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投资要点：

 理顺治理结构，聚焦儿药。2020年，公司实控人由山东大学变更为山东

省国有资产股份有限公司，去年 8 月完成董事会换届，子公司达因药业为公

司收入和利润贡献的主体，为山东省国投激励试点企业，已经制定了长期的

业绩考核和激励计划，公司治理结构已经理顺。今年已经剥离环保业务，其

他业务有望陆续剥离，未来将聚焦医药主业，聚焦儿药领域。

 伊可新扩大儿童适用年龄，并分规格提价，推升市场天花板。伊可新在

儿童维生素 AD滴剂市场占有率超 60%，已经实现了渠道全覆盖。2022年起，

伊可新扩展适用年龄至 6岁，并分规格陆续提价完成，上半年粉色包装增长

率超 40%。基于对未来不同生育率下的出生人口测算，在低、中、高生育率

假设下，预测 2026年伊可新终端销售额有望超过 31亿、34亿、40亿。

 二线品种丰富，未来持续发力。公司二线品种丰富，维矿类产品除伊可

新外，还推出了伊 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)等产品。此外，公司还将品类延伸

至治疗领域，近日盐酸托莫西汀口服溶液获批上市，二线品种和治疗类品种

有望借助伊可新完善的渠道覆盖，实现快速上量，助推业绩持续增长。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们预测公司 2022-2024年营收分别为 23.3

亿元、28.8亿元、35.1亿元，增速分别为 15.1%、23.3%、22.0%，归母净利

润分别为 5.5亿元、7.0亿元、8.7亿元，增速分别为 45.3%、26.0%、24.7%，

对应 EPS分别为 2.4、3.0、3.7元。以 1月 9日收盘价计，对应 PE分别为 18.3

倍、14.5倍和 11.6倍，首次覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示：生育率降低风险，研发及新药上市、销售不及预期风险，疫情反

复，政策变动风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1,821 2,027 2,334 2,877 3,509

YoY(%) 1.2 11.3 15.1 23.3 22.0
归母净利润(百万元) 291 380 553 696 868

YoY(%) 42.5 30.8 45.3 26.0 24.7
毛利率(%) 60.8 68.9 79.8 80.5 81.4
EPS(摊薄/元) 1.24 1.62 2.36 2.97 3.71
ROE(%) 18.1 20.7 24.2 23.9 23.4
P/E(倍) 34.8 26.6 18.3 14.5 11.6
P/B(倍) 5.2 4.5 3.9 3.2 2.6
净利率(%) 16.0 18.8 23.7 24.2 24.7

数据来源：最闻，山西证券研究所
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1. 公司概述：管理理顺，聚焦儿药

1.1 公司发展历程

公司原名山东声乐股份有限公司，1999年于深交所上市，2001年更名为山东山大华特科技股份有限公

司，主营业务变更为环保、医药产业。2021年 4月，公司名称变更为“山东华特达因健康股份有限公司”。

2021年 11月 30日，公司完成了子公司华特环保科技有限公司的剥离，主营业务变更为医药产业。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，山西证券研究所

公司的医药产业主体是山东达因海洋生物制药股份有限公司（以下简称“达因药业”）。达因药业专注

于儿童健康领域产品的研发与生产，形成了以儿童保健和治疗领域为核心的儿童健康产业布局，以及以伊

可新为龙头，包括伊 D新、伊佳新、盖笛欣、伊甘欣、舒童欣、伊之优等为代表的儿童营养类和治疗类产

品组合。其中伊可新为中国驰名商标，多年来市占率保持第一。

表 1：公司产品列表

类型 产品名/通用名 产品介绍

儿童

药品

伊可新/维生素 AD滴剂 用于预防和治疗维生素 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/复方碳酸钙泡腾颗粒
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/甘草锌颗粒
（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

伊佳新/右旋糖酐铁颗粒 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新/维生素 D滴剂 预防和治疗维生素 D缺乏症

小儿布洛芬栓
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

阿奇霉素颗粒 （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、



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 6

中耳炎、急性支气管炎、慢性支气管炎急性发作。（3）肺炎链球菌、流感嗜血杆菌

以及肺炎支原体所致的肺炎。（4）沙眼衣原体及非多种耐药淋病奈瑟菌所致的尿道

炎和宫颈炎。（5）敏感细菌引起的皮肤软组织感染

二巯丁二酸胶囊
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/利福昔明干混悬剂
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

舒童欣/口服补液盐散 预防和治疗腹泻引起的轻、中度脱水，并可用于补充钠、钾、氯

盐酸托莫西汀口服溶液 用于治疗 6岁及 6岁以上儿童和青少年的注意缺陷/多动障碍(ADHD)

