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摘要 原料药（英文：API, Active Pharmaceutical Ingredients），又称活性药物成份，由化学合成、植物提取或者生物技术所制备，是药物制剂中
的有效成分。近年来，随着人口老龄化的加速、慢性病人群的增加、慢性病种类增多，原料药产业产品加速了多元化、细分化发展。同时受
益于经济水平的发展，健康需求不断增加，原料药受国家重视程度逐渐提高，颁布了多项政策法律去规范引导原料药行业的发展。2017-
2018年大幅增长后遭遇了贸易摩擦、事故频发、停产整顿等多重事件影响，2019年出现了小幅的下降。2020年，受新冠疫情影响，中国规模
以上化学原料及化学制品制造业营业收入降至6.31万亿元，但2021年随后升至8.2万亿元，回弹较快，未来原料药产业内外需求加大，因此其
行业潜力较大。本篇报告将聚焦于中国原料药行业进行深度研究，分析其行业环境、发展趋势、市场竞争格局等。
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原料药行业定义1.

原料药（英文：API, Active Pharmaceutical Ingredients），又称活性药物成份，由化学合成、植物提取或者生物技术所制备，是药物制剂中的有效成分，
在疾病的诊断、治疗、症状缓解、处理或疾病的预防中有药理活性、其他直接作用或能影响机体的功能或结构，但病人无法直接服用的物质，只有经过添
加辅料（稳定剂、赋形剂、崩解剂、润滑剂等）等进一步加工成为制剂 才能供临床使用。

原料药行业分类2.

原料药可以根据它的专利期限和工艺流程分为三大类∶大宗原料药、特色原料药及专利原料药。

原料药行业特征3.

中国原料药行业特征主要为：行业集中度提升、产品分化程度高、高端化趋势。

原料药发展历程4.

中国原料药发展历程主要分为以下几个阶段：萌芽期：建国初至20世纪初；启动期：20世纪初-2016年前后；高速发展期：2016年-至今。中国原料药行业
初期发展缓慢，受到许多客观因素限制：如仪器落后，技术经验累积不足等；中期受中国加入世贸组织影响，与国际交流加多，原料药对外出口也迅速增
加，进一步推动其发展；高速发展期时，中国技术已经得到充分发展，加之临床医学发展进程加快，研制出了许多特色原料药等，满足大众的需求。

开始时间：1948 结束时间：2001 阶段：萌芽期
行业动态：1948年，石家庄四药成立，其前身是一家生产卫生材料的小作坊。1969年，中国独立自主研制成功的第一种抗生素即属氨基糖苷类。Genta

mycin，填补了中国医药学抗生素领域的空白。
行业影响/
阶段特征：推动中国原料药研发事业的发展，但处于一个硬件发展期，中国的研发仪器等仪器发展不太完善，虽然发展缓慢，但也取得了很多历史上的

突破，弥补了中国原料药市场的空白。

开始时间：2001 结束时间：2016 阶段：启动期
行业动态：随着中国加入世贸组织，中国出口量和出口值占绝对优势，化学原料药的出口量加大；同时医药市场的竞争将更为激烈，倒逼中国原料药市

场进一步发展，来面对国际化的原料药市场，与国际接轨。
行业影响/
阶段特征：新世纪，中国在创新药、仿制药、特色原料药、高端制剂及药包材等方面都得以发展，在加入世贸后得以与国际原料药研究协会交流，推动

国际创新药品早日进入中国市场，为中国在日后研发创新性原料药奠定基础。

开始时间：2016 阶段：高速发展期
行业动态：2017年始，中国成全球第二大医药消费市场 医药制造业年主营业务收入逾2.5万亿，以及成为第一大原料药出口国；近几年原料药营业利润

逐渐增加，2022年2月中国化学原料和化学制品制造业利润总额累计值为1176.6亿元，累计增速为27.3%。
行业影响/
阶段特征：中国原料药市场的潜力被发掘，行业利润逐年增加，并且中国已经尝试探索出一条新的路径，原料药+制剂一体化，放大原料药企业生产端

优势，进一步促进原料药行业发展。

原料药产业链分析5.

