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 短期受益于医疗机构诊疗量恢复，大输液终端用量有望回升： 

大输液是医疗机构基础的治疗方式，其用量与医疗机构的诊疗量高度

相关。新冠疫情期间，医院诊疗量下降一定程度影响了大输液的终端

用量。随着医疗机构诊疗量逐步恢复，大输液终端用量有望回升。宏

观数据层面，根据国家卫健委的统计数据，国内医疗机构总诊疗人次
数从 2023 年 1 月的 4.60 亿人次逐步恢复至 2023 年 8 月的 6.02 亿

人次，医疗机构总诊疗人次有望恢复至正常水平；微观数据层面，科

伦药业等相关上市公司大输液业务收入已呈现恢复性增长。 

 

 大输液行业供需格局改善，行业盈利能力有望逐步优化： 

国内大输液行业经历行业整合之后，目前行业供需关系已调整到较为

平衡的状态。根据前瞻产业研究院和尚普咨询的数据，行业受到“限

抗令”等相关政策的影响后，产能供给逐步收缩，国内大输液产量从

2013 年的 134 亿瓶/袋逐步下降至 2023 年的 90 亿瓶/袋。经历了较

长时间的行业整合后，当前供需关系较为匹配。当前大输液行业格局

稳定（科伦药业、华润双鹤、石四药、辰欣药业等占据行业主导地位）

且产品价格充分降价，大输液行业盈利能力有望逐步改善。2023H1 相

关上市公司（科伦药业、华润双鹤、辰欣药业）大输液业务的毛利率

均值同比提升了 2.18 个百分点。 

 

 拓展产品管线和升级产品包装，驱动行业中长期的稳步发展： 

通过拓展产品管线和升级产品包装，中长期大输液行业有望稳健增长

且盈利能力有望进一步有优化。其中，产品拓展方面，碳水化合物输

液、氨基酸输液、脂肪乳输液、微量元素和维生素输液等营养型输液

产品具备较大的需求且部分产品外资仍占据较大的市场份额，国内企

业有望通过拓展产品管线，进一步提升其市场份额；产品包装优化方

面，非 PVC 软袋和可立袋等新型包装具备安全性好、便于运输贮藏、

对环境无害等优势，该包装技术为大输液的主要发展方向。通过升级

高毛利的新型包装，有望带动大输液产品盈利空间的改善。 
 

 建议关注：科伦药业、华润双鹤、石四药、辰欣药业、海思科、

卫信康等 

 

 风险提示：产品销售不达预期风险：产品研发及审批速度低于

预期风险；产品降价超预期风险。 
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1.大输液产品药效迅速，临床上广泛运用 
 

大输液通常指容量大于等于 50ml 且直接静脉滴注输入体内的液体灭菌制剂，由于其具备药

效迅速、药量较大等特点，目前在临床上应用较为广泛。从产品类型上分类，一般分为普通

输液、营养型输液、治疗型输液、透析造影用输液、血容量扩张用输液等。 

 

表1：大输液产品类型分类 
产品类型 产品作用 

普通输液 
分为电解质输液和酸碱平衡输液两类，主要用于调节人体新陈代谢、纠正体液的酸碱平

衡、维持体液渗透压等，主要产品包括氯化钠输液等 

营养型输液 
为患者提供人体必需的碳水化合物、氨基酸、脂肪、维生素、微量元素等营养物质，主

要产品包括葡萄糖输液、脂肪乳输液、氨基酸输液等 

治疗型输液 
直接将治疗性药物加入普通溶剂中的大输液，包括抗感染、抗肿瘤、心血管、消化用药

等，主要产品包括氧氟沙星输液、替硝唑输液等 

透析造影用输液 主要用于疾病的诊断，主要产品包括碘海醇注射液、泛影葡安等 

血容量扩张用输液 
主要用于增加血容量，防止失血性休克、防止血栓形成、降低血液粘度等，主要产品包

括羟乙基淀粉输液、右旋糖酐输液等 

资料来源：辰欣药业招股说明书、Choice、国投证券研究中心 

 

