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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(百万股) 55.74 

本次发行(百万股) 18.60 

发行后总股本(百万股) 74.34 

2020 年每股收益(摊薄后) (元) 2.30 

2020 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

2.13 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标(2020年 Q1)  
[Table_MainIndexItem] 每股净资产 10.41 

毛利率 53.95 

流动比利 2.63 

速动比率 1.69 

应收账款周转率 2.52 

资产负债率 39.78 

净资产收益率 9.78 
 

 

 

[Table_Summary]  投资逻辑：1、高端科研试剂受益于新药创新投入的持续增长，将长期维持向上

的趋势。分子砌块和工具化合物目前全球市场集中度低，像 Sigma-Aldrich 这样

的龙头公司市占率不到 20%，国内公司的市场份额均不到 1%。国内分子砌块和

工具化合物的市场基本被外资企业占据，像皓元医药这样的新兴高端试剂公司具

有巨大的发展潜力；2、公司的分子砌块和工具化合物提供产品丰富，通过持续

提高品牌影响力，有望推动业绩维持 40%-50%的增速；3、原料药和中间体五大

平台奠定持续产出，新药 CDMO 业务增长后劲充足，且随着募投产能投产后缓

解产能瓶颈，该业务有望维持 50%的增速。 

 分子砌块和工具化合物：品牌影响力持续提升，促进业绩高速增长。2020 年分

子砌块收入为 0.81 亿元（+59%），工具化合物收入为 2.36 亿元（+45%），均处

于高速增长的趋势下。公司从 2017 年开始单独将分子砌块业务列出来重点发展，

经过几年积累，目前能提供约 3 万种分子砌块产品，在国内可比公司中仅少于药

石科技。公司提供约 1.2 万种工具化合物，基本覆盖了新药科研热门领域，在可

比公司中产品实力名列前茅。在科研领域，客户看重产品品质，对价格敏感度相

对不高。公司致力于打造良好的品牌形象，以专业获取客户信任，文献引用率逐

渐高升。预计随着公司渗透率的逐渐提高，分子砌块和工具化合物业务将持续高

速增长。 

 原料药和中间体：募投产能助力扩大规模，CDMO 项目有望厚积爆发。2020 年

原料药和中间体销售收入为 2.73 亿元（+75.64%）。公司目前具有高活性原料药

（HPAPI）开发平台、多手性复杂药物技术平台等五大平台，每个平台均有几百

到上千个产品成果。创新药 CDMO 项目市场发展潜力巨大。公司 CDMO 项目

104 个，处于临床前及临床Ⅰ期项目居多，随着客户项目研究的不断推进，公司

项目所处研发阶段也会逐渐往下游延伸。客户项目研究的不断推进势必会导致对

公司原料药和中间体产品的更大需求。公司本次募投项目包括上海研发中心升级

建设、安徽皓元年产 121 吨医药原料药及中间体建设、安徽生物医药研发中心

建设。随着项目投产后规模化提升和管理水平的提高，形成“研发+生产”双轮

驱动的格局，有望降低成本和委外风险，进一步增强公司竞争力和盈利能力。 

 盈利预测。预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 9/13/18 亿元，净利润分别为

2/2.9/4 亿元，EPS 为 2.68/3.87/5.53 元。公司身处好赛道，在业内已具备一定

行业地位，上市募资后将有望进一步增加公司实力，助力业务提速发展，建议积

极关注。 

 风险提示：专利纠纷的风险；对外销售的分子砌块和工具化合物产品主要来源于

外购成品再开发的风险；原料药和中间体募投项目进度不及预期的风险。 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 635.10  900.64  1299.70  1814.19  

增长率 55.29% 41.81% 44.31% 39.58% 

归属母公司净利润（百万元） 128.43  199.05  287.44  411.06  

增长率 74.91% 54.98% 44.41% 43.01% 

每股收益 EPS（元） 1.73  2.68  3.87  5.53  

净资产收益率 ROE 24.33% 14.76% 18.01% 21.08% 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况 

皓元医药成立于 2006 年，专注于小分子药物发现领域的分子砌块和工具化合物的研究

开发，以及小分子药物原料药、中间体的工艺开发和技术改进，致力于为全球医药企业和科

研机构提供从药物发现到原料药和医药中间体的规模化生产的相关产品和技术服务。 

经过多年的技术积累，皓元医药成立了高活性原料药（HPAPI）开发平台、多手性复杂

药物技术平台、维生素 D 衍生物药物原料药研发平台、特色靶向药物开发平台、药物固态化

学研究技术平台、分子砌块和工具化合物库开发孵化平台在内的 6 个核心技术平台，服务范

围涵盖抗肿瘤、抗病毒、糖尿病、心脑血管、免疫系统、神经系统等领域。 

图 1：公司的主要产品、客户及用途和对标企业 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司控股股东为安戌信息，郑保富先生和高强先生各自持有协荣国际 50%的股份，协荣

