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 立方制药成立于 2002 年，是国内领先的渗透泵控释技术平台型创新药企。2023 年，公司实现营业收入

19.01 亿元，同比下滑 26.31%，实现归母净利润 2.27 亿元，同比增长 8.33%，2023 收入下滑主因 23M4

公司将医药批发业务出表。公司持续聚焦医药工业，2023 年医药工业收入与毛利占比分别为 61%、92%，

是主要利润来源。公司产品管线具有较强竞争力，其中化药方面，仿制药集采影响逐步出清，羟考酮、哌

甲酯等精麻药物逐渐成为公司新增长动力；中药方面，益气和胃持续增长，23 年通过收购九方制药收获

葛酮通络胶囊、协同发展。

 中药：布局胃病、心脑血管慢病领域，两大独家单品快速放量。1）益气和胃胶囊是公司独家品种，自 2018

年进入基药目录以来增长强劲，2023 年在中国公立医疗机构终端实现销售额 2.8 亿元，19-23 年 CAGR

达 93%，随着公司持续加强医院覆盖力度，拓展多科室应用，并加快院外市场拓展，预计益气和胃胶囊

未来三年仍有望保持较快增速。2）葛酮通络胶囊是中药二类新药，其有效成分葛根黄酮含量达 80%以上、

临床价值明确，2023 年中国公立医疗机构终端心脑血管口服中成药市场规模达 506 亿元，葛酮通络排名

第 23，市场份额为 1%。该产品 2023 年在中国公立医疗机构终端实现销售额 3.2 亿元，同比增长 15%。

基于公司不断加强学术推广，并在心脑血管领域具有较强的销售基础，有望实现与九方的销售协同，预计

葛酮通络胶囊收入将快速增长。

 化药：高壁垒精麻药进入收获期，降压药集采压力逐步释放。1）羟考酮缓释片：阿片类药物是中重度癌

痛治疗的首选药物， 2023 年口服阿片类止痛药全国样本医院销售额 20 亿元，随着国内癌痛治疗率持续

提升，预计市场将持续扩容。公司的盐酸羟考酮缓释片 10mg、40mg 规格已分别于 23M3、24M10 获

批上市，预计随着公司不断开拓市场并增加医院覆盖数量，未来几年该产品有望实现加速放量。2）传统

降压药集采压力逐渐出清，其中非洛地平缓释片集采影响 24H1 已基本消化，硝苯地平控释片作为光脚品

种以第一顺位中标集采、贡献稳定利润，甲磺酸多沙唑嗪缓释片竞争格局较好，未来集采影响可控。3）

盐酸哌甲酯缓释片是注意缺陷多动障碍（ADHD）一线治疗药物、一类精神药，终端市场增长迅速，公司

研发进度领先，有望于 25 年首仿获批上市，贡献收入增量。

 盈利预测与估值：公司是国内渗透泵控释技术平台领先企业，益气和胃胶囊、葛酮通络胶囊持续放量，羟

考酮缓释片先发优势显著有望实现加速增长，我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 1.83 亿元、2.51

亿元、3.27 亿元，增速分别为-19%/37%/30%，当前股价对应 PE 分别为 19X、14X、11X。我们选取心

血管药物慢病龙头信立泰、精麻药物龙头恩华药业、聚焦麻醉镇痛业务的苑东生物作为可比公司，首次覆

盖，给予“买入”评级。

 风险提示：产品纳入集采的风险、销售不及预期的风险、行业竞争加剧的风险、研发进展不及预期的风险。

市场表现：

相关研究

股票数据： 2024 年 10 月 18 日

收盘价（元） 18.39

一年内最高/最低（元） 31.48/15.96

总市值（亿元） 35

盈利预测与估值

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入（百万元人民币） 2,579 1,901 1,535 1,766 2,137
同比增长率（%） 13.46% -26.31% -19.26% 15.06% 21.02%
毛利率（%） 37.4% 51.5% 74.0% 74.3% 74.8%
归母净利润（百万元人民币） 209 227 183 251 327
同比增长率（%） 21.5% 8.3% -19.2% 37.1% 30.1%
每股收益（元人民币/股） 1.09 1.18 0.96 1.31 1.71
ROE（%） 14.1% 12.8% 13.8% 15.0% 16.0%
市盈率 24 20 19 14 11
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投资案件
投资评级与估值

公司是国内领先的渗透泵控释技术平台型创新医药企业，以精麻药、中成药驱动成

长，益气和胃胶囊、葛酮通络胶囊独家产品持续快速增长，羟考酮缓释片格局良好有望

加速放量，我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 1.83 亿元、2.51 亿元、3.27 亿