表2：常见的大输液产品梳理 

大输液产品类型 相关产品 适应症 

普通输液 

碳酸氢钠注射液 治疗代谢性酸中毒；碱化尿液；作为制酸药等 

葡萄糖注射液 补充能量和体液；低糖血症；高钾血症等 

葡萄糖氯化钠注射液 补充热能和体液 

氯化钠注射液 高渗性失水；等渗性失水；低渗性失水；低氯性碱中毒等 

营养型输液 

中长链脂肪乳/氨基酸（16）/葡萄

糖（30%）注射液 
为轻至中重度分解代谢的患者提供肠外营养治疗 

ω-3 鱼油中/长链脂肪乳注射液 
当口服或肠内营养不可能、功能不全或有禁忌时，为患者补

充长链 w-3 脂肪酸 

复方氨基酸（16AA-∥）/葡萄糖

(48%)电解质注射液 

口服或肠内营养无法进行、不足或禁忌时，为中重度分解代

谢患者提供肠外营养治疗 

果糖氯化钠注射液 用于胰岛素抵抗状态或不适宜使用葡萄糖时的补液治疗 

丙氨酰谷氨酰胺氨基酸(18)注射液 适用于需要补充谷氨酰胺患者的肠外营养  

维生素 C 葡萄糖注射液 治疗坏血病、慢性铁中毒、特发性高铁血红蛋白症等 

治疗型输液 

盐酸氨溴索氯化钠注射液 
严重病例(中度)以上伴有痰液分泌不正常及排痰功能不良的

急性、慢性呼吸道疾病；术后肺部并发症的预防性治疗 

胞磷胆碱钠葡萄糖注射液 用于急性颅脑外伤和脑手术后意识障碍等 

盐酸替罗非班氯化钠注射液 
与肝素联用，预防心脏缺血事件；预防与经治冠脉突然闭塞

有关的心脏缺血并发症 

胞磷胆碱钠氯化钠注射液 用于急性颅脑外伤及脑手术后的意识障碍等 

唑来膦酸注射液 用于治疗恶性肿瘤溶骨性骨转移引起的骨痛等 

紫杉醇（白蛋白结合型） 适用于治疗联合化疗失败的转移性乳腺癌 

盐酸帕洛诺司琼注射液 预防高度致吐化疗引起的急性恶心、呕吐等 

透析造影用输液 

钆特醇注射液 用于脑、脊柱和周围组织病变的磁共振增强扫描检查等  

碘帕醇注射液 神经放射学造影；血管造影术；泌尿系造影术等 

腹膜透析液（乳酸盐） 急性肾功能衰竭;慢性肾功能衰竭;急性药物或毒物中毒等 

血容量扩张用输

液 

羟乙基淀粉 130/0.4 电解质注射液 治疗和预防血容量不足，急性等容血液稀释（ANH） 

右旋糖酐 40 氯化钠注射液 用于各种原因引起的休克和中毒性休克;预防术后血栓形成  

羟乙基淀粉 130/0.4 氯化钠注射液 治疗和预防血容量不足，急性等容血液稀释（ANH） 

右旋糖酐 40 葡萄糖注射液 用于各种原因引起的休克和中毒性休克;预防术后血栓形成  
资料来源：科伦药业公司官网、百度百科、国投证券研究中心 
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2.短期维度，受益于医疗机构诊疗量恢复，大输液终端用量有望持续

回升 
 

医疗机构诊疗量逐步恢复，有望带动大输液终端用量的回升。大输液是医疗机构基础的治疗

方式，其用量与医疗机构的诊疗量高度相关。新冠疫情期间，医院诊疗量下降一定程度影响

了大输液的终端用量。当前随着医疗机构诊疗量逐步恢复，大输液终端用量有望回升。 

 

 宏观层面，根据国家卫健委的统计数据，国内医疗机构总诊疗人次数从 2023 年 1 月的

4.60 亿人次逐步恢复至 2023 年 8 月的 6.02 亿人次，医疗机构总诊疗人次有望恢复至正

常水平。 

 