原料药行业包括API和中间体。上游原材料有两大来源，一是化工行业，另一个是农业。下游主要应用领域为药品行业，目前中国仍以化学药为主，市场
可达万亿规模。其次，原料药在饲料、保健品、食品等领域也有较多应用。上游利润空间较中游环节低，受到政府政策环保要求严格管控及行业集中度越
来越高的趋势影响，议价空间小；中游环节近年来利润空间得到提高，一是国家政策支持，鼓励药物研发，二是需求影响，对于特色原料需求增加，这些
原料属于各个原料药厂商专利，议价空间大，利润也得以提高。下游议价空间在一定程度上受中游影响，需要判断其原料药的性质而定。

原料药行业规模6.

从19世纪中期以来，中国经济快速发展，工业化和城市化进程不断加快，与化学原料及化学制品制造业的快速发展提供了稳定的供需关系。近年来，化学
原料及化学制品制造业的规模在2015-2017年稳定增长，2017-2019年期间，略有下降，因其规范原料药行业行动的开展，政策严格要求以及贸易摩擦等；
2020年，受新冠疫情的影响，中国规模以上化学原料及化学制品制造业营业收入降至6.31万亿元，但2021年随后升至8.2万亿元，回弹较快。
原来市场规模进一步扩大的原因如下：1）人们的支付能力增强，购买能力提高，对于治病看病以及养生的消费也进一步提高，更有能力去购买药物保健
及治病，因此原料药行业进一步发展。2）内需及外需不断增强。中国原料药相对性价比高，成为外国药企的重要进口商，根据国家统计局的数据可知，
2020年中国医药品出口数量为1314212.94吨，2019年原料药出口已破1000万吨，可知市场总体需求大。同时市场波动的原因如下：1）营收增速与利润增
速出现倒挂主要有两方面的原因：一方面由于环保高压导致众多不达标的企业陆续限产、停产，原料供给受到影响；另一方面环保要求提高了原料药行业
的技术壁垒，使得产能相对集中，带动上游原料药涨价。进入到2017年，利润增速再次出现大幅下降。2）国内大宗原料药产能有所过剩，2018年开始，
国内传统大宗原料药产量开始下降，2019年国内原料药总产量为262.1万吨。
未来原料药行业规模将持续发展，原因如下：1）中国人口老龄化逐渐提高，慢性病发病概率也将提升。据国家统计局数据可知，2021年60周岁以上人口
21242万人，占总人口15.5%，65周岁以上人口13755万人，占总人口的10.1%，老年人口基数变大，对于药物的需求也将更加多元化、细分化、需求量更
大，推动原料药产业的发展。2）随着医疗技术进步及经济水平的提高，人们对于自身健康水平的要求也逐渐提高，对于药效的要求也逐渐增强，同时目
前Z世代也加入了养生大潮，原料药的潜力可以说相对较大。

2015-2021年中国规模以上化学原料及化学制品制造业市场规模预计

中国规模以上化学原料及化学制品制造业营业收入

国家统计局

原料药政策梳理7.

政策名称：《国家组织药品集中采购和使用试点方案》 颁布主体：国务院 生效日期：2019-01 影响：7 政策性质：规范类政策
政策内容：进一步明确了未来集中采购试点的规则，并且对于后续的回款、药品使用以及保证医院积极性等方面做了进一步安排。
政策解读：药品集中采购有利于降低药品价格，破除公立医院以药养医的不合理机制，从而减轻群众用药负担。与此同时，也能有效遏制药品购销领域

的腐败，推动药品生产流通企业的整合重组，从而促进医药产业健康发展。

政策名称：《推动原料药产业绿色发展的指导意见》 颁布主体：工业和信息化部 等四个部门 生效日期：2020-01 影响：6 政策性质：指导性政策
政策内容：要求推动原料药产业绿色发展，重点任务中明确要求鼓励优化产业资源配置，推进绿色生产技术改造，提高大宗原料药绿色产品比重，加快

