
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2023年 03月 17日 公司研究●证券研究报告

科源制药（301281.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（3月 21日）有一家创业板上市公司“科源制药”询价。

科源制药（301281）：公司主要从事化学原料药及其制剂产品的研发、生产和销

售，产品覆盖降糖类、麻醉类、心血管类及精神类等重点疾病领域。公司 2020-2022

年 分 别 实 现 营 业 收 入 3.67 亿 元 /4.21 亿 元 /4.43 亿 元 ， YOY 依 次 为

18.02%/14.67%/5.22%,三年营业收入的年复合增速 12.50%；实现归母净利润 0.69

亿元/0.78亿元/0.91亿元，YOY依次为 127.73%/13.87%/16.77%，三年归母净利

润的年复合增速 44.67%。公司初步预测 2023年第一季度净利润在 2,700-3,200

万元之间,同比变动-1.63%-16.58%。

 投资亮点：1、公司是格列齐特、盐酸罗哌卡因原料药国产龙头，在盐酸二

甲双胍、单硝酸异山梨酯原料药领域亦具备较强的竞争优势。化学原料药为

公司核心产品领域，公司现有原料药品种均具备较强的市场竞争力。目前公

司是格列齐特、盐酸罗哌卡因领域龙头厂商，根据 IMS 数据库数据，2020 年

公司格列齐特销售量占全球同类原料药消耗量比重达 36.00%，盐酸罗哌卡因

销售量全球占比达 25.41%；同时，公司亦为盐酸二甲双胍、单硝酸异山梨酯

原料药的重要供应商之一。在国家集采中，相当比例的中标企业为公司客户

或已处于新增公司为供应商过程中，具体来看，格列齐特、盐酸二甲双胍、

盐酸罗哌卡因、单硝酸异山梨酯关联公司原料药的客户在集采中标中份额分

别达到 44.72%、20.68%、72.27%、39.55%，公司相应领域业绩或具备较强的

持续性。2、公司拥有单硝酸异山梨酯“原料药-制剂”一体化生产优势，报

告期内产品拓展情况良好。公司于 2019 年实现了对同一控制下的力诺制剂的

收购，形成了“原料药+制剂”一体化生产能力，具备较好的成本及质量优势。

公司该优势较好地体现在了单硝酸异山梨酯相关产品中，目前相应制剂单硝

酸异山梨酯片已通过一致性评价并于 2022 年 7 月纳入国家集采，根据集采

中标文件，公司单硝酸异山梨酯片的集采中标价格为 0.41 元/片，显著高于

公司 2021 年销售均价 0.15 元/片，同时约定的年度采购金额为 5,598.62

万元（不考虑配送等相关费用），预计将为公司带来一定业绩提升。3、公司

已切入化妆品用中间体领域，相应产能的建设有望为业绩增长提供较好支

撑。公司中间体产品包括 OR10127 及 OR10154,均用于欧莱雅防晒产品，其中

OR10127 为 OR10154 的上游原材料。随着海外疫情管控放开，国外出行、旅

游需求快速增长，报告期内公司 OR10154 中间体销售呈现良好增长；基于此，

公司拟使用 IPO 募集资金新增 OR10154 年产能 300 吨，建成后公司该产品生

产能力相较 2021 年产能 64.8 吨将有大幅提升，或有望为公司业绩增长产生

一定贡献。

 同行业上市公司对比：公司专注于化学原料药、制剂及中间体的生产，其中

主要产品为化学原料药；选取主要产品为特色原料药且品类与公司相似度较

高的公司九洲药业、普洛药业、奥翔药业、美诺华、同和药业、亨迪药业为

可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年第四季度至 2022 年第三季度

行业平均收入规模 31.62 亿元，可比 PE-TTM（剔除最高值/算术平均）为

37.84X，销售毛利率为 34.84%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水
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平，但销售毛利率高于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 367.1 420.9 442.9

