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投资摘要
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➢ 注射笔为自我给药利器，为GLP-1类药物核心成本构成。自我给药已成各类慢病的主要给药方式，注射笔是实现自我给药的利器

，在胰岛素、生长激素等药物递送方面已得到广泛应用。GLP1类药物主要用于降糖和减重，均需自我给药，GLP1类药物多为药

械结合，注射笔已成主流GLP1药物的核心组成部分。根据海外研究表明，在大规模稳定生产下，单支药物成本构成中，注射笔

已成GLP-1类药物的核心成本构成。

➢ 减重需求增量下，预计2030年合计市场空间超400亿：由于注射笔具备精准定量注射、自主医疗、使用安全便捷核心优势，精

准契合长期用药患者人群需求，用途不止GLP-1。我们按照保守估计，测算得2030年除GLP-1外其他药品注射笔需求市场规模体

量为218亿元；而2030年GLP-1减重及糖尿病有望带来260亿增量市场空间，合计市场规模或超400亿元。预计全球药企抢滩布

局GLP-1、国内GLP-1有望在25年陆续进入量产，注射笔行业近两年有望逐年爆发。

➢ 注射笔由笔帽、笔芯架、笔芯（含胶塞）、针头和机械装置构成，有如下产业机会：

➢ 1）注射笔生产及代工：由于海外巨头专利壁垒垄断注射笔绝大部分全球及国内份额，叠加注射笔结构精密，对生产组装具有较

高要求，药企自主开发注射笔面临专利及生产壁垒，与注射笔代工厂商合作开发成为趋势。在巨大的需求下，以翰尔西、美好医

疗等为代表的国产厂商陆续获得新订单，需求催化+进口替代推动注射笔生产及代工企业高成长；

➢ 2）覆膜胶塞：胶塞接触药液，为自我注射药物核心包材，覆膜胶塞正在替代普通胶塞，目前覆膜胶塞由以美国西氏为代表的外

企占据，国内华兰股份和湖北华强实现突破，考虑到覆膜胶塞替代率提升+GLP1新增需求，覆膜胶塞行业有望快速增长。

➢ 受益标的：建议关注1）美好医疗：呼吸机代工起家，凭借液态硅胶、模具等平台技术优势外延拓展血糖代工大市场。Q2主业客

户去库存确立拐点，夯实全年业绩增长确定性；2）华兰股份：国产药用胶塞龙头，GLP-1减肥链+高端产能释放双驱。

➢ 风险提示：GLP-1需求不及预期风险；市场竞争加剧风险；各公司产线产能建设不及预期风险
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◼ 注射笔：实现自我给药利器，GLP-1药物核心成本构成
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注射笔：自我给药利器，GLP-1药物核心成本构成！

资料来源：万海医疗官网，华福证券研究所

针头笔芯（卡式瓶/PFS）

笔帽 笔芯架 活塞杆 笔身 剂量旋钮 注射按钮

卡式瓶铝盖 胶塞 外针帽 内针帽 针头 保护片

• 注射笔主要用于患者自我给药，由笔帽、笔芯架、笔芯、针头和机械装置构成。

• 注射笔为GLP-1药物的核心成本构成。根据药时代，海外研究表明，在大规模稳定生产下，Ozempic的活性药物生产成本可

低至约30美分/1mg，而单支注射笔的生产成本则为2.83美元左右。若采用代工方式，则注射笔的成本更高，根据华阳智能招

股书，旗下注射笔生产企业德尔福2022年电子式注射笔售价为353.70元/支；机械式注射笔为39.26元/支。
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注射笔：GLP-1类药物增速强劲，将持续扩容器械需求

