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经皮给药制剂为矛，“原料药+辅料+制剂”战略为盾
主要观点：

[Table_Summary]短期来看，“久悦”品牌，局部镇痛凝胶贴膏剂将持续发力

 洛索洛芬钠凝胶贴膏：

国内首仿产品，“国谈+多次集采”，先入市场优势明显，价

格利空尽出。2023年 H1洛索洛芬钠凝胶贴膏收入 6.99亿元，同

比增长 21.35%，占公司总收入的 57%，药品制剂板块占公司总收

入的 83%。2022年 3月被纳入集采，单贴价格由 2021年约 20.7
元/贴降至 18.1元/贴。2023年浙江省和京津冀“3+N”联盟将洛

索洛芬钠凝胶贴膏纳入集中采购名单。未来预计多次集采后，洛索

洛芬钠凝胶贴膏的价格将维持稳定。

 酮洛芬凝胶贴膏：

日本市场王牌产品，国内首仿，适应症与洛索洛芬钠凝胶贴

膏协同，预计完成医保谈判后，能加速放量，未来潜力大。酮洛

芬外用制剂是日本市场王牌产品，占据 1/3的市场。中国市场尚

未开发，未来潜力大。

 管线产品预计持续推出，扩大局部镇痛贴膏剂领域布局

2024-2025年预计 4款产品落地，逐步形成局部镇痛化学贴

膏剂领域产品群。2024年预计利多卡因凝胶贴膏获批上市；2025
年预计吲哚美辛凝胶贴膏和氟比洛芬凝胶贴膏获批上市。

 中药创新药“椒七麝凝胶贴膏”有望打破中药贴膏剂市场格局

椒七麝凝胶贴膏是九典制药自主研发的新型中药贴膏剂，预

计 23年底申报生产，25年获批。现代化新型中药凝胶贴膏未来

增长空间大。目前中药贴膏剂市场主要以橡胶膏剂为主，平均每

贴不足 1元，人均使用量约为凝胶膏剂的 19倍。技术上凝胶贴

膏不存在高温工艺易破坏植物有效成分等局限性；载药量方面，

九典制药自主研发辅料已突破交联架桥相关技术壁垒，开发了一

种载药量高的贴膏剂基质体系。新型中药凝胶贴膏剂商业价值更

高，使用效果更佳，前景向好。

长期来看，经皮给药制剂领域拥有更大发展空间

 全球市场规模高速扩大，产品加速推入市场

经皮给药制剂作为全球第三大制剂可以避免首过代谢、控制

药物缓慢释放，提高患者依从性。经皮给药制剂自 1979 年开始

逐步受到全球关注，高速发展。2001-2020年全球经皮给药市场

规模从 20亿美元增长至 525亿美元，FDA审核通过的经皮给药

制剂数目从每年获批 5个左右增长至每年获批 15个左右。

 应用领域广泛，开发潜力大

经皮给药制剂可以通过皮肤将药物递送至血管作用于局部或

全身，可以被广泛应用至各领域。截至 2023年 6月，FDA审批

通过的经皮给药制剂共有 23个品种，适应症广泛覆盖于心脑血管
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疾病、生殖系统疾病、神经系统疾病和戒烟等领域，未来开发前

景良好。

公司具备“原料药+辅料+制剂”完整产业链，保障品质，优化成
本

公司原料药与辅料相互协同，参与集采成本优势明显。截止 2023
年 6月底，公司已取得 116个制剂品种的批准文号，完成了 78 个

原料药品种的备案登记，81个药用辅料批文的备案登记。

公司同步研发核心原料药和辅料，保证原料药供应稳定，不受制于

上游原料药厂家，更不会形成主导制剂产品原料药被其他企业垄断

的局面。

投资建议

九典制药是中国经皮给药制剂稀有标的。公司经皮给药制剂规划

发展明确，预计到 25年底，洛索洛芬钠凝胶贴膏和酮洛芬凝胶贴

膏将持续放量，维持公司收入增长。我们预计公司 2023~2025年

收入分别 27.82/34.03/41.72亿元，分别同比增长 20%/22%/23%，

归母净利润分别为 3.74/4.86/6.42亿元，分别同比增长

39%/30%/32%，对应估值为 23X/18X/14X。首次覆盖，给予“买

入”投资评级。

风险提示

市场需求变化风险，研发风险和人才流失风险等。

[Table_Profit] 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 2326 2782 3403 4172

收入同比（%） 42.9% 19.6% 22.3% 22.6%

归属母公司净利润 270 374 486 642

净利润同比（%） 32.0% 38.6% 30.0% 32.1%

毛利率（%） 77.8% 77.1% 77.3% 77.4%

ROE（%） 17.4% 19.4% 20.1% 21.0%

每股收益（元） 0.82 1.08 1.41 1.86

P/E 31.10 23.26 17.89 13.54

P/B 5.40 4.51 3.60 2.84

EV/EBITDA 23.25 20.33 16.76 12.87

资料来源： wind，华安证券研究所
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1 九典制药：经皮给药制剂领域稀有标的，有望

发展成为中国经皮给药龙头企业

1.1 经皮给药制剂：全球第三大剂型

经皮给药制剂技术优势明显。经皮给药（transdermal drug delivery system;
TDDs）是一种通过皮肤无创的将药物运送到体内的途径。与传统的直接给药途径不

同，TDDs不需要使用针头注射。TDDs不涉及通过胃肠道，小分子药物通常可利用

细胞内途径来穿过表皮角质层，因此不会出现首过代谢而导致药物损失；并且药物

可以在不受 pH 值、酶和肠道细菌干扰的情况下输送。此外，TDDS可以控制药物

缓慢释放，从而实现持久给药。TDDS 是一种无创给药方法，且对患者的痛苦和负

担极小，因此适用群体广包括老人和儿童，技术潜力大

图表 1 经皮给药作用途径示意图

资料来源：Pharmaceutics，华安证券研究所

图表 2经皮给药制剂技术优势
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资料来源：公司官网，华安证券研究所

根据中国药典记载，外用贴剂可以分为两类贴膏剂和贴剂。贴膏剂可以进一步

分为橡胶贴膏和凝胶贴膏（原巴布膏剂）；贴剂根据制备技术的差异可以分为热熔

贴和溶剂贴，溶剂贴在技术上更具优势可用于制备全身给药的贴剂，例如羚锐制药

的芬太尼透皮贴剂。

图表 3外用贴膏分类

资料来源：中国药典，华安证券研究所

在骨骼肌肉镇痛的外用贴剂领域，凝胶贴膏在技术上更具优势。

凝胶贴膏与传统贴膏相比具有技术优势。凝胶贴膏具有透气性良好、强力渗透、

透皮吸收快速、可反复使用并无膏体在皮肤残留、不易沾染衣物明显优势。凝胶贴

膏采用常温工艺，而传统中药橡胶膏使用高温工艺制备，可能会导致植物功效成分

破坏。此外，凝胶贴膏包容药量大（可达到传统橡胶膏的 10-20倍），给药剂量准

确，具有高渗透性，能保证优异的起效速度和起效强度，贴敷舒适、皮肤相容性好，

安全性高。

图表 4凝胶贴膏与橡胶贴膏相比所具有的优势
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资料来源：公司公告，华安证券研究所