同比增长(%) 18.02 14.67 5.22

营业利润(百万元) 78.6 89.8 98.2

同比增长(%) 101.78 14.26 9.29

净利润(百万元) 68.7 78.2 91.3

同比增长(%) 127.73 13.87 16.77

每股收益(元) 1.18 1.35 1.57

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、科源制药

公司主要从事化学原料药及其制剂产品的研发、生产和销售，公司自设立以来始终专注于化

学原料药的研发和制造，并以特色原料药为基础，拓展部分化学药品制剂业务，致力于成为国内

领先、具有国际竞争力的化学原料药生产企业。

公司产品覆盖降糖类、麻醉类、心血管类及精神类等重点疾病领域。截至招股意向书签署日，

公司拥有 24 个原料药备案登记号及 41 个化学药品制剂批准文号。原料药产品主要包括格列

齐特、盐酸二甲双胍、盐酸罗哌卡因、单硝酸异山梨酯等，均通过国家 GMP 认证，部分核心

产品通过欧盟 EDQM 认证、美国 FDA 认证、日本 PMDA 认证、韩国 KFDA 认证等国家官

方药政认证，具有较强的市场竞争力。化学药品制剂产品主要包括盐酸氟西汀分散片、单硝酸异

山梨酯缓释片以及单硝酸异山梨酯片等，其中 29 个药品被列入国家医保目录，15 个药品被列

入国家基本药物目录。同时，公司兼营部分中间体业务，主要销往国际市场。

公司为高新技术企业，获得山东省认定企业技术中心、山东省技术创新示范企业、2022 年

山东省第六批入库科技型中小企业、2021 年度山东省“专精特新”中小企业、省级第一批“现

代优势产业集群+人工智能”试点示范企业、省级产业互联网平台示范项目（医药原料药企业智

能网络平台）、济南市级博士后创新实践基地、济南市质子泵抑制剂工程研究中心等资质或认可。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.67 亿元/4.21 亿元/4.43 亿元，YOY 依次为

18.02%/14.67%/5.22%,三年营业收入的年复合增速 12.50%；实现归母净利润 0.69 亿元/0.78 亿

元/0.91 亿元，YOY 依次为 127.73%/13.87%/16.77%，三年归母净利润的年复合增速 44.67%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为化学原料药（3.61 亿元，

85.97%）、化学药品制剂（0.36 亿元，8.50%）、中间体（0.23 亿元，5.53%）。2019 年至 2022 年

1-6 月报告期间，化学原料药一直为公司最主要的收入来源，收入占比维持在 70%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要产品包括化学原料药、制剂及中间体，涵盖了降糖类药物（如格列齐特、盐酸二甲

双胍）、麻醉类药物（如盐酸罗哌卡因）、心血管类药物（如单硝酸异山梨酯）以及精神类药物（如

盐酸氟西汀分散片）等多个重点用药领域，分属于对应的降糖类药物、麻醉类药物、心血管类药

物及精神类药物行业。

1、降糖类药物行业

据南方医药经济研究所统计显示，2019 年中国糖尿病患者人数 1.16 亿，居世界首位，预

计 2030 年中国糖尿病患者人数 1.41 亿，2045 年将达到 1.47 亿人。据 IDF（国际糖尿病联

盟）预测，全球每年糖尿病相关医疗开支大约为 7,600 亿美元，而到 2030 年预计将达到 8,250

亿美元，到 2045 年将达到 8,450 亿美元。糖尿病以Ⅱ型糖尿病患者为主，占比约为 90%，同

时，糖尿病相关药物种类较多，具体可分为胰岛素类、化学口服降糖类、GLP-1 受体激动剂类及

不同组合的复方制剂等。目前我国糖尿病药物市场主导产品仍为双胍类、磺脲类和α-糖苷酶抑

制剂类等已上市多年的药物，新型降糖药 DPP-4、GLP-1 和 SGLT-2 在整体糖尿病中占比相对较

低。

根据米内网数据，2020 年格列齐特制剂及二甲双胍制剂的公立医院销售规模分别为

128,264 万元及 388,784 万元，2016 年至 2020 年复合增长率分别为 8.32%及 12.20%，呈稳

定增长态势，2021 年受国家集采降价影响，盐酸二甲双胍制剂公立医院销售规模为 258,610 万

元，格列齐特制剂公立医院销售规模为 109,630 万元，销售规模有所下降。根据米内网数据，

非胰岛素类降血糖药中，2018-2020 年（相关期间不受集采降价因素影响），二甲双胍制剂市场

份额分别为 18.29%、18.78%及 23.73%，格列齐特制剂市场份额分别为 6.31%、6.09%及 6.97%，

其中 2020 年二甲双胍制剂、格列齐特制剂市场份额分别位列第 1 位、第 4 位，均为经过市场

长期检验的主流非胰岛素类降血糖药，市场地位牢固。
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图 5：2020 年公立医疗机构非胰岛素类降血糖药格局

