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医药生物  报告日期：2023年 01月 28日 
 

成本下行、制剂弹性，2023 年更乐观 

——原料药板块 2023 年观点   

投资要点 

与前不同：展望 2023 年，我们认为成本下行、制剂业务弹性兑现成为原料药行

业最大的两个边际变化，我们对以原料药为代表的医药高端制造板块更乐观。 

 成本周期：潜在毛利率弹性 

我们认为，从 2022H2 起综合化工价格指数有所下降，2022 年底已降至 2014 年

以来的平均水平，假设 2023 年化工成本稳定在 2022 年底的水平，我们预计

2023H1 原料药业务毛利率提升弹性有望体现。但同时，我们强调原料药业务的

毛利率弹性同时受到较多因素影响： 

①汇兑：2022 年人民币相对贬值 4.2%，我们估算 2022 年 1-9 月主要原料药公司

税后财务费用/归母净利率中位数为-12.4%，表明主要公司的归母净利润明显受

到了财务费用的正向带动。展望 2023 年，如果人民币针对美元升值，我们认为

成本下行对毛利率的带动可能有所减弱。我们以 2021 年原料药公司的平均情况

进行模拟，假设 2023 年人民币升值 5%、原材料成本下降 10%，当一个公司原

材料成本/总收入为 36.1%、海外收入占比为 46.5%（注：两个数据为 2021 年原

料药板块公司的中位数）时，毛利率提升幅度约 2.8pct。以上估算并不精确（如

未考虑套期保值等因素），结果仅供参考，我们认为外币收入敞口越低（需考虑

上游原材料进口与原料药出口收入之差）、原材料成本占总收入比例越高的公

司，在人民币升值、成本下行的背景下毛利率弹性更高。 

②存货周期：综合考虑主要公司的存货周转天数，我们预计成本下降反馈到利润

表的利润率弹性可能需要 1-2 个季度。 

③折旧摊销等费用：我们认为主要原料药公司正处于产能建设、能力提升期，折

旧摊销、研发费用等的增加可能导致净利率下降，但从投入期向产出期的过渡可

能带来固定资产周转率先提升、净利率后提升。我们看好原料药公司中已进入产

能释放期的公司（体现为在建工程占比开始下降）在产能利用率上升（体现为为

固定资产周转率提升）下的净利润弹性。 

综合上述分析，从成本周期看，2022 年平均上游化工价格指数已高于过去 9 年

平均，2022 年主要原料药公司在制剂和 CDMO 收入占比提升的背景下平均毛利

率已回到 2014-2015 年的水平，我们预计随着上游成本下降、产能释放后周转率

提升，即使考虑到汇率变动带来的潜在负面影响，我们认为 2023 年主要公司的

毛利率仍有提升空间，净利率变动取决于各公司 2022 年的汇兑收益基数及净汇

兑敞口，我们看好普洛药业、国邦医药等公司的利润率弹性，关注司太立等公司

主要成本变动趋势。 

 

 制剂弹性：“前向一体化”新起点 

① 集采制剂利润兑现的起点： 2021 年第四批和第五批全国集采中主要公司产

品中标个数明显增加，2022 年第七批全国集采原料药公司中标的增量大单品

明显增多，我们预计 2023 年有望成为原料药公司“前向一体化”战略加速带

动公司盈利能力提升的起点。 

② 制剂布局加速：我们关注到 2021 年以来，普洛药业、天宇股份、美诺华等

公司在制剂申报上明显加速；从品种布局上看，美诺华、普洛药业、天宇股

份、博瑞医药等公司已申报的产品对应的市场容量最大，奥锐特、诺泰生物

等公司申报的产品主要由原研销售、竞争格局相对好。 

从制剂弹性看，我们看好普洛药业（第七批集采中标 3 个产品有望明显贡献

2023 年制剂的利润增长+品种储备加速）、奥锐特（2023 年高壁垒的地屈孕酮片

有望获批，开启前向一体化）、博瑞医药（第七批集采中标大品种注射用米卡芬
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净钠+未集采的大品种储备相对较多）等公司，建议关注天宇股份、司太立、美