发展特色原料药和高端定制原料药，依法依规淘汰落后技术和产品。
政策解读：有利于缓解原料药产业同质化竞争程度，保障药品供应、满足人民用药需求，同时也进一步推进原料药产业绿色升级，助力医药行业高质量

发展。

政策名称：《关于推动原料药产业高质量发展实施方案的通知》 颁布主体：国家发展改革委、工业和信息化部 生效日期：2021-11 影响：5
政策性质：鼓励性政策
政策内容：明确通过加快技术创新升级、推动产业绿色低碳转型等八大举措推动原料药产业高质量发展，至2025年将开发一批高附加值、高成长性品

种，突破一批绿色低碳技术装备，培育一批有国际竞争力的领军企业，打造一批有全球影响力的产业集聚区和生产基地。
政策解读：有利于原料药行业绿色低碳转型加快，推动布局优化调整，培育国际竞争新优势，构建原料药产业新发展格局，夯实医药供应保障基础。

政策名称：《关于启用原料药生产供应信息采集模块的通知》 颁布主体：国家药监局 生效日期：2021-11 影响：7 政策性质：规范类政策
政策内容：为加强原料药监督管理，摸清原料药生产供应情况，国家药监局在药品信息采集平台中开发建设了原料药生产供应信息采集模块。
政策解读：有利于规范原料药行业的企业发展环境，保障人民的生命权益；同时有利于加强原料药行业的信息化建设并提高行业的透明度，为原料药产

业高质量发展奠定基础。

原料药竞争格局8.

经过多年的发展，中国大宗原料药市场产能已经趋于饱和。随着行业进入严格规范的阶段，环保政策加紧，剩余的企业将会获得一定议价权。但整体原料
药行业竞争激烈，头部原料药制造企业如普洛药业、华海药业等，已占有绝大多数市场，给予其他生产大宗原料药企业的发展空间小，利润率较低。未来
大宗原料药企业可通过向下游制剂转型等产业链延伸的方式增加盈利点，提升企业的综合竞争力，并且原料药企业将着重发展特色原料药，增加其议价空
间。
在过去几年原料药行业竞争较为激烈的原因为：1）政府政策引导，对于原料药行业的要求越来越高，如《制药工业水污染物排放标准》，严格要求企业
排污标准等，制药企业环保成本上升，部分企业被关停或整改；最新推出的《推动原料药产业绿色发展的指导意见》对原料药产业未来的发展目标、实施
路径、基本要求等做了明确表述，其中要求到2025年，国内原料药产业结构更加合理，采用绿色工艺生产的原料药比重进一步提高。2）受疫情影响，原
料药的需求带来波动，但是原料药行业龙头企业受影响波动相对较小，原料药行业的门槛和集中度得以提高，行业中优势企业得到了进一步发展。
未来5年原料药行业竞争将更加激烈，并向高端化趋势发展：1）从长期来看，随着国内 GMP 管理水平的提高，工艺开发能力和国际认证经验的提升，中
国已经具备开发特色原料药的条件。随着人工成本上升、环保压力加大，化学药品原料药难以保持价格优势，向中高端原料药挺进是原料药企业未来发展
趋势之一。2）原料药市场壁垒持续提升，行业集中度提高，利好优质原料药企业。国家集采导致制剂降价幅度较大，随着“一致性评价”政策落地，成本加
大，同时小原料产商难以满足下游制剂客户对“高质量、低成本”原料药的需求。

X轴名称：2021年营业收入 单位：亿元

Y轴名称：增长力

α轴名称：2021年净利润 单位：亿元

β轴名称：技术专利数量 单位：个

通过营业总收入、净利润、营业收入增长率、研发投入等四个维度分析中国原料药行业的竞争格局，聚焦其发展潜力。x轴为2021年企业营业总收入（直
观反映企业年度经营状况），y轴为增长力（增长力由应用场景能力、产业链合作情况两个单一指标各自按照50%的权重进行打分），气泡大小为2021年
净利润（衡量企业的盈利性是否客观），气泡深度为技术专利数量（判断企业后续研发潜力及推出新产品的潜力）。

上市公司速览

原料药代表企业分析9.