图1.国内医疗机构总诊疗人次数-当月值（万人次） 

 

资料来源：国家卫健委、国投证券研究中心 

 

 微观层面，相关上市公司大输液业务收入已呈现恢复性增长的态势。其中，以科伦药业

为例，根据公司公告，其大输液业务收入从 2020H1 的 37.93 亿元逐步恢复至 2023H1的

50.27 亿元。 

 

图2.科伦药业大输液业务收入情况  图3.华润双鹤大输液业务收入情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 
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图4.辰欣药业大输液业务收入情况  图5.石四药大输液业务收入情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 

 

 

3.中长期维度，看好行业供需格局改善带来的盈利能力提升和产品拓

展驱动的行业稳增长 

 

3.1.大输液行业供需格局改善，行业盈利能力有望逐步优化 

 

国内大输液行业经历了无序竞争、规范化快速发展、规范化稳定发展、行业初步整合、行业

深度整合等几个发展阶段后，目前已迈入成熟的发展阶段。其中，2012 年之后，随着相关政

策对抗菌药物加强管理和新版 GMP 政策推行，行业逐步进入了整合阶段。发展至今，大输液

领域已形成较高的行业集中度，大输液行业已迈入较为成熟的发展阶段。从行业规模上分析，

相关上市公司大输液业务营收从 2012 年的 111.95 亿元增长至 2022 年的 217.24亿元，CAGR

约为 6.85%，行业逐步进入需求稳步增长的成熟阶段。 

 

图6.国内大输液行业发展历程梳理 

 
资料来源：前瞻产业研究院、国投证券研究中心 
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1980-2000

无序发展

2000年以前我国有400多家输液制

剂厂家，厂家规模小、生产环境

差、产出率低、市场分散、无序

竞争，且医院也可自行生产大输

液制剂，行业缺乏有效质量监管

2003-2012

稳定发展

2006年后塑瓶和非PVC软袋输液开

始逐步取代玻璃瓶输液，行业集中

度开始提升，而2011年颁布新版

GMP认证，“限抗令”的发布也使

输液终端发生结构性变化

2017-2020

深度整合

2018年行业进入研发创新和高质

量发展阶段，市场进一步淘汰研

发能力薄弱、生产设备和管理水

平落后的小企业

2000-2002

规范发展

2000年后禁止医院自行生产大输

液制剂，且开始强制性GMP管理，

390家通过GMP认证。但生产能力

小，以玻璃瓶为主

2013-2016

初步整合

2013年底约34%的输液厂家因未通过新版

GMP而退出市场，低层次、低成本、小作

坊式的无序竞争逐渐消失，行业集中度因此

进一步上升，2016年门诊输液被叫停，输液

行业有所下滑
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表3：大输液行业相关政策梳理 

颁布时间 颁布部门 相关文件 主要内容 

2012-4 卫生部 《抗菌药物临床应用管理办法》 
加强医疗机构抗菌药物临床应用管理，规

范抗菌药物临床应用行为 

2015-8 国家卫计委等 
《关于进一步加强抗菌药物临床应

用管理工作的通知》 

要求医疗机构加强抗菌药物的管理，严格

控制抗菌药物的使用 

2017-3 国家卫计委 
《关于进一步加强抗菌药物临床应

用管理遏制细菌耐药的通知》 

进一步加强抗菌药物临床应用管理、遏制

细菌耐药 

资料来源：政府官网、国投证券研究中心 

 

图7.相关上市公司大输液业务营收情况 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心（纳入统计的上市公司包括科伦药业、华润双鹤、石四药、辰欣药业、华仁药业、济民制药、哈三
联） 

 