资料来源：米内网全国放大版公立医疗机构终端竞争格局数据库，华金证券研究所

2、麻醉类药物行业

根据 PDB 数据库，2021 年中国样本医院麻醉药销售规模为 48.34 亿元，过去八年的复合

增速为 6.57%，受新冠疫情影响，2020 年销售规模有所减少。麻醉用药主要分为全麻药、局麻

药、肌松药等三大类。从各类麻醉药销售情况来看，2021 年全身麻药销售占比 62.93%，肌松药

销售占比 22.21%，局麻药销售占比 14.86%，局麻药在整个麻醉用药市场中占据份额相对较小。

局麻药的上市品种较多，主要品种市场趋于成熟。从样本医院的统计数据看，目前应用较多

的为盐酸罗哌卡因、利多卡因、达克罗宁等，其中以盐酸罗哌卡因占据市场份额最大，也是目前

局麻药的领军药物。

盐酸罗哌卡因是一种长效酰胺类局部麻醉用药，具有麻醉和镇痛的双重作用，广泛用于各类

外科手术麻醉，因其副作用相对较低，市场地位较为稳固，是相对成熟的产品。盐酸罗哌卡因在

局麻药物中销售额占比最大，2020 年样本医院销售额占整体局麻药的比例为 26.98%。根据米

内网全国放大版公立医院终端数据库，2020 年盐酸罗哌卡因制剂的城市公立医院和县级公立医

院销售规模为 91,335 万元，2016 年至 2020 年复合增长率为 1.29%，受新冠疫情影响，2020

年销售规模有所减少。根据米内网数据库，2021 年 1-6 月，盐酸罗哌卡因制剂用量回升，公

立医院销售规模为 48,311.00 万元，同比增加 19.52%，疫情的影响已经基本消除。受国家集采

降价影响，2021 全年盐酸罗哌卡因制剂公立医院市场规模为 90,162 万元，较 2020年有所减

少。

图 6：麻醉药及其辅助用药样本医院销售规模（亿元） 图 7：2016-2021年盐酸罗哌卡因公立医院销售规模（万元）
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资料来源：PDB 数据库，华金证券研究所 资料来源：米内网全国放大版公立医院终端数据库，华金证券研究所

