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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，我们看好普洛药

业、华海药业、健友股份等公司“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

 第七轮集采收官，前向一体化窗口期内，API 公司表现如何？

事件：2022年 7月 12日至 13日，第七轮全国集采顺利完成。我们认为，集采

加速原料药公司前向一体化拓展，我们在 2021年报总结中发现原料药公司国

内收入增速明显，我们认为可能和几批集采中标下原料药公司国内制剂和原料

药销售明显增长有关。在这样的背景下，我们详细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。

 普洛药业：原料药及制剂大品种增量

中标品种之琥珀酸美托洛尔缓释片（2021年Wind样本医院销售额 7.21亿元，

公司市占率 0%）：根据公司公告，2021年该品种未实现销售，此次中标价 0.7
元/片，比最高有效报价降幅 55.3%，对应中标量约 1.4亿片，中标额约 0.9亿
元。

中标品种之头孢克肟系列，根据公告公司头孢克肟系列 2021年合计销售收入

为 3445.5万元，占公司制剂销售总收入的 4.0%。其中头孢克肟颗粒剂（2021
年Wind样本医院销售额 1.1亿元，公司市占率 0%）：此次中标价 0.4元/袋，

比最高有效报价降幅 59.0%，对应中标量约 2300.96万袋、中标额约 830.9万
元。头孢克肟片（2021年Wind 样本医院销售额 3.3亿元，公司市占率 1%）：

此次中标价 0.5元/片，比最高有效报价降幅 68.4%，对应中标量 834.2万支，

中标额约 390.7万元。

公司 3个原料药具有优势的品种中标，标内市场合计 1.1亿。其中琥珀酸美托

洛尔缓释片是临床用量与金额最大的β受体阻滞剂，原研阿斯利康在 2021年
样本医院市占率 100%（未中标），考虑公司在国内并未销售、医院端及基层放

量弹性相对较大（根据公司 2021年年报“琥珀酸美托洛尔缓释片在年内获批

后快速进行了市场铺货，迅速在多家大型连锁铺开了市场并完成了部分发
货”），我们预计相关品种 API+制剂有望显著贡献 2023年利润增量，看好集采

中标品种为公司制剂业务发展带来新的增长点。

 健友股份：国内非肝素制剂占比快速提升窗口期

中标品种之磺达肝癸钠注射液（2021年Wind样本医院销售额 1.96亿元，公司

市占率 0%）：根据公司公告，该品种于 2021年 12月起开始在国内销售， 2022
年 Q1销售收入 116.4万元，占公司 2022年 Q1营业收入 0.1%。此次中标价 26.8
元/支，比最高有效报价降幅 44.4%，对应中标量约 37.1万支，中标额约 993.5
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万元。

中标品种之替加环素注射液（2021年Wind 样本医院销售额 9.8亿元，公司市

占率 0%）：根据公司公告该品种尚未在国内实现销售，此次中标价 53.8元/支，

比最高有效报价降幅 81.1%，对应中标量约 10.2万支，中标额约 547.2万元。

中标品种之依替巴肽注射液（2021年Wind样本医院销售额 0.5亿元，公司市

占率 0%）：根据公司公告该品种 2022年 2月获批，尚未在国内实现销售，此

次中标价 87.5元/支，比最高有效报价降幅 73.9 %，对应中标量约 2.4万支，

中标额约 210.9万元。

我们认为，公司此次集采中标的三个品种合计标内市场约 1751.5万元，考虑实

际销售量放大则收入贡献更明显，综合考虑到公司国内制剂注册&获批节奏，

我们认为 2022-2023年有望成为公司国内非肝素制剂占比快速提升窗口期。

 华海药业：国内制剂新增量

中标品种之阿立哌唑片（2021年Wind 样本医院销售额 0.5亿元，公司市占率

0%）：根据公司公告该品种 2022年一季度国内市场销售收入约 93.80万元，此

次中标价分别为 0.4元/片（5mg）、0.6元/片（10mg），比最高有效报价降幅分

别为 83.0%、82.8%，对应中标量分别为 3437.6万片、470.4万片，预计中标额

1591.4万元。

中标品种之罗库溴铵注射液（2021年Wind 样本医院销售额 3.1亿元，公司市

占率 0.4%）：根据公司公告 2021年该品种销售收入约 826.8万元，占 2021年
营业收入的 0.12%，此次中标价 14.6元/支，比最高有效报价降幅 69.9 %，对