国际持有安戌信息 80%的股份，二人为公司的实际控制人。二人于 2015 年已签署《一致行

动协议》，在重大决策上保持一致行动。公司第二、第三大股东为苏信基金、真金投资，属

于机构投资者，分别持有公司 7.37%、6.97%的股份。 

图 2：公司股权结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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目前公司共有 8 家控股公司和 3 家参股公司，前端业务主要子公司包括皓元生物、皓鸿

生物、MCE 等，凯欣生物和安徽皓元主要做原料药和中间体业务。 

表 1：皓元医药子公司业务范围及财务数据 

子公司 持股比例 业务范围 2020 年营收（万元） 2020 年净利润（万元） 

皓元生物 皓元医药 100%持股 分子砌块和工具化合物的研发、销售主体 26521.17 9481.79 

皓鸿生物 皓元医药 100%持股 分子砌块的研发、销售主体 7285.23 505.46 

凯欣生物 皓元医药 100%持股 医药原料药和中间体为主的对外出口及销售平台 10175.26 143.85 

安徽皓元 皓元医药 100%持股 医药原料药和中间体研发、生产平台 1.41 (1095.32) 

香港皓元 皓元医药 100%持股 工具化合物、原料药和中间体等产品的销售 3910.23 26.70 

安徽乐研 皓鸿生物 100%持股 工具化合物和分子砌块的研发生产平台 - (127.37) 

MCE 香港皓元 100%持股 工具化合物的技术拓展和境外商务平台 11496.55 150.41 

CS 香港皓元 100%持股 工具化合物和分子砌块的技术拓展和境外商务平台 2535.70 (215.64) 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

根据公司 2020 年年报，公司 2020 年实现营业收入 6.35 亿元，同比增长 55.26%，实

现归母净利润 1.28 亿元，同比增长 75.34%。2016 年至 2020 年复合增长率为 35.68%，实

现了较高的增速。随着公司逐渐丰富其分子砌块和工具化合物种类及部分储备中间体、原料

药产品的产业化，营业收入有望继续保持较高增速。 

图 3：2016-2020 营业收入及增速（亿元）  图 4：2016-2020 归母净利润及增速（亿元）  

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

公司业务覆盖的领域为分子砌块和工具化合物，以及原料药和中间体。2017-2020 年分

子砌块和工具化合物作为公司的核心技术收入分别为 0.81 亿元、1.51 亿元、2.36 亿元和 3.46

亿元，同比增速 85%、56%、47%；2017-2020 年原料药和中间体的收入分别为 0.93 亿元、

1.48 亿元、1.67 亿元、2.85 亿元，同比增速 60%、13%、70%，原料药和中间体的业务以

中间体产品为主，原料药产品较少。 

公司积极进行全球化布局、参与国际化竞争，在日韩、欧美均有客户，其中不乏辉瑞、

默沙东等国际知名企业。2020 年度公司境外收入为 3.53 亿元（含境内经销商最终客户在境

外），占总收入的 55.91%。国内市场方面，公司分子砌块和原料化合物产品销往各大科研院

所及 CXO 公司，原料药和中间体产品销往国内各大药企及创新药研发企业，2020 年度国内

收入达到 2.79 亿元。 
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图 5：主营收入金额（按业务划分）（单位：亿元）  图 6：主营收入构成（按地区划分）（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

表 2：公司业务分类及规模 

业务内容 产品和技术的应用领域 业务形式 2020 年收入（亿元） 

分子砌块和工具化合物 药物发现研究阶段，包括疾病机理研究、靶标发现、先

导化合物和候选化合物发现 

产品销售 3.17 

CRO 服务 技术服务 0.29 

原料药和中间体 创新药的临床前和临床研究、商业化生产阶段；仿制药

的申报及商业化生产阶段 

产品销售 2.73 

CMC、CDMO 服务 技术服务 0.13 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司费用率近年总体维持平稳。2020 年销售费用率下降了 3.81pp，这是因为公司采用

了新收入准则，原销售费用中的运输费调整至主营业务成本核算。2020 年，财务费用上升

是因为人民币升值，汇兑损失上升。公司重视研发，研发费用率整体维持在 10%以上的较高

的水平。  

图 7：近年公司期间费用率情况  图 8：近年公司研发投入情况（百万） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务毛利率基本平稳，近两年小幅提升主要是因为毛利率较高的分子砌块和工

具化合物业务占比提升。随着费用率的下降，公司在近两年的净利率有所提升。 
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图 9：2016-2020 销售毛利率及净利率情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 分子砌块和工具化合物业务：品种丰富，品牌影响力持