国内大输液行业经历行业整合之后，目前行业供需关系已调整到较为平衡的状态。根据前瞻

产业研究院和尚普咨询的数据，2009 年至 2013 年大输液行业持续稳步扩张，国内大输液产

量从 2009 年的 86 亿瓶/袋稳步提升至 2013 年的 134 亿瓶/袋。在此期间，行业产量略高于

国内大输液消费量。随后，受到“限抗令”等相关政策的影响，行业产能供给逐步收缩，国

内大输液产量从 2013 年的 134 亿瓶/袋逐步下降至 2023 年的 90 亿瓶/袋，经历了较长时间

的行业整合后，目前供需关系较为匹配。 
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图8.国内大输液产量和消费量情况（亿瓶/袋） 

 
资料来源：前瞻产业研究院、尚普咨询、国投证券研究中心 

 

从行业集中度上分析，经历了行业持续整合，国内大输液行业的集中度持续提升。根据智研

咨询的数据，其 CR10 从 2006 年的 23%持续提升至 2016年的 83%。从行业格局上分析，根据

前瞻产业研究院的数据，2018 年科伦药业、华润双鹤、石四药、辰欣药业的市占率分别高达

41.9%、14.0%、13.6%、9.3%，行业集中度较高且格局较为稳定。 

 

图9.大输液领域行业集中度情况  图10.2018 年大输液业务市占率（按市场销量口径统计） 

 

 

 
资料来源：智研咨询、国投证券研究中心  资料来源：前瞻产业研究院、国投证券研究中心 
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经历了行业整合、产品降价等影响后，大输液行业盈利能力有望逐步改善。根据公司公告，

受行业产能调整、产品降价等影响，相关上市公司（科伦药业、华润双鹤、辰欣药业）大输

液业务的毛利率均值从 2018 年的 59.03%下降至 2022 年的 54.49%。当前行业供需关系优化

且产品价格充分降价，大输液行业盈利能力有望逐步改善，2023H1 相关上市公司大输液业务

的毛利率均值为 55.53%，同比提升了 2.18 个百分点。 

 

图11.相关上市公司大输液业务毛利率情况 

 

资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心（纳入统计的上市公司包括科伦药业、华润双鹤、辰欣药业） 

 

当前大输液行业供需格局稳定且产品价格合理，大输液行业有望进入新一轮的稳定盈利周期。

大输液业务有望为相关龙头企业提供稳定的现金流，为相关公司的稳定分红提供坚实的基础，
近年科伦药业、华润双鹤、辰欣药业、石四药均保持稳定的现金分红。 

 

图12.相关大输液上市公司历年现金分红比例统计 

 

资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 
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3.2.拓展大输液管线和升级产品包装，驱动行业的稳定增长 

 

通过拓展产品管线和升级产品包装，大输液行业有望维持稳健增长且盈利能力有望进一步优

化。其中，产品管线拓展方面，通过拓展营养型和治疗型等输液产品，有望持续驱动行业的

稳健增长；产品包装优化方面，通过推动非 PVC 软袋和可立袋等新型包装的升级，有望带动

输液产品盈利空间的改善。 

 

3.2.1.进一步优化产品管线，充分拓展营养性输液等领域 

 

营养型输液是患者在肠道无法正常吸收营养的条件下，通过静脉输液提供营养补充物，维持

人体正常代谢的一种治疗方法。营养型输液主要分为碳水化合物输液、氨基酸输液、脂肪乳

输液、微量元素和维生素输液等。 

 

图13.营养型输液的产品分类梳理 

 
资料来源：卫信康公司公告、国投证券研究中心 

 

肠外营养市场稳步增长，国内企业市占率有望进一步提升。得益于营养型输液较大的用药需

求，国内肠外营养药物市场持续稳健发展。根据国家药监局的数据，国内肠外营养药物市场

规模从 2013 年的 30 亿元稳步增长至 2019 年的 100 亿元，CAGR 约为 22%。目前 Fresenius 

Kabi 和 Baxte 在国内肠外营养市场仍占据较大的市场份额，国内企业有望通过拓展产品管

线，进一步提升其市场份额。 
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图14.国内肠外营养药物市场规模（亿元） 

 
资料来源：国家药监局、国投证券研究中心 

 