凝胶贴膏与热熔胶贴剂技术差异不大，凝胶贴膏通常载药量更高。以洛索洛芬

钠凝胶贴膏和洛索洛芬钠贴剂为例，基质材料不同，凝胶贴膏载药量更高。洛索洛

芬钠凝胶贴膏基材由高分子亲水性凝胶和经皮给药系统组成，每贴含膏体 10g，洛

索洛芬钠贴剂基材由热熔胶组成，每贴含膏体 2g；制备工艺不同，凝胶贴膏制备中

不加热，杂质更少。洛索洛芬钠凝胶贴膏制备过程中不需要高温加热，制备过程中

产生的杂质少，制备热熔胶贴剂需要高温加热等。

1.2 洛索洛芬钠凝胶贴膏：收入规模高速增长；多次集采利
空尽出

洛索洛芬钠凝胶贴膏是九典制药首款仿制上市的经皮给药制剂，是独家医保剂

型，主要用于骨性关节炎、肌肉疼痛以及创伤引起的肿胀、疼痛等骨骼肌肉疾病。

图表 5九典制药洛索洛芬钠凝胶贴膏产品示意图

资料来源：公司官网，华安证券研究所

洛索洛芬钠作为一种非甾体抗炎药是治疗慢性疼痛的主流药物。美国风湿病学

会发布的指南《手、髋部和膝关节骨关节炎的非药物和药物治疗建议》中建议非甾

体抗炎药用于治疗轻度到中度的关节疼痛，通过缓解疼痛来改善病情。2021年在中
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国城市公立医院、县级公立医院、城市社区中心及乡镇卫生院（简称中国公立医疗

机构）终端抗炎药和抗风湿药销售 Top5的品种中酮咯酸氨丁三醇，洛索洛芬和双氯

芬酸钠均属于非甾体抗炎药。其中酮咯酸氨丁三醇和洛索洛芬分别以超过 20亿元和

超过 15亿元的销售额位居前两位，其中九典制药的洛索洛芬钠凝胶贴膏占据了半壁

江山。

图表 6 2021 年抗炎药和抗风湿药 Top5 品种

Top 品种 销售额（亿元）

1 酮咯酸氨丁三醇 20+

2 洛索洛芬 15+

3 氨基葡萄糖 15+

4 帕瑞昔布 12+

5 双氯芬酸钠 12+

资料来源：米内网，华安证券研究所

贴膏剂收入规模高速增长，逐步成为公司收入主力贡献者。九典制药洛索洛芬

钠凝胶贴膏自 2017年上市至 2023 年 H1收入规模持续增长，2017年-2019年该产

品持续推广，2019年收入达到了 1.51亿元，同比增长 524.73%，收入破亿；2019
年开始，洛索洛芬钠凝胶贴膏持续放量，2022年收入规模达到了 13.03亿元，同比

增长 53.54%；洛索洛芬钠凝胶贴膏占总收入的比例，从 2019 年的 16%提升到了

2022年的 56%；2023年 H1洛索洛芬钠凝胶贴膏收入 6.99亿元，同比增长 21.35%，

占公司总收入的 57%，药品制剂板块占公司总收入的 83%，洛索洛芬钠凝胶贴膏上

市五年后，逐步成熟，收入占比高。

图表 7 2017-2023H1九典制药洛索洛芬钠凝胶贴膏销售额

（亿元，%）

图表 8 2017-2023E九典制药收入构成（%）

资料来源：九典制药公告，华安证券研究所 资料来源：九典制药公告，华安证券研究所
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洛索洛芬钠凝胶贴膏多次集采后，价格利空尽出。洛索洛芬钠凝胶贴膏自 2017
年上市后，价格较稳定，收入规模的增长主要是由于医院端持续放量。2021年洛索

洛芬钠凝胶贴膏收入 8.49亿元，销售 4107.4万贴，平均单价 20.7元/贴。2022年

3月九典制药洛索洛芬钠凝胶贴膏被纳入广东联盟双氯芬酸等药品集中带量采购，

中标价 18.1元/贴，降幅较小。截至 2023年 6月底，广东联盟地区集采已经在山西

省、广东省、青海省、海南省、河南省、新疆维吾尔自治区和新疆生产建设兵团、

宁夏回族自治区执行，其中广东省和河南省实现了较好的以价换量。2023年浙江省

公立医疗机构第四批药品集中带量采购将洛索洛芬钠凝胶贴膏纳入 B组名单；同年，

京津冀“3+N”联盟部分西药和中成药带量联动采购洛索洛芬钠凝胶贴膏纳入采购

品种名单（第一批）中。未来预计多次集采后，洛索洛芬钠凝胶贴膏的价格将维持

稳定，以价换量带来的销售增长将维持该产品规模稳步上升。

图表 9九典制药洛索洛芬钠凝胶贴膏销量（万贴）

资料来源：九典制药公告，华安证券研究所

图表 10 九典制药洛索洛芬钠凝胶贴膏集采情况梳理

集采批次 规格 价格 单贴价格

广东联盟双氯芬酸等药品集中带量

采购

每贴（14cm*10cm）含膏体 10g；

含洛索洛芬钠 100mg

2 贴/盒 36.38

3 贴/盒 54.56

4 贴/盒 72.75

18.1 元左右

浙江省公立医疗机构第四批药品集

中带量采购

每贴（14cm*10cm）含膏体 10g；

含洛索洛芬钠 100mg
未开标

京津冀“3+N”联盟部分西药和中

成药带量联动采购

每贴（14cm*10cm）含膏体 10g；

含洛索洛芬钠 100mg
未开标

资料来源：九典制药公告，湖南省医疗保障局官网，华安证券研究所

医院端和零售端同步建设，销售渠道布局不断扩大。

医院端目前三级医院主要开发上海、新疆、云南、湖南、北京、广东等区域；

二级医院主要开发上海、北京、重庆、四川、广东、湖南等区域，未来待开发空间

较大。

零售端主要分为连锁端和电商端。连锁端 23H1成功开发目标连锁至 200多家，
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覆盖门店 3万多家。电商端公司主要是在京东大药房、阿里健康和九典制药小程序