续提升 

2.1 分子砌块和工具化合物行业介绍 

分子砌块是指用于设计和构建药物活性物质的小分子化合物；工具化合物是指具有生物

活性和生理作用及潜在成药性的小分子化合物。分子砌块和工具化合物相关产品可应用于药

物发现的所有阶段，包含靶标发现和验证、先导化合物的筛选和优化、临床候选化合物的选

择等。分子砌块属于高端化学试剂，工具化合物属于生命科学试剂，分子砌块和工具化合物

的行业发展与生命科学领域的研究现状、药物研发支出、在研药物数量有紧密联系。 

根据 Markets And Markets的数据，2019年全球药物研发支出达 1820亿美元，其中 30%

是用于临床前研究中的试剂投入，据此推算分子砌块和工具化合物 2019 年全球市场规模约

为 546 亿美元。医药领域存在大量未被满足的领域需求，随着全球老龄化的加剧，药物研发

将在未来相当长一段时间内维持增长，分子砌块和工具化合物市场也将持续增加。 

图 10：2010 年至 2024 年全球药物研发支出变化情况 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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分子砌块和工具化合物行业整体来看，国际大型企业在品牌建设、高端产品及整体市场

占据主导地位。国内厂商数量较多，但绝大部分企业规模较小、技术相对落后、品种单一、

产品较低端，尚未形成具有垄断地位的大型企业。Sigma-Aldrich、Combi-Blocks 和 Enamine

是全球市场的龙头企业，市场占有率 10%以上。国内的可比公司市占率则不足 1%，未来具

有较大成长空间。 

表 3：分子砌块和工具化合物国内外龙头企业对比 

类别 市场规模 2019 年收入（亿元） 市场份额 

皓元医药 

3811 亿元 

2.36 0.06% 

药石科技 6.62 0.14% 

泰坦科技 1.02 0.03% 

阿拉丁 1.52 0.04% 

Sigma-Aldrich 537.45 14.10% 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2.2 公司品种丰富，品牌影响力持续提升 

公司的分子砌块产品包括喹啉类、氮杂吲哚类、萘满酮类、哌嗪类、吡咯烷类、环丁烷

类、螺环类等，几乎涵盖了所有小分子药物研发过程中常用的化学结构类型。工具化合物的

用途非常广泛，应用于与癌症、心脑血管疾病、内分泌系统、抗病毒、代谢等领域。 

表 4：分子砌块和工具化合物的区别 

项目 分子砌块 工具化合物 

用途 

用于有机合成反应。是合成包含工具化合物等目标化合

物的原料和片段。一般不具备生物活性，不用于生物医

学方面的研究 

具有生物活性的小分子有机化合物。由多种分子砌块合成

得到；广泛应用于从分子水平到细胞、动物水平的生命科

学和医药研发实验 

用量 使用量从克级到十千克级，单价较低 使用量从毫克级到克级，单价较高 

客户群 主要是合成化学和药物化学科研院所和制药公司实验室 
主要是生物医学研究领域的高校，科研院所以及新药研发

企业 

开发难度、周期和成本 
合成步骤短，通常开发难度比工具化合物小，开发周期

短，成本较低 

由多种分子砌块合成得到，通常开发难度较分子砌块高，

开发周期长，成本较高 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

分子砌块和工具化合物业务均维持高速增长。公司可提供超过 3 万种分子砌块产品和超

过 1.2 万种工具化合物产品，同时致力于提供高难度、高附加值分子砌块和工具化合物定制

合成等技术服务。2020 年分子砌块收入为 0.81 亿元（+59%），工具化合物收入为 2.36 亿

元（+45%），均处于高速增长的趋势下。 
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图 11：分子砌块和工具化合物业务近三年收入（亿元） 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司分子砌块和工具化合物产品储备超过 4.2 万种，其中公司可自主合成其中超过 1 万

种。从收入占比来看，30%的分子砌块和 54%的工具化合物为自产。公司为客户提供一体化

服务，其尽可能满足客户对各种产品的需求，因此公司筛选符合客户要求的外购产品，作为

自产产品的重要补充。另外，公司产能不足也是外购的原因之一，该状况将在资金充足后有

望得到改善。 

图 12：分子砌块自产外购收入情况（亿元）  图 13：工具化合物自产外购收入情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司的分子砌块和工具化合物业务对标药石科技、泰坦科技和阿拉丁的药物。与可比公

司相比，公司提供的产品齐全，特别是在工具化合物自产品种多，品种优势明显；从规模上

来看，公司仅次于药石科技。公司内部继续加大研发力度，外部致力于巩固品牌力，未来客

户渗透率将有望进一步提高。 
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表 5：分子砌块和工具化合物竞争对手对比 