营养/

保健

食品

伊可新乳铁蛋白调制乳粉

新西兰进口 95%纯度乳铁蛋白，添加动物双歧杆菌 Bb-12、N-乙酰神经氨酸、蛋黄

球蛋白粉、乳清蛋白粉、低聚半乳糖等；乳铁蛋白粉原料总蛋白含量≥99%（国标

GB1903.17-2016要求为 93%），乳铁蛋白占总蛋白 95%以上；十万级洁净车间生产，

通过 GMP和 HACCP体系双认证

伊可新藻油 DHA凝胶糖果

DHA+ARA+ALA组合配方，每粒添加 DHA藻油（以纯 DHA计）150mg，花生四

烯酸油脂（以纯花生四烯酸计）20mg，含α-亚麻酸 50mg，具有促进大脑、神经系

统、视网膜发育的作用；物理破壁等十五道工艺处理，提升 DHA的抗氧化能力

伊可新铁颗粒
选择葡萄糖酸亚铁，口感酸甜无铁腥味；根据中国居民膳食指南和保健食品规范量

添加。每袋（3g）含铁 5.5mg；适宜需要补充铁的 1-3岁人群

伊可新锌颗粒
选则葡萄糖酸锌，口感酸甜；根据中国居民膳食指南和保健食品规范量添加。每袋

（3g）含锌 2.3mg；适宜需要补充锌的 1-3岁人群

伊可新维生素 C颗粒 每袋（3g）含维生素 C35.0mg；适宜需要补充维生素 C的 1-3岁人群

伊可新多种维生素矿物质咀

嚼片

采用进口原料，每片含 13种维生素及 5种矿物质：钙 135mg、镁 37.5mg、铁 3mg、

锌 1.75mg、硒 10μg、维生素 A112μg、维生素 D34.2μg、维生素 B10.43mg、维生素

B20.5mg、维生素 B60.5mg、维生素 B120.45μg、烟酰胺 3.2mg、叶酸 62μg、生物素

7μg、维生素 C25mg、维生素 K217μg、泛酸 1.5mg维生素 E3mg；适宜需要补充多

种维生素矿物质的 4-17岁人群及孕妇、乳母

伊可新钙维生素 D咀嚼片
每片含钙 220mg、维生素 D34μg；辅料采用新西兰乳粉；适宜需要补充钙、维生素

D3的 4-17岁人群及孕妇、乳母

伊可新钙维生素 D软胶囊

高目数钙源，口感细腻，选择核桃油,含丰富的不饱和脂肪酸；双铝膜包装，密封性

好；每粒含：钙 230mg、维生素 D34μg（160IU）；适宜需要补充钙、维生素 D的 1-17

岁人群及成人、孕妇、乳母

伊可新锌软胶囊

添加柠檬酸锌，是人乳中唯一的锌配合物，对胃刺激小，易吸收；甄选优质核桃油,

含丰富的不饱和脂肪酸；双铝膜包装，密封性好，保持质量稳定；每粒含：锌 2.6mg，

适宜需要补充锌的 1-17岁人群及成人、孕妇、乳母

伊可新益生菌粉
选用美国进口菌株，四款配方，多种菌株+低聚果糖组合。菌株采用冷冻干燥技术，

每袋添加活菌≥300亿 CFU（伊儿乐≥150亿 CFU）

伊可新复合 DHA藻油

提取自微藻，采用物理破壁工艺，去腥味；DHA纯度高，总过氧化值低；强化有机

亚麻籽油，（含有丰富的α-亚麻酸 ALA）和花生四烯酸 ARA，DHA+ARA+ALA，

营养丰富；物理破壁工艺提取（非溶剂提取），无溶剂残留，安全性高；滴塞式包装，

密封性好，使用方便。

伊可新钙铁锌固体饮料 选用 L-乳酸钙、EDTA铁钠、葡萄糖酸锌，添加酪蛋白磷酸肽

伊可新低聚果糖益生元固体 2种益生元低聚半乳糖、低聚果糖及 2种膳食纤维聚葡萄糖+抗性糊精
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饮料

其他

产品

佳择ML/缬沙坦氢氯噻嗪胶囊 用于治疗单一药物不能充分控制血压的轻-中度原发性高血压。

伊衡/依帕司他片

依帕司他是一种可逆性的醛糖还原酶非竞争性抑制剂，对醛糖还原酶具有选择性抑

制作用，能抑制糖尿病性外周神经病变患者红细胞中山梨醇的积累，与对照组比较

能显著改善患者的自觉症状和神经功能障碍。在神经形态学上，依帕司他可改善轴

突流异常，增加其坐骨神经中有髓神经纤维密度，腓肠神经髓鞘厚度、轴突面积、

轴突圆柱率；另外，依帕司他也可改善模型动物坐骨神经的血流并使其肌醇含量回

升。用于糖尿病性神经病变

伊瑞/格列美脲片 用于节食，体育锻炼及减肥均不能满意控制血糖的 2型糖尿病。

酒石酸罗格列酮片 属噻唑烷二酮类抗糖尿病药，用于治疗 2型糖尿病。

资料来源：公司官网，山西证券研究所

1.2 公司实控人、股权结构与管理层概况

公司实控人为山东省国资委，第一大股东是山东华特控股集团股份有限公司，持有公司 22%的股份。

公司直接控股 5家子公司，其中持有达因药业 52.1%的股份。

图 2：公司股权结构（截至 2022Q2）

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所
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1.3 管理体制理顺，中长期激励目标明晰