• 全球GLP-1大市场、持续高速扩容，催生广阔器械需求。GLP-1减重适应症拓展催化，相关药品正高速放量，其中大单品司美格

鲁肽2023年销售额约219亿美元，同比增长88.8%，其中注射降糖Ozempic销售额为143.6亿美元，同比增长60%，口服降糖

Rybelsus销售额约为28亿美元。其中，针剂仍占据诺和诺德、礼来23年GLP-1销售中超90%的构成，催生广阔器械端需求。以诺

和诺德为例，23年年报披露，诺和诺德每年生产超过8亿支注射笔，由于产能不足，2023年2月诺和诺德在中国天津投资约11.8

亿元建设预填充注射笔生产线、11月投资约23亿美元扩大在法国的生产，以提升GLP-1药物及注射笔的产量。

• 国内厂商未来预计密集获批上市，预计25年注射笔需求有望快速增长。2023年华东医药的利拉鲁肽注射液分别获批准治疗成人2

型糖尿病、肥胖或体重超重适应症；仁会生物的贝那鲁肽获批新适应证治疗肥胖或超重；2024年，正大天晴开发的利拉鲁肽注射

液批用于成人2型糖尿病患者控制血糖。当前临床3期及报证阶段GLP1药物众多，预计2025年上半年厂商陆续进入量产阶段，有

望持续推动注射笔行业需求端扩容。

临床
前

申请临
床

批准临
床

临床I
期

临床II
期

临床III
期

申请上
市

批准上
市

2型糖尿病 77 3 8 69 33 8 5 17

肥胖 79 2 8 36 17 12 0 5

糖尿病 51 1 2 12 1 1 1 0

资料来源：诺和诺德年报，药融云，华福证券研究所

图：司美格鲁肽商品名销售额（亿美元）

2020 2021 2022 2023 24H1

Ozempic 31.8 50.6 89.6 143.6 85.0

OY（%） 58.9% 77.3% 60.2% 35.8%

Rybelsus 2.8 7.3 16.9 28.1 16.4

YOY（%） 158.3% 133.5% 65.9% 31.0%

Wegovy 2.1 9.3 47.0 31.6

YOY（%） 346.5% 406.5% 74.1%

图： 全球GLP-1在研药品数量
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注射笔：提高自主注射安全性+用药舒适度，用途不只GLP-1药物

注射笔

慢病
自主治疗

精准用药

涉及隐私
药物

高端制剂

胰岛素

果纳芬、特
立帕肽等

GLP-1

生长激素

干扰

医美注射类
产品，如玻
尿酸等

PD1

PDL1

自主注射、简
单方便、疼痛

感小

注
射
器

普通注射器

胰岛素专用
注射器

胰岛素泵                                                                                                                             

无针注射器

疼痛感强

注射不便

价格昂贵

400~3500元/支

药剂用途类型&价格

资料来源：中国药科大学&RDPAC《胰岛素产能保障影响因素和扩产周期评估研究报告》，动脉网，微信公众号上海久森，微信公众号UPG联塑，微信公众号小包服，淘宝，京东国际，维科网，ypsomed delivery 
systems，华福证券研究所

单
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剂
量

抛
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可
调
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射
笔

多
次
剂
量

重
复
式
可
调
注
射
笔

分类

可调节刻度示意图

可替换笔芯（如胰岛素）

（如GLP-1，一支笔多次注射，
用完抛弃）

多为预灌封形式，自带针头

如肾上腺素注射笔

各类细胞

生物制剂

基因

采用注射笔给药形式的药品举例

商品名 厂家 国内上市时间

修美乐
（阿达木单抗注射液）

艾伯维 2010

瑞百安
（依洛尤单抗注射液）

安进 2018

度易达
（度拉糖肽注射液）

礼来 2019

拓咨
（依奇珠单抗注射液）

礼来 2019

可善挺
（司库奇尤羊抗）

诺华 2020

特诺雅
（古寒奇尤单抗注射

液）
杨森 2020

信必乐
（托莱西单抗注射液）

信达 2023
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7资料来源： openPR，微信公众号小包服，HTF Market Report，华福证券研究所

