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[Table_Main] 
原料药产能释放、CDMO 放量，迎来二次

成长 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 435  604  825  1,296  

同比（%） 5.4% 38.7% 36.6% 57.1% 

归母净利润（百万元） 70  88  151  261  

同比（%） 45.0% 26.1% 70.5% 73.3% 

每股收益（元/股） 0.54  0.43  0.73  1.27  

P/E（倍） 41.5  57.9  34.0  19.6       
 

投资要点 

 公司是高增速+高确定性的高端特色原料药龙头：公司专注于提供高质
量、高壁垒原料药产品，主要品种均有 DMF 文件，且通过多地区 GMP 检
查，具备专利原料药快速跟进能力。短期来看，新产能释放、技改完成、
上游涨价传导、替格瑞洛等新品放量将快速修复短期业绩；长期来看，新
品种原料药专利到期后快速跟进、CDMO 业务放量提供长期业绩支撑。根
据我们测算，2021-2026 年原料药收入年复合增速有望保持 30%，CDMO

业务提供业绩弹性，据产能估计 2025 年公司收入很可能突破 20-25 亿元。 

 增量 1：公司具备专利悬崖后快速仿制的能力，GMP 产能帮助公司稳抓
机会：近年大批重磅专利原研药相继到期，带来仿制药放量的同时推动原
料药的需求快速提升。公司做好充分的项目储备，包括利伐沙班、阿哌沙
班、米拉贝隆、非布司他、维格列汀、7-甲氧基萘满酮等多个重磅产品。
其中，替格瑞洛在 2021 年 3 月通过 CDE 审批，6 月通过 GMP 检查，将率
先为公司提供高毛利收入。产能方面，新建二厂区保证新产品产能供应，
其中一期四个合成车间已进入设备安装调试阶段，根据公司预计，2022 年
4 月可试生产。一期厂房产能对应 5 亿元收入，二期对应 10 亿元收入，产
能的释放保证公司未来新品种的快速增长。 

 增量 2：2021 是 CDMO 爆发元年，2022-2025 年提高业绩弹性：公司依托
酶催化、微通道反应等技术和 GMP 生产能力，客户包括全球前 20 原研药
企。公司订单充足，常规生产商业化品种 7 个，完成报批和正在报批的品
种 17 个，在研品种近 30 个。产能方面，公司新建二厂区部分产能用于
CDMO 业务，打破现阶段产能瓶颈问题。公司 2021 年前三季度 

CMO/CDMO 项目销售额同比增长 66.8%，业务开始进入放量周期。随着
现有项目放量和推进，加上先签订的扩展，我们预计 2022 年收入可达 1

亿元，CDMO 收入将迎来爆发期，为公司提供高弹性、高毛利收入。 

 存量：存量品种受益于产能扩张和技改：公司老品种均保持稳定增长。其
中加巴喷丁在 2021 年完成技改和扩产，2022 年产能将从 1000t 扩产到
1800t，2021 年开始有望迎来快速放量，毛利率有望对比 2019 年迎来 15-

20pct 的回升。塞来昔布在下游客户石药和百洋中标集采后进入放量期，
仍有上升空间；日本注册成功后，也将提供增量收入。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 0.88、
1.51 、2.61 亿元，增速分别 26.1%、70.5%、73.3%，2021-2023 年 P/E 估
值分别为 58X、34X、20X ；基于公司原料药新品种放量在即和 CDMO 业
务将进入爆发期，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：环保政策收紧；成本向下游传导不及预期；新产品审批和放量
不及预期；CDMO 业务不及预期；汇兑损益风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.87 

一年最低/最高价 12.15/33.83 

市净率(倍) 6.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
4247.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.24 

资产负债率(%) 51.99 

总股本(百万股) 205.86 

流通 A 股(百万

股) 

170.80 
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1.   高端原料药市场起家，成长性与确定性兼具 

公司成立于 2004 年，并于 2017 年登陆创业板。主要从事特色化学原料药和医药

中间体的研发、生产和销售。主要产品有抗癫痫类、抗溃疡类、解热镇痛及非甾体抗

炎类、抗高血压类、抗抑郁类、抗病毒类、抗血栓类。目前公司不仅为仿制药企业供

应原料药及中间体，也逐步以合同加工的形式为原研药（专利持有人）配套生产原料

药中间体。公司产能及产品质量在中国也处于领先水平，截至 2020 年底，拥有从 50

到 20000 立升的各类搪瓷、金属反应釜 500 多只，总体积 300 多万立升。 

海外市场方面，公司以高端市场起家，长期重点推动欧盟、北美、日本及韩国等

国外规范市场的拓展，因此对质量管理有着极为严格的要求。主要原料药品种均有

DMF 文件，Q7 等相关的 ICH 文件；主要原料药品种通过 NMPA、US-FDA、PMDA，

MFDS 和德国等官方机构的 GMP 检查，每年接待几十次官方和客户的质量审计。此外，

公司与国际大客户保持着长期合作关系，积累了丰富的经验，也是国内为数不多的产

品在欧美日韩都取得较大规模均衡销售的企业。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司股权结构清晰，实控人持股比例集中。截至 2021 年三季报，公司董事长、总

经理庞正伟先生持有公司股份 20.76%，副董事长梁忠诚先生通过丰隆实业间接控股

17.98%，两人为一致行动人，合计持股 38.74%。 

图 2：公司股权结构（截至 2021 年三季报） 

2004

2005

获得药品生产许可证。

2006

2007

开工建设奠基。
公司首次通过韩国
KFDA现场GMP检查。

2009

 公司首次通过美国
FDA现场GMP检查。

 公司首次通过中国
SFDA现场GMP检查。

2010

2012

公司首次通过日
本PMDA-GMP审查。

2014

公司 “江西省特
色原料药工程技术
研究中心” 获批。

公司首次通过
EU-GMP现场审查。

2017

公司成立。

2020

公司向不特定对象
发行可转债，募集
资金总额为3.60亿
元，用于产能扩建

公司在创业板上市。

公司通过美国FDA
和日本PMDA两个重
要官方的现场检查

2019
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公司管理层具备丰富的行业经验，且在公司任期长，稳定性强。公司高级管理人