2020年 3 月，公司实控人变更为山东省国资委，由高校企业转为地方国企，融入山东国资管理体系，

全面对接山东国投管理系统。在此基础上，公司加快产业结构调整，明确了以达因药业为核心，聚焦医药

业务的发展战略，重点聚焦儿童用药和健康领域。公司分别于 2020 年 12月和 2021年 11月完成化工、环

保领域子公司股权的转让，其他非医药领域子公司业务有望进一步剥离。此外，公司在考虑外延并购时，

会优先考虑达因药业的少数股权，进一步夯实在医药产业的基础。

在管理层面，2021年 8月，公司完成董事会换届，聘请达因药业总经理杨杰女士为公司总经理，任期

三年。同时达因药业被列为山东国投非上市公司中长期激励试点企业。根据激励目标要求，以达因药业 2020

年的业绩为基数，2021-2023年为考核期，2024-2025 年为兑现期，达因药业需要在 2021-2025 年保持稳定

增长，才能在 2024-2025年每年兑现 50%超额奖励。整个考核期 5年，激励试点有助于绑定公司长期业绩发

展与核心员工的利益。

表 2：公司董事及高级管理人员简介

姓名 职务 主要工作经历

朱效平 董事长

历任山东山大产业集团有限公司副总经理、总经理、董事，山东大学产业党委副书记、书记，山东大

学经营性资产管理办公室主任；现任山东华特控股集团有限公司党委书记、董事、董事长，公司党总

支书记、董事、董事长，达因药业董事、董事长，北京达因康健医药有限责任公司董事、董事长。

杨杰
董事、总

经理

历任达因药业常务副总经理，公司副总经理、公司副董事长等职务。现任公司董事、总经理，达因药

业董事、总经理，沂南华特卧龙学校理事长，北京达因康健医药有限责任公司董事、总经理，北京达

因高科儿童药物研究院有限公司董事、董事长。

沈宝杰 董事

历任山东大学党委办公室、学校办公室正科级干部，山东大学副处级纪检员，山东大学纪委办公室副

主任，山东大学经营性资产管理办公室副主任，山大产业集团党委副书记、董事、副总经理，现任山

东华特控股集团有限公司党委副书记、公司董事。

张大钰
董事、副

总经理

历任公司总裁办主任、环保分公司总经理，职工代表监事，总经理助理等职务。现任公司党总支副书

记、董事、副总经理，达因药业监事会主席，北京达因康健医药有限责任公司监事会主席，北京达因

高科儿童药物研究院有限公司监事会主席，山东华特物业管理有限公司执行董事、总经理。

程树仓 董事

历任山东山大康诺制药有限公司销售部部长、副厂长等职务，济南意达医药有限责任公司副总经理、

董事、执行董事、总经理等职务，山东华特控股集团有限公司企业管理部副部长。现任山东华特控股

集团有限公司企业管理部部长、董事会秘书，公司董事。

范智胜 董秘

历任公司股东关系管理部部长等职务。现任公司董事会秘书，达因药业董事、董事会秘书，北京达因

康健医药有限责任公司董事，沂南华特卧龙学校理事，山东华特信息科技有限公司董事，山东华特知

新材料有限公司董事，山东华特物业管理有限公司监事。

王伟
财务

总监

历任公司财务部部长助理、副部长，山大华特环保工程有限公司总经理助理、副总经理，公司审计部

部长。现任公司党总支委员、财务总监，山东华特知新材料有限公司董事，山东华特信息科技有限公

司董事。

资料来源：公司公告，山西证券研究所
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2. 聚焦儿药，伊可新拓展适用人群，产品延伸至治疗品类

