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[Table_Title] 儿童药特色企业，开启发展新时代 

——华特达因（000915.SZ）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 聚焦医药主业，优化激励机制，老国企换发新活力 

2020 年，公司实控人由山东大学变为山东国资委，国企改革后，公司持续

聚焦医药主业，现已剥离化工与环保业务，推出中长期激励计划，经营活

力显著提升。2022 年上半年，公司实现 12.25 亿的营业收入，同比增长

21.15%，其中医药产业收入为 10.79 亿元，占公司营业收入的 88.06%，

公司整体业绩加速增长，医药产业收入利润占比持续提升。 

 维生素 AD 龙头企业，长期发展空间较大  

维生素缺乏仍是我国儿童面临的主要问题之一，维生素 AD 同补的方式更符

合我国婴幼儿现状，维生素 AD 滴剂市场空间广阔。目前维生素 AD 滴剂市

场规模接近 20 亿元，渗透率仍然较低，仍有较大增长空间，预计远期市场

规模有望达到 50 亿元。目前主要有 4 家公司参与竞争，市场格局较好，伊

可新凭借优质产品力和消费者与行业的广泛认可，连续十余年市场占有率

超过 50%，近两年增速更加明显，龙头地位显著，预计未来仍将保持稳健

增长。  

 产品线逐步丰富，长期发展动力充足 

公司产品线逐渐完善，除伊可新外，目前包括伊 D 新（维生素 D 滴剂）、

伊佳新（右旋糖酐铁颗粒）、盖笛欣（复方碳酸钙泡腾颗粒）、伊甘欣（甘

草锌颗粒）、小儿布洛芬栓、阿奇霉素颗粒等，其中伊 D 新和伊佳新等产品

空间较大，且仍处于快速放量阶段，贡献较大业绩弹性。预计随着公司产

品的逐步丰富，在研管线的逐步推进，公司业绩有望长期保持稳健增长。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2022-2024 年，公司实现营业收入分别为 22.91 亿元、28.30 亿元和

34.48 亿元，实现归母净利润分别为 5.09 亿元、6.47 亿元和 8.06 亿元，对

应 EPS 分别为 2.17 元/股、2.76 元/股和 3.44 元/股，对应 PE 分别为 19

倍、15 倍和 12 倍。公司实控人变更后，国企改革加速推进，持续聚焦医

药主业，非医药业务加速剥离。同时，子公司达因药业列入山东省国投公

司中长期激励计划试点单位，公司销售动力进一步增强，业绩加速增长。

目前公司核心产品维生素 AD 滴剂渗透率较低，未来仍有较大成长空间，同

时公司推出维生素 D，继续拓展产品线，预计随着公司产品的逐步丰富，

业绩有望持续稳健增长。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

产品降价风险；产品销售不及预期风险；产品研发不及预期风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1821.03 2027.14 2290.75 2829.65 3447.53 

收入同比(%) 1.17 11.32 13.00 23.53 21.84 

归母净利润(百万元) 290.76 380.26 509.44 646.91 806.43 

归母净利润同比(%) 42.46 30.78 33.97 26.98 24.66 

ROE(%) 14.89 16.94 19.85 21.49 22.70 

每股收益(元) 1.24 1.62 2.17 2.76 3.44 

市盈率(P/E) 33.36 25.51 19.04 14.99 12.03 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.华特达因：聚焦医药领域，业绩加速增长 

1.1 国企改革加速推进，聚焦医药业务 

华特达因是国家级综合性新药研发技术大平台产业化示范企业，公司涉及教育、信

息、新材料、物业管理等领域。目前公司核心业务为医药，由子公司达因药业经营，

其产品形成以儿童保健与治疗为核心，涉及药品、保健营养食品和用品的儿童健康

产业格局。目前达因药业的主要儿童药品包括伊可新（维生素 AD 滴剂）、伊 D 新

（维生素 D 滴剂）、伊甘欣（甘草锌颗粒）、盖笛欣（复方碳酸钙泡腾颗粒）等，其

中伊可新连续多年市场占有率位于同种产品第一，被评为“中国驰名商标”。 

图 1：华特达因发展历史 

 

资料来源：公司官网, 国元证券研究所 

公司前身山东声乐股份有限公司于 1993 年成立，1999 年在深圳交易所上市，2001

年公司接受山大部分优质资产置换，更名为山东山大华特科技股份有限公司，成为

山东省高校第一家上市公司。2003 年公司收购并控股山东达因海洋生物制药有限公

司。2020 年，华特控股集团的股东由山东大学变为山东省国有资产投资控股有限公

司，公司实际控制人也由山东大学变为山东省人民政府国有资产监督管理委员会。 

图 2：华特达因股权结构（截至 2022 年 6 月 30 日） 

 
资料来源：wind, 国元证券研究所 
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公司第一大股东山东华特控股集团有限公司持有 22%的公司股份，公司直接控股 5

家子公司，涉及医药（达因药业）、电子设备（华特信息科技）、教育（华特卧龙学

校）、晶体（华特知新材料）以及物业管理（华特物业管理）。 

公司积极推进国企改革三年行动方案，不断规范公司治理，聚焦主业、改革创新并

统筹推进各项工作。公司将主业定位于医药行业的发展，并加快调整产业结构。2020

年，子公司山东华特知新材料有限公司将其持有的山东华特知新化工有限公司 100%

的股权整体转让于山大产业集团；2021 年，公司山东山大将华特环保科技有限公司

51%的股权转让给华特控股集团。预计未来公司仍将加速剥离非医药业务，持续聚

焦主业发展。 

 