员庞正伟、梁忠诚、蒋元森先生等人均在公司成立初期便于公司任职至今，并在加入

公司前积累了丰富的行业相关经验，助力公司行稳致远发展。 

表 1：公司管理层情况介绍 

姓名 职位 入职时间 简介 

庞正伟 
  董事长， 

总经理 
2005 年 

本科学历，工程师。历任浙江海门制药厂抗癌药车间技术员，浙江海门橡

胶一厂生产技术科科长、副厂长，浙江东大集团董事、医药化工部经理，

台州中业医药化工有限公司总经理。 

梁忠诚 副董事长 2005 年 

本科学历，历任 DICONEX LTD.销售主任，ROSAN PHARM LTD.销售经

理，SANIVER LTD.总经理。2005 年 6 月至今任公司副董事长及丰隆实业董

事。 

蒋元森 
  董事， 

副总经理 
2005 年 

本科学历，正高级工程师。历任台州市椒江化工二厂副厂长，台州进出口

商品检验局、台州出入境检验检疫局化验室主任。 

宜春市学科带头人，从事药物合成、检测分析和质量管理工作 30 余年，负

责或参与申请多项发明专利，其中已授权 8 项；曾获得江西省科技进步奖 3

项，宜春市科技进步奖 4 项。 

黄国军 
  董事， 

副总经理 
2005 年 

本科学历，高级工程师。历任浙江工学院建德防腐设备有限公司技术科

长，浙江省新安江车闸总厂新产品开发部经理，建德市科技实验厂研发部

主任，台州泉丰医药化工有限公司新产品开发部主任。负责或参与申请多

项发明专利，其中已授权 4 项；曾获得省科技进步奖 2 项，市科技进步奖 2

项。 

周志承 
董事会秘书， 

副总经理 
2014 年 

工商管理硕士 ，经济师，先后担任江西水泥厂销售公司副经理、办公室副

主任、江西万年青水泥股份有限公司劳动人事部副部长、证券部部长，江

西仁和制药有限公司副总经理，江西赣锋锂业股份有限公司副总裁、董事

会秘书、贝谷科技股份有限公司副总裁、董事会秘书。 

胡锦桥 财务负责人 2004 年 本科学历，高级会计师。先后在广东汉宾公司、高安市公安局工作。 

庞正伟 丰隆实业
国泰大制造

基金
宽投幸运星5号

私募基金
其他

江西同和药业股份有限公司

江西同和药业进出口有限责任公司

20.76% 17.98% 2.5% 2.36% 56.4%

100%

梁忠诚

100%

实际控制人
一致行动人
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业绩增长稳中向好，利润端短期承压。从收入端看，公司营业收入从 2016 年的

2.50 亿元增长至 2020 年的 4.35 亿元，CAGR 为 14.85%。2021 年前三季度收入 4.28 亿

元，同比增长 26.13%。业绩稳健增长主要得益于三方面：1）产品方面，塞来昔布、

替格瑞洛等品种与下游制剂关联获批，陆续实现放量。2）产能方面，技改与扩建规划

持续进行。3）业务方面，公司积极布局 C(D)MO 业务，随着产能进一步释放，也将迎

来进一步发展。综上，我们预计公司收入端未来仍将维持较高的增长率。 

从利润端看，公司 2021 年前三季度归母净利润为 0.67 亿元，同比增长 10.00%，

归母净利润增速下滑主要因为毛利率下降。公司 2021 年前三季度毛利率为 30.16%，同

比下降 4.52pct，主要原因：1）加巴喷丁等产品技术改造，导致开工率降低；2）2021

年上游原材料大幅度涨价；3）2021 下半年多地区限电；4）出口运费增加；5）汇率波

动。 

2021 年 Q4 业绩有望改善，短期拐点已现。大宗原材料在 Q4 开始普遍出现降价，

且海运费用、人民币汇率波动趋稳，限电普遍结束，外在不利因素逐渐消退。同时，

公司生产工艺技改完成，以加巴喷丁为例，在 2021-2023 年业绩放量后毛利率有望较

2019 年增加 15-20pct。此外，替格瑞洛等新品内销放量和 CDMO 业务进入爆发期也将

为公司提供高毛利收入。我们预计公司收入和利润端在 Q4 出现拐点，开始明显改善。 

图 3：公司营业收入及增速情况  图 4：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 5：公司单季度营业收入及增速情况  图 6：公司单季度归母净利润及增速情况 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 7：公司毛利率与净利率情况  图 8：公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

资产利用效率将进一步优化，公司业绩仍有较大提升空间。自 2018 年起公司固定

资产周转率略有下滑，主要系公司进行产能扩建，投放初期需要爬坡，利用率不高所

致。随着公司新建产能逐步成熟，资产利用效率有望进一步提升，同时将进一步改善

ROE、毛利率、净利率等盈利指标。从资本性支出及在建工程等前瞻性指标来看，公

司 2021 年前三季度资本性支出 3.35 亿元，超过 2020 全年投入，近年来在建工程金额

也持续提升。两项指标决定了企业未来的收入规模上限，也彰显了企业对未来业绩增

长的信心。 

图 9：公司 ROE、总资产及固定资产周转率情况  图 10：公司资本性支出及在建工程情况 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.   产能释放+专利悬崖推动原料药业务迅速放量 