2.1 伊可新单位价格高于竞品

伊可新主要成分是维生素 A、D，用于预防和治疗婴幼儿缺乏维生素 A及 D导致的相关疾病，如佝偻病、

夜盲症及小儿手足抽搐症等，其中夜盲症与儿童佝偻病纳入医保乙类。伊可新分两种剂量：绿色包装每粒含

维生素 A1500IU，维生素 D500IU，适合 0-1 岁婴儿；粉色包装每粒含维生素 A2000IU，维生素 D700IU，

适合 1 岁以上的幼儿及儿童，两种规格中维生素 A和 D均为 3：1 的配比。其中，绿装相对侧重于院内销

售，粉装在零售渠道和线上销售量更高。

图 3：0-1岁绿色包装伊可新 图 4：1岁以上粉色包装伊可新

资料来源：京东商城，山西证券研究所 资料来源：京东商城，山西证券研究所

目前市场维生素 AD 制剂品牌主要包括伊可新、厦门星鲨的娃的福、南京海鲸的兴贝、青岛双鲸的双

鲸和浙江仟源的贝特令等。在与同类产品相比较，伊可新采用进口维生素原材料且使用进口明胶，不含添

加剂，包装采用高阻隔复合材料。价格方面，伊可新单粒价格 1.28元，高于竞品。

表 3：维生素 AD滴剂产品对比表

伊可新 娃的福 兴贝 双鲸 贝特令

企业 华特达因 厦门星鲨 南京海鲸 青岛双鲸 浙江仟源

规格

0-1岁:VA1500IU，

VD500IU

0-1岁：VA1500IU，

VD500IU

0-1岁：

VA1500IU,VD500I

U

0-1岁：

VA1500IU,VD500I

U

0-1岁:VA1500IU，

VD500IU

1岁以上：VA2000IU，

VD700IU

1岁以上：

VA2000IU，

VD700IU

1岁以上：

VA2000IU,VD700I

U

1岁以上：

VA2000IU,VD700I

U

1岁以上：

VA2000IU，

VD7000IU

用量 1粒/d 1粒/d 1粒/d 1粒/d 1粒/d

原料

帝斯曼生产的维生素

原料，法国罗赛洛生产

的明胶胶囊

/ / / /
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包装

PVDC高阻隔复合材

料。胶囊采用专利技术

囊壁工艺，保留 97%

以上的有效成分

铁盒外包装和铝塑

包装

铁盒/纸盒外包装和

铝塑包装

纸盒外包装和铝塑

包装

纸盒外包装和铝塑

包装

添加剂 无 甘油 茴香醚、枸橼酸 无 甘油、羟苯乙酯

每粒价格 1.28元 1.06元 0.81元 1.06元 0.92元

资料来源：公司官网，产品说明书，京东商城，山西证券研究所

2.2 拓展适用年龄叠加提价，推动销售提速

研究显示，12岁以下儿童中普遍存在缺乏维生素 A的现象，且与喂养方式关联性较弱。2019年 11月

由国家卫生健康委员会医药卫生科技发展研究中心参与，人民卫生出版社出版的《中国儿童维生素 A、E缺

乏与呼吸道感染》正式发布。数据覆盖了全国范围内 6个月-14岁常住城乡儿童（不包括香港、澳门及台湾

地区），采用国家部颁标准的维生素 A测定方法，来评估我国儿童维生素 A的营养现状。根据报告数据，

儿童维生素 A 正常值范围是 0.3~0.7mg/L。在全国 6 个月-14 岁儿童中，48.0%的儿童血清维生素 A水平低

于正常范围，其中 12岁以下的不同年龄段儿童维生素 A低于正常值的比例均超过了 50%。报告还显示，不

管是哪种喂养方式，0.5-2岁儿童的维生素 A缺乏比例均达到 50%以上，婴幼儿是维生素 A缺乏的重点防治

人群。根据《中国儿童维生素 A、E缺乏与呼吸道感染》，缺乏维生素 A的儿童罹患反复性呼吸道感染疾病

的概率相较健康儿童高出 25%。同时存在维生素 A水平越低，反复患有呼吸道感染的可能性越大的特点。

图 5：各年龄段儿童维生素 A缺乏比例 图 6：不同喂养方式的儿童维生素 A缺乏比例

资料来源：《中国儿童维生素A、E缺乏与呼吸道感染》，

山西证券研究所

资料来源：《中国儿童维生素A、E缺乏与呼吸道感染》，

山西证券研究所

维生素 AD同补更有利于儿童发育，降低健康风险。《中国儿童维生素 A、维生素 D临床应用专家共识》

建议从出生开始同时进行维生素 AD 的预防性补充，补充剂量为每日维生素 A1500-2000IU，维生素

D400-800IU，并至少持续补充到 3周岁。但从目前我国各年龄儿童维生素 AD水平、生长发育特点以及维
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生素 AD对免疫功能、视觉发育、身高增长、脑发育相关性来看，3岁后仍有必要继续补充维生素 AD。

2022 年，公司将伊可新的使用年龄扩展至 0-6 岁，并全面推进相关市场推广。2022年 1月 1 日，公司

将伊可新的 50粒规格与 60粒规格产品小幅提价，叠加出货量的增长，促使上半年伊可新绿色装增长 20%，

粉色装增长 40%。2022年 7月 15日，30粒装进行了全国范围的提价，幅度约 6.4%，拓展适用人群叠加提

价，有助于推动伊可新销量持续增长。

2.3 市占率超过 60%，线上销售增长明显

伊可新在维生素 AD滴剂领域市占率超过 60%，多年占据市场主导地位。市场规模方面，2021年整个

维生素 AD滴剂市场规模接近 30亿，伊可新的销售额接近 20亿。

渠道方面，伊可新在医院渠道基本实现全覆盖。根据 wind 医药数据库，2022Q1 伊可新在样本医院的

市占率超过 64%。院外渠道是伊可新主要销售渠道，院外销售额占比 80%以上。据公司公告，伊可新在零

售药店的覆盖率达到 70%。根据中康数据库，2021Q4伊可新在零售市场销售额为 2.96亿元，市占率 65%。

线上销售方面,伊可新增长明显。公司在阿里、京东、苏宁、拼多多等电商平台开设了旗舰店，由公司

电商团队运营，同时充分运用多种形式，如短视频、母婴垂直社区、幼儿园等方式把专业信息精准提供给

育儿女性群体。2020 年因疫情因素，伊可新线上销售额增长显著，根据 wind 线上销量统计，从 2020 年 1

月的 552.0 万元增长至 2021 年 1 月的 1602.3 万元，季度移动平均同比增幅达 240.2%。2021 年底，公司与

阿里健康大药房签署了 2022 年 1.5 亿 GMV 战略合作协议，同时与京东的合作正在推进，未来线上销售仍将

保持高速增长。

图 7：2018-2022Q1样本医院维生素 AD销售额情况(万元)
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资料来源：wind医药数据库，山西证券研究所

图 8：2022Q1样本医院维生素 AD销售额占比 图 9：2021Q4零售市场维生素 AD销售额占比

资料来源：wind医药数据库，山西证券研究所 资料来源：中康 CMH数据库，山西证券研究所

图 10：2018-2021年伊可新线上销售情况

资料来源：wind，山西证券研究所

注：季度移动平均同比增长率为（近三月合计值-去年同期三月合计值）/去年同期三月合计值*100%

2.4 0-6岁群体综合渗透率约 8%，未来提升空间大

根据公司数据，截至 2022年上半年，粉色包装伊可新渗透率在 1-3 岁儿童群体中超过 10%，绿色包装

伊可新渗透率超过 20%。综合看，伊可新在 0-6 岁群体的渗透率约 8%。
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2021年伊可新销售规模接近 20亿，市场占有率超过 60%。基于我国 12岁以下儿童维生素 A缺乏率达

50%以上的现状，假设未来 5年后，0-1 岁儿童、1-3岁儿童和 3-6 岁儿童服用维生素 AD制剂的比例分别提

升至 40%、25%和 10%，伊可新市占率维持 60%，结合《中国人口预测报告 2021版》预测的新生儿数据，

分别在低、中、高生育率情况下，预测 2026年伊可新终端销售额有望超过 31亿、34亿、40亿。

图 11：历年出生人口数据

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

表 4：伊可新销售额预测（低生育率假设）

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

0-1岁人数(万人) 1062 978 943 906 851

1-3岁人数(万人) 2665 2262 2040 1921 1849

3-6岁人数(万人) 5032 4711 4188 3727 3240

0-1岁儿童维生素 AD制剂服用比例 23% 28% 33% 37% 40%

1-3岁儿童维生素 AD制剂服用比例 10% 14% 18% 22% 25%

3-6岁儿童维生素 AD制剂服用比例 1% 2% 4% 7% 10%

伊可新市场占有率 60% 60% 60% 60% 60%

伊可新终端销售价格(元) 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28

每人每年服用量(粒) 365 365 365 365 365

销售额预测(万元) 157281.9 191946.3 237125.5 285570.4 315822.5

资料来源：《中国人口预测报告 2021版》，公司公告，山西证券研究所

表 5：伊可新销售额预测（中生育率假设）

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

0-1岁人数(万人) 1062 1000 1008 1015 1021

1-3岁人数(万人) 2665 2262 2062 2008 2023

3-6岁人数(万人) 5032 4711 4188 3727 3262

0-1岁儿童维生素 AD制剂服用比例 23% 28% 33% 37% 40%

1-3岁儿童维生素 AD制剂服用比例 10% 14% 18% 22% 25%
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2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

