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——医药新制造之原料药月报 2022年5月

2022年06月19日

泛酸钙报价持续上涨，特色原料药价格平稳
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核心观点

1、大宗原料药&特色原料药：泛酸钙和咖啡因受市场供需影响价格将持续停留高位
 本月抗生素价格无明显变动，青霉素工业盐依旧维持在历史最高价；维生素中VA价格较年初下降34.3%，供需关系中需求端较弱导致VA价

格近一年来呈现下跌趋势，疫情影响市场消费也有一定关系，但如果需求有所修复，叠加国内生产厂家检修期的来临，VA价格可能会有所
反弹。泛酸钙价格相比去年同期上涨458%，较今年年初上涨约209%，报价持续上涨主要受能耗政策及成本上涨影响，工厂提价挺价意愿
强烈， 5月24日起，国内有泛酸钙厂家提高国内报价至650元／kg，出口报价85美元／kg；解热镇痛药中咖啡因价格较2021年年中上涨近
200%，预计2022年咖啡因出口仍旧保持高速增长的势头，其价格会持续停留在高位；激素等其他大宗原料药无重大变化，2022年1-3月
地塞米松磷酸钠出口量价同涨，出口总量达7.14吨，同比上涨42.6%，出口总额达到565.4万美元，出口均价为791.3美元/kg。

2、特色原料药：本月价格均保持稳定
 心血管药主要药物价格自2021年10月开始回升，本月价格较上月没有变化；肝素价格本月略有下降；培南类、舒巴坦和他唑巴坦原料药价

格均保持稳定，与上月相比基本持平。

3、投资建议：
 本月整体原料药价格无明显变化，泛酸钙和咖啡因上游涨价以及需求端旺盛依旧价格坚挺，建议关注后续的供给格局变化，长期看好中国

原料药产业转向CDMO的显著成长性。
 1）短期我们建议关注泛酸钙与咖啡因、维生素E的供给格局的变化，相关标的如亿帆医药、新诺威、新和成、浙江医药、兄弟科技等；
 2）中期来看，疫情导致的新冠口服药需求更是带动原料药行业整体放量的重大机遇，2022年下半年有望为原料药企业集中贡献利润，如

普洛药业、美诺华、新和成、奥翔药业、同和药业、海正药业等；
 3）长期来看，中国原料药产业是中国医药新制造的核心方向之一，具有自身升级与承接全球产业链转移的双重成长性，向更高端化创新药

CDMO迭代发展的逻辑清晰，护城河不断提高，因此我们看好2022年原料药行业迎来快速发展，维持行业“推荐” 评级，建议关注原料药
新制造升级相关标的如司太立、健友股份、天宇股份、普洛药业等。
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核心观点

4、原料药板块建议重点关注标的：
 司太立、健友股份、天宇股份、普洛药业、同和药业、海正药业、新和成、亿帆医药等。

风险提示：原料药价格波动风险、突发情况停产整顿风险、行业政策风险。

2

重点公司盈利预测、估值与评级

代码 简称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

评级
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

603520 司太立 30.49 1.32 1.44 1.95 32 21 16 暂未评级

603707 健友股份 30.56 0.87 1.09 1.41 36 28 22 暂未评级

300702 天宇股份 35.88 0.59 1.32 1.92 61 27 19 暂未评级

000739 普洛药业 24.81 0.81 0.96 1.19 25 21 17 推荐

300636 同和药业 26.26 0.39 0.65 1.01 69 41 26 暂未评级

600267 海正药业 13.84 0.43 0.50 0.60 34 28 23 暂未评级

002001 新和成 23.20 1.68 1.65 1.93 17 14 12 暂未评级

002019 亿帆医药 13.91 0.23 0.75 0.99 62 19 14 暂未评级

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;
（注：股价为2022年6月17日收盘价；未覆盖公司数据采用wind一致预期）
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大宗原料药：泛酸钙报价持续上
涨，咖啡因价格继续高位徘徊01.
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01 大宗原料药：泛酸钙报价持续上涨，咖啡因价格继续高位徘徊