上进行销售，两个渠道增长均较好。

竞争格局：洛索洛芬钠凝胶贴膏申报企业多，竞争激烈；九典制药具有“国谈+
集采”等先入优势。

在中国地区凝胶贴膏具有先入优势，销售略胜一筹。洛索洛芬钠在中国目前获

批了两种外用制剂，分别是第一三共的洛索洛芬钠贴剂和九典制药的洛索洛芬钠凝

胶贴膏。根据中国城市公立医院洛索洛芬钠凝胶贴膏和贴剂的市场占有率显示，九

典制药的凝胶贴膏占有 60.9%的市场份额，高于第一三共的贴剂(39.1%)。
图表 11中国城市公立医院洛索洛芬钠凝胶贴膏（九典制药）和贴剂（第一三共）竞争

格局

资料来源：米内网，海布医药公众号（2022年 3月），华安证券研究所

多家药企开始仿制洛索洛芬钠凝胶贴膏，未来竞争可能加大。截止 2023 年 9
月，北京泰德、武汉法玛星、北京湃驰泰克、扬子江、南京海纳制药和江苏海宏制

药六家药企递交了洛索洛芬钠凝胶贴膏的临床/上市申请，2023 年 6月，北京泰德

已经申报生产，预计两年内能投入市场。在未来加剧的市场竞争中，九典制药的洛

索洛芬钠凝胶贴膏，作为第一家投入市场的企业，具有“国谈+集采”两方面的先入

优势。

图表 12 洛索洛芬钠凝胶贴膏临床申报情况

序号 CDE 受理号 药品名称 企业名称 CDE 初始承办日期

1 CYHS2302174 洛索洛芬钠凝胶贴膏
湖南金圃医药科技有限公司;南京海纳制药

有限公司;
2023/8/17

2 CYHS2301270 洛索洛芬钠凝胶贴膏
乐明药业（苏州）有限公司;江苏海宏制药有

限公司;
2023/5/11

3 CYHL2200063 洛索洛芬钠凝胶贴膏 扬子江药业集团江苏紫龙药业有限公司; 2022/8/9

4 CYHL2200007 洛索洛芬钠凝胶贴膏 北京湃驰泰克医药科技有限公司; 2022/1/18

5 CYHS2102183 洛索洛芬钠凝胶贴膏 武汉法玛星制药有限公司;武汉法玛星制药 2021/12/15
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有限公司;

6 CYHS1800447 洛索洛芬钠凝胶贴膏
北京泰德制药股份有限公司;北京泰德制药

股份有限公司;
2018/12/10

7 CYHL2300108 洛索洛芬钠贴剂 珠海市汇通达医药有限公司; 2023/8/30

8 CYHL2300073 洛索洛芬钠贴剂 湖南九典制药股份有限公司; 2023/6/1

资料来源：CDE，华安证券研究所

1.3 酮洛芬凝胶贴膏：23年上市，公司未来收入增长新动
力

酮洛芬凝胶贴膏主要用于骨关节炎的症状缓解，适应症方面与洛索洛芬钠凝胶

贴膏协同。该产品属于国内首仿，独家剂型。

图表 13九典制药酮洛芬凝胶贴膏产品示意图

资料来源：九典制药官网，华安证券研究所

酮洛芬是日本外用制剂市场王牌产品，占据 1/3的市场。根据 IQVIA调查数据

显示，2023年 5月，日本地区第二代非甾体药物外用贴剂销量为 48.61亿件，其中

贴剂为 43.12亿件，占比 88.7%，凝胶膏为 5.49亿件，占比 11.3%；其中酮洛芬占

据约 1/3市场。

国内市场酮洛芬市场还未开发，九典首仿产品发展潜力大。据米内网数据显示，

2021 年酮洛芬相关制剂产品在中国公立医院的销售金额为 3323 万元，其中局部外

用产品占比为 78.99%；在中国城市实体药店市场的销售金额为 1350万，其中局部

外用产品占比为 68.88%。2023年 3月，九典制药获批的酮洛芬凝胶贴膏属于国内

首仿，目前仅有南京海纳制药一家企业在 2022年提交了临床/上市申请，竞争格局

良好。

酮洛芬凝胶贴膏在适应症方面与洛索洛芬钠凝胶贴膏协同，23年上市后已申报
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国谈，预计纳入医保后，能更快进入市场，持续放量。根据 2023年 8月，国家医

疗保障局发布的《关于公示 2023年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目

录调整通过初步形式审查的药品及相关信息的公告》显示酮洛芬凝胶贴膏已在《通

过初步形式审查的目录外药品名单》中。

图表 14 日本第二代非甾体药物外用制剂销售趋势

资料来源：久光制药公告，华安证券研究所

1.4 “久悦”品牌不断成熟，管线布局梯度性强，公司收入
有望随行业发展高速增长

1.4.1 骨骼肌肉类系统用药需求增长，市场规模持续扩大

我国人口老龄化不断加剧，老年健康相关政策持续推出，加快老年医学科建立。

2012-2021年，我国 60周岁及以上老年人口数量逐年提升。2012年，全国 60周岁

及以上老年人口19437万人，占总人口的14.3%；全国65周岁及以上老年人口12777
万人，占总人口的 9.4%；增长至 2021年，全国 60周岁及以上老年人口 26736万

人，占总人口的 18.9%；全国 65周岁及以上老年人口 20056万人，占总人口的 14.2%。

2021年 12月 30日，国务院印发《“十四五”国家老龄事业发展和养老服务体系规

划》进一步推进我国老龄事业发展。截至 2021 年末，在全国城乡社区获得健康管理

服务的 65周岁及以上老年人达到 1.19亿人。全国共有国家老年医学中心 1个，国

家老年疾病临床医学研究中心 6个，设有老年医学科的二级及以上综合性医院 4685
个，建成老年友善医疗机构的综合性医院 5290 个、基层医疗卫生机构 15431个，

设有安宁疗护科的医疗卫生机构 1027个，设有老年人“绿色通道”的二级及以上综

合性医院超 9000个。

图表 15 2012年-2021年全国 60周岁及以上老年人口数量及占全国总人口比重（万人，%）
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资料来源：2021年度国家老龄事业发展公报，华安证券研究所

随着人口老龄化增长，我国骨关节炎患病率不断攀升。骨关节炎是骨关节疾病

中最常见的疾病，根据中华医学会骨科学分会的统计数据显示，骨关节炎，骨关节

疾病中占比超过 70%。2015 年《中国骨科杂志》文章“中国 40岁以上人群原发性

骨关节炎患病状况调查”研究了中国 6218 份 40岁以上人群原发性骨关节炎调查表

发现：40～49岁人群骨关节炎患病率仅有 30.1%，随着年龄增长 60岁以上人群骨

关节炎患病率达到了 62.2%。根据《柳叶刀-风湿病学》杂志 2019年文章“1990-2017
中国骨关节炎疾病负担变化”研究显示：中国骨关节炎患病人数从 1990年的 26.1
百万人上升至 2017年的 61.2百万人，超过了人口总量的增加。YLDs（years lived
with disability，伤残损失生命年：是一个指标用于综合显示骨关节炎后遗症对患者

残疾程度，数值越高程度越严重。）随年龄增加而上升。骨关节炎患病率随年龄增

长而增大，骨关节炎对患者致残的严重程度也随年龄增长而上升。

图表 16 中国 40岁以上人群原发性骨关节炎患病率（%） 图表 17 1990-2017年骨关节炎患病人数（百万人）
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骨骼肌肉系统药物市场规模稳定，未来预计持续增长。2016-2022 年全球抗风

湿药市场规模较为稳定，总体略有提升，市场规模维持在 560亿美元左右，根据 Facts
and Factors 预测全球抗风湿药市场规模 2030 年将增长至 701 亿美元左右；

2016-2019年我国骨骼肌肉系统疾病用药市场销售额持续增长，从 691.73亿元增长

至 810.01 亿元，2020 年稍有下降，降至 747.28 亿元，销售情况下降可能是由于

2020年疫情影响医院销售所致。未来预计随着我国人口老龄化不断加剧，骨骼肌肉

系统疾病用药市场规模将持续增长。分品种来看，在我国骨骼肌肉系统疾病用药市

场中，化学药市场与中成药市场处于较平衡状态， 从骨骼肌肉系统疾病中西药的市

场销售额来看，化学药的市场销售额高于中成药。2020 年化学药的市场销售额为

410.87亿元，中成药的市场销售额为 336.41亿元。

资料来源：《中国骨科杂志》，华安证券研究所 资料来源：《柳叶刀-风湿病学》，北京大学新闻网，华安证券研究

所

图表 18 2017年骨关节炎患病率（%） 图表 19 2017年骨关节炎 YLDs

资料来源：《柳叶刀-风湿病学》，北京大学新闻网，华安证券研

究所

资料来源：《柳叶刀-风湿病学》，北京大学新闻网，华安证券研

究所

图表 20 2016-2022全球抗风湿药市场规模（亿美元，%） 图表 21 2016-2020 年中国骨骼肌肉系统药物销售情况

（亿元）
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1.4.2 中国化学贴膏剂市场属于起步初期，增长潜力巨大

中国贴膏剂市场规模增长快，发展稳定。根据国家食品药品监督管理总局南方

医药经济研究所数据显示，我国零售药店外用贴膏类用药销售规模持续增长，2011
年为 27.82亿元，2016年增长至 42.52亿元，同比增长 4.32%；预计 2017年可达

48.59亿元规模，同比增长 14.28%。根据米内网的数据显示，外用贴膏剂 2020 年

的市场销售规模约 150 亿，2021年约 180亿，整体增长率在 20%左右。

图表 22 2011-2017E中国零售药店外用贴膏类用药销售规模（亿元）

资料来源：国家食品药品监督管理总局南方医药经济研究所数据，米内零售观察公众号，华安证

券研究所

凝胶贴膏处于起步初期，发展情况远低于其它国家，增长空间大；同时中国市

场对外用贴剂有较大需求缺口。中国凝胶贴膏的人均年消费量仅为 0.4贴，远低于

国际水平；日本，中国台湾以及韩国人均年消费凝胶贴膏 16-24贴，约为中国人均

年消费量的 50倍，中国市场处于起步阶段，未来潜力大。

图表 23 全球各地区凝胶贴膏均年消费量（贴）

资料来源：Statista，华安证券研究所 资料来源：国统调查报告网，华安证券研究所
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资料来源：华经纵横，华安证券研究所