2.1.   原料药业务具备高质量管理体系，贡献主要营收 

立足高端市场，具备高标准质量体系。公司长期重点推动欧盟、北美、日本及韩

国等国外规范市场的拓展，2013-2019 年来主营业务出口收入占比在 85%以上，其中来

自欧盟、北美、日本及韩国等主要规范市场的销售收入占比达到 60%以上。公司成立

之初即以高端日本市场起家，日本市场对产品质量和纯度、质量管理体系和生产现场

的清洁卫生要求极为严格，原料药总杂质不得高于 0.05%甚至 0.02%，而国际通用的

ICH 指南要求仅为 0.10%。在与规范市场客户的合作中，公司严格按照 cGMP 规范建

立了一套高质量管理体系，并且 EHS 体系和项目管理能力均有了系统性提升。截至

2021 年中，公司先后通过了 13 次中国 NMPA、4 次美国 FDA、2 次欧盟 EDQM、5 次

日本 PMDA、3 次韩国 MFDS 等多个国家的官方药政检查；拥有符合美国 FDA、欧盟

EDQM、中国 NMPA 和 ICH 等标准的 cGMP 质量管理体系，6 个产品在欧盟、2 个产

品在美国、3 个产品在日本、6 个产品在韩国、3 个产品在中国等国家完成主文件注册

并通过药政当局的现场 GMP 检查。我们认为以上质量体系建设为公司产品质量的安全

性和有效性提供了根本保障，在原料药监管趋严的背景下为公司获得各国药企的持续

订单、业绩的稳健增长提供了坚实的质量保证。 

图 11：2013-2021H1 同和药业按地区销售情况 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所  

2.2.   存量品种奠定公司业绩基本盘 

截至 2021 年中报，同和药业原料药现有老品种 7 个，基本完成研发工作的品种 17

个，实验室储备品种 30 左右。目前在售品种主要包括 10 种原料药及沙坦类等其他中

间体。 

表 2：同和药业在售原料药详情 

药品系列 产品名称 质量标准 

销售峰值

（ 亿 美

元） 

峰值时间 
专利到期

时间 

是否纳入

集采 

神经系统用药（抗癫痫） 加巴喷丁 EP/USP 28 2000 2010 第四批 

消化系统用药（抗溃疡病） 瑞巴派特 JP/JPC 3.14 2016 2002 否 

解热镇痛及非甾体抗炎镇痛药 

醋氯芬酸 EP/BP 0.52 2009 2005 否 

塞来昔布 EP/USP 33 2004 
中 国 ：

2014.11 
第三批 

        
美 国 ：

2015.12 
  

循环系统用药（抗高血压） 

坎地沙坦

酯 
EP/USP >20 - 2012 第二批 

替米沙坦 EP/USP - - 2014 第四批 

治疗精神障碍药（抗抑郁） 
盐酸文拉

法辛 
EP/CP 39.3 2008 2008 否 

抗病毒类 
阿扎那韦

硫酸盐 
企标 15.7 2011 

中 国 ：

2017.4 
否 

          
美 国 ：

2014.1 
  

抗血栓类 

达比加群

酯 

Local 

GMP ，

WC 

17 2017 

美国、巴

西 ：

2021.12 

否 

        

欧洲、日

本 ：

2023.2 
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替格瑞洛 

Local 

GMP ，

WC 

15.9 2020 
韩 国 ：

2021.11 

第三批、

第四批 

        
美 国 ：

2024.10 
  

        

欧 洲 ：

2024.12

（ 12

国），其

他已到期 

  

数据来源：FDA，EDQM，药智网，东吴证券研究所整理 

其中瑞巴派特与加巴喷丁为公司两个较大单品。根据 2020 年 10 月公司可转换债券募

集说明书，两大单品 2019 年销售额分别为 1.33 亿元与 1.19 亿元，占公司总营收分别

为 32%与 29%。 

图 12：2013-2019 年公司主要原料药销售额变化（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

瑞巴派特全球最大供应商，营收有望稳中有增。瑞巴派特为消化系统抗溃疡用药，

主要用于胃溃疡、急性胃炎、慢性胃炎的急性加重期胃黏膜病变的改善，公司为全球

最大瑞巴派特供应商，2019 年销量 174.7 吨，全球市占率达到 50.7%。公司瑞巴派特

2019 年毛利率为 47.6%， 2018 年受原料供应影响毛利降低，其余年份波动主要系在不

同国家销售价格存在变化。根据 PDB 样本医院销售数据，瑞巴派特片剂与胶囊 2020

年销售额为 1.14 亿元，受疫情影响略有下降，2012-2019 年销售额复合增长率为 18.3%。

而且公司瑞巴派特产品采用钾盐精制技术合成，相比传统方法具有杂质低、溶剂全面

回收的优点，产品品质在客户中认可度非常高。我们认为瑞巴派特下游制剂存在稳步

增长的空间，作为公司最成熟的品种，较高的毛利率有望为公司带来稳定利润。 

 

 

图 13：公司瑞巴派特 2012-2019 年毛利率变化  图 14：2012-2020 年瑞巴派特制剂样本医院销售额 
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数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：PDB，东吴证券研究所 

加巴喷丁技改放量，毛利营收有望双重提升。加巴喷丁主要用于难治的不全性癫

痫，也广泛用于治疗包括带状疱疹后遗神经病、糖尿病神经病变等在内的神经病理性

疼痛。原研厂家为辉瑞，在 2000 年销售峰值达 28 亿美元，专利于 2010 年过期，根据

样本医院用药销量，2019 年加巴喷丁制剂销售额为 5242 万元，2012-2019 年 CAGR 为

15.2%，目前仿制药产品仍处于放量阶段，进一步带来原料药需求的增加。公司加巴喷

丁 2019 年销量为 433 吨，在全球市占率约为 10.9%；根据公司公告的调研纪要，公司

预计全球加巴喷丁消耗量约为 6000 吨，同和药业 2022 年产量有望达到 1000 吨，市占

率有望提升至 17%。 

公司加巴喷丁产品毛利率在 2021 年后有望维持在 20%-30%，2019 年下降至 5%主

要因为其为 IPO 募投项目，属投产首年，车间产量 420.47 吨，产能利用率仅为 52.56%，

资产折旧等固定费用大幅提高了单位制造成本。2019 年后公司针对加巴喷丁进行工艺

研究，原料成本较老工艺下降 20%左右，目前成本已不高于竞争对手且已 FDA 认证，

下游老客户已经全部完成认证变更。我们认为在 2021 年公司加巴喷丁完成技改后，该

品种毛利率有望恢复到正常水平，2022 年销量或突破 1000 吨，产能利用率进一步提升

后毛利率有望达到 20%-30%，毛利率与总营收的提升值得期待。 

图 15：2012-2020 年加巴喷丁制剂样本医院销售额  图 16：公司加巴喷丁 2012-2019 年毛利率变化 

 