诺华等公司制剂利润拐点。从存量制剂集采的角度看，我们关注到 2022 年第七

批集采中仙琚制药的存量大产品罗库溴铵注射液已顺利中标，我们看好仙琚制药

2023 年制剂收入结构调整，体现为集采对利润影响的基数下降、竞争格局较好

的潜力大单品销售（舒更葡糖钠注射液等）、高壁垒制剂即将上市（黄体酮阴道

缓释凝胶等）、创新药 NDA（注射用奥美克松钠）或 IND（仙琚萃泽的注射用

CZ1S），带动 2024 年起利润增长加速。 

。 

 产品周期：从洼地红利，到全球盈利 

完善的化工体系，产业转移空间仍大。①产业逻辑看，中国仍然是全球最有竞争

力的原料药制造中心，源于综合化工配套竞争力、更高效&先进的产能建设等。

②产业链地位看，中国大部分特色原料药公司还没有触及发展天花板。 

看好处于放量周期及卡位国内市场的原料药公司。①产品立项：从产品竞争力角

度看好奥锐特（地屈孕酮规范市场开拓+多肽/小核酸原料药储备）、奥翔药业

（舒更葡糖钠等产品全球销售）、国邦医药（大吨位动保产品贡献增量），关注天

宇股份、海翔药业等。②国内原料药：我们认为，国内带量采购打开了国内原料

药市场的增长空间，2021 年起原料药公司国内关联审评 I 和 A 的产品个数明显

增多，国内原料药有望逐渐成为增长新动能，从关联品种个数看，看好普洛药

业、天宇股份等公司的国内市场原料药弹性。 

 

 投资建议 

展望 2023 年，我们认为成本下行有望逐渐带来原料药业务毛利率弹性；产业升

级角度看，2023 年有望成为制剂业务兑现的起点。从成本结构、制剂弹性、产

品周期等角度，推荐普洛药业（成本下行+制剂弹性）、仙琚制药（制剂结构切

换）、国邦医药（潜在的成本弹性+动保产品放量周期+低估值）等公司；从壁垒

产品放量周期+储备梯队的角度，推荐奥锐特、博瑞医药、奥翔药业等标的。 

从产业升级角度看医药制造公司的转型与升级，我们持续看好医药高端制造公司

从原料药等出发，持续提升议价能力、通过制剂国际化/CDMO/创新药等新业务

打开增长天花板，推荐健友股份、九洲药业等标的，关注普利制药、苑东生物、

科伦药业等。 

 

 风险提示 

生产安全事故及质量风险、核心制剂品种流标或销售额不及预期风险、汇率波动

风险、订单交付波动性风险、医药监管政策变化风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表1： 主要公司盈利预测与估值 
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代码 公司 
日期 EPS PE 

评级 
1 月 20 日 2021A 2022E 2023E TTM 2022E 2023E 

000739.SZ 普洛药业 25.0  0.81 0.83 1.06 34.6  29.9  23.5 买入 

603707.SH 健友股份 19.5  0.88 0.76 0.98 28.1  25.5  19.9 买入 

603456.SH 九洲药业 46.0  0.76 1.04 1.40 42.5  44.4  33.0 买入 

300630.SZ 普利制药 27.5  0.95 1.37 1.78 24.9  20.2  15.5 增持 

688513.SH 苑东生物 60.9  1.94 2.27 2.85 30.2  26.9  21.4 增持 

002332.SZ 仙琚制药 11.8  0.62 0.72 0.82 17.0  16.4  14.3 增持 

300702.SZ 天宇股份 24.5  0.59 0.34 0.78 227.5  72.9  31.2 增持 

603229.SH 奥翔药业 28.4  0.51 0.57 0.79 53.7  50.2  36.0 增持 

688166.SH 博瑞医药 24.2  0.60 0.66 0.81 38.7  37.0  29.8 增持 

603520.SH 司太立 22.7  1.32 0.50 1.19 62.9  45.4  19.1 增持 

688076.SH 诺泰生物 27.7  0.60 0.57 0.74 61.9  48.3  37.6 增持 

605116.SH 奥锐特 27.2  0.42 0.55 0.66 49.8  49.0  41.1 增持 

002099.SZ 海翔药业 7.7  0.06 0.19 0.25 55.4  41.5  31.2 增持 

605507.SH 国邦医药 28.0  1.38 1.71 2.14 17.2  16.3  13.1 增持 

002422.SZ 科伦药业 27.8  0.78 1.14 1.37 23.8  24.4  20.3 增持 

300636.SZ 同和药业 15.4  0.36 0.31 0.51 60.7  49.7  30.4 未评级 

603538.SH 美诺华 26.7  0.92 1.42 1.87 25.8  18.8  14.3 未评级 

资料来源：Wind，浙商证券研究所   

注：上述公司 2022-2023 年 EPS 来 Wind 一致预期 
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1 核心观点：成本下行、制剂弹性，2023 年更乐观 