1.2 业绩加速增长，医药业务占比持续提升 

公司营业收入、归母净利润增速整体呈现加速趋势，2017~2021 年公司营业收入的

年均复合增长率为 5.12%，归母净利润的年均复合增长率为 11.82%。2022 年上半

年实现营业收入 12.25 亿，同比增长 21.15%；归母净利润为 3.05 亿元，同比增长

32.9%，业绩继续加速增长。 

图 3：公司营业收入情况（亿元）  图 4：公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告, 国元证券研究所  资料来源：公司公告, 国元证券研究所 

2022 年上半年，医药产业收入为 10.79 亿元，占公司营业收入的 88.06%，同比增

长 44.10%；净利润为 5.48 亿，同比增长 39.85%，医药逐步成为公司最核心的业

务板块。医药行业毛利率最高，稳定在在 83%以上；材料行业毛利率最低，在 15%

以下。 
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图 5：2017~2022H1 各板块毛利率  图 6：达因药业营业收入与净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告, 国元证券研究所  资料来源：公司公告, 国元证券研究所 

公司的销售费用率从 2017 年的 27%下降到 2020 年的 15%，2022 年上半年稍有回

升至 21%，但总体呈下降趋势；管理费用率和研发费用率相对平稳，分别维持在

8%与 4%左右，说明公司费用管控良好。 

图 7：2017~2022H1 销售费用率、管理费用率及研发费用率 

 
资料来源：公司公告, 国元证券研究所 

 

1.3 聚焦儿童医药，产品种类丰富 

达因药业以形成完整的儿科用药体系为目标，自2007年以来便聚焦儿童用药领域，

借助品牌影响力，扩展“伊可新”牌系列儿童健康产品，并加强对新剂型儿童用药

的研究与开发，搭建完整的儿童健康产品链。目前达因药业儿童药品以伊可新为龙

头，包括伊 D 新、伊佳新、盖笛欣等多种儿童药品的产品体系。 
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表 1：达因药业各产品成分与适应症  

商品名  成分 适应症 

伊可新 

 

本品为复方制剂，维生素 A 、辅料为：

精制植物油、维生素 E 

      预防和治疗维生素 A 及 D 的缺乏症。如佝偻

病、夜盲症及小儿手足抽搐症 

盖笛欣 

 

每袋 1.5 克，含碳酸钙 0.375 克，维生

素 D3 31.25。辅料为：枸橼酸、乳糖、

L-苹果酸、阿司帕坦、柠檬香精。 

        用于妊娠和哺乳期妇女、更年期妇女、老

年     人、儿童等的钙补充剂，并帮助防治骨质疏

松症 

伊甘欣 

 

新疆产豆科植物甘草的根中提取得到

的有效成份与锌结合的含锌药物。辅料

为：蔗糖、糊精 

          （1）由于锌缺乏症引起的儿童  厌食、

异食癖、生长发育不良。 

（2）寻常型痤疮。 

（3）口腔溃疡症 

伊佳欣 

 

本品主要成分为右旋糖酐铁，辅料为：

乳糖、蔗糖、玉米淀粉、巧克力油香精 

        用于慢性失血、营养不良、妊娠、儿童发

育期等引起的缺铁性贫血 

伊 D 欣 

 

本品主要成分为维生素𝐷3400 单位，辅

料为：花生油、 

      用于预防和治疗维生素 D 缺乏症，如佝

偻病等 

小儿布洛芬栓 

 

本品每粒含主要成分布洛芬 50 毫克。

辅料为半合成脂肪酸脂 

  用于儿童普通感冒或流行性感冒引起的发热。也

用于缓解儿童轻至中度疼痛，如头痛、关节痛、偏

头痛、牙痛、肌肉痛、神经痛 

二巯丁二酸胶囊 

 

本品主要成分为二巯丁二酸 
    用于解救铅、汞、砷、镍、铜等金属中毒。对

铅中毒疗效较好。可用于治疗肝豆状核变性 

伊之优 

 

本品主要成分为利福昔明干 

 对利福昔明敏感的病原菌引起的肠道感染，包括急

性和慢性肠道感染、腹泻综合征、夏季腹泻、旅行

性腹泻和小肠结肠炎等 

口服补液盐散 

 

本品复方制剂，其组份为：每包含氯化

钠 0.65g，枸橼酸钠 0.725g，氯化钾

0.375g，无水葡萄糖 3.375g 

预防和治疗腹泻引起的轻、中度脱水，并可用于补

充钠、钾、氯 

阿奇霉素颗粒 

 

本品主要成分为阿奇霉素 

（1）化脓性链球菌引起的急性咽炎、急性扁桃体炎。 

（2）敏感细菌引起的鼻窦炎、中耳炎、急性支气管

炎、慢性支气管炎急性发作。 

资料来源：公司官网，国元证券研究 
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2.伊可新：维生素 AD 滴剂龙头企业，市场优势明显 