应中标量约 81.5万支，预计中标额 1189.6万元。

中标品种之磷酸奥司他韦胶囊（2021年 Wind 样本医院销售额 0.6亿元，公司

市占率 0%）：根据公司公告该产品于 2022 年 7 月国内获批，此次中标价 2.1
元/粒，比最高有效报价降幅 83.9%，对应中标量约 72.5万支，预计中标额在

152万元。

综合看，此轮集采中公司中标三个产品标内市场合计 2933万元，虽然占公司

国内制剂收入比例相对较低，我们认为丰富了公司的国内制剂品类，有助于打

造更高效的国内制剂销售团队。

 仙琚制药：利润端影响或小于预期

中标品种之罗库溴铵注射液（2021年Wind样本医院销售额 3.1亿元，公司市

占率约 67.8%）：根据公司公告 2021年度实现销售收入 4.5亿元，占总收入

10.35%。此次中标价 12.8元/支，比最高有效报价降幅 73.7%，对应中标量约

112.7万支，中标额约 1442.7万元。

中标品种之甲泼尼龙片（2021年Wind 样本医院销售额 1.3亿元，公司市占率

约 0%）：中标价 0.9元/片，比最高有效报价降幅 62.6%，对应中标量约 3.8万
片、中标额约 3.5万元。

针对罗库溴铵注射液，考虑到公司 2021 年样本医院市占率 67.8%，我们认为

在此中标量和价下，第二年该品种销售额可能明显下降，但考虑到集采后利润

率提升以及原料药销售增量的影响，利润端影响或小于预期。针对甲泼尼龙片，

虽然中标金额并不高，但考虑到 2021 年样本医院原研（辉瑞）市占率 83.9%
且并未中标，公司在国内医院端及基层放量弹性相对较大，我们看好甲泼尼龙

片贡献新增量。

 司太立：造影剂前向一体化持续推进

中标品种之碘帕醇注射液（2021年 Wind 样本医院销售额 3.5亿元，公司市占

率 0.03%）：根据公司公告该品种 2021年实现销售收入 194.8万元，占总营收

0.89%，此次中标价 140.4 元/瓶，比最高有效报价降幅 16.4%，对应中标量约

10.8万瓶，中标额约 1516.1万元。集采后除了公司外，主要中标方包括博莱科、
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北陆药业、正大天晴。

公司在第五批集采中碘海醇以及碘克沙醇注射液已成功中标，此次中标碘帕醇

注射液若考虑实际销售量放大则收入贡献更明显，根据 2022年 5月 11日公司

回复函“作为目前国内唯一拥有碘帕醇原料药生产能力的厂家，在原料成本上
拥有绝对优势”“2021 年已经陆续开始在海外各国家地区开展注册推广业务并

主推碘帕醇注射液和碘克沙醇注射液”，我们预计 2023年起公司碘帕醇注射液

产品销量有望逐步提升。

 博瑞医药：高附加值制剂中标

中标品种之米卡芬净钠注射液（2021年 Wind 样本医院销售额 2.1亿元，公司

市占率 0%）：根据公司公告，公司注射用米卡芬净钠 2021年销售收入为 203.6
万元，占总营收 0.19%，此次中标价 134.4元/支，比最高有效报价降幅 57.8%，

对应中标量约 11.0万支、中标额约 1480.1万元。此外，我们关注到公司奥司

他韦原料药已与制剂关联，我们认为博瑞医药将以奥司他韦原料药增量+米卡

芬净中标有望带动 2023年增长。

 普利制药：国际化品种依替巴肽注射液中标

中标品种之依替巴肽注射液（2021年Wind 样本医院销售额 0.46亿元，公司市

占率 0%）：根据药融云，公司于 2021年 7月国内获批，此次中标价 63.6元/
支，比最高有效报价降幅 81%，对应中标量约 2.2万支，中标额约 138万元。