与前不同：展望 2023 年，我们认为成本下行有望逐渐带来毛利率弹性；产业升级角度

看，2023 年有望成为制剂“前向一体化”业绩加速兑现的起点。  

1.1 成本周期：潜在毛利率弹性 

我们认为，成本和汇兑是影响主要原料药公司盈利能力的共性影响因素，在财务数据

复盘中，我们发现当化工成本处于历史平均下方且保持下降趋势时，整体净利率处于上升

趋势（如下图黄色方框部分）；当化工成本高于历史平均且处在上升趋势时，净利率中位数

有所下降。我们认为，从 2022H2 起综合化工价格指数有所下降，2022 年底已降至历史

2014 年以来的平均水平，如果 2023 年化工成本稳定在 2022 年底的水平，我们预计

2023H1 主要公司原料药业务毛利率可能有同比弹性。但同时，我们强调原料药业务的毛利

率弹性同时受到较多因素影响： 

 ①汇兑：根据 wind 数据，2022 年美元对人民币汇率平均为 6.72，而 2021 年平均

为 6.45，2022 年人民币相对贬值 4.2%，2022 年三季报显示主要原料药公司财务

费用平均数为-1341 万元（注：负值代表利润正贡献），估算税后财务费用/归母净

利率中位数为-12.4%，表明 2022 年 1-9 月中主要公司的归母净利润明显受到了财

务费用的正向带动，我们认为这可能和 2022Q2 到 Q3 人民币贬值有关。展望

2023 年，如果人民币针对美元升值，我们认为成本下行对毛利率的带动可能有所

减弱。我们以 2021 年原料药公司的平均情况进行模拟，假设 2023 年人民币升值

5%、原材料成本下降 10%，当一个公司原材料成本/总收入为 36.1%、海外收入

占比为 46.5%（注：两个数据为 2021 年原料药板块公司的中位数）时，毛利率提

升幅度约 2.8pct。以上估算并不精确（如未考虑套期保值等因素），结果仅供参

考，我们认为外币收入敞口越低（需考虑上游原材料进口与原料药出口收入之

差）、原材料成本占总收入比例越高的公司，在人民币升值、成本下行的背景下

毛利率弹性更高。 

图1： 成本及汇兑扰动下，原料药板块主要公司毛利率和净利率中位数变动 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：样本公司主要包括：普洛药业、仙琚制药、天宇股份、奥翔药业、博瑞医药、司太立、诺泰生物、奥锐特、
海翔药业、国邦医药、同和药业、美诺华、富祥药业、共同药业、东亚药业等。 

图2：  部分原料药公司原材料成本占比及海外收入占比  图3： 2022 年三季报部分公司财务费用及税后占比 
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资料来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所 

 存货周期：我们认为，成本下降的过程中，主要原料药公司的毛利率一般不会快

速上升，存货周期一般会导致主要公司的平均成本下降幅度小于化工原料成交额

的边际降价，综合考虑主要公司的存货周转天数，我们预计成本下降反馈到利润

表的利润率弹性可能需要 1-2 个季度。 

 折旧摊销等费用：我们认为主要原料药公司正处于产能建设、能力提升期，折旧

摊销、研发费用等的增加可能导致净利率下降，但从投入期向产出期的过渡可能

带来固定资产周转率先提升、净利率后提升。我们看好原料药公司中已进入产能

释放期的公司（体现为在建工程占比开始下降）在产能利用率上升（体现为为固

定资产周转率提升）下的净利润弹性。 

图4： 部分原料药公司存货周转率  图5： 在建工程/总资产（上图）&固定资产周转率（下图） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

综合上述分析，从成本周期看，2022 年平均上游化工价格指数已高于过去 9 年平均，

2022 年主要原料药公司在制剂和 CDMO 收入占比提升的背景下平均毛利率已回到 2014-

2015 年的水平，我们预计随着上游成本下降、产能释放后周转率提升，即使考虑到汇率变

动带来的潜在负面影响，我们认为 2023 年主要公司的毛利率仍有提升空间，净利率变动取

决于各公司 2022 年的汇兑收益基数及净汇兑敞口，我们看好普洛药业、国邦医药等公司的

利润率弹性，关注司太立等公司主要成本变动趋势。 

 