3-6岁儿童维生素 AD制剂服用比例 1% 2% 4% 7% 10%

伊可新市场占有率 60% 60% 60% 60% 60%

伊可新终端销售价格(元) 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28

每人每年服用量(粒) 365 365 365 365 365

销售额预测(万元) 157281.9 193673.1 244248.4 302241 347694.9

资料来源：《中国人口预测报告 2021版》，公司公告，山西证券研究所

表 6：伊可新销售额预测（高生育率假设）

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

0-1岁人数(万人) 1062 1075 1164 1259 1361

1-3岁人数(万人) 2665 2262 2137 2239 2423

3-6岁人数(万人) 5032 4711 4188 3727 3337

0-1岁儿童维生素 AD制剂服用比例 23% 28% 33% 37% 40%

1-3岁儿童维生素 AD制剂服用比例 10% 14% 18% 22% 25%

3-6岁儿童维生素 AD制剂服用比例 1% 2% 4% 7% 10%

伊可新市场占有率 60% 60% 60% 60% 60%

伊可新终端销售价格(元) 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28

每人每年服用量(粒) 365 365 365 365 365

销售额预测(万元) 157281.9 199559.8 262463.6 341794.2 415952.8

资料来源：《中国人口预测报告 2021版》，公司公告，山西证券研究所

2.5 产品从维矿类到治疗类多元化布局，创造业绩新增长点

2.5.1 伊 D新：护航伊可新，快速放量

伊 D新是维生素 D滴剂，与伊可新一样，采用帝斯曼的维生素原料和法国罗赛洛的优质明胶，辅料选

用符合欧洲药典 EP10.0标准的植物油。脂溶性的维生素 D具有对热不稳定，见光易分解，易氧化，遇酸不

稳定的特性，伊 D新采用先进的囊壁工艺，专利遮光技术，从原料到生产工艺均具有国际先进水平。

维生素 D缺乏人群基数大，且缺乏程度受地域影响，伊 D新能更精准对接市场需求。基于中国居民营

养与健康状况监测（2010-2013）结果，我国 3-5 岁儿童维生素 D不足率为 43.0%，农村为 42.1%，城市为

45.5%。

成人和大龄儿童也存在普遍缺乏维生素 D的现象。根据 2017年发表在《中华内分泌杂志》的《华东地

区自然人群血清维生素 D水平调查》结果，从 2014年 2月至 2016年 6月在上海、江西省、江苏省、安徽

省各地市区及农村居住时间大于 6 个月的成年人中，这些地区的自然人群的血清 25-OHD 水平为(40.5±

12.5)nmol/L，维生素 D缺乏率高达 80.3%。2020年 10月，发表在《Medicine》（IF因子 1.817,sci四区）上

的 文 献
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《 PrevalenceofvitaminDdeficiencyandinsufficiencyamong460,537childrenin825hospitalsfrom18provincesinmainla

ndChina》指出，维生素 D缺乏在中部地区最为严重，其次是北部和西南部地区。从维生素 D缺乏的分布地

图来看，以长江为界，北方地区明显的维生素 D缺乏的发生率高于南方。基于维生素 D缺乏程度的差异化

现状，在维生素 AD滴剂外，儿童可以单独服用维生素 D滴剂作补充。

图 12：伊 D新包装

资料来源：京东商城，山西证券研究所

图 13：维生素 D缺乏与不足率地图

资料来源：《Prevalence of vitamin deficiency and insufficiency among 460,537 children in 825 hospitals from 18

provinces in mainland China》，山西证券研究所
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推广至成人市场，护航伊可新。公司在消费者教育上，坚持维生素 AD同补，伊 D新在儿童市场的定