专业人员
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发

知识产权

产品设计定型

零件生产

组装产线

竞品专利分析、自主专利布局、专利稳定性确认等

临床需求、用户需求、技术指标、工程图纸、测试方法

机械、质量法规、人因专家、知识产权专家、制造专家

注塑成型，需要有模具制造能力

1）部件自动化组装：外壳、驱动两大模组
2）预灌封注射器进行整体自动化组装
3）自动化检测设备

图：药企自主开发注射笔的核心步骤

注射笔：专利和生产为核心壁垒，与注射笔代工厂商合作开发已为趋势

注射笔专利和市场基本由国外胰岛素药企和其注射笔代工厂商掌握，主要有两大核心壁垒：

1）专利：注射笔核心专利超过1500多项且绝大多数已被国外药企已抢注，专利壁垒高筑，因此2017年全球注射笔市场中，诺和诺德

、礼来和赛诺菲等六家做胰岛素的大药企占据市场绝对核心份额，其他玩家中仅有瑞士厂商YPSomed通过较为早期且完善的专利布局

，成为核心的注射笔代工厂商。

2）生产：注射笔的生产包括设计、工艺、模具、注塑、组装、检测环节，由于注射笔精确度高、结构精密，产品一致性对注塑、自动

化组装及检测等环节提出更高要求，叠加下游药品集采等因素，倒逼厂商寻求成本节约，药企与专业注射笔厂商合作开发已成趋势。

图：2017年注射笔市场的竞争格局

其他

罗氏

阿斯利康

Ypsomed

默沙东

礼来

赛诺菲

诺和诺德
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注射笔：GLP1药物需求增量下，2030年合计市场规模或超400亿元

糖尿病
患者人数

6.4亿
~10亿支
注射笔需求

图：GLP-1注射笔增量需求（2030 年，预计）

GLP-1患
者渗透率

18.5%

GLP-1使
用频次

每年12支

依从性

70% 

超重/肥胖
患者人数

35亿 ~16亿支

注射笔需求
药物干预

比例

7%

GLP-1
渗透率

51%

使用频次
及依从性

每月4支，持续半
年，60%依从性 市场规模

图：考虑到2017年其他领域注射笔市场规模预估（2030年，预计）

2017年YPS注射
笔收入

约9亿元
2017年

YPS市占率

~116亿元

2017年注射笔
市场规模

保守复合增速

5%

2030年其他药品
注射笔市场规模

单支笔
出厂价

10元

• 预计2030年GLP-1注射笔增量需求规模可达264亿元，合计市场规模或超400亿元。我们以2030年18.5%的糖尿病患者GLP-1渗透率、使用

药物治疗的肥胖症患者中51%选择GLP-1治疗作为假设参数，按照10元/支的出厂价，测算得2030年注射笔市场规模达264亿元。同时考虑

到，GLP-1减重适应症未获批前的体量有限，我们以Ypsomed公司输注系统收入/市占率测算2017年行业整体规模，并按照5%增长的保守增

速测算得2030年其他药品注射笔市场规模可达218亿元，即GLP-1增量需求有望驱动注射笔市场空间翻倍。

~218亿元

~264亿元

资料来源：华经产业研究院，IDF，The Lancet Diabetes & Endocrinology. Sanjay Basu et al. Estimation of global insulin use for type 2 diabetes, 2018–30: a microsimulation analysis，百度健康，有来医生，恒州博智QYR，微信公众号
CG医疗咨询，中经咨询，中国食品药品网，药渡文章，微信公众号医脉通，39健康，21世纪经济报道，药融云，HTF Market Report ，Reports and data，Ypsomed公司年报， Grand view research，中国药房，openPR、公众号小包服、国
家外汇管理局、ypsomed delivery systems、商业计划书、弗若斯特沙利文、新浪财经、CPHI制药在线、世界肥胖联盟官网、方舟健客，华福证券研究所

已用
GLP-1
治疗的
患者
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• 全球注射笔供给紧缺，国产代工厂商快速布局，持续获得大订单，随专利突破，有望凭借性价比优势重塑进口垄断格局：
1. 翰尔西医疗与国内多个知名上市药企签订了注射笔供销合作协议，签署金额近10亿元，将在未来五年内逐步交付。23年注射笔产

能已达2400万支。
2. 美好医疗：已签订胰岛素注射笔的量产订单。
3. 智能制造装备供应商均普智能也在2023年向瑞士糖尿病企业、丹麦医药企业成功交付了预装大容量可穿戴胰岛素注射笔、GLP-1

受体激动剂自动注射电动笔等智能制造装备项目。此前均普智能为赛诺菲交付了可年产400万件的智能化一次性胰岛素自动注射笔
生产线。

• 融资端，注射笔企业正在受到资本市场关注。23年以来，包括森迈医疗、英捷信在内的多家注射笔研发企业均完成融资，其中2024年7月
底，翰尔西医疗斩获第五轮融资，规模达数亿元人民币.

