稳定在 1500 元/千克；8)6-

APA 的价格高位继续下行。 

 甾体激素价格走势较弱 

甾体激素受益于以 4-AD 为核心中间体的新一代生产工艺，整个行业的

生产成本在不断下降，利好终端制剂公司。2018 年年初以来，皂素、双烯、

4-AD 中间体价格在小幅下滑。 

 投资建议：原料药价格走势较弱，建议关注肝素相关企业 

维生素和抗生素多数品种价格出现回调，旧产能环保整改后逐步复产。

肝素出口量价持续回暖，叠加非洲猪瘟疫情，建议关注健友股份等相关标

的。  

 风险提示 

下游需求不足，国内环保政策执行不到位，大量小、散产能投放，新产

能投放以及新的工艺技术应用。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/08 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

恒瑞医药 600276.SH 买入 CNY 69.66  77.35 1.10  1.19  63.33  58.54  39.53  54.88  20.20  21.40  

长春高新 000661.SZ 买入 CNY 273.53  - 6.24  8.47  43.83  32.29  15.18  10.39  19.30  20.80  

爱尔眼科 300015.SZ 买入 CNY 30.69  30.44 0.43 0.55 77.09  60.27  42.20  33.87  15.50  17.00  

济川药业 600566.SH 买入 CNY 35.46  - 2.05 2.56 17.26  13.82  13.29  10.67  32.19  38.61  

华东医药 000963.SZ 买入 CNY 29.94  - 1.51  1.86  21.14  17.16  14.10  11.62  26.09  30.21  

片仔癀 600436.SH 买入 CNY 100.85  - 1.87  2.41  57.31  44.43  52.04  37.43  21.90  22.00  

华兰生物 002007.SZ 买入 CNY 38.28  47.40  1.22  1.58  31.90  24.64  28.58  19.81  21.30  23.60  

东阿阿胶 000423.SZ 买入 CNY 44.87  - 3.53  3.91  13.29  11.99  10.44  8.56  19.10  17.40  

康弘药业 002773.SZ 买入 CNY 42.30  45.27  1.03  1.42  41.36  29.99  36.87  22.73  16.40  18.40  

天士力 600535.SH 买入 CNY 22.30  - 1.08  1.33  19.72  16.02  12.65  10.94  15.85  16.36  

云南白药 000538.SZ 买入 CNY 82.78  - 3.20  3.62  27.82  24.59  24.12  21.22  15.60  14.99  

仁和药业 000650.SZ 买入 CNY 6.20  - 0.45  0.58  13.82  10.72  6.18  4.56  15.51  16.83  

博雅生物 300294.SZ 买入 CNY 29.63  37.5 1.01 1.34 29.81  22.54  21.70  16.63  15.2 16.7 

泰格医药 300347.SZ 买入 CNY 59.10  - 0.85  1.17  71.32  51.81  48.38  34.91  14.56  16.62  

羚锐制药 600285.SH 买入 CNY 8.42  - 0.44  0.55  18.86  15.09  12.85  11.52  12.22  15.30  

中新药业 600329.SH 买入 CNY 14.60  - 0.67  0.86  22.15  17.26  21.48  17.79  10.93  12.95  

通策医疗 600763.SH 买入 CNY 56.30  62.11  1.02  1.33  57.34  43.98  36.47  29.36  24.80  24.40  

美年健康 002044.SZ 买入 CNY 16.86  - 0.28  0.40  62.68  43.88  30.00  21.27  11.20  13.60  

药明康德 603259.SH 买入 CNY 93.56  91.80  1.81  2.04  53.30  47.37  45.71  34.32  11.50  11.50  

康泰生物 300601.SZ 买入 CNY 41.72  51.84 0.71  0.96  62.57  46.33  54.73  38.74  29.7 28.6 

智飞生物 300122.SZ 买入 CNY 44.14  57.4 0.91  1.64  50.77  28.05  42.86  24.10  38.70  51.40  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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第一章：维生素 

2019年2月国产维生素价格走势较弱，部分品种价格出现不同程度价格回落。

Wind数据显示：2月饲用维生素价格指数下滑4.17% (1月31日至3月1日)，猪禽饲用

维生素价格指数下滑4.50%(1月31日至3月1日)。VB7价格2月上涨8.39%，其余除包

衣VC、VC粉、泛酸钙价格保持持平外，其他维生素价格均有不同程度回落。VA和

VB2价格下滑超过20%。 

表2：2019年2月维生素品种涨跌情况 

商品 行业 月初报价 月末报价 单位 月涨跌(%) 同比涨跌(%) 

VE 化工 41 39.5 元/千克 -3.66% -62.38% 

包衣VC 化工 33.5 33.5 元/千克 0.00% -46.40% 

VC粉 化工 30.5 30.5 元/千克 0.00% -51.20% 

泛酸钙 化工 170 170 元/千克 0.00% -43.33% 

VA 化工 460 360 元/千克 -21.74% -73.33% 

表1：2019年2月主要原料药市场报价涨跌情况 

类别 产品 单位 月初报价 月末报价 
月涨跌 

(%) 

上年同期 

月末报价 

同比涨跌 

(%) 

历史最高 

报价 

历史最低 

报价 

维生素 

VE 元/千克 41 39.5 -3.66% 105 -62.38% 175 34 

包衣VC 元/千克 33.5 33.5 0.00% 62.5 -46.40% 80 26 

VC粉 元/千克 30.5 30.5 0.00% 62.5 -51.20% 80 24 

泛酸钙 元/千克 170 170 0.00% 300 -43.33% 750 52 

VA 元/千克 460 360 -21.74% 1350 -73.33% 1425 95 

VB1 元/千克 195 180 -7.69% 505 -64.36% 630 101 

VB2 元/千克 175 140 -20.00% 445 -68.54% 470 118 

VB6 元/千克 190 172.5 -9.21% 490 -64.80% 560 127.5 

VB12 元/千克 270 250 -7.41% 590 -57.63% 1150 130 

VB7 元/千克 71.5 77.5 8.39% 142.5 -45.61% 165 47 

VD3 元/千克 340 290 -14.71% 415 -30.12% 600 52 

VK3 元/千克 57.5 53.5 -6.96% 160 -66.56% 225 52.5 

抗生素 

青霉素工业盐 元/BOU 61.5 59 -4.07% 77.5 -23.87% 82.5 47 

6-APA 元/kg 175 172.5 -1.43% 230 -25.00% 245 135 

7-ACA 元/kg 440 440 0.00% 450 -2.22% 1000 330 

7-ADCA* 元/kg 440 440 0.00% 500 -12.00% 500 290 

硫氰酸红霉素 元/kg 465 445 -4.30% 360 23.61% 540 270 

阿莫西林 

(酶法) 
元/kg 180 192.5 6.94% 195 -1.28% 240 130 

 
激素 

皂素 万元/吨 55.5 54.5 -1.80% 59 -7.63% 1050 130 

双烯 万元/吨 99 95.5 -3.54% 102.5 -6.83% 1650 450 

4-AD 元/kg 590 590 0.00% 600 -1.67% 1200 390 

数据来源：wind，健康网，广发证券发展研究中心；N：市场缺货停止报价；维生素数据来自 wind，抗生素、激素数据来自健康网，历
史最高价、最低价以 2010-01-01 开始计 
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 VB1 化工 195 180 元/千克 -7.69% -64.36% 