普洛药业股份有限公司【000739】

企业状态 : 存续

注册资本 : 117852.3492万人民币

企业总部 : 金华市

行业 : 商务服务业

法人 : 祝方猛

统一社会信用代码: 913300002646284831

企业类型 : 股份有限公司(上市、自然人投资或控股)

成立时间 : 1997-05-06

经营范围 : 医药行业投资，网络投资，股权投资管理，生物制药技术的研究、开发、转让，国内贸易；经营进出口业务。

股票类型 : A股

品牌名称 : 普洛药业股份有限公司

公司简介 : 创立于1989年，是著名民营企业横店集团医药产业发展平台，深交所主板上市公司。公司位列中国医药工业企业40强，“工业企业实力百
强”第25位（浙江第2位），“原料药出口”第2位（浙江第1位），药智网CDMO企业5强，第14届“中国主板上市公司最具价值100强”，并入选
第二批浙江省“雄鹰行动”培育企业。近年来，连续获得东阳市“工业强市贡献奖”、金华、东阳两市“纳税十强”等荣誉称号。

普洛药业股份有限公司财务数据分析

普洛药业股份有限公司竞争优势

公司差异化优势：公司原料药业务积累了大量的技术成果和人才资源，在中国原料药行业率先并持续在环保治理、技术改造、产品研发等方
面进行大量投入。在成本、质量、EHS及技术方面形成较强的竞争优势，同时建立了原料药制剂一体化和高技术壁垒优势，公司首个高端缓
控释仿制药已经在美国上市，目前已成为国内特色原料药头部企业。

研发优势：公司研发投入大，现有研发队伍900余人，围绕三大业务建立了研发创新体系，并与高校共建创新平台，在手性合成、特色连续化
反应、生物催化、微丸缓控释等细分领域建立了一定优势；同时，公司拥抱智能制造，大力推进制造端“连续化、自动化、数字化、智能
化”建设。

国际化优势：经过30多年的发展，公司已具备了良好的医药研发、制造能力，在横店本部及上海、美国波士顿、杭州分别设有原料药技术中
心、CDMO研发中心、药物研究院；在浙江东阳本部、山东潍坊、安徽东至、浙江衢州建有生产基地，形成了原料药、CDMO、制剂三大主
营业务。

普洛药业官网

浙江华海药业股份有限公司【600521】

企业状态 : 存续

注册资本 : 145460.8047万人民币

企业总部 : 台州市

行业 : 医药制造业

法人 : 陈保华

统一社会信用代码: 91330000147968817N

企业类型 : 其他股份有限公司(上市)

成立时间 : 2001-02-28

经营范围 : 许可项目：药品生产；药品进出口；药品批发；保健食品生产；保健食品销售(依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动，
具体经营项目以审批结果为准)。一般项目：技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广(除依法须经批准的项目外，
凭营业执照依法自主开展经营活动)。

股票类型 : A股

品牌名称 : 浙江华海药业股份有限公司

公司简介 : 华海药业创立于1989年，总部位于中国浙江。公司产品涵盖∶心血管类、精神障碍类、神经系统类、抗感染类等领域，是全球主要的心血管、
精神类健康医疗产品制造商之一。

浙江华海药业股份有限公司财务数据分析

浙江华海药业股份有限公司竞争优势

国际化优势：作为中国医药国际化先导企业，华海药业是中国首家通过美国FDA制剂质量认证并自主拥有ANDA文号的制药公司，也是首家在
美国实现规模化制剂销售的中国制药公司，在世界高端制药市场树立了中国制药品质形象。

合作关系稳定：公司现有员工7000余人，在全球拥有40多家分子公司（包括中国、美国、日本、德国等）；主要业务覆盖化学药、生物药、
医药包装、贸易流通等多个领域，与全球800多家制药企业建立了长期合作关系，为100多个国家和地区提供医疗健康产品。