 

 

数据来源：PDB，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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制剂集采为塞来昔布带来大幅提升空间。塞来昔布主要用于缓解骨关节炎、强直

性脊柱炎的症状和体征，治疗成人急性疼痛，销售峰值在 2013 年达到 29.2 亿美元 ，

专利在中国和美国分别于 2014/2015 年过期，开始逐渐放量，2019 年样本医院药品销

量为 2.51 亿元，同比增长 10.5%，公司塞来昔布原料药 2019 年销量为 49.5 吨，占全球

份额为 11.32%，处于行业第一梯队，并且于 2020 年 7 月通过 CDE 审批。塞来昔布胶

囊（0.2g）纳入第三批国家集采，于 2020 年 11 月开始陆续执行。其中公司主要客户石

药集团欧意药业、青岛百洋制药分别中标 5193 万片与 2459.3 万片。假设实际采购量为

中标量的 2.5 倍，则单这两家客户为公司塞来昔布带来的增量即可超过 38.3 吨，对应

销售额为 1187-1837 万元。同时日本市场塞来昔布也在放量，拿到注册证后将会带来进

一步增量。公司已经将塞来昔布产能从 150t/a 扩大至 200t/a，公司预计 2023 年可达满

产。我们认为塞来昔布作为公司较新品种，我们预计 2022 年销量将超过 150 吨，有较

大成长空间。 

图 17：2012-2020 年塞来昔布制剂样本医院销售额  图 18：塞来昔布胶囊（0.2g）集采中标情况 

 

 

企业名称 
中标价格 

（元/粒） 

约定采购量

（万片） 

欧意药业 0.313 5193.0 

青岛百洋制药 0.382 2459.3 

四川国为制药 0.567 1990.3 

正大清江制药 0.683 1742.0 
 

数据来源：PDB，东吴证券研究所  数据来源：药智网，公司公告，东吴证券研究所 

其他新品有望迎来快速放量。除以上三个品种外，公司其他既有产品例如醋氯芬

酸、坎地沙坦酯等在全球市场亦有较高占有率。其中替格瑞洛于 2021 年 3 月通过 CDE

审批，6 月通过药品 GMP 现场检查，极大利好公司在国内市场的拓展，根据我们的测

算，预计 2022 年新品种原料药销量有望接近亿元。替格瑞洛为小分子抗凝血药，是心

血管领域的重磅产品，原研厂家为阿斯利康，商品名倍林达，2012 年 11 月在中国获批

上市，已进入 2019 年国家医保乙类目录。倍林达 2019 年全球销售额为 109 亿元，

2015-2019 年复合增长率为 29.7%；国内公立医院 2019 年市场销量为 15.15 亿元，过去

5 年 CAGR 高达 65.3%，我们预计未来 2021-2026 年间业绩仍能保持 30%左右年复合增

速。 

 

 

图 19：2015-2019 年公司替格瑞洛全球与中国销量 
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数据来源：阿斯利康年报，艾美达样本公立医院数据，东吴证券研究所 

公司发行的可转债募集资金投向即包含年产 10 吨替格瑞洛产线，并自主研发产品

制备技术，获得国家发明专利授权，创新性强，反应步骤少、转化率高，生产成本低

廉，具有较强的市场竞争力，公司预计募投项目将在 2022/2023/2024 年分别为公司贡

献 6394/8956/9814 万元。此外，塞来昔布，替格瑞洛，文拉法辛三个品种在 2021 年前

三季度销售额占总营收的比例已超 30%；利伐沙班，加巴喷丁，米拉贝隆，非布司他，

维格列汀 5 个新品种已经发补。我们认为随着公司陆续推出的新产品专利到期，原料

药需求有望迅速增长，促进公司营收快速增长。 

图 20：2017-2019 年公司主要产品全球市占率  图 21：年产 10 吨替格瑞洛项目对应营收（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.   专利悬崖与产能释放奠定公司成长基调 

专利悬崖接踵而来，带动 API 需求量持续增加。2013-2030 年间，全球药品中共

有 1666 个化合物专利到期，而根据统计，2020-2024 年间，具有到期风险的专利药呈

现急剧增加的趋势，合计市场规模达 1590 亿美元。我们认为，未来 5 年，大批世界级

畅销专利名药相继到期为国际通用市场的繁荣提供了强大原动力，进而带动 API 需求

量持续增加。 
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图 22：全球面临专利悬崖风险的药品销售额 

 

数据来源：Evaluate Pharma，东吴证券研究所（注：红框内为预测值） 

前瞻性布局抢占市场先机。公司新产品的选择一般会经历充分的调研，包括疗效、

工艺乃至安全环保方面，凭借管理层丰富的行业经验，基本早于下游客户的立项时间，

抢占先发优势。此外，公司所选在研品种大部分为专利断崖后的大品种。以公司利伐

沙班为例，原研厂家为拜耳，为其销售最好的药物之一，得益于中国与欧洲销量显著

增长，2020 年全年销售额达到 45.15 亿欧元，同比增长 9.4%；外加合作方强生在美国

的销售，全球峰值销售额曾达到约 75 亿美元。中国样本医院 2020 年销售额为 9.98 亿

元，2012-2020 年 CAGR 高达 30.9%，仍处于放量阶段。我们认为公司凭借高端规范市

场的经验与产品质量以及前瞻性的产品布局，有望快速抢占专利悬崖下的原料药增量

市场。 

表 3：同和药业在研原料药详情 

药品系列 产品名称 质量标准 
销 售 峰 值

（亿美元） 
峰值时间 

专利到期时

间 

是否纳入集

采 

抗血栓类 

 