VB2 化工 175 140 元/千克 -20.00% -68.54% 

VB6 化工 190 172.5 元/千克 -9.21% -64.80% 

VB12 化工 270 250 元/千克 -7.41% -57.63% 

VB7 化工 71.5 77.5 元/千克 8.39% -45.61% 

VD3 化工 340 290 元/千克 -14.71% -30.12% 

VK3 化工 57.5 53.5 元/千克 -6.96% -66.56% 

VE 化工 41 39.5 元/千克 -3.66% -62.38% 

数据来源：wind 资讯，广发证券发展研究中心(截至2019年03月1日) 

维生素 E：价格处于历史低位 

需求端，根据中国产业网信息网数据显示，全球年需求量约10万吨，VE下游主要作

为饲料添加剂，主要受到养殖周期影响。VE是一种脂溶性维生素，抗氧化能力较强，

可提高机体免疫能力和生育能力。VE下游主要作为饲料添加剂，约占70~80%，主

要是50%含量的粉，其余为医药和食品使用，为96%含量以上的油。 

供给端，总产能约13.5万吨，主要有7个生产厂家：DSM、BASF、新和成、能特

科技、浙江医药、吉林北沙、北大医药。 

VE合成技术壁垒较高，市场格局相对稳定。VE的主要上游产品为间甲酚或丙酮等，

VE分为天然维E和合成维E，以合成VE为主，合成方法包括Roche法(丙酮与乙炔工

艺)、BASF法(异丁烯、甲醛和丙酮工艺)及异戊二烯工艺等，过程较为复杂，技术壁垒较

高。 

生意社资料显示，目前全球VE的供应商高度集中，其中国外DSM和BASF约占

37%的产能，国内新和成、能特科技和浙江医药占48%的产能。健康网资料显示，

2017年2月，大丰海嘉诺药业公司维生素E油、E粉等项目正在全力抢工；3月，能特科技

（冠福股份-002102.SZ，全资子公司）2万吨VE项目投产对外销售，能特科技已获欧

盟FAMI-QS认证，具备欧盟市场的准入条件，并从6月份开始实现维生素E95%油出口到

德国100多吨；7月，浙江医药昌海分公司将维生素E的质量由原先的EP96%提升至

EP99.5%，打破了国外厂家技术垄断；9月，总投资6亿元的新罗格兰尼维生素E深加

工项目开工；10月，BASF由于柠檬醛生产线发生火灾致使2万吨产能停产，2018年中

复产。 
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 图1：2018年VE下游应用分布情况  图2：2018年全球VE主要产能分布(万吨) 

 

  

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：生意社，健康网，广发证券发展研究中心 

VE价格近期回顾： 

2017年8-10月，VE价格处于盘整阶段。环保压力和能特科技产能逐渐放大这两

个因素对VE价格有相反的作用，但总体上来说VE还处于低迷期。 

2017年11月，供给出现波动，维生素E价格持续上涨。BASF柠檬醛生产线发生

火灾，导致维生素E供给偏紧，价格持续上涨，至2017年12月底达到130元/kg，后维

持在高位缓慢下降。 

2018年2月，由柠檬醛生产线火灾引发的市场供需不平衡逐渐消化，价格开始

回落，至年中BASF复产，价格回落至50元/kg以下，VE价格维持在较低水平。

Wind数据显示：①近期国内VE的市场报价在39.5元/千克，较年初39元略有上调，

但仍然是在历史低位；②VE出口价格自2018年年初以来持续下滑至目前5.44美元

/kg；③201年1月VE出口6260.89吨，同比增长下滑26.63%，环比下滑4.38%。 

图3：国内VE市场报价情况(元/千克)  图4：VE出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

维生素 C：持续维持低位 

VC又称抗败血酸，以医用为主，周期性较弱，根据中国产业信息网数据显示，

全球需求约18万吨。VC具有天然抗氧化性质，下游可用于食品、医药、保健品及饲

料添加剂等领域，以食品饮料添加剂为主，受淡旺季影响较小，周期性不强。 

供给端，根据中国产业信息网数据显示，VC总产能逾20万吨，主要集中在我国，

产能严重过剩，过去五年价格一直低迷。VC上游原料主要为古龙酸和山梨醇，其中
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 山梨醇主要来自玉米，其加工过程技术壁垒不高，市场进入门槛较低。 

生意社资料显示，VC主要供应商有6家，除DSM苏格兰厂外，其余5家均在我国，

安徽泰格为2017年新进：我国厂家分别是石家庄制药、东北制药、华北制药、江山

制药以及鲁维制药。2015年，DSM收购我国江山制药，获得VC产能约2万吨，成为

全球第一大供应商。2005-2010年国内VC扩产能速度较快，已可覆盖全球需求， 目

前全球VC产能严重过剩。健康网资料显示，2017年2月，华北制药建设赵县生物发

酵基地，其中VC产能2万吨；3月，东北制药搬迁项目维生素C智能化绿色工厂2019 

年将建成投产，建成投产后预计年产维生素C 2.5万吨，产值近8亿元；9月，安徽泰

格3万吨维生素C产品正式投产；9月，鲁维制药对年产3万吨维生素C项目的车间进

行改造，公布了环评结果；12月，东北制药出资建山梨醇工厂实现维生素C上游产业

链覆盖。2018年3月，呼伦贝尔北方药业维生素C原料药通过新版GMP认证；10月，

科技部“微生物多细胞体系的设计与合成”项目验收，该项目构建的维生素C两菌一步

及三菌一步发酵体系发酵时间缩短12h，设备利用率提高30%，山东鲁维制药有限公

司正在进行中试放大。 

图5：2018年VC下游应用分布情况  图6：2018年全球VC主要产能分布(万吨) 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：DSM，生意社，广发证券发展研究中心 

VC价格近期回顾： 

2017年4月-12月维持在70元/千克左右。VC行业长期产能过剩与环保政策趋严

对价格施加反向影响，在环保限产导致价格上升之后，在高位震荡运行。 

2018年初开始VC价格持续走低，7月以来一直维持在35.5元/kg。根据wind：①

目前国内VC最新报价(2019年3月5日)为35.5元/千克。②VC产品出口均价在2016年

中触底之后缓慢上升，至2018年年初达到7.1美元/kg后开始缓慢下滑，近期价格约

为5.66美元/千克，有所回升；③2019年1月我国维生素C出口量为1.36万吨，同比增

长7.98%，环比下滑4.49%。 
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 图7：国内包衣VC市场报价情况(元/千克)  图8：VC出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

维生素 A：价格低位震荡 

根据中国产业信息网显示，VA全球需求3.5万吨，主要作为饲料添加剂。维A是

最早被发现的维生素，主要作用包括：①作为视网膜内感光色素的组成部分，是保

护眼晴、增进视力不可缺少的营养素；②提高动物繁殖力、促进生长、增加免疫力等

作用，可用作饲料添加剂；③医学美容。过多摄取维A会带来副作用，因而总体需求

量相对较小。产品主要作为饲料添加剂，占比超过60%。 

根据中国产业信息网显示，VA全球总产能约3万吨，行业集中度高。VA生产壁

垒较高，前期投入较大，厂商通常具备工艺成熟、规模效应明显等特点，行业整体集

中度较高。生意社数据显示， 目前全球VA主要有6家厂商，分别为DSM、BASF、

Adisseo、新和成、浙江医药和金达威。2016年10月，BASF宣布建设年产1500吨维

生素A工厂，预计将于2020年投产。 

图9：2018年VA下游需求分布情况  图10：2018年全球VA产能分布(吨，折算为100万IU/g) 

 

 

 