位是伊可新的补充和护航产品。公司销售团队只负责伊 D新的院内推广。针对伊 D新的零售市场以及大龄

儿童与成人市场，公司与第三方代理商团队合作，推出了双商标的产品，工业品牌和连锁品牌资源共享、

互利共赢。

根据公司公告，自 2021年 4 月伊 D 新全面进入市场以来，当年伊 D新销售额已经过亿，在达因药业

所有产品中销售额仅低于伊可新。根据 wind 医药数据库，2022年，仅有 4 家国产企业进入维生素 D滴剂

市场，达因药业在样本医院市场占有率为 1.7%，未来有较大增长空间。

图 14：2022Q1样本医院维生素 D滴剂销售排名 图 15：2022Q1零售市场维生素 D滴剂销售排名

资料来源：wind医药库，山西证券研究所 资料来源：中康零售数据库，山西证券研究所

2.5.2 伊佳新：右旋糖酐铁颗粒，定位儿童补铁市场

伊佳新主要成分为右旋糖酐铁，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。

我国儿童缺铁性贫血发病率高，存在较大市场需求。卫健委发布的《中国 0-6 岁儿童营养发展报告（2012）》

指出，我国 2岁以下儿童贫血问题突出，其中 6-24 个月儿童贫血患病率最高，6-12 个月农村儿童贫血患病

率高达 28.2%，13-24 个月儿童贫血患病率为 20.5%，5岁以下儿童缺铁率为 12.6%。婴幼儿缺铁主要由先天

性铁储备不足、缺乏饮食摄入和生长发育速度过快等因素导致。

补铁剂品类较多，右旋糖酐铁颗粒具备竞争优势。院内补铁制剂包括硫酸亚铁、琥珀酸铁、右旋糖酐

铁等，其中，右旋糖酐铁系列产品在院内市场中由口服液和分散片占主导地位，颗粒剂市场中仅有伊佳新。

伊佳新针对儿童具有差异化优势：1）剂型适宜儿童。颗粒剂只需少量水即可快速溶解，方便 3岁以内儿童

服用。2）有机铁络合物，以分子形式被吸收，吸收率较高。不产生铁离子，没有胃肠道反应。无铁腥味。

3）剂量与口味专为儿童设计，每袋含铁 25mg 铁，方便儿童整袋服用。口感香甜清淡，有巧克力味，提高

了儿童服药的依从性。
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达因药业曾代理右旋糖酐铁口服液，具备市场推广经验，自研产品上市后迅速放量。2009-2014年，达

因药业独家代理内蒙古康源药业的右旋糖酐铁口服液产品，具备较好的市场推广经验与基础。2015年代理

协议终止。2019年公司自主产品右旋糖酐铁颗粒上市以来增长迅速，2021年在样本医院销售额增长达115.4%，

2021年在零售市场（中康数据库数据）销售额为 1367万元，同比增速 98.4%，未来有望成为过亿品种。

图 16：2022Q1补铁制剂在样本医院市场份额统计 图 17：2021Q4右旋糖酐铁颗粒零售市场份额统计

资料来源：wind医药库，山西证券研究所 资料来源：wind医药库，山西证券研究所

图 18：2019-2021伊佳新样本医院销售额 图 19：2019Q1-2021Q4伊佳新零售市场销售额

资料来源：wind医药数据库，山西证券研究所 资料来源：wind医药数据库，山西证券研究所

2.5.3 盖笛欣：碳酸钙和维生素 D3的复方制剂，发力儿童补钙市场

盖笛欣是复方碳酸钙泡腾颗粒，其主要成分为碳酸钙和维生素 D3，维生素 D3的主要作用是促进钙的

吸收和利用，调节钙磷代谢，能够有效补充钙元素。盖笛欣主要针对的是 7-36 个月的儿童补钙需求，是专

门为婴幼儿研制的补钙产品。

儿童补钙市场空间大，竞争激烈。2019年，中华预防医学会儿童保健分会发布了《中国儿童钙营养专

家共识（2019年版）》，研究显示，儿童期间的钙摄入量直接影响身高与最大骨峰值的形成，儿童从出生后
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到 7岁，钙的需求量增长迅速，从每天 200mg快速增长到每天 1000mg。根据中康 CMH零售药店数据库，

零售市场钙制剂销售额自 2020年一季度起呈现显著增长趋势，在 2021年第四季度市场规模接近 14亿。

图 20：中国零售市场钙制剂销售额

资料来源：中康 CMH零售药店数据库，山西证券研究所

根据 wind医药数据库，2013-2021年样本医药常用钙制剂销售额整体呈现增长趋势，其中碳酸钙 D3颗

粒的占比自 2016年起提升迅速。

图 21：2013-2022Q1样本医院不同类型钙制剂销售额(万元)

资料来源：wind医药数据库，山西证券研究所

《中国儿童钙营养专家共识（2019年版）》指出，给儿童补钙时应首选钙含量多、胃肠易吸收、安全性

高、口感好、服用方便的钙制剂，同时应关注婴幼儿（包括早产儿、低出生体重儿和营养性佝偻病患儿等）
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消化系统发育尚未成熟的生理特点，注意钙制剂的体外溶解性，选择适宜的儿童剂型和规格。欧洲药监局