利伐沙班 

 

Local GMP，

WC 

 

75 

 

2020 

 

中国：2020 

否 

 

韩国：2021 

欧盟：2023 

美国：2024 

阿哌沙班 
Local GMP，

WC 
121.5 2019 美国：2022.9 第三批 

泌尿类 米拉贝隆 
Local GMP，

WC 
15.3 2019 

中国 /韩国：

到期 

否 美国：2022.3 

欧盟：大部

分到期 

抗痛风类 非布司他 
Local GMP，

WC 
9.3 2020 美国：2019.3 第三批 

抗糖尿病类 

 
维格列汀 

Local GMP，

WC 
13 2019 

中国 /美国：

已到期 

第三批 
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欧洲：11 国

2022.9  

韩国：2022.3 
 

恩格列净 Local GMP 38.5 2020 

美 国 ：

2025.11 
第四批 

日本：2030.3   

数据来源：公司公告与官网，FDA，EDQM，东吴证券研究所整理 

图 23：2012-2020 年利伐沙班制剂样本医院销售额 

 

数据来源：PDB，东吴证券研究所 

产能扩建稳步推进，支持新产品放量。公司产能建设稳步推进，2017 年公司使用

IPO 募集资金建设年产 800 吨加巴喷丁、150 吨塞来昔布等原料药，2019 年 3 月建设完

成，产能达 1645 吨/年。2020 年为承接替格瑞洛、利伐沙班等新品种的生产，优化部

分工艺，对一厂区实施技改，将部分专用车间改为多功能车间，产能进一步提升，满

产情况下可支持 8 亿元营收，在公司计划中主要用于生产成熟品种，加巴喷丁、塞来

昔布等品种产能利用率将有进一步提升。 

表 4：公司一厂区技改品种情况 

产品名称 产能 产品名称 产能 

瑞巴派特 190t/a 替米沙坦 20t/a 

醋氯芬酸 90t/a 加巴喷丁 1800t/a 

维格列汀 10t/a 达比加群酯 10t/a 

阿齐沙坦 5t/a 利伐沙班 40t/a 

米拉贝隆 3t/a 阿扎那韦 30t/a 

替格瑞洛 3t/a 非布司他 30t/a 

盐酸文拉法辛 30t/a L-脯氨酰胺 30t/a 

坎地沙坦酯 25t/a 塞来昔布 200t/a 

    合计 

  

2516t/a 

数据来源：环评报告（2021 年），东吴证券研究所 

2020 年公司发行可转债募集资金 3.6 亿元用于建设年产 100 吨 7-甲氧基萘满酮、
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30 吨利伐沙班等原料药及 20 亿片（粒）口服固体制剂项目，即二厂区，将分三期进行，

其中一期四个合成车间及配套基础设施已经完成，现在设备安装调试阶段，公司预计

2022 年 4 月即可试生产，2022 年底转固。二厂区主要用于生产公司新品种及拓展

CDMO 业务，其中替格瑞洛、米拉贝隆、维格列汀、7-甲氧基萘满酮等均为较大品种，

根据在手订单及询价沟通等情况，我们预计 2022-2024 年单以上四个品种可分别贡献

2.1、2.9、3.4 亿元营收。二厂区完全投产后可支持 20 亿元收入。根据下游的确定性需

求与公司新产品的持续性放量，我们认为公司有望成为在未来 5-10 年迅速成长的原料

药企业。 

表 5：同和药业二厂区部分药品对应销售额（万元） 

项目 投产后第一年 投产后第二年 投产后第三年 

达产率 50% 80% 100% 

维格列汀 9166.36 13248.00 15614.25 

替格瑞洛 6393.79 8955.73 9813.94 

米拉贝隆 3292.48 4442.99 4843.59 

7-甲氧基萘满酮 1655.04 2648.07 3310.09 

总销售收入 20507.67 29294.79 33581.87 

数据来源：公司可转债募集说明书，东吴证券研究所 

3.   CDMO 业务：成功转型，未来 3 年将成业绩支柱 

公司对 CDMO/CMO 业务提早布局，为客户提供临床前、临床至商业化的服务。

公司 CDMO/CMO 客户包括全球排名前 20 的原研药企，已同多个客户达成合作。公司

成立了专门的 BD 团队， 2021 年前三季度 CMO/CDMO 项目销售额同比增长 66.8%，

增速快于原料药、中间体增速。公司较强的研发能力、完善的 GMP 生产体系为承接

CDMO 订单打下基础，同时随着公司产能的逐步落地，CDMO 业务有望快速发展，我

们预计公司 2022 年 CDMO/CMO 收入或超过 1 亿元。 

3.1.   较强的研发能力和 GMP 生产能力助力转型 CDMO 业务 

研发实力是公司开拓 CDMO 业务的重要保证。公司在营业收入快速增长的同时，

进一步加大对研发的投入。研发费用从 2014 年的 940 万元增长至 2020 年的 3530 万元。

截至 2021 半年报，公司研发人员 300 余人，研发技术人员占公司总人数比例达到 30%

以上。公司研发人员种类齐全，覆盖了市场专利的追踪分析、先进技术的前瞻性研究、

从事新工艺研发、放大生产、工艺优化、产品质量检测及杂质分析、DMF 文件编写、

国内外注册认证等医药制造的主要方面。打造了完整的研发体系。 

公司注重产品的早期研发，较高的研发投入强度达成了较多的产品技术储备。截

至 2021 年 12 月，公司常规生产的商业化品种有 7 个，已经完成报批和正在报批的品

种有 17 个，在研品种将近 30 个。公司已为 CMO/CDMO 项目专门成立了研发团队。

在产品线上的微通道反应、酶催化反应、光催化反应、连续加氢反应、粉体输送技术、
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连续化自动化生产等都有较高程度的应用。截至 2021 年半年报，公司共拥有授权国内