1.4.3 “久悦”品牌知名度持续提高，新产品预计持续上市

公司子品牌“久悦”凝胶贴膏知名度逐步提升，在研品种预计将陆续上市。2017
年公司首款经皮给药制剂产品洛索洛芬钠凝胶贴膏上市，公司建立“久悦”子品牌，

从产品品质和临床疗效上打出了口碑，目前已经初见成效。2023年 3月酮洛芬凝胶

贴膏上市；2024年预计利多卡因凝胶贴膏获批上市；2025年预计吲哚美辛凝胶贴

膏和氟比洛芬凝胶贴膏获批上市；公司有望在局部镇痛化学贴膏剂领域形成产品群，

进一步建设“久悦”品牌影响力。

图表 24 九典制药凝胶贴膏相关产品梳理（含管线）

序号 品种名称 适应症 所处阶段 上市/预计上市时间

1 洛索洛芬钠凝胶贴膏 消炎镇痛 已上市 2017 年

2 酮洛芬凝胶贴膏 消炎镇痛 已上市 2023 年

3 利多卡因凝胶贴膏 局部用麻醉药 已申报生产 2024 年

4 吲哚美辛凝胶贴膏 消炎镇痛 正在开展临床 2025 年

5 氟比洛芬凝胶贴膏 消炎镇痛 正在开展临床 2025 年

资料来源：公司公告，华安证券研究所

公司“久悦”品牌高速发展，收入规模有望继续扩大。在骨骼肌肉类疾病用药

市场和化学贴剂市场高速增长的背景下，九典制药作为早期进入者，更具先发优势，

首款产品洛索洛芬钠凝胶贴膏表现亮眼，公司在近三年内新产品持续面世，将进一

步扩大公司产品在局部镇痛化学贴膏剂领域的影响力。

1.5 中药创新药“椒七麝凝胶贴膏”预计 25年上市，公司产
品受众有望再扩展

九典制药首款新型中药凝胶贴膏，剑指中药贴膏剂市场。椒七麝凝胶贴膏是一

款新型的中药贴膏，预计 23年底申报生产，25年获批。

中药贴膏剂人均使用量远高于化药贴膏剂，未来增长空间巨大。目前中国生产

并销售贴膏剂的企业约有 300多家，其中产品销售额过亿的著名贴剂品牌例如羚锐

制药，奇正藏药，桂林天河，云南白药均为中药橡胶膏贴剂。目前中药橡胶膏贴剂

平均每贴不足 1元，根据华经纵横 2017 年发布文章显示，中药橡胶膏剂人均年使

用量约为 7.7贴，是凝胶贴膏的 19.25倍，新型凝胶贴膏具有更大发展空间。在技
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术上凝胶贴膏有效避免了，中药传统外用膏剂存在的载药量小、高温工艺易破坏植

物有效成分等局限性。目前来看，凝胶贴膏相较传统中药贴膏剂产品效果更佳，商

业价值更大。新型中药凝胶贴膏剂，未来前景向好。

图表 25 中国凝胶贴膏和橡胶贴膏人均年消费量（贴）

资料来源：华经纵横，华安证券研究所

公司具有辅料技术优势，凝胶贴膏制备技术领先国内市场。传统的中药凝胶贴

膏基质组成仍较简单，仍使用非交联型基质，技术较为落后。九典制药突破交联架

桥相关技术壁垒，开发了一种载药量高的贴膏剂基质体系；同时多个关键辅料的国

产化及新型高分子材料的自主研发，部分脱离了国内上市的凝胶膏制剂大部分依靠

进口的现状。

中药凝胶贴膏可选用中药品种多，未来新品开发空间广泛。《中药凝胶贴膏剂

中的常用药物及临床应用研究进展》一文中统计发现现目前共有 181种中药被用于

中药凝胶贴膏的研制，其中包括冰片、乳香挥发油、丁香挥发油等成分具有良好的

促透作用中药，其在发挥本身药理作用的同时可以促进处方中其他药效成分透过皮

肤；此外，与口服制剂相比，中药凝胶贴膏具有可以局部给药、降低药峰浓度、可

随时停药的特点，更具备使用有毒中药的可能。

图表 26 中药凝胶贴膏中常用药味及出现频次

中药 出现频次 中药 出现频次

大黄 23 吴茱萸 8

延胡索 22 白芷 7

冰片 20 独活 7

当归 20 莪术 7

乳香 19 虎杖 7

细辛 19 黄连 7

红花 18 黄岑 7

丁香 16 苍术 6

川芎 14 赤芍 6

没药 14 雷公藤 6

川乌 14 牛膝 6

肉桂 13 三梭 6

白芥子 11 三七 6
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黄柏 11 生姜 6

草乌 11 骨碎补 5

血竭 10 麻黄 5

甘遂 9 芒硝 5

马钱子 9 木香 5

姜黄 8

资料来源：中国现代中药（该综述共统计 145篇文献），华安证券研究所

1.6 长期来看，经皮给药制剂是公司未来的舞台

经皮给药制剂市场规模逐步扩大，关注度提升。2001-2020 年全球经皮给药市

场规模从 20亿美元增长至 525亿美元，FDA 审核通过的经皮给药制剂数目从每年

获批 5个左右增长至每年获批 15个左右，2022年共有 21个经皮给药制剂获批。根

据美国联合市场研究公司（AMR）预测自 2021开始全球经皮给药市场规模将以复

合年增长率 4.9%的速度上涨，2030年达到 873亿美元。

图表 27 2001-2030E全球经皮给药市场规模（亿美元） 图表 28 FDA审批上市的经皮给药制剂数目（个）

资料来源：European Journal of Pharmaceutical Sciences，Recent

patents on drug delivery & formulation, AMR，华安证券研究所

资料来源：FDA，华安证券研究所

注：已统计 FDA橙皮书中”TRANSDERMAL”给药途径获批产品

美国经皮给药制剂市场品种丰富，适应症覆盖面广。截至 2023年 6月，FDA
审批通过的经皮给药制剂共有 23个品种，适应症广泛覆盖于心脑血管疾病、生殖系

统疾病、神经系统疾病和戒烟等领域。从产品获批数目来看，用于镇痛的芬太尼和

丁丙诺啡、癌症治疗的雌二醇、男性性腺功能减退症治疗的睾酮和阿尔兹海默症治

疗的卡巴拉汀受关注较广泛。

图表 29 FDA获批经皮给药制剂

活性成分 商品名 申报企业 首次批准时间 适应症
至今获

批数

东莨菪碱 TRANSDERM SCOP
BAXTER HEALTHCARE

CORP
早于 1981 恶心和呕吐 5

可乐定 CATAPRES-TTS-1 LAVIPHARM SA 1984 高血压 15
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雌二醇 ESCLIM

NOVARTIS

PHARMACEUTICALS

CORP

1986
子宫内膜癌、心血管

疾病、乳腺癌
80

硝酸甘油 NITROGLYCERIN
FOUGERA

PHARMACEUTICALS INC
1988 预防冠心病、心绞痛 30

芬太尼 FENTANYL-100
JANSSEN

PHARMACEUTICALS INC
1990 镇痛 58

睾酮 TESTODERM ALZA CORP 1993
男性性腺功能减退

症
51

尼古丁 NICOTROL
MCNEIL CONSUMER

HEALTHCARE
1996 尼古丁戒断治疗 12

雌二醇；醋酸炔诺

酮
COMBIPATCH

NOVEN

PHARMACEUTICALS INC
1998

心血管疾病、乳腺癌

子宫内膜癌
2

雌二醇；左炔诺孕

酮
CLIMARA PRO

BAYER HEALTHCARE

PHARMACEUTICALS INC
2003

治疗与更年期有关

的中重度血管舒缩

性症状

1

奥昔布宁 OXYTROL ALLERGAN SALES LLC 2003

治疗膀胱过度活跃、

急迫性尿失禁、尿

急、尿频症状

4

盐酸瑞芬太尼 IONSYS THE MEDICINES CO 2006 镇痛 1

司来吉兰 EMSAM
SOMERSET

PHARMACEUTICALS INC
2006

帕金森病、抑郁症及

痴呆
3

哌醋甲酯 DAYTRANA
NOVEN

PHARMACEUTICALS INC
2006 注意缺陷多动障碍 8

罗替戈汀 NEUPRO UCB INC 2007 早期 PD 6

卡巴拉汀 EXELON

NOVARTIS

PHARMACEUTICALS

CORP

2007 阿尔兹海默症 18

格拉司琼 SANCUSO KYOWA KIRIN INC 2008 预防恶心和呕吐 1
盐酸奥昔布宁 GELNIQUE ABBVIE INC 2009 膀胱过度活动症 2