数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心  数据来源：生意社，广发证券发展研究中心 

VA价格回顾： 

2017年下半年开始，环保督查及多项政策下，部分企业停产，价格回暖；10月

BASF工厂爆炸导致柠檬醛供应紧张，价格骤升。柠檬醛是VA生产的核心中间体， 

国际巨头BASF掌握了全球约90%的市场。国内除新和成自产柠檬醛外，其他公司均

依赖进口，柠檬醛供应紧张催生VA市场价格上涨，到2018年1月底达到历史最高价

格1425元/kg。 

2018年2月，国内价格开始出现回调，至10月底达到247.5元/kg后缓慢回暖，12
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 月达到535.0元/kg后开始回落；出口价格有所回升。Wind数据显示：①近期国产VA

的市场报价(2019年3月5日)为355元/千克，相比去年12月小幅上涨后的高位价格下

滑25.23%；②2018年2月VA出口均价上升至246.5元/kg后逐步回落，2018年7月开

始下滑至60元以下，目前仍在低位；③2019年1月VA出口432.24吨，同比增长30.36%，

环比增长2.07%。 

图11：国内VA市场报价情况(元/千克)  图12：VA出口量(吨)及出口均价(美元/kg)情况 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

维生素 D3：价格出现回落 

VD3主要用作饲料添加剂，中国产业信息网显示，全球需求量约1万吨。VD3又

名胆骨化醇、胆钙化醇， 具有促进钙磷吸收和骨骼生长的作用。VD3下游常用作饲

料添加剂，我国强制饲料产品添加VD3。目前全球VD3的需求量约1万吨：饲料级约

为7500吨，食品级约为500 吨，医药级约为1500吨。 

饲料级VD3总产能约1万吨，主要集中在我国。根据健康网和生意社数据， 按照

产品类型划分，饲料级VD3总产能约1万吨，主要集中在国内，包括花园生物、海盛

化工、金达威、新和成和浙江医药等5家；食品医药级总产能约4000吨，主要分布在

国外。 

此外，纳米VD3是动物维生素营养领域的重要突破，国内产能500吨，主要厂商

为陕西金冠。总体看，近年来产能过剩问题逐渐拖累整体市场。 

图13：2018年VD3下游应用分布情况  图14：2018年全球VD3主要产能分布(吨) 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：生意社，健康网，广发证券发展研究中心 

上游羊毛脂供给影响较大，花园生物打造完整产业链，市场主导地位突出。

VD3 的主要起始原料为羊毛脂，近年来羊毛脂供应多次发生紧缺，拉动VD3价格上
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 涨。 近两年花园生物逐步打造从羊毛脂到NF级胆固醇、再到多品种VD3的上下游

产业链：2015年12月花园生物与DSM签署10年期胆固醇《采购协议》；2016年12

月花园生物与DSM签署10年期25羟基VD3原《采购协议》，市场主导地位更加彰

显。2017 年6月，花园集团与上海应用技术大学签约共建东阳应用技术产业研究

院，花园生物饲料级维生素VD3 “浙江制造”团体标准通过评审；由于环保原因，花

园生物维生素VD3生产线将于2019年搬迁至东阳市。健康网数据显示，2018年12

月20日，浙江花园营养科技有限公司年产1200吨25-羟基维生素D3粉750吨饲料级

维生素D3油剂等项目环评第一次公示。2019年2月初，湖北元泰生物公示其拟对老

厂区进行改造的项目获得环评通过建设建议，项目具体为新建一条维生素D3系列

产品生产线，改造1#车间及2#车间，新建3#光照车间及4#造粒结晶车间，对现有

的生活区、仓库、储罐及污水处理站等配套设施进行改造，以满足维生素D3系列

产品生产需求。该项目投产后，在满足湖北元泰生物自用的情况，可生产维生素

D3粉1500吨/a，维生素D3精油30吨/a，维生素D3结晶10吨/a。 

VD3价格近期回顾： 

①自2016年4月起至2017年6月初，国产VD3的市场报价持续走低，由180元/kg 

一路走低至68元/kg；② 2017年6月，国产VD3的市场报价由68元/kg飙升至435元/kg，

月涨幅达539.71%，随后保持数月稳定。短期看是环保政策趋严，企业生产成本增  

加，由于VD3为刚需，下游对价格不敏感，所以企业能够转嫁成本；长期看是行业自

身调整的结果，VD3价格长期在低位震荡，导致部分小企业亏损退出市场，供应量减

少。③2017年底再度上升至540元/千克，之后逐渐回调。 

根据wind数据显示，近期国产VD3的市场报价仍然持续下滑，2019年3月最新价

格285元/千克，较年初300元/千克有所下滑。 

图15：国内VD3市场报价情况 (元/千克) 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

D-泛酸钙：价格回落  

中国产业信息网显示，D-泛酸钙全球年需求量约2万吨，下游主要用作饲料添加

剂。D-泛酸钙又称VB5， 可促进机体对各种营养物质的吸收和利用，下游主要用作

饲料添加剂。 

D-泛酸钙总产能约2万吨，国内主要集中在鑫富药业、新发药业，兄弟科技等在

2017年下半年进入该市场。目前全球范围内D-泛酸钙的主要厂商有4家：鑫富药业、
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 新发药业、DSM和BASF。健康网资料显示，国内有厂商开始新进入D-泛酸钙市场， 

对未来价格或有一定冲击。2017年4月，安徽泰格6000吨/年泛酸钙项目环评结果公

示，预计2018年8月投产；2018年1月，兄弟科技年产5000吨泛酸钙项目竣工环保 验

收公示，将正式投入使用；2月，大连龙缘化学年产1000吨泛酸钙项目环评公示。 

D-泛酸钙的合成工艺经历了由化学合成向生物合成的转变，目前主流厂商均采

用生物酶拆分法，BASF和DSM等供应商仍采用化学合成法制备D-泛酸钙。鑫富药业

等使用生物发酵法，成本低廉，全球处于领先水平。 

图16：2018年D-泛酸钙下游应用分布情况  图17：2018年全球D-泛酸钙主要产能分布(吨) 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

泛酸钙近期价格回顾： 

受环保政策影响，2017年三季度价格大幅上涨，进入四季度后迅速回落，至今

年5月上旬达到最低价2016年来最低价62.5元/千克后小幅震荡；10月底开始小幅上

涨后，目前已回落至170元/千克。wind数据显示：①2016年D-泛酸钙市场报价由195

元/kg急速上升至3月最高的330元/kg；②2016年3月至2017年2月，D-泛酸钙市场报

价持续保持在275元/kg至300元/kg之间；③2017年7月起，受环保政策影响，泛酸钙

报价大幅上涨，8月达到750元/千克高点；④2018年年初开始价格持续大幅回落，5

月上旬下滑至62.5元/千克，为2016年以来历史最低价位。⑤2018年5月至10月D-泛

酸钙价格在低位徘徊，10月底开始上涨，从77.5元/千克上涨至高位的230元/千克，

12月开始回落，目前价格为175元/千克。 

图18：国内D-泛酸钙市场报价情况(元/千克) 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 生物素：新产能释放，价格维持低位 

根据中国产业信息网显示，2016年生物素全球年需求量约 240 吨，下游主要

用做饲料添加剂和食品添加剂。生物素是维持人体生长发育的必要营养素，又称维

生素 H、辅酶 R，属于 VB7 族，下游约 80%用于饲料加工，20%用于医药化妆品

和食品饮料，需求比较稳定。 

2016年生物素国内总产量接近300 吨，前六大生产企业圣达生物、海嘉诺、

新和成、科兴生物、浙江医药、维美达占据全球 90%以上的产能，其中江西维美

达制药的50吨生物素项目为 2017年底开始生产。目前全球生物素的需求几乎全由

中国厂商供应，生产技术壁垒较高，合成路线的优化程度决定了产品的收率，市场

上主要存在五六家供应商。 

图19：生物素下游应用分布情况  图20：2018年生物素（折纯品）产能分布情况 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心 