资料来源：药智数据，华福证券研究所

图：笔式注射器包材备案日期及共同审评结果一览

注射笔：全球注射笔供给有限，国产厂商快速布局、持续获得订单

公司 更新日期 与制剂共同审评审批结果 公司 更新日期 与制剂共同审评审批结果

甘甘医疗 2023/4/28 A 深圳惠迈 2024/4/7 I

苏州嘉树 2023/7/28 I 恒瑞医药 2024/4/15 I
甘甘医疗 2023/8/23 I 江苏英捷信 2024/7/18 I
昆山翰尔 2023/9/5 I 深圳惠迈 2024/7/24 I

威高普瑞 2023/9/5 I 江苏英捷信 2024/7/24 I

江苏英捷信 2023/10/26 I 德尔福 2024/7/24 I

江苏英捷信 2023/11/17 I 甘李药业 2024/7/29 I

上海优米泰 2023/12/4 I 德尔福 2024/7/29 I
江苏英捷信 2023/12/25 I 德尔福 2024/8/2 I

江苏英捷信 2023/12/29 I 江苏英捷信 2024/8/7 I

医沛生 2024/1/16 A 江苏英捷信 2024/8/30 I

上海优米泰 2024/1/19 I 宁波正力 2024/8/30 I

江苏英捷信 2024/1/19 I 苏州嘉树 2024/9/10 I

万海医疗 2024/3/4 I 江苏英捷信 2024/9/10 I

江苏英捷信 2024/3/29 I
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Ypsomed：全球注射笔OEM龙头业绩持续高增长，专利布局构筑护城河

• Ypsomed注射笔龙头，覆盖全球大客户，业绩持续稳步增长。Ypsomed 集团为瑞士自我给药注射系统和输液系统开发商和制造商，主要业务

是注射系统以及胰岛素泵（糖尿病护理业务），2024年8月完成注射笔用针头和血糖监测系统业务的出售。公司覆盖全球主要客户，包括阿斯

利康、百时美施贵宝、辉瑞、罗氏、基因泰克、通化东宝等。2023/24财年，YPS的输送业务系统收入为3.9亿瑞士法郎，同比增长25.1%。

2023/24财年达成33个新项目订单。专利布局完善，构筑强大护城河：截至2022年，Ypsomed在全球共有2162项专利，其中1029项已获授权

，这2162项专利分别属于482个独特的专利族，708项专利处于有效状态。从专利布局国家/地区来看，Ypsomed在美国申请的专利最多，其次

是欧洲、德国和中国。引用Ypsomed专利的主要为胰岛素/胰岛素笔的生产厂家，其中包括赛诺菲、BD、SHL Medical、诺和诺德、欧文蒙福

德、美敦力等。

10资料来源：Ypsomed官网，Ypsomed公司年报、华福证券研究所
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资料来源：Ypsomed官网， Ypsomed公司年报，Yahoo Finance，《Firm Growth and Innovation》，华福证券研究所。注：财年指4月到次年3月底；左轴为收盘价(瑞士法郎)，右轴为百万
瑞士法郎

2009-2010财年：推出新的糖尿
病品牌，创新注射系统赢得重要
项目，但短期无法弥补失去的订
单

2010-2011财年：降本增效，
mylife Pura血糖监测系统和胰岛
素贴片泵mylifer OmniPod持续
拓展欧洲市场

2011-2012财年：上半年糖尿病
业务投入导致利润下滑，赛诺菲
销售额下滑扼制胰岛素笔销售。

2003年：从Dietronic分
拆后，销售额和利润
50%+激增，上市后股价
迅速飙升

2004-2005年，赛诺菲订
单占销售额60-70%。05
年注射笔和针头等核心业
务的销售额增长45%

2006-2007年：2006年为赛诺
菲生产OptiClik笔存在质量问
题，产业绩持续下滑。此时赛
诺菲仍占收入50%+。

2008-2009财年：收购的全资
子公司DiaExpert糖尿病业务显
著增长

2015-2016财年：与赛诺菲的合作
关系重新加强，胰岛素输送系统收
入大幅增长

2017年7月：GSK宣布将其GLP-1
产品Tanzeum®撤出市场

2018-2019财年：出售 OmniPod

2021-2022财年：胰岛素输送系统业
绩大增回升，新签订单36个，赛诺菲
订单贡献持续提升（收入占比9%）
2022-2023财年：胰岛素注射业务保
持超20%增速，新签订单35个

