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报告导读 

集采窗口期内，前向一体化有望打开公司成长天花板，我们看好华海药

业、普洛药业、仙琚制药、司太立等公司“纯增量”业绩贡献，建议以

API 品种梯队、国内制剂申报储备等维度看待 API 公司前向一体化的潜

力。 

投资要点 

❑ 第五轮集采收官，前向一体化窗口期内，API 公司参与度如何？ 

事件：2021 年 6 月 24 日，第五轮全国集采顺利完成。我们认为，集采加速了

原料药公司前向一体化拓展、打开国内发展空间，我们关注原料药公司在制剂

申报、原料药注册和带量采购中的具体表现，因此分析了在此轮集采中表现相

对突出的原料药公司的中标情况。 

 

❑ 华海药业：大品种中标，关注放量潜力 

中标品种之阿立哌唑片（2020 年 Wind 样本医院销售额 1.04 亿元，公司市占

率 1.55%）：3 个规格中标价相比 2021 年一季度市场平均中标价（注：数据来

自于 Wind 医药库，以下同比降价幅度计算方法相同，计算结果仅供参考，不

代表公司实际销售情况）平均下降约 65-80%，3 个品规对应中标额 1886 万

元。假设实际销售额放大 3 倍，对应收入约 5660 万元。 

中标品种之利伐沙班片（2020 年 Wind 样本医院销售额 11.57 亿元，公司市占

率 0%）：2 个规格平均中标价下降约 80-85%，2 个品规对应约 500 万中标额。

假设实际销售额放大 3 倍，对应收入约 1500 万元。 

我们认为，此轮集采中公司中标品种相对较大，其中利伐沙班片公司在国内并

未销售、医院端及基层放量弹性相对较大，该品种中美双报且具有原料药配套

优势，虽然看起来集采中标额并不大，但考虑到涉及品种的销售空间及公司销

售团队的建设情况，我们看好公司大品种的放量潜力。 

 

❑ 普洛药业：“做优制剂”新体现，预期中标品种改善盈利能力 

公司在此轮集采中中标品种为注射用头孢他啶（2020 年 Wind 样本医院销售额

8.28 亿元，公司市占率 0%）：以 5.388 元/支单价估算，对应该品种平均降价约

80%，对应中标量约 554 万支、中标额约 3000 万元，2020 年公司制剂收入约

7.6 亿元，假设实际销售额放大 3 倍，集采增量对应制剂端收入、利润增量更

显著。 

我们认为，注射用头孢他啶集采中标是公司“做优制剂”战略的体现，乌苯美

司剔除医保后，我们关注到公司制剂收入结构显著改善、集采中标品种市占率

提升及头孢类等原料药优势品种加速注册，我们预期公司制剂板块净利润率持

续提升，新品种衔接下提升增长的持续性。在市场普遍对公司二季度业绩增速

波动性有所担忧的节点下，我们对公司业绩增长持续性、盈利能力提升的趋势
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性、收入结构改善能力保持乐观，看好公司制剂端贡献新增量。 

 

❑ 仙琚制药：预期中标品种贡献纯增量 

中标品种之盐酸罗哌卡因注射剂（2020 年 Wind 样本医院销售额 1.83 亿元，

公司市占率约 0.1%）：中标价 4.98 元/支，降价约 75-80%，对应中标量约 83

万支、中标额约 411 万元。 

中标品种之米索前列醇片（2020 年 Wind 样本医院销售额 0.04 亿元，公司市占

率约 29.18%）：中标价 1.35 元/片，降价约 35-40%，对应中标量约 342 万片、

中标额约 460 万元。 

我们认为，考虑到公司存量品种的市占率及公司原料药配套优势，盐酸罗哌卡

因注射剂有望贡献收入端和利润端净增量。针对米索前列醇片，虽然公司之前

销售市占率相对较高，但该品种市场容量相对较低且公司此次集采中标量相对

较大，我们预期该品种仍以增量贡献为主。 

 

❑ 司太立：中期维度下，预期以价换量、毛利率保持稳定 

中标品种之碘海醇注射剂（2020 年 Wind 样本医院销售额 8.46 亿元，公司市

占率 0%）：2 个品规对应中标额约 1.05 亿元，集采后除了公司外，主要中标

方包括 GE、北陆药业、扬子江药业等。 

中标品种之碘克沙醇注射剂（2020 年 Wind 样本医院销售额 18.24 亿元，公司

市占率 0%）：中标价 185.01 元/支，降价约 70%，对应中标额约 8500 万元。 

我们认为，假设实际销售量放大 3 倍，我们预期此次集采约为公司贡献 5.7 亿

增量收入，相对于公司 2020 年收入体量而言，集采下的前向一体化有望大幅

提升公司的收入天花板。我们预期集采降价过程中原料药和制剂毛利率有所下

降，但同时考虑到原料药陆续投产后产能利用率提升趋势和潜在规模化优势，

我们预期 2-3 年维度下毛利率基本维持稳定，我们预期中期维度下，国内造影

剂市场对于公司而言仍然是快速增长的纯增量市场。 

 