生物素近期价格回顾： 

2006年开始生物素类保健品在国际市场热销，生物素价格回暖；生物素价格震

荡运行，生物素厂家的停产或扩产会对价格产生重要影响。 

环保政策趋严带来的价格提升逐渐消化，新产能释放价格维持低位。健康网数

据显示：①2017年8月起，科兴生物停产检修，海嘉诺恢复生产但产能受原材料限制，

生物素市场报价急速上升至最高225元/kg，在高位维持至11月；②江西唯美达年产

50吨生物素于2017年底投产；③8月，DSM起诉安徽泰格生物素关键成分制造工艺

专利侵权，2018年10月安徽泰格维生素实业有限公司获得D-生物素饲料添加剂生产

许可证。2017年11月至今，生物素价格大幅下滑，最新报价为53.5元/kg(2019年3月

5日)。 
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 图21：国内生物素市场报价情况 (元/千克) 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

小品种维生素：价格下滑至低位 

品种介绍： 

VB1对人体和动物体均有益，主要用作饲料添加剂和医药化妆品。VB1又称硫胺

素或抗神经炎素，主要作用包括：①对人体，促进能量代谢、防止神经组织萎缩和退

化、维持人体正常食欲、肌肉弹性和健康的精神状态等；②对动物，促进能量正常代

谢、维持神经组织和心肌的正常功能、增强食欲、促进动物生长发育并提高其免疫

功能等。因而广泛用作饲料添加剂、食品添加剂、营养品和医药原料，饲料添加剂中

通常以硝酸盐、盐酸盐两种形式存在。 

VB2可调节代谢、促进生长发育，主要作为饲料添加剂。VB2又称核黄素，主要

作用包括：①作为人体内黄酶(在生物氧化还原中发挥递氢作用)类辅基的组成部分， 

缺陷时会出现代谢障碍；②维持动物机体健康，促进蛋白质在动物体内贮存，提高

饲料转化率，调节生长和组织修复的作用。目前VB2主要用作饲料添加剂，亦可用于

医药、食品等领域。 

VB6是细胞化学反应的一种必需物质，主要用作饲料添加剂。VB6又名吡哆素， 

是吡哆醇、吡哆胺和吡哆醛的总称。VB6是蛋白质、碳水化合物、脂肪等物质代谢所

必需的一种重要维生素，提高饲料中的VB6含量可以增强动物免疫力和抗应激能力。

目前VB6主要用作饲料添加剂，亦可用于医药、食品等领域。 

VK3主要参与合成凝血酶原等，是最常用的一种维生素饲料添加剂。VK3是畜

禽生命活动总不可缺少的营养元素，缺乏时可引起凝血因子合成障碍或异常、血液

凝 固出现迟缓、易出血等现象。目前VK3主要用作饲料添加剂，亦可用作医药原料

药、食品添加剂、化工原材料等。 
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 图22：2017年VB1、VB2、VB6、VK3下游应用分布情况 

 
数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心 

 

供求分析： 

根据中国产业信息网数据显示，VB1的全球需求量约8000吨，总产能约1万吨，

目前市场呈现寡头垄断格局。VB1产能主要集中在国内，近年来国内市场经历了从

自由竞争到垄断竞争的行业整合过程，厂商由8~9家整合至3家。VB1是国家限制发

展类产业，市场新进入可能性较低，目前国内保持三足鼎立的市场格局，分别为：华

中药业、天新药业和兄弟维生素，天新药业VB1通过新版GMP认证。此外，国外市

场DSM具有一定VB1产能，市场份额较小，以自用为主。  

VB2的全球需求量约7000吨，总产能约1万吨，主要集中在国内。国内产能主要

分布在广济药业和海嘉诺两家，合计约6000吨；国外产能主要集中在DSM和BASF， 

合计约4000吨。市场进入方面，健康网资料显示：2016年10月，内蒙古神舟生物科

技获得饲料级VB2生产许可证，本月年产1000吨VB2技改项目环评结果公示；2017 

年2月，通辽市黄河龙生物获得VB2饲料添加剂生产许可证，产能1000吨。 

VB6的全球需求量约7000吨，总产能约1万吨，江西天新药业一枝独秀。我国是

VB6生产第一大国，总产能达到9000吨，但国内需求量较小，国内VB6产品主要用

于出口。目前VB6的主要厂商包括：天新药业、广济药业、海嘉诺、DSM、江西泰

森等；天新药业VB6通过新版GMP认证，其国内首个药用VB6“浙江制造”团体标准通

过评审。市场进入方面，健康网资料显示：2016年6月，中化DSM上海VB6新工厂建

成。 

VK3的全球需求量约6000吨，总产能约1万吨，产能过剩较为严重。VK3的主要

厂家包括：兄弟科技、陆良和平、乌拉圭Dirox公司和土耳其Oxyvit公司，其中兄弟

科技以4400吨产能居行业龙头地位。市场进入方面，主要新进厂家包括湖北振华、

重庆民丰、瑞邦生物等。 
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 图23：2018年国内VB1主要产能大致分布(吨)  图24：2018年全球VB2主要产能大致分布(吨) 

 

 

 
数据来源：中国饲料行业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

图25：2018年全球VB6主要产能大致分布(吨)  图26：2018年全球VK3主要产能大致分布(吨) 

 

 

 
数据来源：健康网，广发证券发展研究中心  数据来源：中国饲料行业信息网，广发证券发展研究中心 

价格回顾： 

VB1价格持续下滑 Wind数据显示：2014年2季度起国内VB1市场报价价格总体

呈持续上涨态势，由105元/千克左右上涨至约380元/千克。2017年8月，再度迅速提

升至630元/千克，之后逐渐回落，最新报价(2019年3月5日)为175元/千克，较年初价

格下滑10.26%。 

VB2价格出现较大幅度下滑。Wind数据显示：①2015年4季度至2016年4季度，

国内VB2市场报价上涨明显；②2016年年底起，国内VB2市场报价逐渐回落，系由

行业进入淡季引起；③ 2017年下半年，环保政策趋严，广济药业VB2限产30%，VB2

市场报价上涨，12月达到高点470元/千克后逐步下滑。④2018年5月价格下滑至

122.5元/千克后逐渐回暖，最新市场报价(2019年3月5日)为130元/千克。较年初价格

下滑25.71%。健康网资料显示，2月24日，山东金朗生物科技公告拟建设年产300吨

VB2项目。 

VB6价格持续下滑。Wind数据显示：①2015年4季度，国产VB6市场报价上涨明

显，系由环保压力促使行业集中度提升、供应下降引起；②2016年2季度，市场报价

回落，系由中化DSM上海投产引起；③2016年3季度，市场报价上涨，系由广济药业

工厂停产检修引起；④2016年4季度，市场报价下跌，系由广济药业工厂复产引起；

⑤2017年前三季度，市场价格震荡上行，四季度由350元/千克攀升至560元/千克，

系由环保政策压力导致。⑥VB6最新市场报价(2019年3月5日)为170元/千克，较年初

报价下滑10.53%。 
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 VK3价格有所回暖。Wind数据显示：①2016年4季度起，国内VK3市场报价出现

上涨，至2017年年底达到145元/千克后逐渐回落；②VK3最新市场报价(2019年3月

5日)为80元/千克，较年初报价上涨11.89%。 

图27：国内VB1、VB6市场报价情况(元/千克)  图28：国内VB2、VK3市场报价情况(元/千克) 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