华海药业官网

类型名称 类型说明

大宗原料药 工艺成熟、需求量大的非专利名药，如传统的抗生素、维生素、镇痛息热三大类临床上疗效确切、毒副
作用低、适用症广泛的通用名药产品；市场稳步增长，与国民的基础医疗保障密切相关。

特色原料药 专利即将过期的，并且在世界范围内有重磅级销售水平的药品原料药生产企业已掌握了可避开专利的成
熟生产工艺技术；在国际规范市场所在国家进行药品认证，认证后的原料药将被制剂厂家用来作为其提
出制剂生产和在欧美上市申请的原料药来源。

专利原料药 仍在专利期内的品种，主要供给原研药企业，开发难度极大，附加值最高，根据下游客户需求定制。

行业集中
度提升

行业集中度提升

行业越来越集中的原因如下：（1）集采倒闭原料药价格下降；（2）仿制药一致性评价推动原料药疗效标准提升，中小企业难以承压；
（3）部分原料药厂商竞争激烈，市场调节使得价格下降

因首仿优
势，竞争
激烈程度
小

因首仿优势，竞争激烈程度小

目前同一品种药品的生产销售即能基本满足市场需求，部分原料药存在产能过剩的现象。受制于环保整治、一致性评价等政策的影响，杂
质少、质量高的原料药以及特色原料药因缺乏竞争，价格将出现上涨。

行业整体
向高端化
转型

行业整体向高端化转型

从长期来看，随着国内GMP管理水平的提高，工艺开发能力和国际认证经验的提升，中国已经具备开发特色原料药的条件。随着人工成
本上升、环保压力加大，化学药品原料药难以保持价格优势，向中高端原料药挺进是原料药企业未来发展趋势之一。

上游环节 上游说明 上游参与方

基础化工、农业 原料药上游原材料有两大来源，一是化工行业，
另一个是农业。前者主要通过化学合成工艺生产
原料药，后者通过生物发酵制成相关中间体，再
进行结构修饰。发酵工艺应用较多的是抗生素
类、维生素类等原料药，较化学合成工艺有污染
小、效率高、成本低等优点。

金城医药、开元医药、富驰医药、浙江华海药业
股份有限公司、岳阳兴长石化股份有限公司、浙
江新和成股份有限公司、浙江医药股份有限公司

中游环节 中游说明 中游参与方

原料药生产商 原料药药物活性成分，是构成药物药理作用的基
础物质，原料药无法直接被患者使用，必须经过
添加辅料等环节进一步加工制成制剂，病人才能
服用。而中间体是原料药工艺步骤中产生的、必
须经过进一步分子变化或精制才能成为原料药的
一种物料。广义的原料药行业包括API和中间
体。

普洛药业、九州药业、健友生化、华海药业、普
利制药、仙琚制药、天宇药业、江西同和药业股
份有限公司、上海凯赛生物技术股份有限公司、
浙江天宇药业股份有限公司、宁波美诺华药业股
份有限公司、江西富祥药业股份有限公司、浙江
司太立制药股份有限公司

下游环节 下游说明 下游参与方

医药制剂生产商 原料药下游主要应用领域为医药制剂，目前中国
仍以化学药为主，可达万亿规模。其次，原料药
在饲料、保健品、食品等领域也有较多应用。目
前对于特色原料药，下游厂商议价能力低，议价
空间不足，但近年来随着对于医药制剂需求增加
以及品牌赋予的利润空间较大，使医药制剂厂商
净利润得以提高。

安利、麦克森、卡地纳、六和集团、通威集团

股票代码 上市公司 总市值 营收规模 同比增长(%) 毛利率(%)