我们认为公司依替巴肽注射液已经拥有美国、德国、荷兰、英国注册批件，此

次集采中标将为公司带来国内业绩增长。

 诺泰生物：原料药制剂一体化拓展进入兑现期

中标品种之磷酸奥司他韦胶囊（2021年 Wind样本医院销售额 0.6亿元，公司

市占率 0%）：根据公司公告，该品种于 2022年 6月获批，2021年度无销售收

入，此次中标价 2.7元/片，比最高有效报价降幅 79.2%，对应中标量 40万片、

中标额约 108万元。此外我们关注到本次集采品种磷酸奥司他韦、依替巴肽、

醋酸奥曲肽均已通过制剂关联审评，我们认为此次集采将为公司原料药+制剂

带来新增量，看好相关品种放量潜力。

 投资建议：看好国内制剂申报加速、管线较丰富的 API 公司

我们认为，集采窗口期内，我们看好国内制剂申报加速、研发及产品管线较丰

富的原料药公司的收入弹性。针对此轮集采，我们看好普洛药业、华海药业、

健友股份等公司“纯增量”制剂品种的放量空间；我们认为随着 DMF注册加

速、集采中标品种增加，头部原料药公司成长属性将更清晰、收入天花板更高，

推荐健友股份、华海药业、普洛药业、仙琚制药、普利制药、司太立、博瑞医

药等公司。

 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
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表 1：国内主要原料药公司第七批集采中标情况一览

公司 品种
拟中选单

价（元）

比最高有效

申报价降幅

中标量（万片

/万支）

中标额（万

元）

2021年样本

医院销售额

(亿元)

2021年公司

样本医院市

占率

华海药业

阿立哌唑口

腔崩解片

0.4 -83.0% 3437.6 1287.4
0.5 0%

0.6 -82.8% 470.4 304.0

磷酸奥司他

韦胶囊
2.1 -83.9% 72.5 152.0 0.55 0%

罗库溴铵注

射液
14.6 -69.9% 81.5 1189.6 3.13 0.36%

健友股份

依替巴肽注

射液
87.5 -73.9% 2.4 210.9 0.46 0%

磺达肝癸钠

注射液
26.8 -44.4% 37.1 993.5 1.96 0%

替加环素注

射液
53.8 -81.1% 10.2 547.1 9.83 0%

仙琚制药

甲泼尼龙片 0.9 -62.6% 3.8 3.5 1.29 0%

罗库溴铵注

射液
12.8 -73.7% 112.7 1442.7 3.13 67.8%

普洛药业

美托洛尔缓

释胶囊
0.7 -55.3% 14355.5 9433.6 7.21 0%

头孢克肟颗

粒剂
0.4 -59.0% 2301.0 830.9 1.09 0%

头孢克肟口

服常释剂型
0.5 -68.4% 834.2 390.7 3.27 1.00%

普利制药
依替巴肽注

射液
63.6 -81.0% 2.2 138.0 0.46 0%

博瑞医药
米卡芬净注

射液
134.4 -57.8% 11.0 1480.1 2.14 0%

司太立
碘帕醇注射

液
140.4 -16.4% 10.8 1516.1 3.52 0.03%

诺泰生物
磷酸奥司他

韦胶囊
2.7 -79.2% 40.0 108.0 0.55 0%

资料来源：公司公告，Wind医药库，上海阳光医药采购网，浙商证券研究所
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表 2：盈利预测与财务指标

代码 重点公司
现价 EPS PE

评级
7月 13日 2021A 2022E 2023E TTM 2022E 2023E

000739.SZ 普洛药业 19.5 0.81 1.04 1.35 25.9 18.8 14.5 买入

603707.SH 健友股份 19.6 0.88 1.08 1.44 28.4 18.2 13.6 买入

603456.SH 九洲药业 52.1 0.76 1.06 1.47 58.1 49.1 35.4 买入

300630.SZ 普利制药 30.6 0.95 1.25 1.67 29.2 24.5 18.3 增持

002332.SZ 仙琚制药 9.2 0.62 0.76 0.93 14.3 12.1 9.9 增持

600521.SH 华海药业 22.0 0.34 0.47 0.61 88.3 46.9 36.1 增持

300702.SZ 天宇股份 26.9 0.59 3.62 5.15 60.1 7.4 5.2 增持

688166.SH 博瑞医药 22.1 0.60 0.73 0.96 35.3 30.2 23.0 增持

688356.SH 键凯科技 218.8 2.90 2.95 3.99 68.7 74.2 54.8 增持

603229.SH 奥翔药业 49.8 0.51 0.79 1.11 115.7 63.0 44.9 增持

603520.SH 司太立 22.6 1.32 2.02 2.67 22.9 11.2 8.5 增持

603538.SH 美诺华 31.3 0.92 1.60 2.07 32.1 19.6 15.1 无评级

300636.SZ 同和药业 15.1 0.36 0.42 0.66 55.9 35.7 22.8 无评级

平均 48.8 31.6 23.2

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、奥翔药业、司太立在 2022-2023 年 EPS 为浙商证券研究所估计值，其他公司在

2022-2023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
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