第二章：抗生素 

抗生素市场中β-内酰胺类份额最大，原料药及中间体需求同样领先。抗生素主

要包括青霉素、头孢菌素、大环内酯、四环素和氨基糖苷等7大种类，其中头孢菌素

全球市场份额最大，约占25%；其次为青霉素类，约占20%。头孢菌素与青霉素均属

于β-内酰胺类抗生素，青霉素工业盐、7-ACA、6-APA和7-ADCA等是此类抗生素主

要原料药和中间体。 

图29：抗生素分类及代表药物 

 

数据来源：Drug.com，广发证券发展研究中心 

  

(100)

0

100

200

300

400

500

600

700

F
e
b

-0
8

A
u
g

-0
8

F
e
b

-0
9

A
u
g

-0
9

F
e
b

-1
0

A
u
g

-1
0

F
e
b

-1
1

A
u
g

-1
1

F
e
b

-1
2

A
u
g

-1
2

F
e
b

-1
3

A
u
g

-1
3

F
e
b

-1
4

A
u
g

-1
4

F
e
b

-1
5

A
u
g

-1
5

F
e
b

-1
6

A
u
g

-1
6

F
e
b

-1
7

A
u
g

-1
7

F
e
b

-1
8

A
u
g

-1
8

F
e
b

-1
9

VB1 VB6

(50)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

F
e
b

-0
8

A
u
g

-0
8

F
e
b

-0
9

A
u
g

-0
9

F
e
b

-1
0

A
u
g

-1
0

F
e
b

-1
1

A
u
g

-1
1

F
e
b

-1
2

A
u
g

-1
2

F
e
b

-1
3

A
u
g

-1
3

F
e
b

-1
4

A
u
g

-1
4

F
e
b

-1
5

A
u
g

-1
5

F
e
b

-1
6

A
u
g

-1
6

F
e
b

-1
7

A
u
g

-1
7

F
e
b

-1
8

A
u
g

-1
8

F
e
b

-1
9

VB2(80%) VK3 (MSB96%)



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

19 / 35 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|医药生物 

 表1：头孢类抗生素的分代、治疗特点及对应中间体情况 

分代 开发年代 药品主要特点 代表药品 中间体 

一代 1962~1970 抗革兰阳性菌作用强于二三代 头孢噻吩、头孢唑林 7-ADCA、7-ACA、GCLE 等 

二代 1970~1976 抗酶性能较强 头孢呋辛、头孢孟多 7-ACA 

三代 1977~1984 抗菌谱扩大、耐酶性能强 头孢噻肟、头孢唑肟 7-ADCA、7-ACA、GCLE 等 

四代 1985~Now 抗菌谱更广、抗菌活性更强 头孢匹罗、头孢吡肟 GCLE 

资料来源：中国医科大学，广发证券发展研究中心 

图30：抗生素产业链示意图(以头孢类抗生素制备流程为核心) 

 

数据来源：南昌大学理学院化学系，广发证券发展研究中心 

青霉素工业盐：产品价格持续下滑 

青霉素工业盐是抗生素产业链中的主要原料药之一，中国产业信息网显示，全

球需求约6万吨。青霉素工业盐又称青霉素G钾，上游原料主要为玉米，下游作为所

有青霉素类抗生素和部 分头孢类抗生素的原料，可用于合成6-APA、7-ADCA等中

间体或直接合成青霉素钾、青霉素钠及克拉维酸钾等。 

产能过剩，主要生产企业开始向下游产业链拓展。青霉素最早由弗莱明于1929

年发现，距今已有近90年的历史；1951年国内首次合成青霉素，80年代后国内青霉

素工业快速发展，并一举成为全球主要的青霉素工业盐供应国；2007年新一轮产能

扩增开始，国内青霉素工业盐产能增至8.5万吨，而全球总需求仅约为6万吨，产能严

重过剩，青霉素工业盐价格进入历史低谷期。 

而后国内青霉素工业盐产业重心目前向下游6-APA、阿莫西林及7-ADCA的生产

等，上下游产业链逐渐形成。根据健康网数据，目前国内产能超过10万吨，主要厂

商包括河南华新、石药集团、鲁南新时代、东风制药、威奇达中抗、哈药集团、科伦

药业等。 

我国是青霉素工业盐超级生产大国，主要用作6-APA原料和出口。青霉素工业 

盐是所有青霉素类和部分头孢类抗生素的原料药，是抗生素产业中的关键一环。据  

统计，2013年我国的青霉素工业盐产量占全世界的75%。青霉素工业盐的下游产业 

中，约50%-60%用作6-APA的原料，30%用于出口。近年来我国青霉素工业盐出口 

需求基本维持在8000~9000吨，2012年我国青霉素工业盐主要出口印度仿制药企业。 
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 产能过剩，国内行业整体处于低迷期。根据中国产业信息网数据显示，2003年

前，国内青霉素工业盐超90% 的产量由哈药、华药、石药和鲁抗4家企业垄断；2005

年，石药、联邦和华星的生产线相继投产或扩产，形成河南华星、石药、华药、哈药

和联邦制药“五大家族；2007年，行业进入新一轮产能扩增阶段，提升至8.5万吨，而

国际需求量仅为6万吨左右，存在40%的过剩产能。智研咨询显示，目前国内青霉素

工业盐的主要厂家包括石药、哈药、联邦、同联、威奇达、新乡华星和科伦7家。 

图31：2018年国内青霉素工业盐主要产能分布 

 
数据来源：智研咨询，广发证券发展研究中心 

青霉素价格：环保之后逐步复产，价格持续走低 

2007年，我国青霉素工业盐的产能产量、价格和规模集中程度呈现“三高”现象。

此后受企业增加、下游采购降低及限抗令等影响，青霉素工业盐价格持续低迷。Wind

数据显示：①2016年7月国内价格创历史新低，仅为45元/BOU。②自2017年下半年

开始，由于环保投入加大，带动成本上升，国内价格有所回升，12月国内市场均价

为82.5元/BOU。③2018年全年价格缓慢下滑，从年初的77.5元/BOU下滑至2018年

末的63元/BOU；目前价格仍在下滑中，2月28日价格为59元/BOU。 

图32：青霉素工业盐国内价格趋势(元/BOU) 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

7-ACA：价格持续低位震荡运行 

7-ACA是头孢菌素类抗生素的核心中间体之一，中国产业信息网数据显示，全

球年需求量约4000吨。7-ACA又名7-氨基头孢烷酸，目前主要通过头孢菌发酵玉米

浆获得头孢菌素C，头孢菌素C酰胺键水解得到。7-ACA具有两个活性集团，可连接

不同侧链，构成不同性质的头孢类抗生素，因而可作为多种头孢类抗生素的起始物
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 料，如头孢噻肟、头孢三嗪、头孢唑啉、头孢呋辛和头孢哌酮等。 

国内总产能约8000吨，产能严重过剩。健康网显示，目前国内的主要厂商包括： 

健康元、石药集团、威奇达、华北制药(自用为主)、哈药股份、福州抗生素集团和联

邦制药等。进入方面：科伦新疆年产4000吨7-ACA项目实现满产；2017年7月，内蒙

古常盛制药1000吨酶法生产线项目将实现量产。退出方面：健康网资料显示，受环

保压力、成本上升等因素影响，2014年福抗药业、山东齐鲁等已经退出7-ACA生产，

转向国内采购。根据健康网显示，目前国内7-ACA主要企业有石药集团、健康元焦

作、国药威奇达、华药华民(主要供自己使用)、科伦药业。 

图33：2018年国内7-ACA主要产能分布(吨) 