丁丙诺啡 BUTRANS PURDUE PHARMA LP 2010 缓解中度、重度疼痛 30

炔雌醇;诺孕曲明 XULANE
MYLAN TECHNOLOGIES

INC
2014 避孕 4

阿塞那平 SECUADO

HISAMITSU

PHARMACEUTICAL CO

INC

2019 成人精神分裂症 3

炔雌醇；左炔诺孕

酮
TWIRLA

AGILE THERAPEUTICS

INC
2020 避孕 1

右旋苯丙胺 XELSTRYM
NOVEN

PHARMACEUTICALS INC
2022 发作性睡病、多动症 4

盐酸多奈哌齐 ADLARITY CORIUM INC 2022 阿尔茨海默病 2
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资料来源：FDA，华安证券研究所

2 公司稳步发展，“原料药+辅料+制剂”战略基

石稳固

2.1 发展战略持续升级，布局思路清晰

以“经皮给药制剂为矛”，力争成为中国经皮给药制剂龙头企业。公司最初是

在 2003年接受了一款中药巴布膏委托研发，进入经皮给药制剂领域。首款经皮给药

制剂产品洛索洛芬钠凝胶贴膏 2017年上市，2019年销售破亿元，2021年公司确立

以经皮给药制剂为公司重点发展战略，2023年酮洛芬凝胶贴膏获批上市。

以“原料药+辅料+制剂”战略为盾，一体化发展有效控制成本和产品品质。九

典制药 2001年成立，2017年在创业板上市；公司一直致力于“药品制剂+原料药+
药用辅料”的一体化发展，超过 20年的发展，使公司形成了独特的原料药生产技术

及生产的精细化管理模式，从而在确保质量的同时，打造了原料药的低成本优势。

图表 30 九典制药发展历程

资料来源：公司公告，华安证券研究所

2.2 公司盈利能力逐年提升，费用率持续优化

营业总收入快速增长，公司发展迅速。2016-2023年半年度，九典制药营业总

收入持续增长。2016-2018年，公司营业总收入加速增长，2018为 8.01亿元，同

比增长 49.93%，2018-2020 年，收入增速减缓，2020 年为 9.78 亿元，同比增长

5.85%，减缓主要是由于“限抗”政策落地，公司抗生素产品收入受影响。2020-2022
年，公司营业总收入再次加速增长，2022年增长至 23.26亿元，同比增长 42.87%，

主导品种洛索洛芬钠凝胶贴膏的快速发展和受集采拉动的其他制剂产品增长是上升

的主要驱动力，同时原料药降本增效，药物辅料市场推广成功，CXO业务的建立也

拉动收入增长。2023年上半年营业收入为 12.18亿元，同比增长 18.11%，全年营

收有望再创新高。

归母净利润持续增长，盈利能力增加。2016-2023年半年度，九典制药归母净

利润总体呈现上升趋势，但在 2019年出现的下降，归母净利润为 0.55亿元，同比

下降-23.50%，主要是公司扩大规模，固定资产增加所致。2021年，公司归母净利
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润，为 2.04亿元，同比增长 148.29%，增长幅度较大，这是公司前期市场开拓的成

果。2023年上半年公司归母净利润为 1.98亿元，同比增长 52.29%，盈利能力持续

提升。

图表 31 九典制药 2016-2023H1 营业总收入及同比（亿

元）

图表 32 九典制药 2016-2023H1归母净利润及同比（亿

元）

资料来源：公司公告，ifind，华安证券研究所 资料来源：公司公告，ifind，华安证券研究所

毛利率持续提升。2017 年九典制药毛利率为 51.94%，持续增长至 2021 年

78.50%后趋于稳定，主要是制剂作为高毛利产品占营业总收入比例逐渐提升。2022
年，药品制剂总收入为 19.30亿元，占营业总收入的 83.01%，2022药品制剂毛利

率为 86.25%，毛利率贡献大；同时低毛利率的药物辅料业务（2022年为 25.76%）

自 2016年起占营业总收入比例逐渐减少，也推动了毛利率提升。2023年上半年，

公司毛利率与 2022年持平，为 77.74%。

公司销售费用占比较高，经营管理效率不断改善。2017 年九典制药净利率为

12.83%，逐年下降到 2019 年的 5.96%，主要是由于 2017年公司主导产品洛索洛

芬钠凝胶贴膏上市后，需要进行学术推广，致使销售费用率增加。2017-2020年，

从 26.60%逐步增长至 52.06%，2021年后趋于稳定。在 2019年后，随着洛索洛芬

钠凝胶贴膏逐步放量，单位产品销售费用摊平降低，净利率触底反弹，逐步回升至

2023年上半年的 16.23%，随着费用控制能力的改善，公司盈利能力也逐步提升。

公司管理费用率在近年来整体呈下降趋势，在 2023 上半年为 3.60%，经营管理逐

步向好。

图表 33 九典制药 2016-2023H1毛利率和净利率（%） 图表 34 九典制药 2016-2023H1费用结构（%）
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资料来源：公司公告，ifind，华安证券研究所 资料来源：公司公告，ifind，华安证券研究所

图表 35 九典制药收入结构

资料来源：公司公告，ifind，华安证券研究所

2.3 公司实行股权激励，未来发展信心强

公司实施股权激励，考核目标具有挑战性。2022年 3月 8日，公司披露了《2022
年限制性股票激励计划（草案）》，以授予价格 13.94 元/股，向 72 名激励对象

授予共计 530.00 万股限制性股票，占公司股本总额的 2.26%，激励对象涉及在公

司任职的副董事长，董事，高级管理人员，核心管理，技术和业务人员。本次股权

激励计划，以 2022-2024年间，每个会计年度进行一次考核，三年分别计划以 2021
年净利润为标准实现 30%，55%和 75%的增长。

2022年业绩亮眼，达成第一个归属期目标。公司 2022 年净利润 2.70亿元，对

比 2021年净利润 2.04亿元同比增长 32.33%，完成第一个归属期的考核目标。
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图表 36 股权激励对象

序号 姓名 职务

获授限制

性股票数

量（万股）

占本计划授出

限制性股票总

数的比例

占公司股

本总额的

比例

1 段立新 副董事长 150.00 28.30% 0.64%
2 郑霞辉 董事、总经理 15.00 2.83% 0.06%
3 杨洋 副总经理 14.00 2.64% 0.06%
4 熊英 财务总监 10.00 1.89% 0.04%

5 曾蕾
副总经理兼董

事会秘书
12.00 2.26% 0.05%

6
其他核心管理/技术/业务人员

（67 人）
329.00 62.08% 1.40%

合计 530.00 100.00% 2.26%
资料来源：公司公告，华安证券研究所

图表 37 股权激励目标

归属期 业绩考核目标
各归属期考核目标完成度(A)
及公司层面可归属比例(M)