2.1 维生素 A、D 维持婴幼儿正常生长活动，但其缺乏问题仍广泛存在 

维生素 D 是固醇类衍生物，对 T 淋巴细胞与单核-巨噬细胞有刺激作用，可促进人

体对钙的吸收，并且能够调节人体的免疫功能，在促进儿童成长发育方面有重要作

用。维生素 D 缺乏会引起儿童的钙、磷吸收障碍,进一步导致骨和牙不能正常发育,

严重者则会增加佝偻病及成人后软骨症的风险。维生素 D 营养缺乏的问题在全球都

广泛存在，中国儿童维生素 D 缺乏的状况尤为突出。 

25-OH-VD 是人体维生素 D 的主要存储形式，因在血清中稳定、浓度高、半衰期长，

被认为是反应维生素 D 极其营养状况的最佳指标。2021 年一项针对 680 名儿童的

研究表明，0~1 岁儿童中维生素 D 营养充足的比例为 46.67%，随着年龄的增大，

维生素D营养充足的儿童占比越少，维生素D营养充足的6岁儿童占比仅为 12.9%。 

图 8：不同年龄阶段儿童 25-（OH）D 水平及维生素 D 缺乏情况比较 

 

资料来源：《学龄前儿童维生素 D 水平与营养状况的相关性研究》, 国元证券研究所 

维生素Ａ是维持人体正常视觉功能、免疫功能、上皮细胞完整性及机体生长和发育

的必需营养素。维生素 A 促进 T 淋巴细胞的生长与分化，其缺乏会导致暗适应能力

下降、夜盲、眼干燥症等，还会导致儿童呼吸道感染发病增多及生长发育受阻。2022

年国内一项研究表明，1 岁以下儿童维生素 A 水平仅为（28±0.07）mg/L，维生素

A 缺乏的比例占 57.58%，随着年龄的增长，该比例会有所下降，但全国儿童维生

素 A 平均水平仍处于正常值下限（0.31）mg/L（正常值范围 0.30~0.70mg/L），大

部分儿童处于维生素 A 缺乏的风险之中。 

图 9：不同年龄段儿童维生素 A 水平的比较  图 10：不同年龄段儿童维生素 A 缺乏率的比较 

 

 

 

资料来源：《维生素 A 水平与儿童急性下呼吸道感染的相关性》, 国元证券研究所  资料来源：《维生素 A 水平与儿童急性下呼吸道感染的相关性》, 国元证券研究所 
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我国目前没有大剂量补充维生素 A 的预防措施，采用每天小剂量补充是安全有效的

补充方式，即每日补充生理需要量的维生素 A 1500-2000IU。据中华预防医学会儿

童保健分会报告，我国儿童维生素 A、维生素 D 的缺乏与边缘缺乏发生率存在明显

的年龄与地区的差异，且与是否服用维生素补充剂有关。据统计，6~8 个月的婴幼

儿服用维生素 A、维生素 D 的比例最高，分别为 37.4%与 43.8%，总体而言，婴幼

儿服用维生素补充剂 D 的比例略高于服用维生素 A 补充剂的比例。  

图 11：0~23 个月婴幼儿过去一周服用维生素 A、D 补充剂比例（%） 

 

资料来源：《中国儿童维生素 A、维生素 D 临床应用专家共识》，国元证券研究所 

 

2.2 维生素 AD 滴剂市场格局较为稳定，伊可新龙头地位明显 

在我国，随着维生素干预策略的开展，儿童维生素营养问题得到了明显的改善，但

维生素 A、维生素 D 缺乏症仍然是公众卫生问题，选择剂量合理的同补试剂更为经

济方便。维生素 A、D 同为脂溶性维生素，维生素 A 能够促进维生素 D 与维生素 D

受体结合，从而发挥生物学活性，在免疫功能、贫血预防与骨骼发育等方面有着共

同作用，维生素 A 与维生素 D 同补的方式更加适合我国儿童现状。维生素 AD 滴剂

用于预防和治疗维生素 A 及维生素 D 的缺乏症，如佝偻病、夜盲症及小儿手足抽搐

症。 

1996 年，子公司达因药业结合我国儿童维生素 A、D 缺乏的现状，组织研发团队和

相关专家，研制出更适合我国儿童的维生素 AD 滴剂伊可新。该产品采用高纯度的

维生素 A 和维生素 D，并选取精炼植物油作为助溶剂，既去除了鱼腥味，同时也优

化了维生素 AD 的比例（3:1）。 
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图 12：维生素 AD 复方样本医院销售市场份额情况  图 13：不同公司维生素 AD 制剂样本医院销售额（万元） 

 

 

 

