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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 37.88 

一年内最高/最低价（元） 46.84/28.11 

市盈率（当前） 27.68 

市净率（当前） 2.51 

总股本（亿股） 1.77 

总市值（亿元） 66.87 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 集采影响逐步出清，制剂新品种有望持续贡献业绩增量。我们认为，公

司存量重点品种已经陆续纳入集采，降价对业绩的负面影响已经充分消

化，存量品种在价稳量增的基础上，收入有望保持稳健增长。另一方面，

公司近年来获批制剂品种数量明显增加，多个产品具有较好的放量潜

力。同时公司重点布局镇痛麻醉类产品，开发具有技术壁垒和政策门槛

的特药、缓控释、长效、高活性药物，大力推进首仿、抢仿品种等高壁

垒产品。我们认为产品梯队的形成有助于形成新的业绩增长动力，公司

国内制剂业务自 2024 年起有望保持较快增长。 

⚫ 制剂出口产品梯队持续丰富，收入有望进入快速增长阶段。国际化方面，

公司重点布局阿片解毒剂和急救药产品管线，同时布局突破原研晶型和

制剂专利的大品种、高壁垒的复杂制剂和特色的 505（b）（2）产品。2023

年 11 月，盐酸纳美芬注射液获得美国 FDA 的药品注册批准，成为公司

首个制剂出海的产品；2024 年 9 月，盐酸尼卡地平注射液获得美国 FDA

的药品注册批准。除上述两个产品外，目前还有盐酸纳洛酮鼻喷剂 

（ANDA）、盐酸纳美芬注射液（预充针）（ANDA）、盐酸纳美芬鼻喷剂

（505b2）在立项开发阶段。我们预计随着盐酸尼卡地平注射液等品种

放量，以及盐酸纳美芬鼻喷剂等品种未来获批，公司制剂出口业务将进

入快速增长阶段。 

⚫ 盈利预测与评级。我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 13.65 亿元、

17.06 亿元和 21.21 亿元，同比增速分别为 22.2%、25.0%和 24.3%；归

属于上市公司股东的净利润为 2.76 亿元、3.37 亿元和 4.24 亿元，同比

增速分别为 21.7%、22.2%和 25.9%，以 10 月 15 日收盘价计算，对应 

PE 分别为 23.3、19.0 和 15.1 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：国内新获批制剂销售额增速不及预期，在集采中降价幅度超

预期；海外制剂获批进度低于预期，竞争格局恶化，导致销售额不及预

期；原料药和 CDMO 客户/市场开发进度低于预期。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 11.17 13.65 17.06 21.21 
营收增速（%） -4.6% 22.2% 25.0% 24.3% 
归母净利润（亿元） 2.27 2.76 3.37 4.24 
归母净利润增速（%） -8.1% 21.7% 22.2% 25.9% 
EPS(元/股) 1.89 1.56 1.91 2.40 
PE 19.3  23.3  19.0  15.1  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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国内制剂新品种，出口制剂持续放量，业绩进入快速
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1 集采影响逐步出清，制剂新品种有望持续贡献业绩增量 

 

2019 年至 2023 年，公司化学制剂收入增速显著放缓，我们认为主要是由于：（1）

疫情对医疗机构的正常诊疗秩序造成影响，药品终端使用量受到一定影响；（2）富马酸

比索洛尔片、伊班膦酸钠注射液和枸橼酸咖啡因注射液等存量核心产品陆续纳入集采。

2024 年上半年，公司化学制剂收入同比增长 27.77%，增速显著回升，主要是由于：（1）

国内制剂存量主要产品，如富马酸比索洛尔片、依托考昔片、达比加群酯胶囊、伊班膦

酸钠注射液等保持增长；（2）近年来新上市品种开始贡献收入增量，如重酒石酸去甲肾

上腺素注射液、盐酸去氧肾上腺素注射液、盐酸多巴酚丁胺注射液、舒更葡糖钠注射液、

瑞格列奈二甲双胍片、盐酸尼卡地平注射液等。 

我们认为，目前存量重点品种已经陆续纳入集采，降价对业绩的负面影响已经充分

消化，存量品种在价稳量增的基础上，收入有望保持稳健增长。另一方面，公司近年来

获批制剂品种数量明显增加，其中有多个产品具有较好的放量潜力。同时公司重点布局

镇痛麻醉类产品，开发具有技术壁垒和政策门槛的特药、缓控释、长效、高活性药物，

大力推进首仿、抢仿品种等高壁垒产品；目前在硫酸吗啡盐酸纳曲酮缓释胶囊正在开展

临床研究，氨酚羟考酮缓释片于 2024 年 7 月向 CDE 申报生产，水合氯醛口服溶液已申

报生产。我们认为产品梯队的形成有助于形成新的业绩增长动力，公司国内制剂业务有

望自 2024 年起保持较快增长。 

图 1 近年来公司化学制剂收入和增速情况  图 2 近年来公司其他业务收入情况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 近年来公司总收入情况  图 4 近年来公司利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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表 1 公司近年来业绩概况 