发明专利共 18 项，欧洲发明专利 1 项, 逐渐形成具备全球竞争力的高纯度产品研发生

产能力及相应工艺技术能力。较强的研发能力为公司承接 CDMO 项目提供了保证。 

图 24：2014-2021 年前三季度研发投入情况  图 25：研发人员构成（截至 2021H1） 

 

 

 

数据来源：wind，公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司拥有全面的 cGMP 质量体系，并获得国际国内的认可。在与规范市场客户的

合作中，公司的 cGMP 体系、EHS 体系和项目管理能力均有了系统性提升，自身综合

管理能力大大加强。公司严格按照 cGMP 规范建立了一套质量管理体系，并确保整个

生产质量管理工作贯彻执行。公司先后通过了 13 次中国 NMPA、4 次美国 FDA、2 次

欧盟 EDQM、5 次日本 PMDA、3 次韩国 MFDS 等多个国家的官方药政检查。公司拥

有符合美国 FDA、欧盟 EDQM、中国 NMPA 和 ICH 等标准的 cGMP 质量管理体系，6

个产品在欧盟、2 个产品在美国、3 个产品在日本、6 个产品在韩国、3 个产品在中国

等国家完成主文件注册并通过药政当局的现场 GMP 检查，为产品质量的安全性和有效

性提供了根本保障，为获得各国药企的持续订单、业绩的稳健增长提供了坚实的质量

保证。 

3.2.   产能瓶颈突破，CDMO 业务有望迎来快速增长 

由于产能受限，公司 CDMO 业务发展相对缓慢。随着一厂区技改完成以及二厂区

产能逐步落地，公司产能瓶颈实现突破，CDMO 业务将快速增长。 

公司 2017 年 IPO 的募投项目全部建在一厂区，经历建设、试产、药政报批、市场

营销，到 2021 年已开始发挥效力，2022 年可以实现生产达峰。公司二厂区占地面积

366 亩，是一厂区的 3 倍，计划建成 7 个合成车间。公司预计一期项目将于 2022 年初

开始试生产，2023 年初正式投产。二厂区二期项目 2022 年上半年开始兴建，有望

2024 年投产使用。一期项目重点品种包括替格瑞洛、米拉贝隆和维格列汀、7-甲氧基

萘满酮等品种，同时中试车间能力将较一厂区扩大 10 倍；二期项目将覆盖除一期以外

的其他新品种及 CMO/CDMO 项目。 

表 6：公司二厂区产能计划 
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产品 产能 具体情况 

7-甲氧基萘满酮 100 吨 - 

原料药 260 吨 

利伐沙班（30 吨）、维格列汀（50 吨）、米拉贝隆（20 吨）、阿哌

沙班（10 吨）、替格瑞洛（20 吨）、盐酸文拉法辛（100 吨）、达

比加群酯（30 吨） 

口服固体制剂 
20 亿 片

（粒） 

加巴喷丁胶囊（6.5 亿粒）、加巴喷丁片（2.0 亿片）、盐酸文拉法

辛缓释胶囊（6.0 亿片）、醋氯酚酸片（5.5 亿片） 

数据来源：债券募集说明书公司，东吴证券研究所 

随着 2021 年下半年部分项目的逐步放量，以及公司一厂区产能的提升、二厂区一

期的建成，公司接受新项目的能力进一步增强， CMO/CDMO 项目在公司收入占比有

望不断提升，我们预计 2022 年 CMO/CDMO 项目收入会超过 1 亿元。 

长期来看，在突破产能瓶颈后，公司积极整合研发资源，扩大 CMO/CDMO 业务，

同时利用多年积累的开发高纯度产品的能力，提供低成本高品质产品的解决方案，积

极与头部的原研公司与仿药公司进行更多的项目合作，我们预计在 CDMO 业务的推动

下，公司业绩有望进入快速增长期。 

4.   盈利预测与投资评级 

4.1.   关键假设和收入拆分 

基于公司 1）新产品获批放量；2）CDMO 业务进入成长期；3）技术改造影响消

除，且明显提高部分品种毛利率等逻辑，我们预计公司未来两年营业收入将保持 35%

以上的高增速。具体假设如下： 

一、传统原料药及中间体业务： 

1.1 抗溃疡病药(瑞巴派特)：瑞巴派特目前受限于产能瓶颈，随着扩产的 40 吨瑞巴

派特的落地，2021 年该原料药收入有望恢复正增长。 

1.2 抗癫痫药(加巴喷丁)：加巴喷丁在 2020 年处于新工艺的变更报批阶段，生产量

和销售量大幅下降。为应对影响，公司主动降低印度等低毛利市场的销售，毛利率在

2020 年有所回升。随着新产能放量和工艺改善完成，明年加巴喷丁将迎来新一轮爆发

增长；公司预测毛利率在 2022 年后对比 2019 年有 15-20pct 的恢复。 

1.3 抗高血压药(坎地沙坦酯系列)：坎地沙坦原料药将在 2022 年将迎来涨价，短期

内（2022 年）给该品种带来一定增长；但是该品种总体受限于产能瓶颈，2022 年后业

绩保持平稳。  

1.4 解热镇痛及非甾体抗炎镇痛药(塞来昔布、醋氯芬酸)：该产品线在 2022 年有望

迎来快速增长，尤其是塞来昔布在 2020 年 7 月通过 CDE 审评，且下游客户欧意和百

洋进入中标集采，内销收入增速放量快。 
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1.5 抗抑郁药(盐酸文拉法辛)：文拉法辛在 2021 年扩产后，将为 2022 年提供高毛