3、心血管类药物行业

根据国家心血管病中心发布的《中国心血管健康与疾病报告 2019》，中国心血管病患病率处

于持续上升阶段，推算心血管病现患人数 3.30 亿，根据智研咨询分析，由于心血管疾病的患病

率上升，中国相关药品的市场规模由 2015 年的 1,588 亿元增长至 2019 年的 2,122 亿元，年

复合增长率为 7.5%，预期将以 3.3%的年复合增长率由 2020 年的 2,175 亿元进一步增长至

2024 年的 2,477 亿元，保持快速增长态势。

心血管疾病多为慢性疾病，大部分心血管疾病患者从开始患有高血压、高血脂到严重的心血

管疾病（如冠心病等）通常需要经历几十年的患病期，具有病程时间长、需持续用药的特点，市

场对于心血管疾病药物具有刚性需求。

根据《硝酸酯在心血管疾病中规范化应用的专家共识》，硝酸酯是一种非内皮依赖性的血管

扩张剂，硝酸酯类药物主要用于冠心病、心力衰竭、高血压危象和围手术期高血压的治疗，根据

PDB 数据库数据，2018-2021 年单硝酸异山梨酯制剂样本医院销售额占整体心血管药物的比例分

别为 1.60%、1.60%、1.75%以及 1.49%，其中占抗心绞痛药物的比例分别为 35.82%、31.83%、

33.43%以及 30.97%，2021 年由于国家集采降低了市场平均价格（售价较高的原研厂商未中标，

中标的为售价相对较低的国内厂商），使得销售额占比有所下降，整体来看，单硝酸异山梨酯制

剂的市场地位较为稳固，有一定市场需求。

4、精神类药物行业

精神障碍患者通常需要长期用药，随着人们健康意识的不断增强，我国精神障碍用药保持着

持续增长态势。从 2012 年至 2019 年，样本医院精神障碍用药市场总规模持续增长，由 2012 年

的 24.67 亿元上升至 2019 年的 57.32 亿元，年均复合增长率达到 12.80%，2020 年受新冠疫

情影响有所下降，2021 年受国家集采影响，市场规模有所下降，总体来看市场成长性较好。

从各类别精神障碍用药的情况来看，根据 2021 年 PDB 数据库样本医院数据，目前销售额

最大的是抗抑郁症用药，占比达 41.85%，其次为催眠/镇静用药以及抗精神病药。

图 8：2012-2021 年精神障碍用药样本医院销售金额（亿元） 图 9：2021 年精神障碍用药占比情况

资料来源：PDB 数据库，华金证券研究所 资料来源：PDB 数据库，华金证券研究所

抗抑郁药是一类主要治疗情绪低落、心情郁郁寡欢、悲观、消极的药物，用药后可以使情绪

振奋，提高情绪，增强思维能力及使精力好转。我国抗抑郁用药主要品种均为处方药品种，其中
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基本药物目录品种有艾司西酞普兰、帕罗西汀、米氮平和氟西汀等。2019 年氟西汀样本医院销

售额为 1.03 亿元，同比增长 4.88%，2020 年受新冠疫情以及国家集采影响有所减少，2021 年

受国家集采影响减少较多。

（三）公司亮点

1、公司是格列齐特、盐酸罗哌卡因原料药国产龙头，在盐酸二甲双胍、单硝酸异山梨酯原

料药领域亦具备较强的竞争优势。化学原料药为公司核心产品领域，公司现有原料药品种均具备

较强的市场竞争力。目前公司是格列齐特、盐酸罗哌卡因领域龙头厂商，根据 IMS 数据库数据，

2020 年公司格列齐特销售量占全球同类原料药消耗量比重达 36.00%，盐酸罗哌卡因销售量全球

占比达 25.41%；同时，公司亦为盐酸二甲双胍、单硝酸异山梨酯原料药的重要供应商之一。在

国家集采中，相当比例的中标企业为公司客户或已处于新增公司为供应商过程中，具体来看，格

列齐特、盐酸二甲双胍、盐酸罗哌卡因、单硝酸异山梨酯关联公司原料药的客户在集采中标中份

额分别达到 44.72%、20.68%、72.27%、39.55%，公司相应领域业绩或具备较强的持续性。

2、公司拥有单硝酸异山梨酯“原料药-制剂”一体化生产优势，报告期内产品拓展情况良

好。公司于 2019 年实现了对同一控制下的力诺制剂的收购，形成了“原料药+制剂”一体化生产

能力，具备较好的成本及质量优势。公司该优势较好地体现在了单硝酸异山梨酯相关产品中，目

前相应制剂单硝酸异山梨酯片已通过一致性评价并于 2022 年 7 月纳入国家集采，根据集采中

标文件，公司单硝酸异山梨酯片的集采中标价格为 0.41 元/片，显著高于公司 2021 年销售均

价 0.15 元/片，同时约定的年度采购金额为 5,598.62 万元（不考虑配送等相关费用），预计将

为公司带来一定业绩提升。

3、公司已切入化妆品用中间体领域，相应产能的建设有望为业绩增长提供较好支撑。公司

中间体产品包括 OR10127 及 OR10154,均用于欧莱雅防晒产品，其中 OR10127 为 OR10154 的上游

原材料。随着海外疫情管控放开，国外出行、旅游需求快速增长，报告期内公司 OR10154 中间体

销售呈现良好增长；基于此，公司拟使用 IPO 募集资金新增 OR10154 年产能 300 吨，建成后公司

该产品生产能力相较 2021 年产能 64.8 吨将有大幅提升，或有望为公司业绩增长产生一定贡献。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。

