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华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·医药生物系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
科创板已受理企业名单中，医药生物占据 23席。截止

5 月 10 日，科创板已受理企业达 102 家，其中医药生物公

司占 23 席，分别为：科前生物、安瀚科技、微芯生物、特

宝生物、贝斯达、赛诺医疗、海尔生物、申联生物、美迪西、

南微医学、苑东生物、热景生物等。本系列我们接着介绍科

创板中的医药生物企业——苑东生物。苑东生物的主营业务

为原料药和化学药制剂的研发、生产与销售。 

 化学制剂和原料药生产商。公司成立于 2009 年，主要从事

化学原料药和化学药制剂的研发、生产与销售，其中化学制剂

的营业收入占比在 90%以上，是公司最重要的收入来源。公司

具备注射液、冻干粉针剂、片剂、胶囊剂等多种剂型和化学原

料药的生产能力，目前已成功实现 16 个化学药制剂产品和 11

个化学原料药产品的产业化，产品涵盖抗肿瘤、心血管、消化、

麻醉镇痛、儿童用药等重点领域。 

 国内医药市场发展良好。随着我国经济发展和医疗体制改

革，国内医药工业总产值保持高速增长，2016-2018 年规模以

上医药工业增加值分别同比增长 10.60%、12.40%和 9.70%，

中国已经成为全球最大的新兴医药市场，预计未来我国医药产

业仍将保持良好增长。原料药行业在医药制造产业链中处于上

游位置，近年来我国原料药行业主营业务收入呈现平稳递增态

势，从 2013 年的 3,808 亿元增长到 2017 年的 4,991 亿元，年

复合增长率为 9.76%。化学药制剂行业主营业务收入从 2013

年的 5,730 亿元增长到 2017 年的 8,300 亿元，尽管近年来增

速小幅放缓，但通过自主研发、创新仿制等战略转型，化学药

制剂行业有望迎来快速发展。 

 营收增速较高，盈利能力较强。2016-2018 年公司营业收入

增速较高，2018 年实现营业收入 76976 万元，三年复合增长

率为 50.63%。利润也维持较高增长，2018 年实现归母净利润

13502 万元，扣非净利润 8500 万元。近三年公司销售毛利率

逐年上升，2018 年销售毛利率达 88.64%。销售净利率和 ROE

在 2018 年有较大幅度上升，分别达到 17.56%和 23.19%，公司

盈利能力较强。公司研发投入逐年增加，2018 年研发费用占

营业收入比重为 16.18%。 

 风险提示：行业政策风险；药品价格调整风险；研发失败

风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 339 476 769 

（＋/－）  40.6% 61.4% 

营业利润 39 74 149 

（＋/－）  88.4% 100.8% 

归属母公

司净利润 
57 64 135 

（＋/－）  12.3% 109.8% 

EPS（元） 0.16 0.18 1.50 
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1．公司概况 

苑东生物成立于2009年，主要从事化学原料药和化学药制剂的研发、生产与销售，

具备注射液、冻干粉针剂、片剂、胶囊剂等多种剂型和化学原料药的生产能力。目前

公司已成功实现 16个化学药制剂产品和 11 个化学原料药产品的产业化，产品涵盖抗

肿瘤、心血管、消化、麻醉镇痛、儿童用药等重点领域。 

王颖直接持有公司 46.56%的股权，同时通过担任楠苑投资、竹苑投资、菊苑投资

的执行事务合伙人委派代表合计控制公司 11.56%的股权，王颖直接和间接合计控制公

司 58.11%的股权，为公司控股股东、实际控制人。 

 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

2．公司所处行业分析 

近年来，随着全球经济逐渐复苏，人口总量持续增长以及社会老龄化程度的提高，

全球医药市场规模保持平稳增长。根据 IMS Health 的数据统计，从 2008 年到 2017

年，全球医药市场的年均复合增长率约为 3.86%，预计将在 2021 年达到 1.5 万亿美元

的市场规模。 

近年来，经济发展和医疗体制改革促使需求不断释放，我国医药工业总产值保持

高速增长，中国已经成为全球最大的新兴医药市场。根据国家统计局数据，2016 年、

2017 年和 2018 年规模以上医药工业增加值分别同比增长 10.60%、12.40%和 9.70%。
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尽管我国医药行业增长较好，但与发达国家相比仍存在较大的差距，根据 IMS Health