第一个归属期
以 2021 年净利润为基数，2022

年増长率不低于 30%； 当 A≥100%时，M=100%；

当 80%≥100%时，M=80%；

当 A≤80%，M=0
第二个归属期

以2021年净利润为基数,2023年

増长率不低于 55%；

第三个归属期
以 2021 年净利润为基数，2024

年増长率不低于 75%

资料来源：公司公告，华安证券研究所

2.4 “原料药+辅料+制剂”的战略，进一步优化产品成本，
增强集采优势

公司产品品种丰富，布局全面。公司在消炎镇痛、消化系统、抗感染等治疗

领域形成了丰富的产品储备，其中消炎镇痛领域有洛索洛芬钠片等；消化系统领

域有泮托拉唑钠肠溶片、参苓口服液、胶体果胶铋干混悬剂、铝碳酸镁咀嚼片等；

抗感染领域有奥硝唑片、奥硝唑分散片、地红霉素肠溶片等。近年来，公司药品

制剂每年新立项 15-20个，成功申报 10个左右。

图表 38 公司主要产品（经皮给药制剂除外）

产品名称 示意图 适应症

泮托拉唑钠肠溶片
适用于活动性消化性溃疡(胃、十二指肠溃疡)、反流性食管炎和

卓-艾氏综合征。
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奥硝唑分散片

用于治疗由厌氧菌感染引起的多种疾病；男女泌尿生殖道毛滴

虫、贾第氏鞭毛虫感染引起的疾

病（如阴道滴虫病等）；肠、肝阿米巴虫病（包括阿米巴痢疾、

阿巴肝脓肿），肠、肝变形虫感染引起的疾病；用于预防和治

疗各科手术后厌氧菌感染。

琥珀酸亚铁片 适用于缺铁性贫血的预防和治疗。

洛索洛芬钠片

用于类风湿关节炎、骨性关节炎、腰痛症、肩关节周围炎、颈

肩腕综合征、牙痛的镇痛和消炎及急性上呼吸道炎的解热和镇

痛。

枸橼酸氢钾钠颗粒 适用于溶解尿酸结石，预防尿酸结石的复发。

肝复乐胶囊

健脾理气，化瘀软坚，清热解毒。适用于肝瘀脾虚为主证的原

发性肝癌，症见上腹肿块，胁肋疼痛，神疲乏力，食少纳呆，

脘腹胀满，心烦易怒，口苦咽干等。

地红霉素肠溶片 用于治疗感染。如呼吸道感染、皮肤感染等。
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盐酸左西替利嗪片
用于治疗季节性过敏性鼻炎、常年性过敏性鼻炎、慢性特发性

荨麻疹。

瑞舒伐他汀钙片
本品适用于经饮食控制和其它非药物治疗仍不能适当控制血脂

异常的原发性高胆固醇血症或混合型血脂异常症

资料来源：九典制药公司官网，华安证券研究所

公司具备“原料药+辅料+制剂”完整产业链。截止 2023年 6月底，公司已取

得 116个制剂品种的批准文号，完成了 78个原料药品种的备案登记，81个药用辅

料批文的备案登记。公司一直注重原料药的工艺优化和设备改进，形成了独特的原

料药生产技术及生产的精细化管理模式。公司主要制剂产品部分使用自产的原料药、

药用辅料生产，部分原料药、药用辅料正在研发中，从源头上确保了制剂 品质的高

标准和一致性，同时可以保证原料药供应稳定，不受制于上游原料药厂家，更不会

形成主导制剂产品原料药被其他企业垄断的局面。公司逐步形成原料药、药用辅料

自产的局面，使得公司制剂产品相比国内同类产品更具成本优势。

图表 39 公司已上市制剂产品原料药开发情况

产品名称 研发原料药
原料药

状态
产品名称 研发原料药

原料药

状态

奥硝唑分散片 奥硝唑 A 泮托拉唑钠肠溶片
泮托拉唑钠（一水）、泮托

拉唑钠（倍半水）
A、I

地红霉素肠溶片 地红霉素 A 苹果酸氯波必利片 苹果酸氯波必利 A

非洛地平缓释片 非洛地平 A 瑞舒伐他汀钙片 瑞舒伐他汀钙 A

非洛地平片 非洛地平 A 塞克硝唑分散片 塞克硝唑 A

富马酸丙酚替诺福韦片 富马酸丙酚替诺福韦 I 酮洛芬凝胶贴膏 酮洛芬 I

枸橼酸托法替布片 枸橼酸托法替布 A 西尼地平胶囊 西尼地平 A

琥珀酸舒马普坦胶囊 琥珀酸舒马普坦 A 盐酸普拉克索缓释片 盐酸普拉克索 A

琥珀酸亚铁片 琥珀酸亚铁 A 盐酸左西替利嗪口服溶液 盐酸左西替利嗪 A

利伐沙班片 利伐沙班 A 盐酸左西替利嗪胶囊 盐酸左西替利嗪 A

铝碳酸镁咀嚼片 铝碳酸镁 A 盐酸左西替利嗪片 盐酸左西替利嗪 A

洛索洛芬钠凝胶贴膏 洛索洛芬钠 I 依巴斯汀片 依巴斯汀 A

洛索洛芬钠片 洛索洛芬钠 I 左羟丙哌嗪胶囊 左羟丙哌嗪 A

资料来源：九典制药公司官网，华安证券研究所（仅展示年报或官网披露的制剂与原料药共同生产/研发的品种）

图表 40 公司管线内制剂产品原料药开发情况
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产品名称 研发原料药 原料药状态 产品名称 研发原料药 原料药状态

奥硝唑注射液 奥硝唑 A 洛索洛芬钠口服溶液 洛索洛芬钠 I

达格列净片 达格列净 注册中 维格列汀片 维格列汀 I

恩格列净片 恩格列净 I 西甲硅油乳剂
西甲硅油（200）、西甲硅油

（500）
A、注册中

利多卡因凝胶贴膏 利多卡因 I 依巴斯汀口服溶液 依巴斯汀 A

磷酸西格列汀片 磷酸西格列汀 I 吲哚布芬片 吲哚布芬 I

资料来源：九典制药公司官网，华安证券研究所（仅展示年报或官网披露的制剂与原料药共同生产/研发的品种）

原料药和药用辅料板块收入规模稳中有升。2017-2023H1， 原料药收入整体

呈现稳中有升的趋势，2022年开始高速增长至 1.29亿元，同比增长 67.77%，达

到近年峰值；2023H1，2023H1 原料药收入为 0.61 亿元，同比增长 2.60%。

2017-2023H1，药用辅料收入整体呈现着波动向上的趋势， 2020年药用辅料处

于收入低谷 0.67 亿元，同比下降 57.73%；2021-2023H1 持续增长，2022 年达

到 1.64亿元，同比增长 47.21%，回到 2019年水平。2023年 H1维持增长收入

0.93亿元，同比增长 26.25%。

图表 41 九典制药 2016-2023H1 原料药收入及同比（亿

元）

图表 42 九典制药 2016-2023H1药用辅料收入及同比（亿

元）

资料来源：公司公告，ifind，华安证券研究所 资料来源：公司公告，ifind，华安证券研究所

公司制剂产品陆续纳入集采，成本优势逐步凸显。公司除外用制剂之外的其

他制剂产品积极参与集采，2023H1整体实现销售收入3.11亿元，同比增长14.45%。

2023年共有 6个品种 11次被纳入集采，包括铝碳酸镁咀嚼片、泮托拉唑钠肠溶

片和洛索洛芬钠片等。集采促使用制剂之外的其他制剂产品更快打入市场，加速

放量，未来有望成为公司的收入基石。

图表 43 公司参与集采情况

年份 集采批次 中标产品 包装数量 中标价格（元/盒）

2023 第八批国家组织药品集中采购 非洛地平缓释片 28 片/盒 8.06

2023
国家组织药品集中采购协议期满品种

苏桂陕联盟接续采购

盐酸左西替利嗪片 24 片/盒 3.48

2023 泮托拉唑钠肠溶片 28 片/盒 21.6

2023 洛索洛芬钠片 36 片/盒 9.1
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2023 瑞舒伐他汀钙片 30 片/盒 8.4