（EMEA）对儿科剂型的选择建议，1个月~3岁的婴幼儿最适合剂型包括溶液剂/滴剂、泡腾剂和栓剂。

表 7：部分儿童补钙产品对比

产品名称 生产企业 成分 剂型 适用年龄 每日服用价格

盖笛欣 达因药业 碳酸钙、维生素 D3 泡腾颗粒剂 7个月-3岁
1岁以下：2.49元

1岁以上：5.98元

迪巧 美国安士制药 碳酸钙、维生素 D3 咀嚼片 4岁以上 2.03元

哈药三精葡萄糖酸钙

口服液
哈药集团三精制药

葡萄糖酸钙、葡萄

糖、乳酸
口服液 1-3岁

1岁以下：2.55元

1-3岁：5.10元

钙尔奇 惠氏制药 碳酸钙，维生素 D3 咀嚼片 3岁以上 2.9元

汤臣倍健钙维生素 D3

颗粒
汤臣倍健 碳酸钙、维生素 D3 颗粒剂 1岁以上 6.7元

朗迪碳酸钙维生素 D3

颗粒

北京振东朗迪制药有限

公司
碳酸钙、维生素 D3 颗粒剂 3-7岁 4.6元

龙牡壮骨颗粒 武汉健民药业集团 葡萄糖酸钙、乳酸钙 颗粒剂 1-7岁以上 2岁以下 3.6元

资料来源：京东商城，山西证券研究所

在与同类产品对比中，盖笛欣价格处于中间地位，设计与工艺具备差异化优点：1）泡腾制剂有助于钙

元素溶解与分散，形成枸橼酸钙，更利于人体吸收。2）泡腾后的溶液为弱酸性，对胃肠无刺激。3）泡腾

后生成枸橼酸根，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，

有助于防止便秘和结石风险。2018-2019年，由于原材料断供，盖笛欣出现断货停产现象，在此前已经达到

销量过亿的水平。目前市场正在逐步恢复。根据中康 CMH 零售药店数据库数据，2021 年盖笛欣零售端销

售额为 2100万左右，在碳酸钙 D3产品中的市场占有率为 0.5%。在原有的市场销量基础上，盖笛欣在重新

恢复市场供应与销售的过程中有望更快达到销量过亿水平。

公司维矿类产品还包括伊甘欣甘草锌颗粒等，儿童营养保健食品包括伊可新牌益生菌粉、复合 DHA藻

油、铁颗粒、锌颗粒等。此外，公司开始把产品往治疗品类扩充，包括小儿布洛芬栓、阿奇霉素颗粒、二

巯丁二酸、利福昔明干混悬液、口服补液盐散（III）以及最近获批的盐酸托莫西汀口服溶液等。在销售格

局上，将形成一个大品种（伊可新）+几个过亿的补充营养剂产品（铁剂、钙剂、伊 D新等）+若干 3000~5000

万的治疗性品种的结构。根据公司规划，未来达因药业有望每年上市 1-2 个新药，持续完善儿童医药领域产

业布局。
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3. 财务分析

3.1 业绩快速增长，聚焦医药主业

2019-2021年，公司的营业收入分别为 18.0亿元、18.2亿元、20.3亿元，同比分别增长 17.9%、1.2%、

11.3%，净利润分别为 3.6亿元、5.3亿元、7.0亿元，同比增长 49.9%、48.4%、32.2%，保持快速增速。

2019-2021年，达因药业的收入分别为 10.7亿元、11.2亿元和 14.7亿元，占公司总收入比例分别为 59.7%、

61.7%和 72.7%。达因药业的净利润分别为 3.1亿元、5.0亿元和 6.6亿元，占公司净利润总额的比例分别为

87.2%、93.8%和 94.2%。

2022年 1-9 月，公司实现营业收入 18.2亿元、归母净利润 4.6亿元，分别比去年同期增长 15.7%、45.1%，

其中，达因药业第三季度实现营业收入 5.3 亿元、净利润 2.8 亿元，同比分别增长 33.6%、68.8%，2022年

1-9 月，达因药业实现营业收入 16.1 亿元、净利润 8.3 亿元，同比分别增长 40.5%、48.5%。达因药业的收

入和净利润占公司总收入和净利润总额的 88.5%、96.1%，是公司收入和利润的主要贡献者。

图 22：公司营业收入及增速 图 23：公司归母净利润及增速

资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所

图 24：2016-2022H1达因药业营业收入情况 图 25：2016-2022H1 达因药业净利润情况
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资料来源：wind,公司公告，山西证券研究所 资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所

从公司业务结构上看，医药业务是公司收入和利润增长的主要来源。从毛利率上看，自 2018年起，公

司总体毛利率水平保持稳定增长，近三年公司毛利率为 59.2%、60.9%和 68.9%。其中医药业务毛利率最高，

近三年始终维持在 85%左右。未来随着公司进一步剥离非医药业务，公司综合毛利率有望进一步提升。

公司近三年期间费用率基本保持稳定，其中 2019-2022Q3的销售费用率分别为 24.7%、15.2%、18.4%、

16.3%。2020年销售费用率降低较多，主要是因为公司执行新收入准则，原计入销售费用的销售返利直接冲

减销售收入，同时受疫情重大影响，市场推广大幅减少导致销售费用的下降。

公司同期管理费用率分别为 7.8%、7.4%、7.6%、5.5%。公司 2019-2021年研发费用为 6508.1万元、9588.7

万元、8044.8万元，占营业收入比例为 3.6%、5.3%、4.0%。2020年达因药业承接了“国家十三五新药创新”

项目，研发费用增长。2022年前三季度计入的研发费用为 5013.3万元，占比 2.8%。

图 27：公司分业务毛利率情况 图 28：公司期间费用率情况

图 26：公司主营业务收入结构

资料来源：wind，山西证券研究所
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资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所

3.2 现金流质量良好

现金流量方面，除 2019年因销售收入资金回收与政府补贴减少导致经营活动产生的现金流量净额下降

外，近年公司经营活动产生的现金流量净额呈现上升趋势。2019-2022Q3公司经营活动现金流量净额分别为

24354.2 万元、73555.2 万元、75585.3 万元和 94551.3 万元。2021 年公司投资活动产生的现金流量净额为

-76860.6万元，绝对金额较 2020年同比增长 1928.2%，主要原因是公司购买了理财产品，反映出公司现金

流存在较多盈余。

现金流质量方面，2019-2022Q3，公司经营活动产生现金流量净额与营业收入的比率分别为 0.1、0.4、

0.4、0.5，整体呈现上升趋势，主营业务资金回笼情况持续向好。公司经营活动产生现金流量净额与净利润

的比率分别为 0.7、1.4、1.1、1.1，公司利润实现程度整体维持在较高水平。公司销售商品、提供劳务收到

的现金与营业收入比率为 0.9、1.2、1.2、1.2，呈现稳定上升趋势，反应出公司销售账款回收能力强。其中，

2018年公司受伊可新设备检修与盖笛欣原料断货影响，净利润下滑幅度超过营业收入，造成现金流量净额

与净利润的比率较高。除 2019年外，公司各项现金流比率整体维持了增长趋势与较高水平，反映出公司现

金流质量较好。

图 29：公司各项现金流量净额情况（万元） 图 30：公司现金流质量情况
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资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所 资料来源：wind，公司公告，山西证券研究所