年份 经营状况概述 

2020 年 

报告期内，公司实现营业收入 92191.85 万元，同比下降 2.67%，收入下降主要因上半年疫情、富马酸比索洛尔片中

标国家药品集中采购导致价格下降及乌苯美司胶囊调出医保目录影响；实现归属于母公司所有者的净利润 17816.18 

万元，同比上升 64.04%，主要是因核心制剂产品销量提高所致。 

2021 年 

报告期内，公司实现营业收入 102293.56 万元，同比上升 10.96%，收入上升主要因公司富马酸比索洛尔片、伊班膦

酸钠注射液等主要产品持续放量，同时公司近年新上市药品依托考昔片、达比加群酯胶囊等中标国家药品集中采购

贡献销售增量所致； 实现归属于母公司所有者的净利润 23242.76 万元，同比上升 30.46%，主要系公司销售收入增

加，同时理财收益等非经常性损益增加所致。 

2022 年 

报告期内，公司实现营业收入 117051.29 万元，同比增长 14.43%；实现归属于上市公司股东的净利润 24652.08 万

元，同比增长 6.06%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 16470.39 万元，同比增长 20.16%，主

要系公司富马酸比索洛尔片、依托考昔片等主要产品持续放量以及近年新上市产品达比加群酯胶囊、卡培他滨片、

硫酸氢氯吡格雷片等及新过评产品继续贡献增量所致。 

2023 年 

报告期内，公司实现营业收入 111712.07 万元，同比下降 4.56%，归属于上市公司股东的净利润 22657.44 万元，同

比下降 8.09%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 15758.48 万元，同比下降 4.32%，主要系公

司重点产品伊班膦酸钠注射液及枸橼酸咖啡因注射液执行第七批国家集中带量采购导致销售收入下降所致。 

资料来源：公司公告，首创证券 

 

表 2 公司近年来新产品获批情况 

时间 获批产品 

2020 年 盐酸美金刚缓释胶囊、卡培他滨片、硫酸氢氯吡格雷片、格隆溴铵注射液、帕立骨化醇注射液、奥氮平片。 

2021 年 达比加群酯胶囊、富马酸丙酚替诺福韦片、瑞格列奈二甲双胍片。 

2022 年 
盐酸帕洛诺司琼注射液、丙戊酸钠注射用浓溶液、氨己烯酸口服溶液用散、盐酸去氧肾上腺素注射液、舒更葡糖钠

注射液、盐酸尼卡地平注射液。 

2023 年 

艾司奥美拉唑镁肠溶干混悬剂、盐酸阿罗洛尔片、重酒石酸去甲肾上腺素注射液、甲硫酸新斯的明注射液、阿立哌

唑口服溶液、拉考沙胺口服溶液、盐酸多巴胺注射液、马来酸依那普利口服溶液、布洛芬注射液、盐酸纳美芬注射

液、盐酸多巴酚丁胺注射液。 

2024 年上半年 
盐酸纳布啡注射液、注射用尼可地尔、酒石酸布托啡诺注射液、比索洛尔氨氯地平片、贝前列素钠片、吲哚布芬

片、奥卡西平口服混悬液。 

资料来源：公司公告，首创证券（盐酸纳美芬为美国 ANDA） 

 

表 3 公司近年来获批重点产品基本情况 

产品 获批时间 产品基本情况 

瑞格列奈二

甲双胍片 
2021 年 11 月 

公司为国内继江苏豪森后第二家获得该产品药品注册证书的厂家，且公司为按新化药 4 类首家

通过，竞争格局良好。 

盐酸尼卡地

平注射液 
2022 年 11 月 2021 年城市公立样本医院尼卡地平注射剂型销售规模近 3.5 亿。 

重酒石酸去

甲肾上腺素

注射液 

2023 年 10 月 
米内重点省市公立医院数据显示，重酒石酸去甲肾上腺素注射液 2022 年销售额约 5.09 亿元，

较上年同期增长 4.33%，近三年均保持增长趋势。 

盐酸去氧肾

上腺素注射

液 

2022 年 5 月 盐酸去氧肾上腺素 2021 年全国销售额约 8200 万元。 

盐酸纳布啡

注射液 
2024 年 3 月 

国内已有宜昌人福、扬子江紫龙药业、国药国瑞 3 家的国产仿制药上市，视同通过一致性评

价，公司为国内第 4 家获批上市且视同通过一致性评价的企业。米内中国城市公立医院数据显

示，盐酸纳布啡注射液 2022 年销售额约 6.26 亿元，其销售额同比增长 108.11%，2023 年上半

年销售额约 4.08 亿元，同比增长 41.56%，保持较高增速。 
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酒石酸布托