Ypsomed：近两年股价涨幅约2倍，TTM估值超70倍（2024.09.11）
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覆膜胶塞：药用胶塞升级方向，GLP1需求将促进国产替代
• 药用胶塞应用广泛，市场规模有望达10亿美元级。药用胶塞位于注射笔卡式瓶中，与药物直接接触。药用胶塞属于药包材细分产品之一

，广泛用于输液、冻干、粉针、单抗、小水针、采血、中药复方制剂等药品制剂领域，保护药物免受环境影响，并有助于维持药物质量和
安全，对密封性、耐腐蚀性、耐水性、生物相容性、减震性、内在洁净度的要求较高，为重要的药品包装组件。目前常见的药用胶塞类型
有覆膜胶塞与常规胶塞两类。根据华经产业研究院的预测，全球覆膜胶塞市场规模有望从2021年的33.4亿元提升至2025年的40.6亿元，
整体胶塞市场规模有望达10亿美元级。

• 相较于欧美等发达国家，我国覆膜胶塞存在广阔渗透率提升空间。相较于常规胶塞，覆膜胶塞具备高阻隔性，有助于更好地维持药品质量
和安全。但由于我国覆膜胶塞产业发展时间较晚、能够批量生产质量稳定的覆膜胶塞厂商有限、覆膜胶塞价格较高，当前我国覆膜胶塞渗
透率较欧美等发达国家水平相对较低。根据华兰股份招股书，2019年我国药用胶塞市场销量规模约400亿只，其中覆膜胶塞国内市场销售
规模约20亿只。药品质量要求提高、高端生物药发展有望推动覆膜胶塞渗透率提升。

类别 主要用途 具体产品 部分产品图示

覆膜胶
塞

主要用于高质量、高活性药
剂、高敏感药剂、酸碱性较
强药剂的包装。下游客户包
括具有更高质量和产品稳定
性要求的制药企业、医疗用
品包装材料生产及销售企业

卤化丁基覆四氟乙
烯膜胶塞、卤化丁
基覆聚醋琪胶塞等

常规胶
塞

广泛用于常规注射剂、口服
制剂、诊断试剂等下游客户
包括制药企业、医疗用品包

装材料生产及销售企业

冻干用、生素用、
输液用卤化丁基胶

塞等

其他 塑料输液容器用组合件、硅橡胶制品、医疗器械及配件

药用胶塞

图：药用胶塞示意图 图：覆膜胶塞和药用胶塞对比

资料来源：华兰股份招股说明书，Stevanato Group，华经产业研究院，华福证券研究所
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覆膜胶塞：药用胶塞升级方向，GLP1需求将促进国产替代

资料来源：华兰股份招股说明书，华经产业研究院，华强科技招股书，智研咨询，观研天下，华福证券研究所

三大趋势
推动国产
药用胶塞
发展

• 覆膜胶塞提高药物长期稳定性
，解决胶塞与药物的相容性问
题、药品污染及安全问题

• 更符合药品安全性和可靠性的
监管要求使得越来越多国内的
大型制药企业纷纷在高端注射
剂领域转向使用覆膜胶塞

• GLP1等高端药用市场催化大空
间

• 共同审评审批制度提高了药企
的试错成本，“绑定”药企，
更倾向于选择综合实力较强、
技术水平领先、规模化生产能
力强、产品质量稳定、品牌知
名度高的行业领先企业作为供
应商

• 全球美国西氏、瑞士德特威勒
、法国Stelmi、日本大协精工
等主要垄断，美国西氏占50%以
上。但国产品牌凭借性价比高
、快速响应、供应链安全等比
较优势，集采背景下，有望逐
渐在高端药用胶塞领域加速进
口替代及扩大出口

行业集中
度提高

国产替代
加速及出
口扩大

覆膜胶塞
渗透率提

升
83 88 92 97 101 106 112 
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• 量：国内药用胶塞400亿只，覆膜胶塞20亿只（5%渗透率）
• 价：以华兰股份为例，2021年覆膜/常规胶塞销售均价分别为3629.9/694.3元每万只。