资料来源：PDB, 国元证券研究所  资料来源：PDB, 国元证券研究所 

维生素 AD 滴剂产品较少，除伊可新外，还有娃の福、优卡丹、贝特令、金奇仕等，

其中伊可新龙头地位显著，连续十余年市场份额超过 50%，是国家工商总局认定唯

一的“中国驰名商标”。 

表 2：国内主要维生素 AD 滴剂产品比较 

 伊可新 娃の福 优卡丹 贝特令 

厂家 华特达因 国药星鲨 南京海鲸 浙江仟源 

成分 

0~1 岁： 

VA 1500IU+V𝐷3 500 IU 

1 岁以上： 

VA 2000IU +V𝐷3 700 IU 

0~1 岁： 

VA 1500IU+V𝐷3 500 IU 

1 岁以上： 

VA 2000IU +V𝐷3 700 IU 

0~1 岁： 

VA 1500IU+V𝐷2500 IU 

1 岁以上： 

VA 2000IU +V𝐷2 700 IU 

0~1 岁： 

VA 1500IU+V𝐷2500 IU 

1 岁以上： 

VA 2000IU +V𝐷2 700 IU 

胶囊形式 不透明胶囊型 透明胶囊型 透明胶囊型 透明胶囊型 

辅料成分 精制植物油 

植物油、甘油 

胶囊用明胶、纯化水 

精制植物油、茴香醚 

枸橼酸、药用明胶 

鱼肝油、精炼植物油 

甘油、明胶、羟苯乙酯 

用量 一日一次，一次一粒 一日一次，一次一粒 一日一次，一次一粒 一日一次，一次一粒 

适用年龄 0~3 岁 0~3 岁 0~3 岁 0~3 岁 

价格 1.32 1.4 1.23 1.23 

资料来源：公司官网，阿里健康大药房，国元证券研究所 

新生儿应从出生后就开始补充维生素 AD，推荐每日口服 VA 1500~2000 IU，VD 

400~800 IU，维生素 A 和维生素 D 需要量的最佳比例为 3:1，辅料尽可能少添加剂

和防腐剂、香精、色素等成分。 

在成分方面，四种产品均符合 VA：VD 为 3:1 的最佳比例，但伊可新与娃の福选择

的 V𝐷3,其吸收率与保存便利性均优于优卡丹与贝特令选择的 V𝐷2。在胶囊形式方面，

伊可新为不透明胶囊型药品，具有更强的稳定性，易于保存，优于透明胶囊和瓶装

滴剂。此外，伊可新外表造型为粉绿色小葫芦状，增加了服用的趣味性。在辅助用
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料方面，伊可新与娃の福均未使用添加剂，优卡丹使用了香料茴香醚与防腐剂枸橼

酸，贝特令则使用了防腐剂羟苯乙酯。 

图 14：伊可新（适用于 0~1 岁婴幼儿）  图 15：伊可新（适用于 1 岁以上婴幼儿） 

 

 

 

资料来源：公司官网, 国元证券研究所  资料来源：公司官网, 国元证券研究所 

伊可新主要分为两种，绿葫芦适合 0~1 岁婴幼儿服用，含有维生素 A1500 单位，

维生素 D3500 单位；粉葫芦含有维生素 A2000 单位，维生素 D3700 单位，根据专

家结合目前儿童维生素缺乏现状所给出的建议，粉葫芦的适用年龄从 1~3 岁调整为

1~6 岁，这也将进一步扩大市场空间。 

 

2.3 伊可新潜在市场空间较大，销售峰值有望达到 45 亿元 

受饮食等方面影响，0~6 岁婴幼儿是服用伊可新的主要人群，维生素 A 与维生素 D

的缺乏在婴幼儿中相当普遍。婴儿出生后应及时补充维生素 A 1500~2000 U/d 与维

生素 D 400~800U/d，以预防维生素缺乏及不足，保证婴幼儿生长发育所需。对于

我国儿童，维生素 AD 同补是更为经济便捷的方式，两种规格伊可新也均符合婴幼

儿对维生素 A 与维生素 D 的需求。 

2017~2021 年，维生素 AD 滴剂在 0~1 岁儿童中渗透率由 21.96%增长至 35.53%；

在 1~3 岁儿童中渗透率由 7.96%增长至 14.26%，预计未来维生素 AD 滴剂在适龄

儿童中渗透率将进一步提升。此外，根据我国现状，专家建议儿童应补充维生素 AD

到青春期，伊可新适用年龄也从 0~3 岁调整至 0~6 岁，这将进一步扩大市场空间，

同时缓解人口出生率降低带来的冲击。 
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表 3：维生素 AD 滴剂产品渗透率测算  