1.2 制剂弹性：“前向一体化”新起点 
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我们认为，制剂弹性有望成为原料药板块利润弹性和增长驱动力：①集采制剂利润兑

现的起点：我们分析了主要原料药公司的制剂立项和集采中标情况，2021 年第四批和第五

批全国集采中主要公司产品中标个数明显增加，2022 年第七批全国集采原料药公司中标的

增量大单品明显增多（普洛药业的琥珀酸美托洛尔缓释片、司太立的碘帕醇注射液、博瑞

医药的注射用米卡芬净钠等），综合考虑到几个公司的中标产品原料药自给，我们预计

2023 年有望成为原料药“前向一体化”加速带动公司净利润增长的起点。②制剂布局加

速：我们关注到 2021 年以来，普洛药业、天宇股份、美诺华等公司在制剂申报上明显加

速；从品种布局上看，美诺华、普洛药业、天宇股份、博瑞医药等公司已申报的产品对应

的市场容量最大，奥锐特、诺泰生物等公司申报的产品主要由原研销售、竞争格局相对

好。 

从制剂弹性看，我们看好普洛药业（第七批集采中标 3 个产品有望明显贡献 2023 年制

剂的利润增长+品种储备加速）、奥锐特（2023 年高壁垒的地屈孕酮片有望获批，开启前向

一体化）、博瑞医药（第七批集采中标大品种注射用米卡芬净钠+未集采的大品种储备相对

较多）等公司，建议关注天宇股份、司太立、美诺华等公司制剂利润拐点。从存量制剂集

采的角度看，我们关注到 2022 年第七批集采中仙琚制药的存量大产品罗库溴铵注射液已顺

利中标，我们看好仙琚制药 2023 年制剂收入结构调整，体现为集采对利润的影响的基数下

降、竞争格局较好的潜力大单品销售（舒更葡糖钠注射液等）、高壁垒制剂即将上市（黄体

酮阴道缓释凝胶等）、创新产品 NDA（注射用奥美克松钠）或 IND（仙琚萃泽的注射用

CZ1S），带动 2024 年起利润增长加速。 

图6： 部分原料药公司 2018 年后被 CDE 审核的制剂个数  图7： 部分原料药公司被审核制剂的总销售、竞争格局情况 

 

 

 

资料来源：Wind 医药库，药融云，CDE，浙商证券研究所 

注：不含以中药申报的产品 
 资料来源：Wind 医药库，浙商证券研究所 

注：样本医院销售额未放大，数据仅供参考 

1.3 产品周期：从洼地红利，到全球盈利  

完善的化工体系，产业转移空间仍大。①产业逻辑看，中国仍然是全球最有竞争力的

原料药制造中心，源于综合化工配套竞争力、更高效&先进的产能建设等。②产业链地位

看，中国大部分特色原料药还没有到担心天花板的阶段，参考科睿唯安数据，2020 年全球

原料药中亚太区占比 30%，北美和欧洲分别占比 40%和 20%，综合考虑印度的市场份额，

我们认为中国原料药占全球的供应链不超过 20%且偏大吨位和大宗的原料药为主；参考美

国 FDA 的数据，2021 年美国仿制药中中国原料药供应占比约 16%，分适应症看抗凝血用

药（中国原料药供应占比 26%）、抗中风用药（中国原料药供应占比 19%）、抗惊厥用药

（中国原料药供应占比 13%）等占比相对较高，大部分特色原料药领域如心血管、消化类

等领域中国占比不足 5%，我们认为对大部分中国原料药供应商而言，全球市场机遇远多

于挑战，而从成本控制、制造能力等角度看，中国仍有望成为全球重要的产能转移方。 
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图8： 2021 年美国 ANDA 的原料药生产基地分布  图9： 分适应症看美国仿制药的原料药来源地 

 

 

 

资料来源：FDA，浙商证券研究所  资料来源：FDA，浙商证券研究所 

看好处于放量周期及卡位国内市场的原料药公司。①整体产品立项：我们看好壁垒产

品、放量周期的特色原料药品种对公司的利润增长带动（具体分析参考我们已正式发布的

公司和行业报告），从产品竞争力角度看好奥锐特（地屈孕酮规范市场开拓+多肽/小核酸原

料药储备）、奥翔药业（舒更葡糖钠等产品全球销售）、国邦医药（大吨位动保产品贡献增

量），建议关注天宇股份、海翔药业等。②国内原料药：我们认为，国内带量采购打开了国

内原料药市场的增长空间，2021 年起原料药公司国内关联审评 I 和 A 的产品个数明显增

多，国内原料药有望逐渐成为增长新动能，从关联品种个数看，看好普洛药业、天宇股份

等公司的国内市场原料药弹性。 

图10： 从商业化品种立项看主要原料药公司的差异  图11： 部分原料药公司国内制剂关联审评个数 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：气泡大小代表产品个数 
 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2 投资建议 