• 西林瓶
• 预灌封系统
• 自注射平台
• 卡式瓶系统和组件
• 复溶和转移系统
• 特殊组件
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其他

（多为

外企）, 

51%

产品配方和生产技术工艺是药用胶塞行业

最关键的核心技术。

前部装有橡胶密封保护的注射用针头，瓶

口用胶塞铝盖密封，尾部用橡胶活塞密封，

一个卡式瓶需用前后两个胶塞

图：2019-25年全球药用胶塞行业销售量

×

×
图：2021年国内药用胶塞行业集中度较低 图： 2021年国内覆膜胶塞市场格局
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2003年，推出West 
Flurotec胶塞，单通
风设计可显著减少颗
粒物污染。
同年，公司北卡工厂
爆炸，产线严重受损，
但受益于公司统一部
产线重建顺利，年底
实现订单全部交付

2005年，公司收购The Tech 
Group 和Medimop ，实现
向设备领域的高速扩张
同年，开始经营CMO业务
2007年，公司推出Vial2Bag
静脉注射混合装置，显著提升
输注效率。

2008年，推出West Ready Pack即用型无菌包
装系统，为药企从早期试验制造到更大规模商
业规模操作的平稳过渡提供支持
同年，Daikyo Crystal Zenith即用型预填充注
射器产品上市，并逐渐贡献收入
同年， Novaguard安全注射器配件上市，受Ex
ubera、ESA 包装、诊断组件销售波动及全球
经济低迷影响，公司增长放缓
2009年， 明星产品NovaPure优质胶塞上市，
更严格的颗粒规格广受好评。

2011年，公司SmartDose体内给药系统上
市，该系统技术陆续与Amgen（安进）、
Roche（罗氏）、scPharmaceuticals等
公司开展合作，随商业化进展不断创造收
入。
2012年，公司在印度和中国等新兴增⻓市
场增加新产能，高值产品持续贡献收入，2
012年底在手订单超3.5亿美元。

2013年，在药筒和药瓶销量的推
动下， Daikyo Crystal Zenith
产品超预期放量，实现销售额翻
倍；胰岛素产品相关业务占比近1
0%，展现新驱动力，为领先糖尿
病治疗供应商提供胰岛素笔筒组
件。

2015年，药品包装业务高值产品
持续驱动，实现净销售额14.8%
增⻓。
2016年，不断提升业务在新药供
应中的占比，对年度 FDA 批准的
所有注射药物的覆盖率达90%。

2017年，核心
产品系类不断扩
展，推出LyoSe
al胶塞、West
刚性针护罩和N
ovaGuard SA 
Pro安全系统

2020年，受疫情影响，
公司业务显著增长，
公司为客户新冠诊断
试剂盒、疫苗产品提
供包装组件，高值产
品在相关产品领域占
比超65%。

2021年，疫情下公司继续
表现亮眼，收入增长近30%。
售出组件超450亿个。
与康宁公司展开战略合作，
开发集成包装系统。
推出 DeltaCube建模平台，
助力公司容器开发进入新阶
段。

2022年，受通货膨胀、
激进加息、投资者情绪
影响，美股普遍表现不
佳，公司亦然。
收入面，疫情结束导致
相关的⾼价值产品销量
下降，但传统药物包装
贡献稳健，总体仍保持
7.77%增长。

美国西氏：国际密封解决方案领导者，注射剂包材龙头

资料来源：ifind，美国西氏官网，美国西氏年报，药融云，drug development&delivery，华福证券研究所；单位：百万美元（收入、利润）、美元（收盘价）
H1
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美好医疗：精密器械上游龙头，主业触底，注射笔代工进入兑现期