 2017 2018 2019 2020 2021 

0~1 岁人口（万） 1723 1523 1465 1220 1062 

1~3 岁人口（万） 3441 3509 3246 2988 2665 

0~3 岁人口（万) 5164 5032 4711 4208 3727 

伊可新出厂价口径销售额（亿元） 10.00  7.59  8.99  9.41  11.57  

伊可新市占率 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 

平均出厂价（元/粒） 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

销量（亿粒） 23.81  18.07  21.40  22.40  27.55  

服用伊可新的儿童（亿）（/365） 0.07  0.05  0.06  0.06  0.08  

服用伊可新的儿童（万）（*10000） 652.32  495.11  586.43  613.83  754.73  

绿色装占比 58.00% 56.00% 54.00% 52.00% 50.00% 

伊可新在 0~1 岁儿童中渗透率 21.96% 18.20% 21.62% 26.16% 35.53% 

粉色装占比 42.00% 44.00% 46.00% 48.00% 50.00% 

伊可新在 1~3 岁儿童中渗透率 7.96% 6.21% 8.31% 9.86% 14.16% 

资料来源：公司公告，国家统计局，国元证券研究所  

随着 2021 年的三孩政策的推出，出生人口下降的趋势有望得到一定程度的缓解，

假设未来中国每年出生人口稳定在 1000 万，0~1 岁、1~3 岁、3~6 岁的渗透率分

别达到 70%、35%和 20%，则预计维生素 AD 出厂价口径市场规模有望超过 50 亿

元。 

表 4：伊可新出厂口径销售规模测算 

 0~1 岁 1~3 岁 3~6 岁 

人数（万） 1000 2000 3000 

渗透率 70% 35% 20% 

服用伊可新人数（万人） 700 700 600 

伊可新年销售量（亿粒） 25.55  25.55  21.90  

日服用价格（出厂价） 0.70  0.70  0.70  

伊可新出厂价口径销售规模 17.89  17.89  15.33  

合计出厂价口径市场规模（亿元） 51.50 

资料来源：公司公告，国家统计局，国元证券研究所 
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2.4 品牌优势明显，伊可新影响力不断扩大 

伊可新作为维生素 AD 滴剂产品中唯一被评为“中国驰名商标”的产品，具有强大

的品牌优势。本着“量身定制儿童药物”的研发理念，伊可新从儿童用药的临床需

求及顺应性出发，设计成儿童专用胶囊型滴剂，一改传统药物口感差与服用不便的

缺点，为提高婴幼儿整体健康水平做出巨大贡献。伊可新凭借优质产品力和服务力，

以及消费者与行业的广泛认可，多次入围“OTC 品牌宣传月”品牌榜，这进一步扩

大了伊可新的品牌影响力，“伊可新，妈妈的一颗心”的品牌理念也愈发深入人心。 

图 16：2021 年伊可新入选第四届“OTC 品牌宣传月”  图 17：2022 年伊可新入选第五届“OTC 品牌宣传月” 

 

 

 

资料来源：公司官网, 国元证券研究所  资料来源：公司官网, 国元证券研究所 

为进一步完善达因药业“儿童保健和治疗”为核心的儿童健康产业布局，伊可新陆

续推出了复合 DHA 藻油、益生菌粉、生物儿童牙膏等产品，推动多产品矩阵搭建，

同时使伊可新的品牌势能不断提升，并在用户口碑与市场表现方面不断取得突破。 

在销售方面，达因药业将学术推广团队列为重点，在医院端有着较大优势，同时公

司持续加大在药店端的推广，并连续多年入选“中国药店店员推荐率最高品牌”，成

为多数家长的首要选择。 

图 18：伊可新其他产品  图 19：伊可新入选儿童用药类“店员推荐率最高品牌” 

 

 

 

资料来源：公司官网, 国元证券研究所  资料来源：公司官网, 国元证券研究所 
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3.产品线逐渐完善，为公司发展提供充足动力 

3.1 推出维生素 D 滴剂，有望与伊可新完美衔接 

维生素 D 促进骨骼生长，调节钙、磷代谢，是儿童生长发育必须的重要元素，但维

生素 D 缺乏问题在全球依然广泛存在。0~1 岁婴幼儿中，维生素 D 充足的比例为

46.67%，但随着年龄的增长，维生素 D 营养充足的儿童比例逐渐下降，6 岁儿童中，

维生素充足的比例仅为 12.92%。因为饮食方面限制，对于三岁以下的儿童，医生

一般建议维生素 AD 同补。但随着年龄的增大与饮食限制的减少，选择维生素 AD

与维生素 D 交替服用或直接补充维生素 D，同样成为了部分三岁以上儿童家长的选

择。 

维生素D滴剂市场竞争格局相对集中。目前维生素D市场主要有4家公司参与竞争，

国药星鲨在 2012 年市占率为 98.91%，随后下降至 2021 年的 72.89%，但仍占据

主要市场份额。双鲸药业 2012~2021 年复合年均增长率则达到 77.9%。伊 D 新与

百维维生素 D 近年获批上市，目前所占市场份额较少。 

图 20：四家主要公司维生素 D 滴剂样本医院销售额（万元） 

 

资料来源：PDB，国元证券研究所 

在原料选择方面，伊 D 新采用瑞士帝斯曼公司的维生素原料和法国罗赛洛公司的优

质明胶，辅料则选用符合欧洲药典 EP10.0 标准的植物油，保证了产品品质与服用

口感。在专利工艺方面，因为脂溶性的维生素 D 具有不稳定性，见光分解易氧化的

特性，故伊 D 新采用了独特的囊壁工艺，保证成分稳定，并提高了胶囊的溶解性，

更加适合婴幼儿服用。此外，依托于伊可新强大的品牌影响力，伊 D 新在医生资源

和渠道方面与伊可新具有协同性，或将成为继伊可新之后，家长对维生素补充试剂

的主要选择。 
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表 5：四家主要公司维生素 D 滴剂成分及价格 

商品名  企业名称 成分 价格（元/粒） 

伊 D 新 

 

达因药业 维生素𝐷3、花生油、甘油、纯化水等 0.83 

星鲨维生素 D 胶囊 

 

国药星鲨 维生素𝐷3、植物油、甘油、纯化水胶囊用明胶    1.30              

双鲸维生素 D 滴剂 

 

双鲸药业 维生素𝐷3 、精炼植物油                        0.82               

百维维生素 D 

 