 
数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

7-ACA价格历史回顾： 

行业总体供大于求，当前整体价格低位震荡运行。Wind数据显示：①2014年底

国内价格迅速上升，系由行业停产、减产及退出等因素引起；②2015年下半年起国

内价格一路下行，2016年进入历史低谷；③2017年6月价格小幅上升至480元。④根

据健康网资讯，最新市场报价(2月28日)为440元/kg。 

图34：国内7-ACA产品单价情况(酶法，元/千克) 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

7-ADCA：价格出现高位回调 

7-ADCA是重要的头孢类半合成抗生素中间体。7-ADCA又称7-氨基-3-去乙酰氧

基头孢烷酸，是传统抗生素的三大母核之一。7-ADCA的前体主要为青霉素工业盐，

下游主要用于合成头孢氨苄、头孢拉定、头孢羟氨苄、头孢克洛等市场用量较大的

药物。 
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 中国产业信息网显示，全球年需求量约1万吨，国内总产能约7500吨。健康网披

露，近年来7-ADCA全球需求量增速较缓，预计当前年需求量约为1万吨。国内总产

能占全球半数以上，行业整体供大于求，国内主要厂商包括：鲁南制药(新时代)、必

康股份(原九九久)、新东海、华北制药和上海怀德新先锋等。进入方面：科伦药业伊

犁川宁项目建设3000吨产能7-ADCA生产线，产能已经释放完毕。 

图35：2018年国内7-ADCA主要产能分布（吨） 

 
数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

7-ADCA近期价格回顾 

行业总体供大于求，国内7-ADCA产品价格低位运行多年，17年下半年明显回

升，目前小幅回调。Wind数据显示：①多轮产能扩增拉低国内7-ADCA产品价格，整

体由2007年的700元/kg下跌至2012年的325元/kg左右，震荡运行至2016年；②2016

年底国内7-ADCA价格略有回升，系由华北制药停产所致；③2017年下半年，受环保

政策影响，国内7-ADCA单价迅速提升至近500元/kg。④wind数据显示，2月28日价

格为440元/kg。 

图36：国内7-ADCA市场单价(元/千克) 

 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

6-APA：价格较去年高位已下滑 29.6% 

6-APA是制备半合成青霉素的原料，主要用于阿莫西林合成。6-APA又称6-氨基

青霉烷酸，上游原料为青霉素钾盐，主要通过酶法工艺合成，下游主要作为半合成

青霉素氨苄钠和阿莫西林的母核。阿莫西林是青霉素的主要替代品种，可抑制细菌

细胞壁的合成，杀菌速度优于青霉素。 
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 中国产业信息网数据显示，6-APA全球年需求量约2万吨，国内总产能约4.1万

吨，产能严重过剩，联邦制药一家独大。我国是6-APA主要供应国家，2010-2013年

间国内产能扩增较快，市场总体供应远远大于需求，逐渐陷入低迷，近两年进入行

业去产能阶段。目前国内6-APA 的主要厂家为联邦制药，产能达2.4万吨，呈现一家

独大局面，规模效应凸显，其余厂家包括威奇达(已被现代制药并购)、中化帝斯曼、

科伦药业、新乡华星和常盛制药等。 

图37：2018年国内6-APA主要产能分布(吨) 

 

数据来源：聚桐分析，广发证券发展研究中心 

行业壁垒+环保政策促进行业产能出清，是行业集中度提高的外部因素。近年国

内6-APA厂商逐渐减少，寡头竞争局面逐渐形成，主要因素有3个： 

1）行业壁垒增高。6-APA主要通过生物发酵工艺生产，前期投入大；国内产能

过剩严重，国家《产业结构调整指导目录》等将6-APA列为“限制”类发展产业； 

2）“限抗”政策收紧下游需求。2011年以来系列“限抗”政策逐渐出台，6-APA下

游需求一连数年萎缩，产品价格大幅下跌，行业陷入亏损阶段；  

3）排污标准淘汰落后产能。2008年8月，国家环保部首次颁布《化学合成类制

药工业水污染物排放标准》，后企业排污标准逐渐提升，环保不达标企业逐渐退出。 

寡头企业规模优势明显、生产成本较低，是行业集中度逐渐提高的内驱因素，

行业整体向下游阿莫西林制剂发展。近年来行业巨头继续扩大规模，成本优势凸显，

产品售价甚至低于中小型企生产成本，行业中小企纷纷转向采购6-APA、直通生产阿

莫西林，产业竞争转向下游阿莫西林的生产，近年来阿莫西林价格同步持续走低。 

表3：联邦制药 6-APA 产品核心优势 

优势项目 具体说明 

环保优势 国内同行业最完善的处理系统，达到甚至超过国家标准 

原料成本优势 厂址主要位于内蒙古，玉米、煤炭资源丰富且价格低廉 

工艺成本优势 产业链一体化生产方式，企业规模效应突出 

质量优势 获欧盟及 FDA 认证，已经销往全球各地，占全国出口量 60%左右 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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 图38：国内6-APA产业主要发展趋势 

 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

国内6-APA产品价格目前持续回落，出口量价下滑。Wind数据显示：①2006年

以来国内6-APA产品价格总体持续走低，由480元/kg的高位下跌至约210元/kg，阿莫

西林产品价格与6-APA价格同步走低；②2016年底国内6-APA 价格在触底（135元

/kg）之后开始反弹，在2017年中回调后进一步上涨，至2018年7月上涨至245元/千

克，为2010年以来最高价；③2018年8月价格开始回落，12月31日下滑至185元/kg；

④根据健康网数据显示，3月4日，国内市场最新报价为170-180元/kg；出口价格较

去年底有所下滑，目前为25美元/kg；⑤2019年1月出口979.47吨，同比下滑8.13%，

环比增长27.16%。 

图39：国内6-APA产品单价情况 (元/千克)  图40：6-APA出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

阿莫西林：产能过剩，近期价格小幅回暖 

阿莫西林是最常用的半合成青霉素类广谱β-内酰胺类抗生素。阿莫西林，又名

安莫西林或安默西林，是目前应用较为广泛的口服半合成青霉素之一，制剂类型包

括胶囊、片剂、颗粒剂和分散片等，目前常与克拉维酸制成分散片合用。阿莫西林的

制备方法经历了化学方法向酶法生产的转变，目前主流公司均采用环保、节约成本

的酶法生产工艺。 

中国产业信息网表示，阿莫西林全球年需求量逾1.5万吨，国内总产能过2万吨，

产能严重过剩。近年来国际限抗呼声较高，阿莫西林需求量增速缓慢，但全球年使

用量仍超过1.5万吨，阿莫西林全球产能严重过剩，国内产能基本已可覆盖全球需求。

目前国内的主要厂商包括： 联邦制药、常胜制药 、威奇达和华北制药等。据健康网
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 快讯，2017年4月，华北制药集团取得酶法阿莫西林颗粒欧洲CEP证书；12月，国家

知识产权局宣布国药威奇达对中化帝斯曼阿莫西林结晶粉末专利权无效宣告成立。 

图41：2016年国内阿莫西林主要产能分布(吨) 

 
数据来源：公司公告，公司官网，广发证券发展研究中心 

阿莫西林价格历史回顾： 

行业总体供大于求，价格低位运行。Wind数据显示：①2011年以来国内阿莫西

林产品总体一路走低；②2015年下半年起国内价格持续下行，2016年6月进入历史

低谷维持低位，2017年4月开始回暖，至2018年初到达195元/千克，5月开始缓慢下

滑，12月31日报价177.5元/千克；③健康网显示，3月5日酶法阿莫西林约为192.5元

/kg，价格较去年底有所回暖，预期将在目前价位上震荡前行。 

图42：国内阿莫西林产品单价情况 (元/千克)  图43：阿莫西林出口量及出口均价情况 

 