➢ 核心看点：1）大客户库存水平趋于合理化，主业Q2迎来拐点；2）注射笔代工订单开始放量，打开第二增长曲线；3）新客户/新

业务持续拓展

• 国产精密器械供应链龙头，液态硅胶技术国际领先：公司的液态硅胶技术处于国际先进水平，且依靠与全球睡眠呼吸机、人工耳蜗两大领域的

巨头的背书，对潜在合作客户有极大优势。深度绑定全球呼吸机巨头，为大客户提供定制化整体化代工解决方案，双方合作达到10年以上，连

续10年获得龙头客户“最佳供应商” 。

• 大客户库存水平趋于合理化，主业Q2确定性拐点向上：公司家用呼吸机组件2024H1实现收入4.5亿（同比-11.9%），毛利率43.4%。当前公

司家用呼吸机组件大客户去库存压力已经逐渐消退、回到正常水平。同时，呼吸机组件业务上半年毛利率对比23年全年已有所提升，主业未来

有望进入拐点向上阶段。公司新股权激励夯实24年净利润增速25%，对应全年3.9亿利润目标，Q2迈入拐点向上夯实全年增长确定性。

• 注射笔代工即将进入兑现期，开启第二增长曲线：第二增长曲线注射笔稳步推进，新客户拓展可期：截至目前，公司有签订胰岛素注射笔的订

单，目前与相关客户的商务合作稳步推进，处于逐步放量的发展过程。公司自主研发胰岛素组装自动化设备，进一步提高了生产效能、有望降

低成本，后续自主专利、产能扩张带动客户拓展，有望开启新一轮成长曲线。

•  其他业务持续稳健增长，产能拓展夯实新客户、新业务拓展能力：其他业务保持稳健增长，家用及消费电子2024H1实现收入7890万（同比

+36.6%），毛利率24.4%；人工耳蜗2024H1实现收入6464万（同比+12.1%），毛利率63.8%。同时2024H1惠州生产基地不断增强、扩充

，马来二期NP1能力建设和产能扩产，深圳总部在建，马来三期工程开始建设，进一步满足了客户全球化生产供应需求，海内外产能释放进一

步带动国际大客户代工能力延伸，有望打开远期天花板。

➢ 催化剂： 大客户库存回升拐点，注射笔代工上量，新客户拓展

➢ 盈利预测及投资建议：我们预计2024-2026年公司营收分别为16.3/19.8/23.7亿元，同比增长22%、21%、20%；归母净利润分别为3.9、

4.9、6.1亿元，同比增长25%、25%、25%。

➢ 风险提示：海外大客户去库存进度不及预期、胰岛素笔代工放量速度不及预期、新客户拓展节奏不及预期
17
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资料来源：ifind，华经产业研究院，华福证券研究所

• 国产药用胶塞龙头，股权激励夯实高成长目标。公司深耕药用胶塞领域31年，覆盖中国医药工业百强榜单80%以上企业，产品远销海外
四十多个国家，客户包括辉瑞制药、恒瑞医药、赛诺菲、阿斯利康、诺华制药等制药巨头，在手项目数量超2000个。股权激励24-25年
扣非同比增速32%/51.5%，彰显发展信心。

• 覆膜胶塞渗透率提升+GLP1等制剂打开广阔空间。据华兰股份招股书，2019年国内市场销量约为400亿只（其中覆膜胶塞约为20亿只）
，覆膜胶塞渗透率有望持续提升；2021年药用胶塞华兰市占率12%，其中高端覆膜胶塞华兰占比28%。共同审评+一致性评价+集采三
驱，国产高性价比，下游客户替换意愿强烈，华兰受益确定性强。

• 预灌封活塞、护帽投产在即，高端产线预计贡献高弹性收入。公司在手项目超两千个，客户开拓顺利。精品与启航车间2023年产能爬坡
，高附加值品类持续优化结构及盈利能力。当前年产胰岛素注射笔复合垫片、活塞制品20亿只，有望受益于全球GLP-1减肥链催化。预
灌封15亿只活塞、护帽制品及配套COC/COP产能落地在即，弹性放量可期。

华兰股份：国产药用胶塞龙头，GLP-1需求+高端产能双驱
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◼ 注射笔：实现自我给药利器，GLP-1药物核心成本构成

◼ 覆膜胶塞：药用胶塞升级方向，国产替代正当时

◼ 产业链相关受益标的

◼ 风险提示
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风险提示

• GLP-1需求不及预期风险：若后续GLP-1的相关药物的放量不及预期，则可能影响对上游器械的需求

• 市场竞争加剧风险：当前注射笔的生产厂商众多，可能存在市场竞争加剧的风险

• 各公司产线产能建设不及预期风险：行业当前呈现供不应求情况，倘若各公司产能产线建设不及预

期，可能影响后续放量
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