华夏国药 维生素𝐷3、大豆油                            0.96               

资料来源：公司官网，阿里健康大药房，国元证券研究所 

公司伊 D 新上市后，销售额快速增长，2021 年销售额超过亿元，预计 2022 年销售

额有望继续保持高速增长，成为公司继伊可新之后的第二个重磅品种。 

 

3.2 致力解决婴幼儿贫血问题，伊佳新获“店员推荐率最高品牌” 

贫血是婴幼儿常见疾病之一，按病因主要分为营养型贫血、溶血型贫血、出血型贫

血。营养型贫血中的缺铁性贫血是最为常见的，该疾病在婴幼儿群体中发病率较高，

发病主要原因是婴幼儿机体内的铁元素供应不足、吸收障碍或丢失过多，导致血红

蛋白合成量降低。贫血不但会损害婴幼儿血液系统，同时会影响其体格、精神系统

与免疫系统的发育。临床针对预防婴幼儿贫血的主要方法为饮食补充或口服铁剂。

单纯通过饮食补充微量元素的方法并不有效，《口服右旋糖酐铁颗粒在婴幼儿贫血中

的预防效果分析》的研究中，将补充伊佳新的儿童设为研究组，仅仅通过饮食补充

铁的儿童设为对照组，干预六个月后，补充伊佳新的儿童贫血发生率为 8.33%，远

远低于仅通过饮食补充铁元素的儿童。 

图 21：服用伊佳新与单纯饮食补充两组贫血发生率比较 

 

资料来源：《口服右旋糖酐铁颗粒在婴幼儿贫血中的预防效果分析》，国元证券研究所 
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我国抗贫血用药市场规模不断扩大，2021 年达到 264.5 亿元，过去五年复合年均增

长率为 2.24%，随着人们重视程度不断提升，预计未来市场规模将进一步提升。其

中，抗贫血化学药是我国抗贫血用药医院市场的主导类别，临床上较常见的品种有

右旋糖酐铁、甲钴胺、复方硫酸亚铁叶酸片等，约占 80%以上的份额，2021 年中

国医院抗贫血化学用药销售额为 132.1 亿元，同比增长 4.4%；含铁制剂抗贫血用

药销售额为 38.8 亿元。  

图 22：中国抗贫血用药市场规模及增速（亿元）  图 23：中国医院抗贫血用药销售额（亿元） 

 

 

 

资料来源：产业信息网, 国元证券研究所  资料来源：产业信息网, 国元证券研究所 

根据《中国药店》评选，伊佳新荣获“维生素矿物质类”店员推荐率最高品牌，主

要具有以下优点： 

1） 易吸收，不刺激肠胃: 右旋糖酐铁是有机三价复合物，水溶性好，易被肠道吸

收在肠黏膜右旋糖酐酶作用下分解为右旋糖酐铁和游离铁，生物利用度不低于二价

铁，减少了胃肠道反应。 

2） 安全性更高: 根据《不同口服铁剂治疗儿童缺铁性贫血安全性的网络 Meta 分

析》，右旋糖酐铁的安全性最高，高于硫酸亚铁、铁叶绿素钠、琥珀酸亚铁、葡萄糖

酸亚铁、多维铁复合物、多糖铁复合物、富马酸亚铁。 

3） 无刺激性气味，服用口感更好: 伊佳新口味香甜，口感清淡有巧克力香味，无

刺激性气味，增加了小儿用药的依从性。 

 

3.3 专为婴幼儿研制，盖笛欣具有较大增长潜力 

钙在婴幼儿成长发育的过程中起着重要的作用，是促进骨骼形成，维持酸碱平衡，

维持肌肉收缩所必须。钙制剂的品种繁多，对其选择需要考虑多个因素，如含钙量、

溶解度、吸收率、安全性等。常用的补钙剂大致分为碳酸钙、活性钙、葡萄糖酸钙、

乳酸钙等，其中碳酸钙是含钙量最高的钙制剂，市占率近 50%。 
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表 6：不同品牌儿童补钙类药品 

商品名 企业名称 包装 成分 剂型 服用方法 每日服用价格(元) 

盖笛欣 

 

达因药业 

 

碳酸钙、维生素𝐷3 泡腾颗粒剂 一日 1次 

一次 1袋 

3.32 

迪巧儿童钙片 

 

 

安士制药  钙、维生素𝐷3、 

维生素𝐾2 

颗粒剂 每日 1次 

每次 1片 

2.12 

龙牡壮骨颗粒 

 

健民药业 

 

葡萄糖酸钙， 

维生素𝐷2、党参 

颗粒 一日 3次 

一次 1袋 

18.6 

钙乐乐牛乳钙片 

 

Osteoform 

 

碳酸钙、全脂奶粉、 

脱脂奶粉 

片剂 每日 2~8 粒 

 