表4：2022-2023 年相关上市公司肠外营养药物的研发布局梳理 

相关公司 研发项目 适应症 研发所处阶段 

科伦药业 

ω-3 甘油三酯（2%）中/长链脂肪

乳/氨基酸(16)/葡萄糖(36%)注射液 
肠外营养 获批生产（首仿） 

ω-3 鱼油中长链脂肪乳/氨基酸

(16)/葡萄糖(30%)注射液 
肠外营养 申报生产（首仿） 

复方氨基酸注射液(20AA) 肠外营养 申报生产 

复方氨基酸（15）双肽（2）注射液 肠外营养 通过一致性评价 

辰欣药业 丙氨酰谷氨酰胺注射液 氨基酸类药 已获批 

华润双鹤 

复方氨基酸注射液(18AAIX) 治疗蛋白质摄入不足、氨基酸吸收障碍等 2023 年申报受理 

小儿复方氨基酸注射液(19AAI)6% 
用于全肠外营养的婴幼儿(包括低出生体

重儿)及小儿的营养支持 
通过一致性评价 

海思科 

复方氨基酸注射液（18AA-Ⅶ）

400ml 

用于低蛋白血症、低营养状态和手术前后

等状态时的氨基酸补充 
获得一致性批件 

复方氨基酸注射液（18AA-Ⅸ）

200ml 

用于肾功能不全患者出现低蛋白血症、低

营养状态和手术前后的氨基酸补充 
获得一致性批件 

脂肪乳氨基酸（17）葡萄糖（11%）

注射液 

用于不能或功能不全或被禁忌经口/肠道

摄取营养的成人患者 
获得一致性批件 

复方氨基酸（18AA）/葡萄糖

（15%）电解质注射液 

不能经口或经肠道摄取营养及必须经中心

静脉营养时，本品可为患者补充水、电解

质、氨基酸和热量 

获得一致性批件 

精氨酸谷氨酸注射液 用于慢性肝病引起的血氨升高的辅助治疗 获得一致性批件 

复方氨基酸注射液（18AA-Ⅶ） 
用于低蛋白血症、低营养状态和手术前后

等状态时的氨基酸补充 
已申报一致性评价 

复方维生素（3）注射液 
适用于各种原因引起的维生素缺乏症，以

补充本品所含的维生素 
已申报生产 

卫信康 

多种维生素注射液（13） 成人维生素补充 审评审批中 

复方电解质注射液（Ⅱ） 电解质补充剂 审评审批中 

门冬氨酸钾注射液 电解质补充剂 审评审批中 

门冬氨酸钾镁注射液 电解质补充剂 审评审批中 

小儿复方氨基酸注射液（20AA） 小儿氨基酸补充剂 审评审批中 

多种微量元素注射液（Ⅰ）  微量元素补充 审评审批中 

多种微量元素注射液（Ⅲ） 微量元素补充 审评审批中 
资料来源：公司公告、Choice、药智网、国投证券研究中心 
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3.2.2.合理升级大输液包装，推动产品盈利能力的进一步提升 

 

从包装形式上分类，大输液产品主要分为非 PVC 软袋、玻瓶、塑瓶、可立袋等几种。由于非

PVC 软袋和可立袋等具备安全性好、便于运输贮藏、对环境无害等优势，该包装技术为大输

液的主要发展方向。目前软袋包装在大输液当中的占比持续提升，根据智研咨询的数据，国

内软袋占比已提升至 40%，该比例与美国和日本相比仍有较大提升空间。随着高毛利率的新

型包装的持续推广，大输液产品盈利能力有望进一步优化。 

 

表5：大输液产品包装形式分类 

包装类型 产品图示 优点  缺点  

可立袋 

 

临床输液无需导入外界空气，有效避

免二次污染；材料比其它塑材安全性

更高；便于运输和贮存等 

成本较高等 

非 PVC 软袋 

 

临床输液中无需引入空气，避免输液

过程中的二次污染；软袋体积小且重

量轻，便于运输贮藏等 

成本较高等 

玻瓶 

 

价格较低；透明度、化学稳定性、相

容性、水气阻隔性能较好等 

临床输液需要不断向药液中引入空

气以使药液滴出，容易造成药液的

二次污染和交叉感染；运输费用较

高；生产过程造成环境污染等 

塑瓶 

 