❑ 普利制药：中期维度下，预期注射用阿奇霉素增量占优 

中标品种之注射用阿奇霉素（2020 年 Wind 样本医院销售额 1.06 亿元，公司

市占率 9.11%）：中标价 188.58 元/盒，对应中标额约 1150 万元。 

我们认为，根据 wind 医药库样本医院销售数据，2019 年国内注射用阿奇霉素

总销售量约 982 万支（此处考虑到 2020 年医院端需求可能受到疫情影响，采

用 2019 年数据分析），假设样本医院放大倍数为 3 倍，对应全国注射用阿奇

霉素销售量在 3000-3500 万支，对应公司销售量约为 300-350 万支（假设 10%

市占率）。此轮集采中公司拟中标量为 60.82 万支，我们预期公司实际销售量

有望明显超出集采中标量，集采降价可能对公司第一年收入有一定的负面影

响，但我们认为 2-3 年维度看公司的国内注射用阿奇霉素增长仍然由增量贡

献。此外，考虑到销售费用等因素，我们预期注射用阿奇霉素降价中标后，

公司在该品种的利润端表现可能好于预期。 

 

❑ 总结：看好国内制剂申报加速、管线较丰富的 API 公司的业绩弹性 

集采窗口期内，前向一体化有望打开公司成长天花板，各公司的业绩节奏受

到制剂申报速度、研发战略等因素影响，我们看好国内制剂申报加速、管线

较丰富的原料药公司的业绩弹性。针对此轮集采，我们看好华海药业、普洛

药业、仙琚制药、司太立等公司“纯增量”制剂品种的放量空间；针对普利

药业，我们预期中期维度看国内注射用阿奇霉素仍以增量占优。我们关注到

部分原料药公司的利润增长波动性来自于优势 API 品类和商业模式的单一，

随着 DMF 注册加速、集采中标品种增加，我们预期头部原料药公司成长属性

更清晰、收入天花板更高。 

 



 
 
 

 

[table_page] 医药生物行业点评 

 

http://research.stocke.com.cn 3/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

❑ 投资建议 

基于主要 API 公司制剂布局弹性角度，我们推荐普洛药业、仙琚制药、华海

药业、普利制药、健友股份等公司，建议关注司太立、美诺华等。此外，我

们看好 API 公司 CMO/CDMO 业务新增量，推荐九洲药业、天宇股份等。 

 

❑ 风险提示 

核心品种放量速度低于预期；核心品种续约流标风险；生产安全事故风险。 

 

表 1：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
6月 23日 2019A 2020E 2021E TTM 2020E 2021E 

000739.SZ 普洛药业 25.4 0.69 0.93 1.19 34.0 27.3 21.3 买入 

603707.SH 健友股份 42.1 0.86 1.13 1.52 44.9 37.2 27.7 增持 

603456.SH 九洲药业 51.2 0.46 0.75 1.08 96.1 68.2 47.4 买入 

300630.SZ 普利制药 50.0 0.93 1.30 1.78 48.7 38.5 28.1 增持 

002332.SZ 仙琚制药 12.5 0.51 0.65 0.79 22.6 19.3 15.9 增持 

600521.SH 华海药业 20.8 0.64 0.77 0.99 31.4 27.0 21.0 增持 

300702.SZ 天宇股份 37.2 3.66 3.62 5.15 20.4 10.3 7.2 增持 

688166.SH 博瑞医药 44.0 0.41 0.60 0.85 97.8 73.3 51.8 增持 

688356.SH 键凯科技 269.0 1.43 1.75 2.37 145.7 153.7 113.5 增持 

603229.SH 奥翔药业 34.0 0.36 0.75 1.13 74.1 45.3 30.1 未评级 

603520.SH 司太立 74.8 0.97 1.76 2.55 71.1 42.5 29.3 未评级 

603538.SH 美诺华 47.0 1.12 1.47 1.99 40.4 32.0 23.6 未评级 

300636.SZ 同和药业 16.8 0.34 0.59 0.77 46.4 28.4 21.8 未评级 

平均      60.2 50.5 37.1  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：普洛药业、健友股份、九洲药业、普利制药、仙琚制药、华海药业、天宇股份、博瑞医药、

键凯科技在 2021-2022 年 EPS 为浙商证券研究所估计值，其他公司在 2021-2022 年 EPS 为 Wind

一致预期。 
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股票投资评级说明 

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，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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