2.9~11.64 

资料来源：阿里健康大药房，国元证券研究所 

盖笛欣是专为婴幼儿研制的补钙产品，温和不刺激，同时具备水果口味。其主

要成分为碳酸钙与维生素𝐷3，更容易被吸收，在婴幼儿补钙类产品中，盖笛欣

有以下优势：  

1） 易溶解，易吸收，不易刺激肠胃：盖笛欣采用先进的泡腾工艺，在溶解过程中

形成了独有的苹果酸钙，提高了溶解度和吸收度。相比于传统碳酸钙试剂泡腾

后呈碱性，吸收需要消耗胃酸而刺激胃肠道，盖笛欣泡腾后呈弱碱性，减少了

对胃肠道的刺激。 

2） 不易引起小儿便秘，无结石风险：传统碳酸钙试剂与胃酸反应变为氯化钙，进

入肠道后又变为吸收率极低的磷酸钙，从而抑制肠道的蠕动能力。而盖笛欣泡

腾后生成的枸橼酸根具有将人体难以吸收的草酸钙，尿酸钙，磷酸钙中的钙离

子置换出来并排出体外的功效，有效防止小儿便秘，无结石风险 

目前儿童补钙市场规模超过百亿，盖笛欣作为一款竞争力较强的补钙产品，目前销

售额仍然相对较少，预计未来仍有较大增长空间。 

4.盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

1：公司医药板块的核心产品维生素 AD 滴剂市场空间大，预计 2022-2024 年销售

额增速分别为 35%、25%和 23%。公司新产品维生素 D 新推出，正处于快速放量
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阶段，预计 2022-2024 年销售额增速分别为 50%、45%和 40%，整体来看，预计

2022-2024 年公司医药板块收入增速分别为 34.84%、26.37%和 23.98%。 

2：公司教育业务保持平稳增长，2022-2024 年收入增速分别为 5%、5%和 5%，毛

利率保持平稳，2022-2024 年毛利率分别为 20%、20%和 20%。 

表 7：华特达因收入拆分 

收入拆分（亿元） 2021 2022E 2023E 2024E 

医药 

收入 14.73  19.86  25.10  31.12  

增速 31.05% 34.84% 26.37% 23.98% 

成本 2.14  2.78  3.51  4.36  

毛利 12.59  17.08  21.59  26.76  

毛利率 85.46% 86.00% 86.00% 86.00% 

教育 

收入 2.22  2.33  2.45  2.57  

增速 5.71% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 1.74  1.86  1.96  2.06  

毛利 0.48  0.47  0.49  0.51  

毛利率 21.73% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他 

收入 0.68  0.71  0.75  0.79  

增速 -50.72% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 0.38  0.43  0.45  0.47  

毛利 0.31  0.29  0.30  0.31  

毛利率 45.59% 40.00% 40.00% 40.00% 

汇总 

营业收入 20.27 22.91  28.30  34.48  

增速 11.31% 13.01% 23.53% 21.84% 

营业成本 6.31 5.07  5.92  6.88  

毛利 13.97 17.83  22.37  27.59  

毛利率 68.90% 77.85% 79.07% 80.03% 

资料来源：wind，国元证券研究所 

备注：公司在 2021 年剥离环保业务，所以收入拆分中没有计入 

预计 2022-2024 年，公司实现营业收入分别为 22.91 亿元、28.30 亿元和 34.48 亿

元，实现归母净利润分别为 5.09、6.47 和 8.06 亿元，对应 EPS 分别为 2.17 元/股、

2.76 元/股和 3.44 元/股，对应 PE 分别为 19 倍、15 倍和 12 倍。 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       19 / 21 

 

4.2 投资建议 

我们选取卫信康、我武生物和长春高新三个与华特达因业务具备可比性的公司为参

考，三家可比公司 2022 年的平均 PE 为 35 倍。公司实控人变更后，国企改革加速

推进，持续聚焦医药主业，非医药业务加速剥离。同时，子公司达因药业列入山东

省国投公司中长期激励计划试点单位，公司销售动力进一步增强，业绩加速增长。

目前公司核心产品维生素 AD 滴剂渗透率较低，未来仍有较大成长空间，同时公司

推出维生素 D，继续拓展产品线，预计随着公司产品的逐步丰富，业绩有望持续稳

健增长。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 8：可比公司估值对比 

证券代码 股票简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 

EPS（元/股） PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603676.SH 卫信康 11.58  50 0.38  0.56  0.79  30  21  15  

300357.SZ 我武生物 48.73  255 0.80  1.01  1.29  61  48  38  

000661.SZ 长春高新 170.35  689 12.06  15.19  18.62  14  11  9  

平均值 35 27 21 

000915.SZ 华特达因 41.39 97 2.17 2.76 3.44 19 15 12 

资料来源：wind，国元证券研究所 

备注：可比公司 EPS 来自 wind 一致预期（2022 年 9 月 30 日） 

 

5.风险提示 

1、产品降价风险：如果公司核心产品降价，则会对公司销售收入增速造成一定影

响； 

2、产品销售不及预期风险：如果公司核心产品销售量不及预期，则会对公司销售

收入增速造成一定影响； 

3、产品研发不及预期风险：公司目前在儿童药领域研发布局较多，如果研发进度

不及预期，则会对公司长期发展造成一定影响。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2283.52 2411.16 3293.73 4373.34 5699.10 

 

营业收入 1821.03 2027.14 2290.75 2829.65 3447.53 

  现金 1492.02 1223.43 1898.29 2872.78 4055.49 

 

营业成本 713.01 630.53 507.40 592.18 688.48 

  应收账款 243.90 59.25 198.46 215.18 247.94 

 

营业税金及附加 26.30 31.96 34.17 42.79 52.27 

  其他应收款 10.08 99.38 66.91 90.69 117.85 

 