公司名称 分类 
2020 年收入 

（亿元） 

分业务 

毛利率 
主营产品数量 主营产品描述 

皓元医药 

分子砌块 0.8 42.04% 分子砌块超过 3 万种，工

具化合物超过 1.2 万种，

总计超过 1 万种产品是

自主研发、合成 

分子砌块产品涵盖新药研发领域所需的喹啉类、氮杂

吲哚类、萘满酮类、哌嗪类、吡咯烷类、环丁烷类、

螺环类等化学结构类型产品；工具化合物产品覆盖基

础研究和新药研发领域的大部分信号通路和靶标。 

工具化合物 2.4 81.97% 

药石科技 

公斤级以下 

（对标分子砌块） 
7.9 72.96% 分子砌块超过 4 万种，工

具化合物超过 1 万种，绝

大部分为自主研发 

药物分子砌块、药物分子砌块下游关键中间体、原料

药和制剂，帮助药物研发客户加快其药物研发进度并

提高其药物研发的成功率。主要包括芳香杂环系列、

常见饱和脂环类和四元环类药物分子砌块。 

公斤级以上 

（对标中间体） 
2.0 37.78% 

泰坦科技 
高端试剂 

（对标分子砌块） 
1.4 65.90% 

以自主品牌 Adamas 为

主，拥有 3 万多个品种、

超过 5 万种规格，通过

OEM 厂家生产 

各类合成砌块、材料单体、生物标记物、高纯金属、

特种催化剂、标准对照品、色谱试剂、生物试剂等，

主要用于生物医药、 新材料、新能源、精细化工、食

品日化等领域。 

阿拉丁 

高端化学 

（对标分子砌块） 
1.2 59.97% 

分子砌块超过 2.2 万种，

工具化合物超过 0.48 万

种，均为自主试剂品牌

“阿拉丁” 

高纯度特种化学品和生命科学研发用试剂产品，涵盖

化学、分析化学、生命科学和材料科学等领域 生命科学 

（对标工具化合物） 
0.5 62.09% 

数据来源：公司招股说明书，公司官网，西南证券整理 

通过分析公司的工具化合物产品被 Google Scholars 文献的引用情况，能一定程度反映

出公司工具化合物产品的全球市场影响力。2017-2020 年间，公司的工具化合物引用数量和

占比增长迅速，竞争地位和市场影响力快速提升。2017 年公司工具化合物产品被引用 784

次，2020 年被引用次数已经达到了 4160 次，引用文献占比也从 2017 年的 0.32%提升到了

2020 年的 2.66%。 

图 14：公司工具化合物产品被 Google Scholars 文献引用的

情况 
 
图 15：2020 年各公司工具化合物产品被 Google Scholars

引用次数占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.3 分子砌块和工具化合物未来增长点 

（1）行业层面，新药研发投入持续加大，对科研试剂需求也不断增加。根据 Markets And 

Markets 的数据，预计科研试剂行业规模在 500 多亿美金，整体增速在 2%-4%。用于新药

研发的高端试剂市场预计将快于行业整体增速。 

（2）高端科研试剂行业集中度低，国产试剂快速崛起。分子砌块和工具化合物行业整

体来看，国际大型企业在品牌建设、高端产品及整体市场占据主导地位。国内厂商数量较多，

但绝大部分企业规模较小、技术相对落后、品种单一、产品较低端，尚未形成具有垄断地位

的大型企业。Sigma-Aldrich、Combi-Blocks 和 Enamine 是全球市场的龙头企业，市场占

有率 10%以上。而国内企业药石科技、阿拉丁、泰坦科技等市占率不足 1%，具有可观的成

长空间。 

（3）公司业务一体化创新机制，增强客户黏性，有望持续提高盈利能力。目前公司已

完成分子砌块和工具化合物向原料药和中间体的部分转换，已有超过 100 种产品完成工艺研

发并延伸为原料药和中间体，其中 88 个具备产业化基础，这种“分子砌块和工具化合物+特

色原料药和中间体”一体化的方式，使得产品销售和技术服务整合，增加了客户粘性，提升

了未来公司的盈利能力。 

3 原料药和中间体业务：技术+市场驱动，发展潜力巨大 

3.1 国内原料药中间体行业：受益于产能转移，向特色原料药和

CMO 延伸 

根据 Markets And Markets 的数据，2019 年全球 API（原料药）市场规模约为 1822 亿

美元，预计到 2024 年达到 2452 亿美元，年均复合增长率约为 6.1%。 

2019 年至 2024 年全球约有 1980 亿美元的药品销售面临专利悬崖风险，假设仿制药价

格为原研药的 20%，则会给仿制药行业带来约 400 亿美元的原研替代空间，从而大大刺激

仿制药相关的特色原料药的发展。 

图 16：2010-2020 年全球原料药市场规模及增速：（单位：亿美元） 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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仿制药 API 产能从欧美向中印转移，印度是全球 API 最大的生产国家，中国正在快速

追赶。中国在 API 生产的优势主要有：1）生化人才供给资源充沛；2）具有成本优势。据

Chemical Weekly 估计，中国的 API 生产环节相对成本只有欧美 CMO 企业的 1/2 到 1/3。3）

中国占据了发酵类 API 世界 70%的产能，而印度自然条件不适宜生产此类产品。 

2016年印度企业占据美国DMF份额的46%；而中国凭借多方面优势正在快速追赶印度。

从数据来看：1）截至 2017 年年底，中国 API 生产基地数量为 1474 个，引领全球，而印度

拥有 688 个；2）近年来，中国每年新增获得的 DMF 注册仅次于印度，已经超过了美国和欧

洲五国的数量。 

图 17：2000-2016 美国 DFM 持有人分布情况  图 18：2000-2016 欧盟 API 认证分布情况 

 

 

 