根据Wind统计，2022年5月青霉素工业盐及6-APA的市场报价分别为212.5元/kg和340元/kg，相比上月无变化。青霉素工业盐市场价格从去年10月

开始就维持在较高水平，主流工厂报价高位，贸易价格表现平稳。

根据健康网统计，2022年5月7-ACA市场报价为550元/kg，与上月价格持平，各家产能较为均衡，价格平稳，但是上游原料成本略有上升，因此市场

价格较去年上半年略有上升。目前各家最新报价在500-550元/kg，其中科伦药业和国药威奇达报价为500元/kg，石药集团报价为550元/kg。

根据健康网统计，2022年5月硫氰酸红霉素的市场报价为505元/kg，相比上个月无变化，价格仍处于较高水平。

5

抗生素及中间体：青霉素工业盐及硫氰酸红霉素价格无变化，仍处于较高水平
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01 大宗原料药：泛酸钙报价持续上涨，咖啡因价格继续高位徘徊

根据Wind统计，VA、VE和泛酸钙最新报价分别为172.5元/kg、85.5元/kg和410元/kg，相比上月VA价格下降13%，泛酸钙价格上升14%。VA价格较年初

下降34.3%，供需关系中需求端较弱导致VA价格近一年来呈现下跌趋势，疫情影响市场消费也有一定关系，但如果需求有所修复，叠加国内生产厂家检修

期的来临，VA价格可能会有所反弹。泛酸钙价格相比去年同期上涨458%，较今年年初上涨约209%，报价持续上涨主要受能耗政策及成本上涨影响，工厂

提价挺价意愿强烈， 5月24日起，国内有泛酸钙厂家提高国内报价至650元／kg，出口报价85美元／kg，相关上市公司有亿帆医药、兄弟科技等。

根据Wind统计，其他维生素品种如VD3、烟酸、叶酸、生物素、VB1、VB2、VB6最新报价分别为77.5元/kg、49元/kg、270元/kg、54元/kg、147.5元

/kg、92.5元/kg和122.5元/kg，其中VD3、烟酸、生物素、VB1和VB6价格均有回落，生物素价格下降12%，市场需求较弱，其他价格总体变化不大。
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维生素：泛酸钙受供需及成本影响报价持续上涨，其他需求较弱价格稳中有降
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01 大宗原料药：泛酸钙报价持续上涨，咖啡因价格继续高位徘徊

解热镇痛药主要有安乃近、布洛芬、阿司匹林、咖啡因和对乙酰氨基酚等，根据

Wind统计，2022年5月市场报价分别为96元/kg、177.5元/kg、35.5元/kg、

235元/kg和62元/kg，除咖啡因外其他价格较上月均略有下降。

2021年下半年开始，咖啡因出口量开始逐渐增加，2022年第一季度咖啡因出口

达到5356吨，出口金额达到9272万美元，出口数量同比增长52%，出口金额同

比增长185%。目前咖啡因出口均价在17.30美元/kg此前咖啡因的出口均价一直

稳定在9-10美元/kg左右，价格较2021年年中涨幅接近200%，这主要是受原材

料短缺以及下游市场需求持续旺盛等因素的影响。据健康网预测，2022年咖啡

因出口仍旧保持高速增长的势头，其价格会持续停留在高位，相关上市公司有新

诺威、石四药集团、新华制药。

7

解热镇痛药：咖啡因出口仍旧保持高速增长，价格保持高位徘徊
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01 大宗原料药：泛酸钙报价持续上涨，咖啡因价格继续高位徘徊

根据健康网数据，2022年5月地塞米松磷酸钠、皂素、4-AD的最新价格为11000元/kg、540元/kg、400元/kg，除皂素价格略有下降外其他无变

化。2022年1-3月地塞米松磷酸钠出口量价同涨，出口总量达7.14吨，同比上涨42.6%，出口总额达到565.4万美元，出口均价为791.3美元/kg，出

口企业主要包括天药和仙琚。

8

激素类药：价格均趋于平稳
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特色原料药：本月价格均保
持稳定02.
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02

10

特色原料药：本月价格均保持稳定

特色原料药以慢病、精神神经、抗肿瘤、消化道等领域为主，主要产品有沙坦系列、普利系列、他汀系列、拉唑系列、肝素、造影剂、β内酰胺酶

抑制剂等。

心血管原料药：价格平稳，有望回升

根据Wind数据，主要药物有厄贝沙坦、缬沙坦、赖诺普利、马来酸依那普利、阿托伐他汀钙的最新价格(2022年5月)分别为640元/kg、625元

/kg、2400元/kg、825元/kg和1500元/kg，价格较上月没有变化。
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02