营业费用 277.53 371.93 435.24 551.78 689.51 

  预付账款 18.49 20.25 15.40 17.88 21.05 

 

管理费用 134.50 153.60 183.26 226.37 275.80 

  存货 134.72 102.16 86.52 101.10 116.49 

 

研发费用 95.89 80.45 110.00 130.00 150.00 

  其他流动资产 384.32 906.69 1028.14 1075.71 1140.27 

 

财务费用 -8.20 -14.17 -64.62 -98.76 -143.42 

非流动资产 1411.45 1524.26 1461.26 1399.35 1340.72 

 

资产减值损失 -6.85 0.29 -2.23 -2.16 -1.78 

  长期投资 0.00 106.43 106.43 106.43 106.43 

 

公允价值变动收益 9.73 1.59 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 904.87 877.75 825.98 770.62 714.75 

 

投资净收益 18.22 25.18 20.84 21.85 22.07 

  无形资产 156.94 174.10 173.90 175.14 177.70 

 

营业利润 612.73 818.12 1117.62 1419.51 1770.05 

  其他非流动资产 349.65 365.99 354.95 347.16 341.84 

 

营业外收入 3.19 5.38 4.50 4.58 4.69 

资产总计 3694.98 3935.43 4754.98 5772.70 7039.82 

 

营业外支出 1.67 2.38 2.47 2.31 2.37 

流动负债 665.21 444.66 492.39 497.32 514.89 

 

利润总额 614.25 821.12 1119.65 1421.78 1772.37 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 81.53 116.82 162.35 206.16 256.99 

  应付账款 181.24 70.56 90.92 100.23 112.23 

 

净利润 532.72 704.30 957.30 1215.62 1515.37 

  其他流动负债 483.97 374.10 401.47 397.09 402.66 

 

少数股东损益 241.96 324.04 447.86 568.71 708.95 

非流动负债 94.51 91.37 93.36 93.23 92.85 

 

归属母公司净利润 290.76 380.26 509.44 646.91 806.43 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 674.03 877.13 1119.00 1386.73 1692.60 

  其他非流动负债 94.51 91.37 93.36 93.23 92.85 

 

EPS（元） 1.24 1.62 2.17 2.76 3.44 

负债合计 759.72 536.03 585.75 590.56 607.74 

 

      

 少数股东权益 982.66 1154.71 1602.57 2171.28 2880.23 

 

主要财务比率      

  股本 234.33 234.33 234.33 234.33 234.33 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 63.24 63.24 63.24 63.24 63.24 

 

成长能力      

  留存收益 1655.02 1947.11 2269.09 2713.28 3254.28 

 

营业收入(%) 1.17 11.32 13.00 23.53 21.84 

归属母公司股东权益 1952.60 2244.69 2566.67 3010.86 3551.85 

 

营业利润(%) 47.92 33.52 36.61 27.01 24.69 

负债和股东权益 3694.98 3935.43 4754.98 5772.70 7039.82 

 

归属母公司净利润(%) 42.46 30.78 33.97 26.98 24.66 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 60.85 68.90 77.85 79.07 80.03 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 15.97 18.76 22.24 22.86 23.39 

经营活动现金流 735.55 755.85 758.37 1071.50 1298.74 

 

ROE(%) 14.89 16.94 19.85 21.49 22.70 

  净利润 532.72 704.30 957.30 1215.62 1515.37 

 

ROIC(%) 36.56 53.83 63.35 78.19 92.46 

  折旧摊销 69.50 73.17 66.00 65.98 65.96 

 

偿债能力      

  财务费用 -8.20 -14.17 -64.62 -98.76 -143.42 

 

资产负债率(%) 20.56 13.62 12.32 10.23 8.63 

  投资损失 -18.22 -25.18 -20.84 -21.85 -22.07 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 126.84 -2.65 -197.63 -90.77 -124.27 

 

流动比率 3.43 5.42 6.69 8.79 11.07 

  其他经营现金流 32.92 20.38 18.16 1.28 7.17 

 

速动比率 3.22 5.18 6.50 8.58 10.83 

投资活动现金流 -37.90 -768.61 19.67 9.21 8.13 

 

营运能力      

  资本支出 101.77 120.34 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.53 0.53 0.53 0.54 0.54 

  长期投资 -26.00 732.62 -11.44 2.15 0.83 

 

应收账款周转率 6.29 12.08 16.50 12.65 13.80 

  其他投资现金流 37.87 84.35 8.23 11.36 8.96 

 

应付账款周转率 4.06 5.01 6.28 6.20 6.48 

筹资活动现金流 -140.94 -268.23 -103.18 -106.21 -124.17 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.24 1.62 2.17 2.76 3.44 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.14 3.23 3.24 4.57 5.54 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.33 9.58 10.95 12.85 15.16 

  资本公积增加 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -121.94 -268.23 -103.18 -106.21 -124.17 

 

P/E 33.36 25.51 19.04 14.99 12.03 

现金净增加额 556.72 -280.98 674.85 974.49 1182.71  P/B 4.97 4.32 3.78 3.22 2.73 

 

     

 

EV/EBITDA 12.61 9.69 7.60 6.13 5.02 



    

      

 

 