4. 盈利预测和投资建议

盈利预测主要基于如下假设：

1）公司主要维矿类品种的价格保持稳定，毛利率维持平稳；

2）暂不考虑未来公司非医药板块子公司剥离的情况。公司教育业务、科技园区管理业务、晶体材料业

务的收入和毛利率保持稳定；

我们预测公司 2022-2024年营收分别为 23.3亿元、28.8亿元、35.1亿元，增速分别为 15.1%、23.3%、

22.0%，归母净利润分别为 5.5亿元、7.0亿元、8.7亿元，增速分别为 45.3%、26.0%、24.7%，对应 EPS分

别为 2.4、3.0、3.7元。以 1月 9日收盘价计，对应 PE分别为 18.3倍、14.5倍和 11.6倍。我们认为：1）公

司专注于儿童药领域，致力于成为儿童保健和治疗领域的领军企业。持续剥离非医药业务，聚焦主业。同

时对高管进行了激励，理顺了管理体制；2）主导品种伊可新渠道覆盖率高，目前市占率超过 60%，市场渗

透率还有较大提升空间，今年起拓展适用人群至 6岁儿童，同时分规格提价，叠加未来覆盖率的不断提升，

伊可新仍有较大的市场空间，仍有望在较长时间内保持快速增长的态势；3）公司二线品种丰富，包括维矿

类药品、保健食品，并将产品品类延伸至治疗类。我们看好公司的发展，首次覆盖，给予“买入-B”评级。

5. 风险提示

包括但不限于：

生育率降低风险：公司主要定位与儿童用药和儿童健康市场，如果生育率下降较快，新生儿数量回落

较大，会影响公司目标群体数量并进而影响到公司业绩；

研发及新药上市、销售不及预期风险：公司规划每年上市 1-2 个新药，如果研发和上市进度不及预期，
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或者上市后销售不力，或者新产品研发失败，均会对公司业绩造成负面影响；

疫情反复：疫情如果反复持续或出现局部爆发，可能影响公司正常的生产、经营、推广、配送等；

政策变动风险等：公司产品全渠道覆盖，如果出现相关政策变动，可能影响公司销售和业绩实现。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 2284 2411 3209 4257 5550 营业收入 1821 2027 2334 2877 3509
现金 1492 1223 1854 2675 3607 营业成本 713 631 473 561 653

应收票据及应收账款 546 239 428 531 872 营业税金及附加 26 32 37 45 55

预付账款 18 20 32 30 45 营业费用 278 372 397 483 582

存货 135 102 70 130 106 管理费用 135 154 175 215 262

其他流动资产 92 826 825 891 919 研发费用 96 80 97 118 140

非流动资产 1411 1524 1604 1780 1983 财务费用 -8 -14 -18 -28 -40

长期投资 0 106 106 106 106 资产减值损失 -16 4 0 0 0

固定资产 905 878 958 1136 1341 公允价值变动收益 10 2 0 0 0

无形资产 163 181 180 180 179 投资净收益 18 25 20 21 21

其他非流动资产 343 360 360 358 356 营业利润 613 818 1194 1502 1876

资产总计 3695 3935 4813 6038 7533 营业外收入 3 5 3 3 3

流动负债 665 445 484 555 586 营业外支出 2 2 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 614 821 1197 1505 1879

应付票据及应付账款 185 71 141 98 187 所得税 82 117 174 218 272

其他流动负债 480 374 343 456 399 税后利润 533 704 1023 1287 1607

非流动负债 95 91 93 93 93 少数股东损益 242 324 471 591 738

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 291 380 553 696 868

其他非流动负债 95 91 93 93 93 EBITDA 661 876 1238 1547 1924

负债合计 760 536 577 648 679
少数股东权益 983 1155 1626 2216 2955 主要财务比率

股本 234 234 234 234 234 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 63 63 63 63 63 成长能力

留存收益 1655 1947 2556 3328 4278 营业收入(%) 1.2 11.3 15.1 23.3 22.0

归属母公司股东权益 1953 2245 2610 3173 3899 营业利润(%) 47.9 33.5 46.0 25.8 24.9

负债和股东权益 3695 3935 4813 6038 7533 归属于母公司净利润(%) 42.5 30.8 45.3 26.0 24.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 60.8 68.9 79.8 80.5 81.4

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 16.0 18.8 23.7 24.2 24.7

经营活动现金流 736 756 1020 1108 1333 ROE(%) 18.1 20.7 24.2 23.9 23.4
净利润 533 704 1023 1287 1607 ROIC(%) 25.3 29.7 37.4 38.7 39.4

折旧摊销 70 73 64 76 92 偿债能力

财务费用 -8 -14 -18 -28 -40 资产负债率(%) 20.6 13.6 12.0 10.7 9.0

投资损失 -18 -25 -20 -21 -21 流动比率 3.4 5.4 6.6 7.7 9.5

营运资金变动 127 -3 -29 -207 -304 速动比率 3.1 5.1 6.4 7.4 9.2

其他经营现金流 33 20 -1 0 -0 营运能力

投资活动现金流 -38 -769 -223 -182 -298 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -141 -268 -166 -105 -103 应收账款周转率 3.2 5.2 7.0 6.0 5.0

应付账款周转率 4.0 4.9 4.5 4.7 4.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.24 1.62 2.36 2.97 3.71 P/E 34.8 26.6 18.3 14.5 11.6

每股经营现金流(最新摊薄) 3.14 3.23 4.35 4.73 5.69 P/B 5.2 4.5 3.9 3.2 2.6

每股净资产(最新摊薄) 8.33 9.58 11.14 13.54 16.64 EV/EBITDA 14.6 10.7 7.4 5.8 4.5

数据来源：最闻、山西证券研究所
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