 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

4-AA：市场价格平稳 

4-AA是培南类原料药的产业链的重要中间体。4-AA又名4-乙酰氧基氮杂环丁酮， 

主要用于合成碳青霉素和青霉烯类β-内酰胺抗生素，是所有碳青霉烯培南类抗生素 

产品的关键共同中间体，培南类在临床上被作为人类仅次于万古霉素的抗生素防线。 

核心技术逐渐被攻克，产能逐渐转向国内。4-AA产品的生产工艺复杂、难度较

大，一度被日本企业垄断经营，近年来随着国内企业对核心技术的掌握，培南类药

物本土化趋势才不断增强。根据健康网数据显示目，前国内4-AA的主要厂家包括：

海翔药业、九洲药业、浙江乐普药业(原浙江新东港药业)、富祥药业和山东新时代等。

健康网数据显示，2018年11月，浙江乐普药业年产100吨4-AA技改项目竣工验收。 
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 4-AA产品价格下半年一直维持1500元/kg。Wind数据显示：①自2007年起，国

内4-AA产品价格总体呈现下降趋势，2013年达到历史低谷期，近两年4-AA产品价格

略有回升；②2017年12月市场均价为890元/千克，同比下降3.78%，环比持平；③

2018年7月开始，国内4-AA价格上涨至1500元/千克并维持至今。 

图44：国内4-AA产品市场价格情况 (元/千克) 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

硫氰酸红霉素：关注环保整改后旧产能复产 

硫氰酸红霉素是大环内酯类抗生素原料药的母核，亦可直接兽用。硫氰酸红霉

素的上游原料主要为玉米淀粉、玉米浆、黄豆饼粉等农副产品，下游主要用于合成

红霉素、琥乙红霉素和克拉霉素等红霉素衍生物，用于治疗革兰氏阳性菌和支原体、

衣原体等感染；此外，硫氰酸红霉素可直接作为兽用抗生素，用于治疗对青霉素耐

药的葡萄球菌、链球菌等引起的感染，国外普遍用作“动物生长促进剂”。 

图45：硫氰酸红霉素的主要上下游关系 

 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心；G+菌：革兰阳性菌 

技术壁垒强、环保成本高，国际市场长期供应趋紧。硫氰酸红霉素的市场进入

主要受2个因素影响：1）发酵技术。硫氰酸红霉素为纯发酵产品，发酵菌种是硫氰

酸红霉素生产的关键因素，菌种不同致使质量参差不一，部分产品只可兽用；2）环

保成本。发酵过程会产生“三废”物质，废液中含有剧毒性的氰化物。进入新世纪， 环

保问题成为全球焦点，污染处理成本高是国外企业停产退出的关键因素。 

中国产业信息网表示，硫氰酸红霉素全球需求量约9000吨，国内产能过万吨，

总体供大于求。需求方面，硫氰酸红霉素市场刚性需求较大，短期内波动较小。供给

方面，我国是硫氰酸红霉素的主要供应国，2011年国内产能突破万吨，受限抗政策
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 及环保压力的影响，近两年国内多家企业退出硫氰酸红霉素生产。健康网资料显示，

目前国内硫氰酸红霉素的主要厂家包括宁夏启元(目前停产)、科伦药业、宜昌东阳光、

河南华星(目前停产)、宁夏启元(目前停产)。 

图46：2018年国内硫氰酸红霉素主要产能分布(吨) 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心；公开信息较少，准确度较低 

行业黄金期已过，近年来国内市场因部分产能停产整改，16年底起市场价格持

续上涨，目前价格有所回调。Wind数据显示：①2010年国内价格达到行业顶峰后下

行明显，价格由500元/kg的市场高位降至320元/kg市场地位；②2016年四季度起国

内市场价格逐渐上涨，至2018年10月上涨至465元/千克，最新价格445元/千克，有

所回调，预计价格将在高位震荡运行；建议关注启元复产情况。 

科伦药业3000吨硫氰酸红霉素生产线满产，环保设备达国际先进水平，成本优

势突出。2011年科伦药业拟投入40亿元用于建设硫氰酸红霉素、头孢系列中间体项

目，2016年硫氰酸红霉素项目实现满产。综合来看，科伦药业具有20%的硫氰酸红

霉素生产成本优势。科伦药业2018半年报披露，2018年4月项目开始全面满产。 

图47：国内硫氰酸红霉素产品单价情况 (元/千克) 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

第三章：激素 

甾体类药物在化药工业中地位突出，是仅次于抗生素的第二大类药物。甾体类

药物对机体起着重要的调节作用，包括改善蛋白质代谢、恢复和增强体力、利尿降 

压等；并可治疗风湿性关节炎、湿疹等皮肤病及前列腺、爱迪森式等内分泌疾病； 

亦可用于避孕、安胎及手术麻醉等领域。目前全球生产的甾体类药物已超过300种， 
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 其中最主要的是甾体激素药物。2016年全球甾体激素药物销售额超过1000亿美金， 

是仅次于抗生素的第二大类化学药。 

生物技术路线相对传统合成路线优势明显，技术替代接近完成。甾体激素合成

属于高技术壁垒行业，传统的合成路线为：黄姜→皂素→双烯→甾体原料药→甾体

制剂，上世纪末甾体类药物发展较快，黄姜资源被大量消耗，供应短缺限制了行业

发展。近年来以禾木科植物为原料的合成工艺出现，因其环保成本低、原料供应稳

定等特点，逐渐替代传统工艺，具体合成路线为：禾木科植物→植物甾醇→雄烯二

酮/9 羟基雄烯二酮/雄二烯二酮等→甾体原料药→甾体制剂。 

图48：激素类产品主要产业链关系 

 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

皂素、双烯：短期价格受环保影响提高，长期空间存在技术换代压力 

传统合成路线原料为黄姜，生产工艺污染大，暴利诱惑致中小厂商铤而走险。

皂素被誉为“植物黄金”，可用于制备双烯。传统工艺以黄姜为起点，黄姜中皂素含量

较高。黄姜价格通常仅约千元/吨，生产一吨皂素约需130-180吨鲜黄姜，成本不到20

万，但皂素价格却可达百万/吨。传统皂素生产工艺排污量大、治理成本高， 厂商违

规生产、责令停产屡见不鲜。目前皂素生产新工艺已经出现并得到应用，但厂商违

规生产现象仍然存在。 

图49：国内黄姜市场价格情况 (元/千克) 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 短期内环保成本转嫁价格提升，长期新技术替代促进价格降低。相较于新合成