啡诺注射液 
2024 年 4 月 

国内已有恒瑞医药、国药国瑞、福安庆余堂 3 家的国产仿制药上市，通过或视同通过一致性评

价，公司为国内第 4 家获批上市且视同通过一致性评价的企业。米内重点省市公立医院数据显

示，酒石酸布托啡诺注射液 2023 年销售额约 5.52 亿元，较 2022 年增长 31.33%。 

比索洛尔氨

氯地平片 
2024 年 4 月 

公司为国内该品种首家仿制药上市。比索洛尔氨氯地平片属于高血压复方制剂，米内重点省市

公立医院数据显示，2023 年高血压复方制剂市场规模约 18.6 亿元，复方制剂在高血压用药中

市场份额排名第一。德国 Merck Kft 公司的比索洛尔氨氯地平片自 2021 年 5 月在中国首次获批

上市后，在 2022 年实现了该产品的商业化，该产品 2023 年实现销售额约 388 万元，较 2022

年增长 846.34%。 

资料来源：Wind，公司公告，国家药监局，首创证券 

 

2 制剂出口产品梯队持续丰富，收入有望进入快速增长阶段 

 

国际化方面，公司重点布局特色的阿片解毒剂和急救药产品管线， 同时布局突破

原研晶型和制剂专利的大品种、高壁垒的复杂制剂和特色的 505（b）（2）产品。2023 年

11 月，盐酸纳美芬注射液获得美国 FDA 的药品注册批准，成为公司首个制剂出海的产

品。2024 年 9 月，盐酸尼卡地平注射液获得美国 FDA 的药品注册批准，预计会对公司

近期业绩有一定增量贡献。除上述两个产品外，目前还有盐酸纳洛酮鼻喷剂 （ANDA）、

盐酸纳美芬注射液（预充针）（ANDA）、盐酸纳美芬鼻喷剂（505b2）在立项开发阶段。

我们预计随着盐酸尼卡地平注射液等品种放量，以及盐酸纳美芬鼻喷剂等品种未来获批，

公司制剂出口业务将进入快速增长阶段。 

 

表 4 公司已获批/在研出口制剂的基本情况 

产品 进度 产品基本情况 

盐酸纳美芬

注射液 
2023 年 11 月获批 

盐酸纳美芬注射液于 1995 年 4 月 17 日在美国获批上市，原研商品名：REVEX。美国

市场首仿于 2022 年 2 月 8 日获批上市，规格为 2mg/2 mL，持证商为 Purdue Pharma 

LP。公司的盐酸纳美芬注射液是美国 FDA 批准的第二个仿制药，规格为 0.1mg/1mL、

2mg/2 mL。 

盐酸尼卡地

平注射液 
2024 年 9 月获批 

盐酸尼卡地平注射液于 2008 年 7 月 24 日在美国获批上市，原研商品名：NICARDIPINE 

HYDROCHLORIDE，持证商为 HIKMA。美国橙皮书网站显示，现已有 AMERICAN 

REGENT INC、WOCKHARDT LTD、EUGIA PHARMA SPECIALITIES LTD 等企业的仿

制药上市。根据 IMS 数据库的统计信息，2023 年度美国市场上特定剂型和规格的盐酸尼

卡地平注射液年度销售规模约 3200 万美元，近年销售量基本保持稳定。 

盐酸纳洛酮

鼻喷剂 
研发中 

目前美国市场有 3 款纳洛酮鼻喷剂 OTC 产品获批，分别是 Emergent BioSolutions 的

Narcan（2023 年 3 月获批，4mg 规格）、 Harm Reduction 的 RiVive（2023 年 8 月获

批，3mg 规格）和 Amneal Pharmaceuticals（2024 年 4 月获批，4mg 规格）的通用产

品。 

盐酸纳美芬

注射液（预

充针） 

研发中 
目前美国市场有 Purdue Pharma 的纳美芬盐酸纳美芬注射液（预充针）（商品名：

Zurnai™）于 2024 年 8 月获批。 

盐酸纳美芬

鼻喷剂 
研发中 目前美国市场有 Indivior 的纳美芬鼻喷剂（商品名 OPVEE®）于 2023 年 5 月获批。 

资料来源：公司公告，动脉网，医药魔方，澎湃新闻，首创证券 
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3 盈利预测和评级 

 