000739 普洛药业股份有限公司 498,567.80万元 16.57 25.07

603707 南京健友生化制药股份有限公司 117,656.07万元 33.24 50.49

603456 浙江九洲药业股份有限公司 137,367.54万元 60.46 35.36

300630 海南普利制药股份有限公司 36,792.55万元 34.58 79.50

002332 浙江仙琚制药股份有限公司 104,902.80万元 4.76 58.03

600521 浙江华海药业股份有限公司 177,260.76万元 18.42 61.64

603538 宁波美诺华药业股份有限公司 89,731.09万元 29.74 42.26

300702 浙江天宇药业股份有限公司 74,989.78万元 -1.19 33.51

300497 江西富祥药业股份有限公司 40,233.35万元 1.82 24.52

603520 浙江司太立制药股份有限公司 51,729.84万元 42.08 31.29

603229 浙江奥翔药业股份有限公司 20,511.35万元 42.45 55.64

688166 博瑞生物医药(苏州)股份有限公司 24,837.32万元 31.53 63.58

605116 奥锐特药业股份有限公司 21,883.31万元 17.45 55.66

688065 上海凯赛生物技术股份有限公司 128,886.38万元 13.53 35.07

财务指标 2017 2018 2019 2020 2021 2022(Q1) 2022(Q2)

销售现金流/营
业收入

0.94 0.72 0.7 0.74

资产负债率(%) 46.4079 41.8463 42.2317 41.417 44.78 47.979 51.686

营业总收入同比
增长(%)

16.3358 14.8536 13.0918 9.2773 13.49 6.85 16.566

归属净利润同比
增长(%)

-2.3983 44.4187 49.3413 47.5838

应收账款周转天
数(天)

65.4082 59.7937 51.1633 48.1812 51 62 59

流动比率 1.1775 1.3952 1.5451 1.6977 1.53 1.523 1.389

流动负债/总负
债(%)

92.2892 91.5734 92.9919 93.3105 92.105 89.057 89.93

速动比率 0.7951 0.8562 1.0761 1.2354 1.199 1.207 1.1

经营现金流/营
业收入

0.178 0.7066 1.154 0.899 0.519 0.146 0.279

扣非净利润(元)

净利率(%) 4.6218 5.8115 7.6747 10.365 10.6854 7.2375 8.7648

总资产周转率
(次)

0.9817 1.1146 1.175 1.1243 1.074 0.219 0.511

存货周转天数
(天)

66.5951 67.5194 69.9124 65.9304 64 76 64

营业总收入(元) 55.52亿 63.76亿 72.11亿 78.80亿 89.43亿 21.01亿 49.86亿

每股未分配利润
(元)

1.1371 1.3743 1.713 2.2136 2.7493 2.8784 2.8351

归属净利润(元) 2.57亿 3.71亿 5.53亿 8.17亿 9.56亿 1.52亿 4.37亿

每股公积金(元) 0.3682 0.3682 0.3717 0.3717 0.3717 0.3717 0.3717

财务指标 2017 2018 2019 2020 2021 2022(Q1)

销售现金流/营业
收入

0.93 0.91 1.04

资产负债率(%) 38.8553 59.4233 46.1408 48.239 56.192 56.548

营业总收入同比增
长(%)

22.2131 1.8511 5.761 20.362 2.442 18.422

应收账款周转天数
(天)

103.8242 123.6094 106.3484 82 95 93

流动比率 1.4364 1.0936 1.5689 2.256 1.608 1.81

每股经营现金流
(元)

0.524 0.0543 1.3264 1.069 0.629 0.068

毛利率(%) 55.9643 59.7519 60.5355

流动负债/总负债
(%)

88.2627 77.3655 67.8097 46.132 48.731 42.261

营业总收入滚动环
比增长(%)

28.666 -4.0146 1.3157

经营现金流/营业
收入

0.524 0.0543 1.3264 1.069 0.629 0.068

净利率(%) 12.4668 2.6479 11.2623 15.3364 7.2347 7.8911

总资产周转率(次) 0.6672 0.5468 0.5108 0.547 0.467 0.113

存货周转天数(天) 238.9486 331.7055 372.6322 351 346 374

营业总收入(元) 50.02亿 50.95亿 53.88亿 64.85亿 66.44亿 17.73亿

每股未分配利润
(元)

2.1197 1.6722 1.9595 2.1833 2.1865 2.2789

归属净利润(元) 6.39亿 1.08亿 5.70亿 9.30亿 4.88亿 1.38亿

每股公积金(元) 1.171 0.2111 0.8786 0.7151 0.926 0.9372