1、原料药综合生产线技术改造项目：本项目主要是在科源制药现有厂区内建设新的原料药

综合生产线，增加 2.2 吨盐酸罗哌卡因、8 吨兰索拉唑、0.3 吨盐酸异丙肾上腺素、3 吨

盐酸氟西汀原料药年度产能。

2、药用原料绿色智能柔性生产线项目：本项目拟建设内容主要包括盐酸鲁拉西酮原料药 1

吨、酚磺乙胺原料药 100 吨、氯唑沙宗原料药 100 吨及 OR10154 产品 300 吨年度产

能所需生产厂房及配套设施。

3、研究院建设及药物研发项目：本项目分为山东力诺制药有限公司研究院建设项目及药物

研发项目，系在力诺制药和科源制药现有研发组织架构的基础上，整合设立合成、制剂、
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分析和注册等四大中心，建设研究院场地，配置先进研究、检测仪器设备，改善研发环

境，引进专业技术人才，完善研发管理制度，建立与公司发展战略相适应的研发平台；

同时，推进盐酸鲁拉西酮片的研发及盐酸氟西汀分散片、单硝酸异山梨酯片、单硝酸异

山梨酯缓释片的一致性评价工作。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 原料药综合生产线技术改造项目 10,809.09 9,100.00 21个月

2 药用原料绿色智能柔性生产线项目 5,400.00 4,200.00 21个月

3 研究院建设及药物研发项目 8,466.69 8,200.00 24个月

4 补充流动资金 13,500.00 13,500.00 -

总计 38,175.78 35,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 4.43 亿元，同比增长 5.22%；实现归属于母公司净利润 0.91

亿元，同比增长 16.77%。鉴于 2023 年第一季度仍处于新冠疫情恢复期，因此结合疫情态势以

及公司目前的在手订单、经营状况以及市场环境，公司初步预测 2023 年第一季度营业收入为

13,500.00-14,500.00 万元，同比增长 19.02%-27.83%；预计 2023 年一季度净利润在 2,700-3,200

万元之间,同比变动-1.63%-16.58%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润在

2,600-3,100 万元之间，同比增长 1.75%-21.32%。

公司专注于化学原料药、制剂及中间体的生产，其中主要产品为化学原料药；选取主要产品

为特色原料药且品类与公司相似度较高的公司九洲药业、普洛药业、奥翔药业、美诺华、同和药

业、亨迪药业为可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年第四季度至 2022 年第三季度行业

平均收入规模 31.62 亿元，可比 PE-TTM（剔除最高值/算术平均）为 37.84X，销售毛利率为 34.84%；

相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM

(亿元)

收入增速

-TTM

归母净利润

-TTM（亿元）

净利润增长

率-TTM

销售毛利

率-TTM

ROE 摊薄

-TTM

603456.SH 九洲药业 324.38 35.88 54.32 39.07% 9.04 47.15% 35.01% 17.63%

000739.SZ 普洛药业 254.44 25.72 100.94 19.20% 8.51 -10.33% 23.90% 17.95%

603229.SH 奥翔药业 102.77 48.32 7.18 33.68% 2.13 62.41% 51.54% 15.16%

603538.SH 美诺华 53.43 24.16 15.70 34.87% 2.21 36.73% 40.30% 11.34%

300636.SZ 同和药业 49.07 55.10 6.92 32.11% 0.89 17.03% 29.55% 7.10%

301211.SZ 亨迪药业 75.05 74.42 4.68 -20.51% 1.01 -26.87% 28.75% 4.52%

301281.SZ 科源制药 / / 4.43 5.22% 0.91 16.77% 40.94% 17.56%

资料来源：Wind，华金证券研究所

备注：由于可比上市公司尚未披露 2022年报，可比上市公司的收入-TTM、净利润-TTM数据范围为 2021Q4-2022Q3；科源制药的收入-TTM、净利润-TTM数据

为 2022年全年数据。
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（六）风险提示

原料药行业监管政策变化相关风险、下游制剂纳入国家药品集采使得原料药产品价格下降风

险、部分客户未中标国家药品集采导致公司客户结构发生变动的风险、主要制剂产品未能及时通

过一致性评价及中标国家集采的风险、主要产品较为集中从而影响公司业绩稳定性的风险、市场

竞争加剧导致业绩增长放缓或下降的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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