数据来源：博瑞医药招股说明书，西南证券整理  数据来源：博瑞医药招股说明书，西南证券整理 

依托拥有较为完善的基础化工原料支持和较大规模的境内市场，中国原料药产业已经从

传统的大宗原料药扩展到特色原料药和 CMO 领域，并不断向下游产业链延伸和升级。 

表 6：不同类型原料药的比较 

类型 业务模式 对应制剂种类 特点 主要竞争点 

大宗原料药 自产自销 
维生素类、抗生素类、激

素类等 

专利保护已过期多年，市场需求量大、竞争激烈，主

要为抗生素、维生素、解热镇痛类等品种 
成本控制、生产规模 

特色原料药 自产自销 
心血管类、抗肿瘤类抗病

毒类、中枢神经类等 

一般在上市药物专利到期前 5-6 年介入研发，提前布

局， 主要目标客户为仿制药公司 

成本、注册及合规能力、

研发生产能力 

专利药原料药 
CDMO 

/自行生产 
专利创新药 

一般与大型制药公司合作，在新药临床阶段介入药物

活性成份技术研发及制造，含生产定制和研发定制 

综合技术创新能力、项目

管理能力、研发能力、绿

色生产能力 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

3.2 产品储备丰富，建立客户需求优势 

公司的原料药和中间体业务主要对应临床前和进入临床后的 CDMO 服务，以及提供药

品商业化后所需的百千克到吨级的原料药和中间体产品。其客户覆盖了国内外的知名大中型

医药企业、创新药企业等。 
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图 19：公司主要产品和服务情况示意图 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

高难度原料药及中间体的供应是药品开发和生产的瓶颈。公司目前掌握了不对称合成技

术、偶联反应技术、催化技术、连续反应技术、晶型筛选技术等多种技术手段，形成了高活

性原料药（HPAPI）开发平台、多手性复杂药物技术平台、维生素 D 衍生物药物原料药研发

平台、特色靶向药物开发平台和药物固态化学研究技术平台。五大核心平台为公司业务增长

奠定基础。 

表 7：公司各技术平台功能介绍 

序号 平台名称 主要技术 产品数量 代表性产品 

1 
高活性原料药（HPAPI）开发

平台 

高活性原料药合成和提纯、高活性原料药的质量研究、

高活性分子 OEB/PDE 评估、高活实验室密闭控制 
约 300 个 

艾日布林、曲贝替定、卡泊三

醇 

2 多手性复杂药物技术平台 

手性催化、生物或酶催化的不对称合成、底物或辅基

诱导的不对称合成、手性拆分、复杂手性药物的分离

纯化 

约 1700 个 
艾日布林、曲贝替定、雷公藤

甲素、替格瑞洛 

3 
维生素 D 衍生物药物原料

药研发平台 

臭氧化反应、光催化反应、连续流反应、超低温反应、

不稳定药物的制备分离 
约 50 个 

阿法骨化醇、卡泊三醇、骨化

三醇 

4 特色靶向药物开发平台 
多手性药物不对称合成控制、复杂手性小分子药物分

离纯化、偶联反应、冻干制备分离 
约 1500 个 

来那度胺、Vc-MMAE、抗体

偶联药物 

5 药物固态化学研究技术平台 
标准晶型/盐型筛选、结晶工艺开发、单晶培养、药物

粒度分布和流动性研究 
约 500 个 

巴多昔芬、巴洛沙韦酯、列汀

类药物 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

原料药和中间体业务收入增长迅速。2020 年度原料药和中间体销售收入为 2.73 亿元，

同比增长 75.64%。 

公司原料药和中间体的毛利率近三年来始终处于较高水平且呈逐年上升趋势，由 2018

年度的 34.78%上升到 2020 年度的 40.60%。毛利率提升的主要原因是公司对产品工艺路线

的选择和质量稳定性等方面的研究逐步深化，产品质量逐渐提升，生产成本也逐渐降低。随

着公司进一步的工艺优化以及自主生产设施的逐步建设，生产成本会继续下降，毛利率也会

相应上升。 
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图 20：公司原料药和中间体近三年收入及毛利率情况（单位：亿元） 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

目前，公司完成生产工艺开发的原料药和中间体产品种类超过 100 个，其中 88 个产品

已具备产业化基础，产品涵盖抗肿瘤、抗病毒、糖尿病、心脑血管疾 病治疗等领域。其中

艾日布林、曲贝替定、艾地骨化醇等产品属于高技术壁垒、高难度、复杂手性药物原料药和

中间体产品。 

表 8：代表性原料药和中间体产品 

序号 适应症种类 代表性产品 

1 抗肿瘤 艾日布林、曲贝替定、帕布昔利布、瑞博西尼、ADC 类产品 

2 抗病毒 巴洛沙韦、度鲁特韦、法匹拉韦 

3 糖尿病 替格列汀、达格列净 

4 心脑血管疾病 替格瑞洛、沙库比曲缬沙坦、阿哌沙班 

5 其他 维生素 D 衍生物、西那卡塞、伐伦克林、伊卢多啉 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