2023
河南省氯吡格雷口服常释剂型等品种

带量联动采购
瑞舒伐他汀钙片 30 片/盒 6

2023 天津市国家组织药品集中采购协议期

满后接续带量采购

瑞舒伐他汀钙片 30 片/盒 6

2023 铝碳酸镁咀嚼片 60 片/盒 11.87

2023
云南省国家集采第二、第三（部分）

和第四批中选药品协议期满续约采购
铝碳酸镁咀嚼片

36 片/盒

60 片/盒

36 片/盒 7.26

60 片/盒 11.87

2023
陕西省国家组织药品集中带量采购第

二批和第四批协议期满后接续采购
铝碳酸镁咀嚼片

36 片/盒

60 片/盒

36 片/盒 7.26

60 片/盒 11.87

2023
第二、四批国家组织药品集中带量采

购协议期满后（川藏）接续采购
铝碳酸镁咀嚼片 60 片/盒 11.87

2022 第七批国家组织药品集中采购 依巴斯汀片 24 片/盒 14.46

2022
豫晋蒙赣粤桂渝贵滇陕青宁新兵团十

四省（市、区、兵团）药品联盟采购
西尼地平胶囊 16 粒/盒 20.32

2022
豫晋蒙鄂湘桂琼渝贵青宁新兵团十三

省（区、市、兵团）药品联盟采购
铝碳酸镁咀嚼片

36 片/盒

60 片/盒

36 片/盒 7.26

60 片/盒 11.87

2022
第二、四批国家组织药品集中带量采

购协议期满后（江苏）接续采购
铝碳酸镁咀嚼片 60 片/盒 15.47

2022
甘肃省第二批和第四批国家组织集中

带量采购协议期满后药品接续采购
铝碳酸镁咀嚼片 60 片/盒 11.87

2022
辽宁省国家组织药品集中带量采购第

二批和第四批协议期满后接续
铝碳酸镁咀嚼片 60 片/盒 11.87

2022

渝川蒙鄂滇藏陕宁联盟地区关于第一

批和第三批国家组织集中带量采购协

议期满药品接续采购

瑞舒伐他汀钙片 30 片/盒 6

2022
山东省国家组织药品集中带量采购协

议期满山东省接续采购
铝碳酸镁咀嚼片 60 片/盒 11.87

2022 广东省阿比特龙等药品集中带量采购 铝碳酸镁咀嚼片 60 片/盒 11.87

2021 第二批国家组织药品集中采购 盐酸左西替利嗪片 24 片/盒 1.38

2021 第四批国家组织药品集中采购 洛索洛芬钠片 36 片/盒 10.6

2021 第四批国家组织药品集中采购 泮托拉唑钠肠溶片 28 片/盒 23.16

2021 第五批国家组织药品集中采购 枸橼酸氢钾钠颗粒 40 袋/盒 79.3

2021
广东联盟阿莫西林等 45 个药品集团

带量采购
瑞舒伐他汀钙片 30 片/盒 6
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2021
豫晋蒙赣粤桂渝贵滇陕青宁新兵团十

四省（市、区、兵团）药品联盟采购
西尼地平胶囊 16 粒/盒 20.32

资料来源：公司公告，华安证券研究所

3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测与估值分析

我们将公司的业绩拆分为药品制剂、药用辅料、原料药、辅料和其他五个板

块进行预测。药品制剂板块是九典制药的核心业务，占公司收入比率超过 80%，

未来预计外用制剂方面收入将继续增长，洛索洛芬钠凝胶贴膏集采后，将继续放

量；酮洛芬凝胶贴膏，如果 24 年纳入医保后也将逐步放量；其他制剂产品方面，

随着品种数目不断扩大，产品陆续进入集采，收入规模也将持续增长；原料药和

药用辅料板块基于公司“原料药+辅料+制剂”战略，未来预计收入增速将持续增

长；其它板块业务发展稳定，预计收入和毛利率将保持稳定。

图表 44 业绩拆分（百万元）

资料来源：iFind，华安证券研究所

我们选取了申万行业分类中同属化学制剂分类下的，2023年 10月 13日与公司

市值 80-90亿元的 4家可比公司：福元医药、悦康药业、上海谊众和哈药股份。截

2022A 2023E 2024E 2025E

百万元 营业收入 2,326 2,782 3,403 4,172

(+/-%) 42.9% 19.6% 22.3% 22.6%

营业成本 517 638 774 942

毛利率 77.8% 77.1% 77.3% 77.4%

一、 药品制剂 1,930 2,317 2,839 3,464

YOY 42.0% 20.1% 22.5% 22.0%

占公司收入百分比 83.0% 83.3% 83.4% 83.0%

毛利率 86.3% 86.5% 86.5% 86.8%

二、 药用辅料 164 196 245 319

YOY 47.3% 20.0% 25.0% 30.0%

占公司收入百分比 7.0% 7.1% 7.1% 7.6%

毛利率 25.8% 25.0% 25.0% 25.0%

三、 原料药 129 155 194 252

YOY 67.6% 20.0% 25.0% 30.0%

占公司收入百分比 5.5% 5.6% 5.6% 6.0%

毛利率 44.8% 44.0% 45.0% 46.0%

四、 其它 103 114 125 137

YOY 27.5% 10.0% 10.0% 10.0%

占公司收入百分比 4.4% 4.1% 3.6% 3.3%

毛利率 43.1% 20.0% 20.0% 20.0%
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止 2023 年 10 月 13 日，一致预测显示可比公司 2023-2025 年 PE 平均为

21X/16X/13X，我们预测九典制药 2023-2025年，PE为 23X/18X/14X。
图表 45 可比估值

股票 股票 总市值 归母净利润（亿元） PE

代码 名称 （亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

可比公司

601089.SH 福元医药 84 4.38 5.18 6.17 7.34 17 17 14 12

688658.SH 悦康药业 80 3.35 4.26 4.99 6.37 26 19 16 13

688091.SH 上海谊众 88 1.43 3.05 5.70 7.99 70 29 16 11

600664.SH 哈药股份 85 4.64 4.66 5.54 6.46 16 19 16 14

平均值 84 3.45 4.29 5.6 7.04 32 21 16 13

公司 300705.SZ 九典制药 83 2.70 3.74 4.86 6.42 31 23 18 14

资料来源：Wind（2023/10/13），华安证券研究所

3.2 投资逻辑与建议

短期来看，“久悦”品牌，局部镇痛凝胶贴膏剂将持续发力

洛索洛芬钠凝胶贴膏：

国内首仿产品，“国谈+多次集采”，先入市场优势明显，价格利空尽出。2023
年H1洛索洛芬钠凝胶贴膏收入 6.99亿元，同比增长 21.35%，占公司总收入的 57%，

药品制剂板块占公司总收入的 83%。2022年 3月被纳入集采，单贴价格由 2021年

约 20.7 元/贴降至 18.1元/贴。2023 年浙江省和京津冀“3+N”联盟将洛索洛芬钠

凝胶贴膏纳入集中采购名单。未来预计多次集采后，洛索洛芬钠凝胶贴膏的价格将

维持稳定。

酮洛芬凝胶贴膏：

日本市场王牌产品，国内首仿，适应症与洛索洛芬钠凝胶贴膏协同，预计完成

医保谈判后，能加速放量，未来潜力大。酮洛芬外用制剂是日本市场王牌产品，占

据 1/3的市场。中国市场尚未开发，未来潜力大。

管线产品预计持续推出，扩大局部镇痛贴膏剂领域布局

2024-2025 年预计 4款产品落地，逐步形成局部镇痛化学贴膏剂领域产品群。

2024 年预计利多卡因凝胶贴膏获批上市；2025 年预计吲哚美辛凝胶贴膏和氟比洛

芬凝胶贴膏获批上市。

中药创新药“椒七麝凝胶贴膏”有望打破中药贴膏剂市场格局

椒七麝凝胶贴膏是九典制药自主研发的新型中药贴膏剂，预计 23年底申报生产，

25年获批。现代化新型中药凝胶贴膏未来增长空间大。目前中药贴膏剂市场主要以

橡胶膏剂为主，平均每贴不足 1元，人均使用量约为凝胶膏剂的 19倍。技术上凝胶

贴膏不存在高温工艺易破坏植物有效成分等局限性；载药量方面，九典制药自主研

发辅料已突破交联架桥相关技术壁垒，开发了一种载药量高的贴膏剂基质体系。新

型中药凝胶贴膏剂商业价值更高，使用效果更佳，前景向好。

长期来看，经皮给药制剂领域拥有更大发展空间

全球市场规模高速扩大，产品加速推入市场
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经皮给药制剂作为全球第三大制剂可以避免首过代谢、控制药物缓慢释放，提