利收入。 

二、新品种和 CDMO 业务 

公司共布局 17 个原料药新品种，随着维格列汀、利伐沙班、非布司他等新产品专

利过期，公司新品种原料药收入将迎来收获期。根据公司的估算，二厂区新建产能有

望在 2023 年初开始投产，且在当年业绩将快速放量；我们预测 2026 年后新品种收入

有望超过 7 个老品种。 

其中，替格瑞洛在 2021 年 3 月获批，国内市场将快速放量目前该品种受限于产能

（于一区生产），公司计划在二区扩产，目标产能 30 吨，将成为公司一大重要产品。 

公司 CDMO 业务以创新药为主，客户主要为全球 TOP20 原研厂家。公司订单情

况良好，由于创新药 CDMO 项目主要以 II 期为主，短期增量来自于三个老品种中间体

的快速放量。 

表 7：公司收入拆分及预测 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总收入（百万元） 413.06  435.42  603.79  824.91  1295.59  

yoy 
 

5.4% 38.7% 36.6% 57.1% 

毛利率 29.74% 34.94% 35.37% 37.36% 39.83% 

毛利（百万元） 122.84 152.14 213.58  308.17  516.04  

   
   

1. 老品种原料药和中间体 
     

营业收入（百万元） 399.55 405.23 503.39 640.91 725.59 

yoy 
 

1.4% 24.2% 27.3% 13.2% 

毛利率 28.8% 33.9% 33.9% 35.5% 35.8% 

毛利（百万元） 115.00 137.24 170.90 227.37 259.54 

      
1.1 抗溃疡病药(瑞巴派特) 

     

营业收入（百万元） 132.77 120.05 137.34 141.16 148.79 

yoy 
 

-9.6% 14.4% 2.8% 5.4% 

销量（吨） 174.7 157.7 180.0 185.0 195.0 

yoy 
 

-9.7% 14.2% 2.8% 5.4% 

单价（万元/吨） 76.0 76.1 76.3 76.3 76.3 

毛利率 47.6% 44.9% 45.5% 46.0% 47.0% 

毛利（百万元） 63.17 53.95 62.49 64.93 69.93 

      
1.2 抗癫痫药(加巴喷丁) 

     

营业收入（百万元） 119.20 79.04 125.00 210.00 270.00 
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yoy 
 

-33.7% 58.1% 68.0% 28.6% 

销量（吨） 433.0 283.9 500.0 1000.0 1350.0 

yoy 
 

-34.4% 76.1% 100.0% 35.0% 

单价（万元/吨） 27.5 27.8 25.0 21.0 20.0 

毛利率 5.4% 9.6% 21.0% 25.0% 27.0% 

毛利（百万元） 6.42 7.62 26.25 52.50 72.90 

      
1.3 抗高血压药(坎地沙坦酯系列) 

    

营业收入（百万元） 60.96 55.91 51.00 64.75 63.00 

yoy 
 

-8.3% -8.8% 27.0% -2.7% 

销量（吨） 34.5 31.4 30.0 35.0 35.0 

yoy 
 

-9.1% -4.4% 16.7% 0.0% 

单价（万元/吨） 176.6 178.2 170.0 185.0 180.0 

毛利率 23.5% 26.1% 20.0% 26.0% 26.0% 

毛利（百万元） 14.30 14.58 10.20 16.84 16.38 

      
1.4 解热镇痛及非甾体抗炎镇痛药(塞来昔布、醋氯芬酸) 

  

营业收入（百万元） 43.17 58.77 95.55 110.00 118.80 

yoy 
 

36.1% 62.6% 15.1% 8.0% 

销量（吨） 95.3 128.7 210.0 250.0 270.0 

yoy 
 

35.0% 63.2% 19.0% 8.0% 

单价（万元/吨） 45.3 45.7 45.5 44.0 44.0 

毛利率 34.7% 33.6% 33.0% 35.0% 35.0% 

毛利（百万元） 15.00 19.73 31.53 38.50 41.58 

      
1.5 抗抑郁药(盐酸文拉法辛) 

     

营业收入（百万元） 7.76 33.50 34.50 50.00 50.00 

yoy 
 

331.6% 3.0% 44.9% 0.0% 

销量（吨） 4.0 14.3 15.0 20.0 20.0 

yoy 
 

253.3% 5.2% 33.3% 0.0% 

单价（万元/吨） 192.3 234.9 230.0 250.0 250.0 

毛利率 42.6% 65.8% 65.0% 65.0% 65.0% 

毛利（百万元） 3.31 22.05 22.43 32.50 32.50 

      
1.6 其他老品种 

     

营业收入（百万元） 35.69 57.97 60.00 65.00 75.00 

yoy 
 

62.4% 3.5% 8.3% 15.4% 

毛利率 35.9% 33.3% 30.0% 34.0% 35.0% 
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毛利（百万元） 12.81 19.31 18.00 22.10 26.25 

      

2. 新品种原料药及中间体 
    

营业收入（百万元） 13.51 30.19 50.40 84.00 390.00 

yoy 
 

123.4% 66.9% 66.7% 364.3% 

毛利率 58.0% 49.3% 35.0% 35.0% 35.0% 

毛利（百万元） 7.84 14.90 22.68 37.80 175.50 

      
2.1 抗凝血类药(替格瑞洛) 

     

营业收入（百万元） 13.51 30.19 50.40 84.00 140.00 

yoy 
 

123.4% 66.9% 66.7% 66.7% 

销量（吨） 1.1 3.5 6.3 12.0 20.0 

yoy 
 

230.6% 79.1% 90.5% 66.7% 

单价（万元/吨） 1270.2 858.4 800.0 700.0 700.0 

毛利率 58.0% 49.3% 45.0% 45.0% 45.0% 

毛利（百万元） 7.84 14.90 22.68 37.80 63.00 

      
2.2 其他新品种 

     