大量创新药 CDMO 项目，持续增长性强。公司的创新药相关业务，均以 CDMO 的业务

模式与客户进行合作，主要服务模式包括为客户提供创新药物临床申报所需的质量研究以及

样品制备服务、为客户提供临床前或者临床阶段原料药或中间体的生产制备服务以及已上市

专利药的中间体商业化生产服务。公司 CDMO 项目对应的创新药中，处于临床前及临床Ⅰ

期项目居多，部分产品已进入临床Ⅱ期、临床Ⅲ期或者新药上市申报阶段，随着客户项目研

究的不断推进，公司项目所处研发阶段也会逐渐往下游延伸，业务体量也将增大。 

CDMO 项目主要布局在中国、日本、美国和韩国市场：截至 2021 年 2 月 28 日，中国

市场的 CDMO 项目有 58 个，其中 1 个已获批上市，1 个处于新药上市申报阶段，2 个处于

临床 III 期，4 个处于临床 II 期；日本市场的 CDMO 项目共有 40 个，其中 2 个已经获批上

市，3 个处于 II 期临床阶段；美国市场 CDMO 项目共有 6 个，其中 2 个处于 II 期临床阶段；

韩国市场 CDMO 项目共有 6 个，其中 1 个已经获批上市。 
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表 9：公司创新药 CDMO 业务 

项目名称 对应中间体 对应原料 终端药品品名 

ND403 新药中间体 ND403A ND403 获批上市 

RC48 ADC 类产品中间体 无 新药上市申报阶段 

ND003 新药中间体 PBB 客户未有披露 临床 III 期 

ND426 新药中间体 ND426A 客户未有披露 临床 II 期 

ND356 新药中间体 SACC 客户未有披露 临床 II 期 

ND407 新药中间体 ND407A、新药中间体 ND407B 客户未有披露 临床 II 期 

ND453 新药中间体 ND453A 客户未有披露 临床 II 期 

ND148 新药中间体 ND148A 客户未有披露 临床 II 期 

ND365 新药中间体 ND365A 客户未有披露 临床 II 期 

ND413 新药中间体 ND413A、新药中间体 ND413B、新药中间体 ND413C 客户未有披露 临床 II 期 

ND411 新药中间体 ND411A、新药中间体 ND411B 客户未有披露 临床 II 期 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

与可比公司相比，公司原料药中间体业务收入规模尚小，毛利率在 41%，低于主要做

CDMO 的凯莱英、做难仿原料药的博瑞医药，略高于做专利和特色原料药的九洲药业。 

表 10：原料药和中间体业务同行业公司比较 

公司 
2020 年度 

营收（亿元） 

2020 年度

毛利率 
技术优势 主要平台 

主要产品 

类型 
代表性产品 

博瑞医药 7.85 54.95% 

微生物发酵、高难度药物合

成工艺、药物合成原创路线

设计、药物新晶型及药物靶

向递送。 

发酵半合成技术平台、多手

性药物技术平台、非生物大

分子技术平台和靶向高分

子偶联技术平台 

特色原料药、

制剂 

恩替卡韦、卡泊芬

净、米卡芬净、依

维莫司等 

凯莱英 31.5 46.57% 

连续性反应、生物转化技术、

偶联反应、过渡金属催化反

应、不对称合成、有机金属

反应、高温及高压反应、低

温反应、晶型的筛选技术 

连续反应模块化技术平台、

凯莱英自有酶库 
CDMO 

培南类药物、第二

代抗艾滋病药物、

他汀类药物、 格列

汀类药物等 

九洲药业 26.47 39.75% 

手性合成、氟化学、连续化

微反应器、酶催化等，培南

类原料药具有稳定的原料供

应和完整的产业链。 

手性催化技术平台、连续化

技术应用研究平台、氟化学

技术平台、酶催化平台 

原 料 药 、

CDMO 

马西平、奥卡西平、

酮洛芬、格列齐特

等 

皓元医药 6.35 56.86% 

前端分子砌块和工具化合物

产品储备丰富，具备高难度

特  色原料药和中间体合成

能力，产业链前后端一体化

协同发展 

高活性原料药开发平台、多

手性复杂药物技术平台、维

生素 D 衍生物药物原料药

研发平台、特色靶向药物开

发平台、药物固态化学研究

技术平台 

特色原料药

和中间体、

CDMO 

艾日布林、曲贝替

定、巴洛沙韦酯等 

数据来源：公司招股说明书，公司官网，西南证券整理 
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3.3 原料药和中间体业务增长点 