2024 年公司实施限制性股票激励计划，以 2023 年收入和净利润为基数，对 2024-

2026 年相应指标进行考核。我们认为体现出公司对于未来业绩增长的信心。受益于国内

制剂新品种放量，海外制剂产品梯队持续丰富，原料药和 CDMO 业务通过客户和市场

拓展迎来显著增长，我们预计公司整体业绩有望进入快速增长阶段。 

 

图 5 公司股权激励计划情况 

 

资料来源：公司公告，首创证券 

 

我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 13.65 亿元、17.06 亿元和 21.21 亿元，同比

增速分别为 22.2%、25.0%和 24.3%；归属于上市公司股东的净利润为 2.76 亿元、3.37 亿

元和 4.24 亿元，同比增速分别为 21.7%、22.2%和 25.9%，以 10 月 15 日收盘价计算，

对应 PE 分别为 23.3、19.0 和 15.1 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 

4 风险提示 

国内新获批制剂销售额增速不及预期，在集采中降价幅度超预期；海外制剂获批进

度低于预期，竞争格局恶化，导致销售额不及预期；原料药和 CDMO 客户/市场开发进

度低于预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,883 2,340 2,760 3,308 

 
经营活动现金流 275 318 337 371 

现金 781 1,180 1,431 1,760 

 
净利润 227 276 337 424 

应收账款 120 155 199 255 

 
折旧摊销 75 82 81 81 

其它应收款 0 0 0 0 

 
财务费用 4 -12 -13 -14 

预付账款 9 12 15 18 

 
投资损失 -11 -26 -27 -28 

存货 161 114 117 152 

 
营运资金变动 -27 -20 -68 -126 

其他 798 869 985 1,106 

 
其它 8 19 27 34 

非流动资产 1,464 1,463 1,612 1,740 

 
投资活动现金流 -410 -138 -200 -200 

长期投资 25 25 25 25 

 
资本支出 -189 -81 -231 -211 

固定资产 1,069 1,071 1,074 1,076 

 
长期投资 0 0 0 0 

无形资产 34 31 28 25  其他 -52 -221 -57 31 

其他 150 150 149 148  筹资活动现金流 81 220 113 159 

资产总计 3,347 3,803 4,372 5,048  短期借款 75 -30 -30 -30 

流动负债 662 999 867 737  长期借款 43 0 0 0 

短期借款 181 151 121 91  其他 34 355 255 340 

应付账款 135 179 192 200 

 
现金净增加额 -54 399 250 330 

其他 196 196 196 196 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 82 101 122 142 

 
成长能力     

长期借款 40 40 40 40 

 
营业收入 -4.6% 22.2% 25.0% 24.3% 

其他 42 61 82 102 

 
营业利润 -7.2% 26.3% 21.6% 25.3% 

负债合计 744 1,100 989 879 

 
归属母公司净利润 -8.1% 21.7% 22.2% 25.9% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力         

归属母公司股东权益 2,603 2,703 3,383 4,169  毛利率 80.0% 78.1% 79.5% 81.2% 

负债和股东权益 3,347 3,803 4,372 5,048  净利率 20.3% 20.2% 19.7% 20.0% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

 
ROE 8.7% 10.2% 10.0% 10.2% 

营业收入 1,117 1,365 1,706 2,121 

 
ROIC 10.7% 11.5% 12.0% 12.7% 

营业成本 223 299 349 400 

 
偿债能力         

营业税金及附加 18 20 26 32 

 
资产负债率 22.2% 28.9% 22.6% 17.4% 

营业费用 385 478 614 785 

 
净负债比率 10.2% 9.4% 7.3% 5.7% 

研发费用 238 259 316 382 

 
流动比率 2.8 2.3 3.2 4.5 

管理费用 99 89 108 127 

 
速动比率 2.6 2.2 3.0 4.3 

财务费用 -11 -12 -13 -14 

 
营运能力         

资产减值损失 -3 -2 -2 -2 

 
总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

公允价值变动收益 15 15 15 15 

 
应收账款周转率 8.7 9.9 9.6 9.3 

投资净收益 11 11 12 13 

 
应付账款周转率 1.6 1.9 1.9 2.0 

营业利润 242 305 371 465 

 
每股指标(元)         

营业外收入 0 0 0 0 

 
每股收益 1.9 1.6 1.9 2.4 

营业外支出 0 9 9 9 

 
每股经营现金 1.6 1.8 1.9 2.1 

利润总额 242 296 362 456 

 
每股净资产 14.7 15.3 19.2 23.6 

所得税 15 20 25 32 

 
估值比率         

净利润 227 276 337 424 

 
P/E 19.25 23.26 19.03 15.12 

少数股东损益 0 0 0 0 

 
P/B 1.68 2.37 1.90 1.54 

归属母公司净利润 227 276 337 424 

 
     

EBITDA 305 366 431 523 

 
     

EPS（元） 1.89 1.56 1.91 2.40 
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