营业收入（百万元） 
    

250.00 

毛利率 
    

45.0% 

毛利（百万元） 
    

112.50 

      
3. CDMO 业务 

     

营业收入（百万元） 
  

50.00 100.00 180.00 

yoy 
   

100.0% 80.0% 

毛利率 
  

40.0% 43.0% 45.0% 

毛利（百万元） 
  

20.00 43.00 81.00 

数据来源：WIND，公司公告，东吴证券研究所 

4.2.   盈利预测与估值 

公司为特色原料药及中间体龙头之一，且开始向 CDMO 化转型，我们选取了天宇

股份、司太立、普洛药业、美诺华、奥翔药业作为特色原料药可比公司，九洲药业作

为 CDMO 业务可比公司。根据我们的测算，公司 2022 年 PE 估值约为 34 倍，低于行

业可比公司平均的 35 倍。 

表 8：可比公司估值对比（数据截至 2021 年 12 月 28 日） 

代码 公司 
收盘价

（元） 
归母净利润（亿元） P/E（倍） 

市值（亿

元） 

      2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E   
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300702.SZ 天宇股份 47.98 6.67 3.60 5.84 25.0 46.4 28.6 167.0 

603520.SH 司太立 60.49 2.39 3.45 5.54 62.0 43.0 26.8 148.2 

000739.SZ 普洛药业 35.29 8.17 10.60 13.71 50.9 39.2 30.3 415.9 

603538.SH 美诺华 34.85 1.67 2.22 2.98 31.1 23.5 17.5 52.1 

603456.SH 九洲药业 56.68 3.81 6.54 8.35 124.0 72.2 56.5 471.9 

603229.SH 奥翔药业 36.17 0.87 1.56 2.15 119.6 66.6 48.3 103.8 

可比公司平均     64.9 49.8 34.6  

300636.SZ 同和药业 24.87 0.70 0.88 1.51 41.5 57.9 34.0 51.2 

数据来源：WIND，公司公告，东吴证券研究所（九洲药业、司太立为东吴研究所推算估值，其余可比公司为 wind 一致

预期估值） 

我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 0.88、1.51 、2.61 亿元，增速分别 26.1%、

70.5%、73.3%，2021-2023 年 P/E 估值分别为 58X、34X、20X ，基于公司 1）原料药

老品种保持稳定增长；2）原料药新品种专利到期在即，将逐渐放量；3）CDMO 进入

爆发元年，未来 3 年将保持高增速；首次覆盖，给予“买入”评级。 

5.   风险提示 

环保政策收紧：我国计划原料药生产高质量化、绿色化，存在相关环保政策可能

持续收紧的风险。 

成本向下游传导不及预期：上游原材料可能存在向下游传导不及预期的风险。 

新产品审批和放量不及预期：新产品 1）存在审批速度、注册节奏等不及预期；2）

放量规模不及预期的风险。 

CDMO 业务不及预期：CDMO 业务主要为 I/II 期项目，存在研发失败风险，和板

块收入不及预期风险。 

汇兑损益风险：人民币存在升值的风险。 
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同和药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 665  747  805  1,045    营业收入 435  604  825  1,296  

  现金 280  326  283  333    减:营业成本 283  390  517  780  

  应收账款 20  64  88  111       营业税金及附加 1  2  3  5  

  存货 335  321  396  555       营业费用 14  19  28  52  

  其他流动资产 30  37  38  45         管理费用 17  22  29  49  

非流动资产 802  987  1,083  1,173       研发费用 35  48  59  98  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 10  22  22  22  

  固定资产 448  714  860  955       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 307  226  176  172    加:投资净收益 0  0  0  2  

  无形资产 22  21  21  21       其他收益 5  3  4  6  

  其他非流动资产 26  26  26  26       资产处置收益 -2  -4  -6  -8  

资产总计 1,468  1,735  1,888  2,218    营业利润 78  99  166  290  

流动负债 258  359  361  431    加:营业外净收支  0  0  0  0  

短期借款 209  209  209  209    利润总额 78  99  166  290  

应付账款 31  82  87  127    减:所得税费用 8  10  15  29  

其他流动负债 18  68  65  95      少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 393  393  393  393    归属母公司净利润 70  88  151  261  

长期借款 69  69  69  69    EBIT 82  122  189  312  

其他非流动负债 324  324  324  324   EBITDA 134  216  308  454  

负债合计 651  752  754  824    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.54  0.43  0.73  1.27  

归属母公司股东权益 817  983  1,133  1,394    每股净资产(元) 6.35  4.77  5.50  6.77  

负债和股东权益 
1,468  1,735  1,888  2,218    

发行在外股份（百万

股） 

129  206  206  206  

       ROIC(%) 5.3% 7.0% 10.0% 14.3% 

       ROE(%) 8.6% 9.0% 13.3% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 34.9% 35.4% 37.4% 39.8% 

经营活动现金流 80  276  203  314    销售净利率(%) 16.1% 14.6% 18.3% 20.2% 

投资活动现金流 -229  -283  -220  -239   资产负债率(%) 44.4% 43.4% 40.0% 37.1% 

筹资活动现金流 398  53  -25  -25    收入增长率(%) 5.4% 38.7% 36.6% 57.1% 

现金净增加额 244  45  -42  49    净利润增长率(%) 45.0% 26.1% 70.5% 73.3% 

折旧和摊销 52  95  120  142   P/E 41.46  57.95  33.99  19.61  

资本开支 -229  -284  -221  -241   P/B 3.55  5.21  4.52  3.67  

营运资本变动 -61  64  -98  -121   EV/EBITDA 23.84  24.81  17.55  11.81  
           

数据来源：WIND，东吴证券研究所
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