数据统计，我国的人均药品消费金额显著低于发达国家。同时，考虑到我国经济的持

续增长和人均收入水平的提高、人口老龄化的加快、城镇化水平的提高等多方面因素

驱动以及出台的一系列促进医药行业健康发展的相关政策，预计未来我国医药产业仍

将保持良好增长。 

化学原料药行业是医药制造业的重要组成部分，在医药制造产业链中处于上游位

置。近年来，我国化学原料药行业主营业务收入呈现平稳递增态势，从 2013 年的 3,808

亿元增长到 2017 年的 4,991 亿元，年均复合增长率为 9.76%。尽管我国化学原料药行

业短期内面临着一定的产能压力，但长期来看，随着化学原料药行业的转型升级，行

业整体将保持健康平稳增长。 

 

 

近年来，我国化学药制剂行业主营业务收入呈现平稳增长趋势，从 2013 年的 5,730

亿元增长到 2017 年的 8,300 亿元。尽管近年来化学药制剂行业的增速小幅放缓， 但

随着我国医药工业总产值的稳步增长，国内有研发实力、品种等优势的制剂生产企业

通过自主研发、创新仿制等战略转型，推动高端仿制药开发，促进化学药制剂行业快

速发展。 

 

图表 2：2013-2017 年我国化学原料药行业主营业务收入走势图 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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3．公司主营业务分析 

公司产品包括化学原料药和化学药制剂两大类。乌苯美司胶囊、富马酸比索洛尔

片、注射用复方甘草酸苷、伊班膦酸钠注射液、盐酸纳美芬注射液、枸橼酸咖啡因注

射液、布洛芬注射液等产品是公司的主要化学药制剂，化学制剂的营业收入占比在 90%

以上，是公司最重要的收入来源。化学原料药主要包括盐酸纳美芬、乌苯美司和富马

酸比索洛尔等。 

公司具备较强的研发成果产业化能力，能够自主实现药品的研发、生产与销售，

公司拥有胶囊剂、片剂、注射液、冻干粉针剂等不同剂型的化学药制剂及化学原料药

的 GMP 生产线。截至目前，公司已成功实现 16个化学药制剂产品和 11个化学原料药

产品的产业化，公司上市产品涵盖抗肿瘤、心血管、消化、麻醉镇痛、儿童用药等重

点领域，公司已建立完善的营销体系，营销网络覆盖全国市场。 

公司已拥有 3个在产国内首仿产品，2个首家通过一致性评价产品。公司高度重视

研发，在研产品储备丰富。目前，公司共有在研项目 37个，其中 1类新药 7个（包括

2 个 1类新药处于临床试验阶段，2个为 1类生物药）； 2 个 2 类新药处于临床试验阶

段；盐酸美金刚缓释胶囊、奥氮平片等高端化学药被纳入优先审评。 

 

图表 3：2012-2017 年我国化学药制剂行业主营业务收入走势图 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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图表 4：公司主营业务构成 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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4．公司财务状况分析 

2016-2018 年间，公司营业收入维持较高增长，2018 年公司实现营业收入 76976

万元，复合增长率达 50.63%。归母净利润和扣非净利润也维持较高增长，2018 年实现

归母净利润 13502 万元，扣非净利润 8600 万元。 

图表 5：2016-2018 年公司营收、归母净利润和扣非净利润（单位：万元）  

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

近三年，公司销售毛利率逐年上升，由 2016年的 79.26%上升至 2018 年的 88.64%。

销售净利率和 ROE 水平在 2017 年小幅下降，2018 年由于利润端增幅较大，销售净利率

和 ROE 都有较大幅度上升，分别达到 17.56%和 23.19%。总体来看，公司盈利能力较强。 

图表 6：2016-2018 年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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2016-2018 年间，公司的研发支出持续增加，2018 年达到 12440 万元，占营业收

入的比重为 16.18%。近三年，公司总资产保持稳定增长态势，股东权益也同步增长。

2018 年公司总资产达 7.89 亿元，股东权益达 5.82 亿元。公司资产负债率基本保持稳

定，2018 年公司资产负债率为 26.20%。 

图表 7：2016-2018 年公司研发投入情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

图表 8：2016-2018 年公司资产负债状况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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5．可比公司估值分析 

根据公司所处行业及产品特点，同行业中主要上市公司有海思科、恩华药业、普

洛药业等。从估值上来看，可比公司的平均估值水平在 29倍左右，处于相对合理水平。 

图表 9：可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（数据日期为 2019 年 5 月 9 日） 

 

6．公司募投项目情况 

公司本次拟向社会公众首次公开发行人民币普通股不超过 3009 万股（未考虑本次

发行的超额配售选择权）/3,460.35 万股（若全额行使本次发行的超额配售选择权）；

不低于发行后股本总额的 25%。募集资金净额拟主要投资于以下项目。 

 

图表 10：公司募集资金用途（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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7．风险提示 

1）行业政策风险； 

2）药品价格调整风险； 

3）药品研发失败风险。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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