路线，传统合成路线污染严重，在环保趋严的形势下将加速淘汰。Wind数据显示：

①2013年皂素、双烯价格达到历史顶峰，之后逐渐回落，皂素由1000元/kg的高位跌

至550元/kg的低位，双烯由1600元/kg的高位跌至900元/kg的低位；②2016年四季度

起国内皂素、双烯价格略有回升，系由上游皂素厂商遭查封、供应紧缺引起，影响下

游甾体制剂价格。。 

表 4：近年皂素生产企业勒令停产或整顿情况 

时间 事件描述 

2011 年 1 月 1 日 宝鸡 14 家皂素企业遭环保局责令停产 

2012 年 6 月 1 日 安康 3 家黄姜皂素生产企业污水排放不合格被责令停产 

2012 年 7 月 1 日 湖北百科皂素公司黄姜清洁项目环评被暂缓 

2012 年 11 月 1 日 汉中整治“黄姜皂素生产”6 家违法企业被查处 

2013 年 6 月 1 日 因超标排污宝鸡环保局关停 1 家皂素厂 

2013 年 7 月 1 日 城固县环保局强制关停 4 家皂素企业 

2014 年 4 月 1 日 陕西超标排污黄姜皂素企业被要求 10 月底全部停产治理 

2014 年 8 月 1 日 黄姜皂素企业：十堰市元康药业被责令停产关闭 

2014 年 10 月 1 日 福建三泰生物医药有限公司因排污被政府挂牌督办 

2014 年 11 月 1 日 安康不符合产业政策 7 家小皂素企业被关停 

2014 年 12 月 1 日 城固县加快关闭取缔 16 户小皂素企业 

2015 年 1 月 1 日 宝鸡太白县关停两家黄姜皂素生产企业 

2015 年 2 月 1 日 华阴市环保局责令一黄姜皂素加工企业停业关闭 

2015 年 2 月 1 日 湖北郧西关停黄姜皂素污染企业 

2016 年 6 月 1 日 南阳市益康工贸有限公司违法生产、废气废水污染被查封 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

图50：国内皂素、双烯产品市场单价情况 (元/千克)  图51：国内部分激素市场单价走势 (元/千克) 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

4-AD：新一代技术应用竞争激烈，价格在 17 年触底后反弹 

以4-AD为核心的新一代技术得到逐步应用，生产厂家逐步增多。2013年之前国

内双烯价格居高不下，下游主流企业天药股份、仙琚制药、津津药业等开始大规模

转向以雄烯二酮、9-羟基-雄烯二酮等为原料生产甾体药物的技术路线。2013年新合

新、赛托生物率先实现技术突破和大规模生产，近两年4-AD工艺技术逐步扩散，一

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

J
a
n

-1
0

J
u
l-
1

0

J
a
n

-1
1

J
u
l-
1

1

J
a
n

-1
2

J
u
l-
1

2

J
a
n

-1
3

J
u
l-
1

3

J
a
n

-1
4

J
u
l-
1

4

J
a
n

-1
5

J
u
l-
1

5

J
a
n

-1
6

J
u
l-
1

6

J
a
n

-1
7

J
u
l-
1

7

J
a
n

-1
8

J
u
l-
1

8

皂素(元/千克) 双烯(元/千克)

0

5000

10000

15000

20000

J
a
n

-1
0

J
u
l-
1

0

J
a
n

-1
1

J
u
l-
1

1

J
a
n

-1
2

J
u
l-
1

2

J
a
n

-1
3

J
u
l-
1

3

J
a
n

-1
4

J
u
l-
1

4

J
a
n

-1
5

J
u
l-
1

5

J
a
n

-1
6

J
u
l-
1

6

J
a
n

-1
7

J
u
l-
1

7

J
a
n

-1
8

J
u
l-
1

8

氢化可的松(元/千克) 甲地孕酮(元/千克)

地塞米松磷酸钠(元/千克) 醋酸氢化可的松(元/千克)



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

30 / 35 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|医药生物 

 大批甾体原料药企业出现。 

目前行业总体供大于求，4-AD价格反弹后仍然处在低位。健康网资料显示：① 

自2013年生物技术路线出现并逐渐扩散以来，国内4-AD价格总体呈下跌趋势， 

2013-2014年降幅较大，2015年降速趋缓，2016-2017年H1降速提升；②2017年H2 

开始，受环保政策趋严影响，4-AD价格开始回升，2017年11月市场价格达到625元

/kg，之后便在600-650元/千克范围震荡；③2018年7月以来，4-AD的价格总体呈缓

慢下滑的趋势。根据健康网数据显示，4-AD的最新市场价格(3月8日)为590元/千克，

环比持平，同比略有下降。 

图52：国内4-AD市场价格情况 (元/千克) 

 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

第四章：肝素 

肝素是制备临床抗凝药物的重要原料药。肝素因首先从肝脏发现而得名，天然

存在于肥大细胞，主要从猪小肠粘膜提取。生产企业首先从生猪小肠粘膜中提取并

制成肝素粗品，因肝素粗品中含杂蛋白，无法直接用于临床治疗，需进一步提取纯

化加工成肝素原料药。肝素原料药可直接用于制成标准肝素制剂，或进一步加工制

为低分子肝素原料药，最终制成低分子肝素制剂。标准肝素制剂和低分子肝素制剂

均具有抗凝效果，可直接用于临床治疗。 

肝素原料药是整个产业链的必经环节。肝素产业发展已有70余年，肝素原料药

是整个产业链不可或缺的环节，肝素产品主要包括肝素树脂、粗品肝素钠、肝素原

料药、低分子肝素原料药、标准肝素制剂和低分子肝素制剂等。 
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 图53：肝素主要产业链示意图 

 

数据来源：CNKI，广发证券发展研究中心 

中国产业信息网数据显示，肝素全球需求量约50万亿单位，我国产能约30万亿

单位，主要用于出口。健康网披露，需求方面：2015年全球肝素原料药需求量约45

万亿单位，5年CAGR为11.1%。供给方面：我国生猪资源丰富，是肝素产品最大出

口国，国内厂商主要包括：海普瑞、南京健友、千红制药、东城生化和常山药业等5

家。东诚药业扩产项目仍在建设中，达产后将增加2.8万亿单位产能。我国是全球肝

素类产品的主要出口国，主要出口欧美等地，2018年2月，红日药业旗下亿诺瑞肝素

产品获美俄德三国GMP认证， 打开当地市场准入通道。 

图54：肝素原料药全球需求情况  图55：2018年肝素原料药国内产能分布情况 

 

 

 

数据来源：慧聪制药工业网，广发证券发展研究中心  数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

 

肝素价格：短期回调，关注非洲猪瘟疫情的影响 

百特事件提升产品质量要求，中国企业受冲击较大，行业扩产速度趋缓，近两

年有所回升。2008年“百特事件”发生后，境外药政规范市场显著提高质量控制标准，

美国FDA陆续公布企业警告名单，中国企业多达20余家(2012年2月单月增加14 家)。

国内企业扩产计划纷纷延后，出口量增速、出口均价降速均趋缓。 

肝素出口价格缓慢回暖：①2008年百特事件后，肝素产品出口量维持平稳，14

年后逐渐上升并维持平稳，系由国内扩产项目完工投产引起；②出口均价以2009年

为分水岭，2009年之前逐步上升，2009年之后缓慢下降，由11000美元/kg的高位下
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 降至2016年5月的3410美元/kg的低位；③之后出口均价缓慢上涨，2018年12月肝素

产品出口均价为6201.6美元/kg，同比增长27.8%，环比增长8.8%；2019年1月出口

价格5534.18美元/千克，较去年底有所回调；④2019年1月出口量21.14吨，环比增

长38.71%，同比增长5.17%。 

图56：2017年国内肝素产品出口分布(按出口金额)  图57：肝素产品出口量及出口均价情况 

 

 

 
数据来源：中国海关，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

根据农业部发布的信息，去年8月份以来，我国有28个省份先后发生了111起非

洲猪瘟疫情；受非洲猪瘟疫情的影响，2018年尤其是下半年以来，我国生猪产能出

现下滑，必然影响生猪出栏数，进而影响猪小肠供应，最终传导至肝素原料药出口

价格上涨。建议关注前期肝素粗品储备丰富的肝素原料药企业如健友股份等。 
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风险提示 

下游需求不足，国内环保政策执行不到位，大量小、散产能投放，新产能投放

以及新的工艺技术应用。
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