11

特色原料药：本月价格均保持稳定

培南类抗生素：本月价格均无变化

根据健康网数据，4-AA、MAP与美罗培南的最新报价在1800-1900元/kg、3000-3200元/kg和1050美元/kg左右，本月价格均无变化。
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02
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特色原料药：本月价格均保持稳定

肝素：出口价格略有下降

根据Wind统计，2022年4月肝素出口平均单价为11,746.86美元/kg，相比上个月略有下降，降幅为3.3%。
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2022年5月原料药板块价
格及指标跟踪03.
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03 2022年5月原料药价格行情变化及个股涨跌幅

14

图13:2022年5月原料药最新价格行情回顾（元/kg）

资料来源：Wind，健康网，民生证券研究院

对原料药最新价格进行汇总并与上月以及2022年初进行对比，分版

块来看：

1）抗生素中间体：青霉素工业盐、6-APA等抗生素依旧维持在历史

较高水平附近，2022年5月价格相比无变化，而7-ACA价格较年初

上涨14.6%，依旧处于相对高位水平；

2）解热镇痛类原料药：咖啡因价格较年初持平，但是较2021年年中

涨幅接近200%，2022年第一季度咖啡因出口数量同比增长52%，

这主要是受原材料短缺以及下游市场需求持续旺盛等因素的影响。

据健康网预测，2022年咖啡因出口仍旧保持高速增长的势头，其价

格会持续停留在高位，相关上市公司有新诺威、石四药集团、新华

制药等；

3）维生素：除泛酸钙外，其他维生素品种较今年年初均有小幅下

降，价格均处在走弱趋势，市场需求也较疲软，而泛酸钙较去年同

期增长458%，较今年初涨幅达209%，报价持续上涨，建议关注相

关上市公司有亿帆医药、兄弟科技等；

4）激素：价格平稳，地塞米松磷酸钠较年初上涨39.2%；

5）特色原料药：肝素价格较上月略有下降，较今年年初上涨4.8%。
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03

2021年原料药公司在建工程同比增速排序前五分别为：奥翔药业（435%）、普洛药业（347%）、司太立（156%）、美诺华（146%）、华海药业

（116%）

2022Q1原料药公司资本开支同比增速排序前五分别为：司太立（200%）、健友股份（154%）、普洛药业（73%）、金城医药、（30%）、奥翔药业

（20%）

2021年原料药公司固定资产同比增速排序前五分别为：天宇股份（48%）、健友股份（41%）、富祥药业（33%）、奥锐特（32%）、同和药业（28%）

2022年5月原料药价格行情变化及个股涨跌幅

15

图14：2010-2022Q1各公司在建工程（百万元）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图15：2010-2022Q1各公司资本开支（百万元）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图16：2010-2022Q1各公司固定资产（百万元）

资料来源：Wind，民生证券研究院
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03

2022年5月化学原料药板块估值（市盈率，TTM整体法，剔除负值）为28倍。原料药板块本月区间涨跌幅为6.6%，涨幅排名前五分别为新华制

药（141.92%）、海普瑞（43.03%%）、海正药业（39.58%）、同和药业（34.42%）、东亚药业（21.05%）；跌幅排名前五的分别为奥翔药

业（-51.48%）、新和成（-22.53%）、山河药铺（-15.81%）、美诺华（-12.10%）、永安药业（-2.65%）。

2022年5月原料药价格行情变化及个股涨跌幅

16

资料来源：Wind，民生证券研究院

图17：2022年5月原料药公司涨跌幅（截止2022年5月31日收盘价）
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风险提示04.
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05 风险提示

1）原料药价格波动风险。原料药价格波动导致相关上市公司产品收入成本发生变化，影响公司业绩。

2）突发情况停产整顿风险。原料药公司会有危险化工品或生产线，可能引发事故，导致突发情况，导致公

司工厂停产等风险，影响公司业绩。

3）行业政策风险。行业政策影响行业发展大方向，可能会影响行业内上市公司业绩和未来发展。

18
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投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股以沪深300指数为

基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为

基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上
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