（1）行业层面，仿制药 API 产能从欧美向中印转移，印度是全球 API 最大的生产国家，

中国正在快速追赶。 

（2）CDMO 项目储备丰富叠加行业发展带来需求增加，市场发展潜力巨大。公司 CDMO 

项目 104 个，处于临床前及临床Ⅰ期项目居多，随着客户项目研究的不断推进，公司项目所

处研发阶段也会逐渐往下游延伸。客户项目研究的不断推进势必会导致对公司原料药和中间

体产品的更大需求。 

（3）原料药及中间体生产基地建设项目投产后，进一步增强公司的竞争力和盈利能力。

本次募投项目包括上海研发中心升级建设、安徽皓元年产 121 吨医药原料药及中间体建设、

安徽生物医药研发中心建设。随着项目投产后规模化提升和管理水平的提高，形成“研发+

生产”双轮驱动的格局，有望降低成本和委外风险，进一步增强公司竞争力和盈利能力。 

4 募投项目分析 

公司计划发行不超过 1860 万股人民币股票，募集的资金将用于公司生产研发基地的建

设，将有效弥补公司产业化生产的短板，具备更强的核心竞争力。募集资金将用于以下几个

重点项目： 

1） 皓元医药上海研发中心升级建设项目：针对 CMC/CDMO（CMO）创新药技术开发、

原料药注册申报以及原料药晶型筛选等方向研发能力进行扩展升级，提升公司在药

物工艺开发、技术改进和药证申报业务方面的研发能力。 

2） 安徽皓元年产 121 吨医药原料药及中间体建设项目：实现 4 个原料药产品和 4 个中

间体产品的产业化生产，形成自有的符合 GMP 标准的原料药、中间体生产基地，

改变公司目前主要依靠委外生产的现状。 

3） 安徽皓元生物医药研发中心建设项目：计划建成千克级 GMP 实验室、安全评估工

程技术研究实验室、分析 CNAS 认证实验室，为工厂的 GMP 生产提供技术支持，

并向客户提供符合 cGMP 标准的药物研发及实验服务。 

表 11：公司募投项目及金额 

项目名称 预计投资总额（万元） 
拟投入募集资金金额 

金额（万元） 比例 

上海研发中心升级建设项目 5000 5000 100% 

安徽皓元生物医药研发中心建设项目 4000 4000 100% 

安徽皓元年产 121.095 吨医药原料药及中间体建设项目 53268.92 50000 93.86% 

补充流动资金 6000 6000 100% 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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5 盈利预测与估值 

公司是国内目前少数覆盖药物研发、生产、销售全过程的企业，在市场上具有较高的知

名度，是小分子药物研发生产领域的重要参与者之一，随着募投产能投产，原料药和中间体

业务有望成为公司重要增长点。 

假设 1：2018-2020 年分子砌块和工具化合物的数量为 3.0/3.7/4.2 万个，假设 2021-2023

提供新品数量维持 20%左右增速；随着公司品牌影响力的扩大，以及可提供产品数量增长，

用户渗透率每年提高 40%-50%。 

假设 2：原料药和中间体业务随着募投产能投产，解除产能限制后有望维持高速增长。

假设安徽皓元明年开始陆续投产，2-3 年达到满产产值 6-10 亿元。 

表 12：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

分子砌块和工具化合物 

-产品销售 

收入 132.32 213.9 317.03 475.55 689.55 965.37 

增速 213.18% 61.65% 48.21% 50% 45% 40% 

毛利率 70.04% 72.58% 71.73% 70.00% 70.00% 70.00% 

分子砌块和工具化合物 

-技术服务 

收入 18.32 21.78 28.79 35.99 46.79 60.82 

增速 -53.04% 18.89% 32.19% 30% 30% 30% 

毛利率 55.64% 52.16% 54.06% 54.00% 54.00% 54.00% 

原料药和中间体 

-产品销售 

收入 142.21 155.16 272.52 357.46 518.32 725.64 

增速 54.49% 9.11% 75.64% 50.00% 45.00% 40.00% 

毛利率 34.27% 37.96% 40.36% 40.00% 40.00% 40.00% 

原料药和中间体 

-技术服务 

收入 5.99 12.1 12.52 26.13 37.89 53.04 

增速 808% 102% 3% 50.00% 45.00% 40.00% 

毛利率 46.90% 49.90% 45.90% 46.00% 46.00% 46.00% 

其他业务 

收入 1.36 6.04 4.24 5.51 7.16 9.31 

增速 
 

344% -30% 30% 30% 30% 

毛利率 27.93% 38% 29.01% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计 

收入 300.2 408.97 635.1 900.64 1299.70 1814.19 

增速 72.56% 36.23% 55.29% 41.81% 44.31% 39.58% 

毛利率 51.57% 57.18% 56.67% 56.54% 56.57% 56.58% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 9/13/18 亿元，净利润分别为 2/2.9/4 亿元，EPS

为 2.68/3.87/5.53 元。由于身处好赛道，业绩增长好，可比公司均有较高的估值。2021-2023

年平均 PE 为 90/65/47 倍。 

表 13：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
股价 EPS（元） PE（倍） 

（元） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

300725.SZ 药石科技 140.93 1.41 2.00 2.76 98.86 69.43 50.47 

688133.SH 泰坦科技 201.96 1.96 2.83 4.01 110.63 76.07 53.16 
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证券代码 证券名称 
股价 EPS（元） PE（倍） 