价格相对较低；运输费用较低；口部

密封性较好；生产过程污染较少等 

透明度相对较差；临床输液时需要

进入空气，容易造成二次污染等 

资料来源：辰欣药业招股说明书、Choice、科伦药业公司官网、国投证券研究中心 

 

图15.2018 年各包装大输液产品的市场占比  图16.辰欣药业各包装大输液产品毛利率水平 

 

 

 

资料来源：智研咨询、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 
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 科伦药业通过自主研发，开发了可立袋等包装材料，该材料在安全性、适用性、稳定性

等方面具备显著优势。其中，安全性方面，可立袋的材料具备化学稳定性好、耐腐蚀、

耐药液浸泡等优点，在药理上比其它塑材更安全；适用性方面，可立袋可以直立摆放，

与玻瓶和塑瓶的临床配液规程一致，提高了输液效率；稳定性方面，其制造工艺解决了
袋体自收缩的力学难题，保持袋体成型的稳定。 

 

图17.科伦药业的可立袋可实现完美自收缩 

 
资料来源：公司官网、国投证券研究中心 

 

 

4.建议关注标的汇总 
 

科伦药业：（1）积极拓展新品，推动大输液业务的稳健发展。经历了多年的深耕与发展，公

司在大输液领域形成稳固的头部地位。公司通过拓展肠外营养产品等新品，推动大输液板块

的稳步发展。目前，中长链脂肪乳/氨基酸(16)/葡萄糖(36％)电解质注射液、中长链脂肪乳

/氨基酸(16)/葡萄糖(30％)电解质注射液、复方氨基酸（15）双肽（2）注射液等核心品种已

陆续上市，进一步丰富了公司大输液产品管线。 

（2）ADC 管线价值持续兑现，创新药业务迎来收获期。公司通过科伦博泰布局 ADC 创新管

线，全面布局了 TROP2、HER2、CLDN18.2 等多个靶点，目前多个 ADC 品种已与默沙东达成海

外授权合作，后续研发管线的商业化兑现值得期待。 

（3）原料药业务得益于下游需求恢复，部分品种实现量价齐升。目前抗生素市场需求持续恢

复，6-APA 和青霉素 G 钾盐等品种价格同比上涨，驱动原料药业务利润的快速增长。 
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图18.科伦药业营收和利润增长情况  图19.科伦药业的营收拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 

 

华润双鹤：（1）诊疗复苏和核心品种稳定放量，带动输液板块稳增长。其中，诊疗方面，疫

情过后医院终端诊疗量逐步复苏，带动大输液用药需求的提升；新品方面，公司积极拓展营

养性和治疗性产品，小儿复方氨基酸注射液(19AA-Ⅰ)、丙泊酚中/长链脂肪乳注射液、左氧

氟沙星氯化钠注射液等有望稳定放量。 

（2）多个品种有望快速放量，非输液板块有望稳健发展。公司产品管线覆盖儿科、肾科、精

神/神经、肿瘤等多个领域，目前拉考沙胺口服溶液、普瑞巴林、替尼泊苷、白消安等多个核

心品种快速放量，有望带动非输液板块稳定增长。 

（3）并购紫竹药业，强化女性健康用药的布局。紫竹药业为国内女性健康用药的领先药企，

产品管线包括米非司酮、左炔诺孕酮、左炔诺孕酮炔雌醚、孕三烯酮等品种，与公司现有专

科产品有望形成较强的协同效应。 

 

图20.华润双鹤营收和利润增长情况  图21.华润双鹤的营收拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 
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石四药：（1）治疗型产品稳定放量且产品结构持续优化，大输液业务的行业龙头地位进一步