高患者依从性。经皮给药制剂自 1979 年开始逐步受到全球关注，高速发展。

2001-2020 年全球经皮给药市场规模从 20亿美元增长至 525亿美元，FDA审核通

过的经皮给药制剂数目从每年获批 5个左右增长至每年获批 15个左右。

应用领域广泛，开发潜力大

经皮给药制剂可以通过皮肤将药物递送至血管作用于局部或全身，可以被广泛

应用至各领域。截至 2023年 6月，FDA审批通过的经皮给药制剂共有 23个品种，

适应症广泛覆盖于心脑血管疾病、生殖系统疾病、神经系统疾病和戒烟等领域，未

来开发前景良好。

公司具备“原料药+辅料+制剂”完整产业链，保障品质，优化成本

公司原料药与辅料相互协同，参与集采成本优势明显。截止 2023 年 6月底，

公司已取得 116个制剂品种的批准文号，完成了 78 个原料药品种的备案登记，81
个药用辅料批文的备案登记。

公司同步研发核心原料药和辅料，保证原料药供应稳定，不受制于上游原料药

厂家，更不会形成主导制剂产品原料药被其他企业垄断的局面。

投资建议

九典制药是中国经皮给药制剂稀有标的。公司经皮给药制剂规划发展明确，预

计到 25年底，洛索洛芬钠凝胶贴膏和酮洛芬凝胶贴膏将持续放量，维持公司收入增

长。我们预计公司 2023~2025年收入分别 27.82/34.03/41.72 亿元，分别同比增长

20%/22%/23%， 归 母 净 利 润 分 别 为 3.74/4.86/6.42 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

39%/30%/32%，对应估值为 23X/18X/14X。首次覆盖，给予“买入”投资评级。

风险提示：

 市场需求变化风险：

公司收入主要来自药品制剂，其中洛索洛芬钠凝胶贴膏、泮托拉唑钠制剂

等主要产品的收入占主营业务收入的比例逐年提升。上述产品在全国或部

分地区实施集中带量采购，产品销量预期增加。若公司未来未能紧跟市场

需求变化、持续推出其他更具有发展潜力的新产品，或公司的竞争对手在

产品创新方面投入更多的资金和资源等，则公司的营业收入增长将出现放

缓或下滑，进而对公司的经营业绩和盈利水平带来不利影响。

 研发风险：

公司始终将产品及技术的开发作为核心竞争力建设的重要组成部分，这也

是公司进一步创新和发展的基础。公司虽然建立了较为完善的研发体系，

并对各环节进行严格的风险控制，但如果公司因国家政策的调控、开发资

金投入不足、未能准确预测产品的市场发展趋势、药物创新效果不明显等

不确定性原因，使人力、物力投入未能成功转化为技术成果，将存在产品

或技术开发失败的可能性，形成研发风险。

 人才流失风险：

医药行业为人才密集型行业，高素质人才和专业研发团队是项目成功的基

础。研发项目需要投入大量的人力资源及研发资源，从而积累丰富的研究

经验。公司人才团队的稳定及对在研项目的研发进度影响较大，若公司研

发人才流失，人才团队出现不稳定因子，导致以往积累的开发经验和技术

优势可能难以保持，影响研发项目的进度，将对公司的研发成果转化带来

不利影响。
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财务报表与盈利预测

[Table_Finace]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 1206 1328 1651 2134 营业收入 2326 2782 3403 4172

现金 346 349 485 730 营业成本 517 638 774 942

应收账款 458 494 612 759 营业税金及附加 27 35 41 51

其他应收款 3 3 4 5 销售费用 1220 1377 1650 1982

预付账款 20 19 24 30 管理费用 65 106 133 167

存货 241 345 409 492 财务费用 14 -18 -41 -69

其他流动资产 139 117 117 117 资产减值损失 -6 0 0 0

非流动资产 1093 1368 1624 1894 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 2 3 4 4

固定资产 584 693 759 828 营业利润 291 408 529 698

无形资产 92 116 137 159 营业外收入 1 0 0 0

其他非流动资产 418 559 727 907 营业外支出 2 0 0 0

资产总计 2300 2695 3275 4028 利润总额 290 408 529 698

流动负债 444 464 558 668 所得税 21 34 43 56

短期借款 72 0 0 0 净利润 270 374 486 642

应付账款 106 140 170 205 少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 266 324 388 464 归属母公司净利润 270 374 486 642

非流动负债 303 303 303 303 EBITDA 357 422 504 638

长期借款 231 231 231 231 EPS（元） 0.82 1.08 1.41 1.86

其他非流动负债 71 71 71 71

负债合计 747 767 860 971 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
股本 343 345 345 345 成长能力

资本公积 485 485 485 485 营业收入 42.9% 19.6% 22.3% 22.6%

留存收益 725 1099 1585 2227 营业利润 29.0% 40.0% 29.7% 32.0%

归属母公司股东权 1553 1929 2415 3057 归属于母公司净利 32.0% 38.6% 30.0% 32.1%
负债和股东权益 2300 2695 3275 4028 获利能力

毛利率（%） 77.8% 77.1% 77.3% 77.4%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 11.6% 13.4% 14.3% 15.4%

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E ROE（%） 17.4% 19.4% 20.1% 21.0%

经营活动现金流 269 425 458 583 ROIC（%） 14.7% 14.7% 15.2% 15.9%

净利润 270 374 486 642 偿债能力

折旧摊销 61 74 64 66 资产负债率（%） 32.5% 28.4% 26.3% 24.1%

财务费用 19 6 6 6 净负债比率（%） 48.1% 39.8% 35.6% 31.8%

投资损失 -2 -3 -4 -4 流动比率 2.72 2.86 2.96 3.19

营运资金变动 -89 -26 -94 -127 速动比率 2.13 2.08 2.19 2.41

其他经营现金流 369 400 580 769 营运能力

投资活动现金流 -431 -346 -316 -332 总资产周转率 1.01 1.03 1.04 1.04

资本支出 -413 -348 -320 -336 应收账款周转率 5.08 5.64 5.56 5.50

长期投资 -20 0 0 0 应付账款周转率 4.86 4.56 4.56 4.60

其他投资现金流 2 3 4 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 121 -76 -6 -6 每股收益 0.82 1.08 1.41 1.86

短期借款 18 -72 0 0 每股经营现金流薄） 0.78 1.23 1.33 1.69

长期借款 210 0 0 0 每股净资产 4.50 5.59 7.00 8.86

普通股增加 108 2 0 0 估值比率

资本公积增加 206 0 0 0 P/E 31.10 23.26 17.89 13.54

其他筹资现金流 -421 -6 -6 -6 P/B 5.40 4.51 3.60 2.84

现金净增加额 -41 3 136 245 EV/EBITDA 23.25 20.33 16.76 12.87

资料来源：公司公告，华安证券研究所
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[Table_Introduction]分析师与研究助理简介

分析师：谭国超，医药行业首席分析师，医药行业全覆盖。中山大学本科、香港中文大学硕士，曾任职于强生医

疗（上海）医疗器械有限公司、和君集团与华西证券研究所。

联系人：李昌幸，医药分析师，主要负责消费医疗（药店+品牌中药+OTC）、生命科学上游、智慧医疗领域行业

研究。山东大学药学本科、中南财经政法大学金融硕士，曾任职于华西证券研究所。

[Table_Reputation]重要声明
分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

[Table_RankIntroduction]投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下：

行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。
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