（元） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

688179.SH 阿拉丁 121.33 1.17 1.57 2.12 103.98 77.24 57.32 

688166.SH 博瑞医药 44.5 0.62 0.95 1.38 73.27 48.09 33.16 

002821.SZ 凯莱英 384.93 4.08 5.43 7.13 94.28 70.91 53.99 

603456.SH 九洲药业 43.43 0.73 0.96 1.24 59.57 45.11 34.97 

平均值      90.10 64.48 47.18 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

1） 专利纠纷的风险； 

2） 对外销售的分子砌块和工具化合物产品主要来源于外购成品再开发的风险； 

3） 原料药和中间体募投项目进度不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 635.10 900.64 1299.70 1814.19 净利润 128.43 199.05 287.44 411.06 

营业成本 275.16 391.39 564.49 787.67 折旧与摊销 11.18 8.65 8.65 8.65 

营业税金及附加 2.10 2.98 4.29 6.00 财务费用 8.81 10.00 12.00 14.00 

销售费用 49.02 72.05 103.98 145.14 资产减值损失 -30.55 0.00 0.00 0.00 

管理费用 65.88 90.06 129.97 181.42 经营营运资本变动 -21.93 -140.25 -110.66 -147.94 

财务费用 8.81 10.00 12.00 14.00 其他 20.84 0.00 2.00 -1.00 

资产减值损失 -30.55 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 116.79 77.45 199.43 284.77 

投资收益 1.45 0.00 0.00 0.00 资本支出 -71.68 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -2.48 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -74.16 0.00 0.00 0.00 

营业利润 148.69 234.16 334.97 479.97 短期借款 52.90 -76.90 0.00 0.00 

其他非经营损益 -0.08 -0.02 -0.04 -0.05 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 148.61 234.14 334.93 479.92 股权融资 -0.08 650.00 0.00 0.00 

所得税 20.18 35.09 47.49 68.86 支付股利 0.00 -25.69 -39.81 -57.49 

净利润 128.43 199.05 287.44 411.06 其他 -2.54 -12.41 -12.00 -14.00 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 50.28 535.00 -51.81 -71.49 

归属母公司股东净利润 128.43 199.05 287.44 411.06 现金流量净额 83.62 612.45 147.62 213.28 

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 292.03 904.47 1052.09 1265.37 成长能力     

应收和预付款项 106.96 148.61 214.53 300.55 销售收入增长率 55.29% 41.81% 44.31% 39.58% 

存货 228.68 325.27 467.14 653.61 营业利润增长率 76.21% 57.48% 43.05% 43.29% 

其他流动资产 8.97 11.58 16.71 23.33 净利润增长率 74.91% 54.98% 44.41% 43.01% 

长期股权投资 72.33 72.33 72.33 72.33 EBITDA 增长率 82.44% 49.88% 40.67% 41.34% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 69.89 66.83 63.77 60.72 毛利率 56.67% 56.54% 56.57% 56.58% 

无形资产和开发支出 33.26 30.09 26.91 23.73 三费率 19.48% 19.11% 18.92% 18.77% 

其他非流动资产 44.73 42.31 39.89 37.47 净利率 20.22% 22.10% 22.12% 22.66% 

资产总计 856.84 1601.49 1953.37 2437.12 ROE 24.33% 14.76% 18.01% 21.08% 

短期借款 76.90 0.00 0.00 0.00 ROA 14.99% 12.43% 14.71% 16.87% 

应付和预收款项 149.66 189.29 280.65 394.20 ROIC 56.35% 57.08% 57.81% 61.92% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 26.56% 28.07% 27.36% 27.70% 

其他负债 102.46 63.43 76.33 92.96 营运能力     

负债合计 329.03 252.73 356.98 487.16 总资产周转率 0.91 0.73 0.73 0.83 

股本 55.74 74.34 74.34 74.34 固定资产周转率 18.45 20.22 31.33 47.22 

资本公积 237.47 868.87 868.87 868.87 应收账款周转率 9.59 9.24 9.29 9.17 

留存收益 232.19 405.55 653.18 1006.75 存货周转率 1.45 1.41 1.42 1.40 

归属母公司股东权益 527.81 1348.76 1596.39 1949.96 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  106.51% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 527.81 1348.76 1596.39 1949.96 资产负债率 38.40% 15.78% 18.28% 19.99% 

负债和股东权益合计 856.84 1601.49 1953.37 2437.12 带息债务/总负债 23.37% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.16 6.36 5.42 4.95 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.38 4.87 3.98 3.51 

EBITDA 168.68 252.81 355.62 502.62 股利支付率 0.00% 12.90% 13.85% 13.99% 

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标     

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.73 2.68 3.87 5.53 

PS 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 7.10 18.14 21.47 26.23 

EV/EBITDA 110.96 96.32 68.06 47.73 每股经营现金 1.57 1.04 2.68 3.83 

股息率 -- -- -- -- 每股股利 0.00 0.35 0.54 0.77 

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告
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地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区南礼士路 66 号建威大厦 1501-1502 

邮编：100045 

重庆 
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付禹 销售经理 021-68415523 13761585788 fuyu@swsc.com.cn 
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北京 
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张岚 地区销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

彭博 销售经理 13391699339 13391699339 pbyf@swsc.com.cn 

广深 

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 
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