强化。公司通过积极拓展治疗性产品，进一步优化产品结构。目前盐酸氨溴索氯化钠、盐酸

莫西沙星、左氧氟沙星氯化钠、腹膜透析液等重点品种的销售量持续快速增长。 

（2）受益于集采中标，固体制剂业务稳中求进。其中，非洛地平缓释片第八批集采中标，阿

奇霉素片、盐酸莫西沙星片、替硝唑片、匹伐他汀钙片、琥珀酸普芦卡必利片等集采续标成

功。 

（3）部分原料药品种销售有望回升，原料药业务有望实现恢复性增长。重点品种阿奇霉素有

望量价齐升，咖啡因销量有望逐步恢复，看好原料药业务 2024 年止跌回暖。 

 

图22.石四药营收和利润增长情况  图23.石四药的营收拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 

 

辰欣药业：受益于诊疗复苏和新品拓展，公司有望稳健发展。其中，诊疗复苏方面，疫情过

后医院终端门诊诊疗量和住院量逐步恢复，带动大输液用药需求的回升；新品拓展方面，丙

氨酰谷氨酰胺注射液、甲钴胺注射液、甲硝唑氯化钠注射液、依诺肝素钠注射液等在第八批

集采中中标，有望借助集采实现销售快速放量。 

 

图24.辰欣药业营收和利润增长情况  图25.辰欣药业的营收拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 
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海思科：（1）创新管线价值持续兑现，创新药业务渐入收获期。其中，环泊酚纳入医保后处

于商业化快速放量阶段；HSK16149（糖尿病周围神经痛药物）、HSK7653（2 型糖尿病治疗药

物）、HSK21542（镇痛药物）等多个核心品种已完成 NDA 申报。 

（2）持续丰富产品管线，深耕肠外营养业务。公司充分挖掘输液领域患者的用药需求，积极

拓展肠外营养业务，目前产品管线覆盖中/长链脂肪乳注射液（C6-24）、复方氨基酸注射液

（18AA-Ⅶ）、羟乙基淀粉 200/0.5 氯化钠注射液、脂肪乳氨基酸（17）葡萄糖（11%）注射液

等核心品种，推动肠外营养业务稳步发展。 

 

图26.海思科营收和利润增长情况  图27.海思科的营收拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 

 

卫信康：持续拓展产品管线，推动公司快速成长。公司积极拓展具备市场前景的肠外营养产

品，目前已形成丰富的产品矩阵。其中，注射用多种维生素（12）、多种微量元素注射液、小

儿多种维生素注射液（13）、复方电解质注射液（V）等核心老品种稳定放量；小儿复方氨基

酸注射液（19AA-Ⅰ）、复方氨基酸注射液（20AA）、注射用多种维生素（13）（10/3）等近年

获批新品有望带来销售增量。 

 

图28.卫信康营收和利润增长情况  图29.卫信康的营收拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心  资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 
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图30.大输液行业关注标的盈利预测汇总 

 

资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心（注：估值数据截止至 2024.4.24,卫信康、辰欣药业无 Wind或 Choice一致性预期） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

科伦药业 481.44 214.54 234.82 262.03 24.56 27.53 31.55 19.60 17.49 15.26 Wind一致性预期

华润双鹤 220.10 102.22 114.85 128.87 13.33 15.15 17.18 16.51 14.53 12.81 Wind一致性预期

石四药 141.33 64.63 76.59 89.29 13.19 15.85 18.70 10.72 8.92 7.56 Wind一致性预期

海思科 303.93 33.55 40.27 59.68 2.95 4.43 6.33 103.03 68.55 48.05 Wind一致性预期

卫信康 35.86 -- -- -- -- -- -- -- -- -- --
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5.风险提示 
 

 产品销售不达预期风险：公司相关产品不被市场接受或终端推广进度不及预期等，均可
能造成相关产品销售不达预期。 

 

 产品研发及审批速度低于预期风险：相关上市公司的药品研发和审评需经历众多复杂环
节，每个环节的不确定性均可能导致各上市公司在研品种的研发进展不及预期。 

 

 产品降价超预期风险：各家上市公司部分在售品种存在被纳入带量采购的可能性，存在
集采降价超预期风险。 
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 行业评级体系 
 

收益评级： 

领先大市 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的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 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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