展望 2023 年，我们认为成本下行有望逐渐带来原料药业务毛利率弹性；产业升级角度

看，2023 年有望成为制剂“前向一体化”业绩加速兑现的起点。从成本结构、制剂弹性、产

品周期等角度，2023 年原料药板块推荐普洛药业（成本下行+制剂弹性）、仙琚制药（制剂

结构切换）、国邦医药（潜在的成本弹性+动保产品放量周期+低估值）等公司；从壁垒产

品放量周期+储备梯队的角度，推荐奥锐特、博瑞医药、奥翔药业等公司。 

从产业升级角度看医药制造公司的转型与升级，我们持续看好医药高端制造公司从原

料药等出发，在市场化、国际化竞争环境中持续提升议价能力、通过制剂国际化/CDMO/创
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新药等新业务打开增长天花板，持续推荐健友股份、九洲药业等公司，建议关注普利制

药、苑东生物、科伦药业等。 

表2： 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
1 月 20 日 2021A 2022E 2023E TTM 2022E 2023E 

000739.SZ 普洛药业 25.0  0.81 0.83 1.06 34.6  29.9  23.5 买入 

603707.SH 健友股份 19.5  0.88 0.76 0.98 28.1  25.5  19.9 买入 

603456.SH 九洲药业 46.0  0.76 1.04 1.40 42.5  44.4  33.0 买入 

300630.SZ 普利制药 27.5  0.95 1.37 1.78 24.9  20.2  15.5 增持 

688513.SH 苑东生物 60.9  1.94 2.27 2.85 30.2  26.9  21.4 增持 

002332.SZ 仙琚制药 11.8  0.62 0.72 0.82 17.0  16.4  14.3 增持 

300702.SZ 天宇股份 24.5  0.59 0.34 0.78 227.5  72.9  31.2 增持 

603229.SH 奥翔药业 28.4  0.51 0.57 0.79 53.7  50.2  36.0 增持 

688166.SH 博瑞医药 24.2  0.60 0.66 0.81 38.7  37.0  29.8 增持 

603520.SH 司太立 22.7  1.32 0.50 1.19 62.9  45.4  19.1 增持 

688076.SH 诺泰生物 27.7  0.60 0.57 0.74 61.9  48.3  37.6 增持 

605116.SH 奥锐特 27.2  0.42 0.55 0.66 49.8  49.0  41.1 增持 

002099.SZ 海翔药业 7.7  0.06 0.19 0.25 55.4  41.5  31.2 增持 

605507.SH 国邦医药 28.0  1.38 1.71 2.14 17.2  16.3  13.1 增持 

002422.SZ 科伦药业 27.8  0.78 1.14 1.37 23.8  24.4  20.3 增持 

300636.SZ 同和药业 15.4  0.36 0.31 0.51 60.7  49.7  30.4 未评级 

603538.SH 美诺华 26.7  0.92 1.42 1.87 25.8  18.8  14.3 未评级 

资料来源：Wind，浙商证券研究所   

注：上述公司在 2022-2023 年 EPS 来自于 Wind 一致预期。 

3 风险提示 

生产安全事故及质量风险：对于 API 公司而言，生产安全事故可能导致生产交付拖

延、重要客户丢失风险等，也可能触发监管部门的重新审查、罚款等措施，对公司经营、

企业形象产生负面影响。 

核心制剂品种流标或销售额不及预期风险：对于已经延伸至制剂端的 API 公司而言，

如果不能及时参与集采或流标，可能导致存量制剂品种销售额下滑。 

汇率波动风险：API 销售的主要客户在海外，人民币快速、大幅升值可能对公司利润

产生明显的负面影响。 

订单交付波动性风险：无论对于 CDMO/CMO 业务还是对于 API 销售业务而言，订单

交付受到客户销售、合同规定的影响，一般而言不是按月度平均交付，可能带来季度业绩

波动性。 

医药监管政策变化风险：中国医药市场正处在市场化、国际化改革的关键窗口期，对

于仿制药、API 生产、销售监管政策的变化可能导致相关公司经营受到影响。。  
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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 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见
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