元，增速分别为-19%/37%/30%，当前股价对应 PE 分别为 19X、14X、11X，首次覆

盖，给予“买入”评级。

关键假设

我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 15.35/17.66/21.37 亿元，同比增长

-19.26%/15.06%/21.02%，关键假设如下：

1）医药工业：

中成药方面，两大核心产品优势突出，益气和胃胶囊作为独家基药品种有望延续高

增长态势，葛酮通络胶囊临床价值明确、随着学术推广深入有望迎来新一轮增长；

化药方面，公司心脑血管类仿制药集采压力逐步释放（非洛地平缓释片、硝苯地平

控释片、甲磺酸多沙唑嗪缓释片等），同时精麻药产品管线正进入收获期。羟考酮缓释

片 10mg/40mg 规格已先后于 2023、2024 年获批上市，预计将快速抢占市场实现收

入增长，盐酸哌甲酯缓释片已申报 NDA、预计将于 2025 年获批贡献收入增量；

综上，我们预计医药工业 2024-2026 年收入同比增长 20%/16%/22%；

2）医药零售：公司拥有 60 余家自营连锁门店，整体营收占比较低，我们预计

2024-2026 年收入同比增长 10%/10%/10%。

投资逻辑要点

公司是国内领先的渗透泵控释技术平台型企业，传统降压药集采压力逐渐出清，未

来公司增长动能主要为中药和精麻类药品，我们预计在羟考酮缓释片、益气和胃胶囊、

葛酮通络胶囊、哌甲酯缓释片等特色优势品种放量带动下，公司长期增长空间十足。

核心风险提示

产品纳入集采的风险、销售不及预期的风险、行业竞争加剧的风险、研发进展不及

预期的风险。
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1. 立方制药：渗透泵控释技术领先者，

精麻药、中成药驱动成长

国内渗透泵控释技术领先医药企业。立方制药成立于 2002 年，于 2020 年 12 月 15 日

在深交所成功挂牌上市，是集医药工业和医药商业业务于一体的创新型医药企业，已连续八

年入选“中国化学制药工业企业综合实力百强”。医药工业方面，公司产品包括化学药、中

成药制剂产品及原料药，涉及心脑血管、消化系统、精神麻醉、皮肤外用药和眼科等多个治

疗领域。医药商业方面，主要包括药品与医疗器械的批发配送、零售。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，公司公告，华源证券研究

公司股权结构集中，实控人季俊虬持股 46.61%。公司实际控制人、董事长为季俊虬先

生，截至 2024 年 3 月 31 日，季俊虬先生直接持有公司 27.05%的股份，通过立方投资间接

持有 19.56%的股份，合计持有公司 46.61%的股份。公司副董事长、前总经理邓晓娟女士

直接持有公司 6.99%股份。2023 年公司通过并购获得九方制药、诺瑞特的控制权，丰富了

公司在中成药、无菌制剂领域的布局；同年 4 月，公司将医药商业批发配送业务相关资产部

分置出（由华润润曜以增资方式获得立方药业的 51%股权），助力公司集中优势资源聚焦医

药工业，推进公司中药及化药业务的协同发展。
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图 2：公司股权结构（截至 2024年 6月 30日）

资料来源：Wind，华源证券研究

渗透泵控释制剂产品群不断完善，精麻药、中成药协同发展。1）在化药制剂方面，公司

持续打造渗透泵控释技术平台，布局高端缓控释制剂精神麻醉药物，是国内为数不多的第一

类精神药品和麻醉药品定点生产企业。公司已上市缓控释制剂包括非洛地平缓释片、甲磺酸

多沙唑嗪缓释片、硝苯地平控释片、盐酸羟考酮缓释片、盐酸曲美他嗪缓释片、盐酸文拉法

辛缓释片等 6 款产品。2）在中药领域，公司拥有益气和胃胶囊、坤宁颗粒、丹皮酚软膏、

克痤隐酮凝胶、金珍滴眼液等特色产品，2023 年 9 月，公司通过收购子公司九方制药增添

了独家产品葛酮通络胶囊（二类新药）和虎地肠溶胶囊（三类新药），进一步丰富中药产品

管线，增强在消化系统用和心脑血管用药等老年慢性病领域的优势。
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图 3：公司主要品种情况（按治疗领域分类）

资料来源：公司公告，华源证券研究

业绩稳健增长，医药工业板块贡献主要收入和毛利。2023 年，公司实现营业收入 19.01

亿元，同比下滑 26.31%，实现归母净利润 2.27 亿元，同比增长 8.33%，2023 收入下滑主

因 23M4 公司将医药批发业务相关资产部分置出，23M5 起立方药业不再纳入公司合并报表。

公司经营稳健，自 2012 年起至 2023 年，已连续十一年实现归母净利润的正增长。2024 年

上半年，公司实现营业收入 7.69 亿元，同比减少 39.32%，实现归母净利润 0.77 亿元，同

比减少 40.95%，下滑主要是由于集采影响及批发业务剥离。分业务来看，医药工业板块是

主要收入与毛利来源，2023 年医药工业的收入占比与毛利占比分别为 61%、92%，预计 2024

年医药工业收入占比将达到 90%以上。

图 4：公司收入及增速情况（2017-2024H1） 图 5：公司归母净利润及增速情况（2017-2024H1）

资料来源：Wind，华源证券研究 资料来源：Wind，华源证券研究
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图 6：公司主营业务收入拆分（2017-2023） 图 7：公司主营业务毛利拆分（2017-2023）

资料来源：Wind，华源证券研究 资料来源：Wind，华源证券研究

营收结构改善，盈利能力不断提升。随着高毛利医药工业收入占比提升，公司销售毛利

率由 2017 年的 22.08%提升至 2024H1 的 71.53%。2024H1 公司净利率为 9.88%，相

对保持稳定。由于公司业务结构优化，期间费用率有所上升，2024H1 公司销售费用率、管

理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 48.16%（yoy+21.99pct）、5.83%（yoy+3.33pct）、

4.77%（yoy+1.39pct）、-0.07%（yoy+0.12pct）。我们预计随着公司核心品种加速放量，

公司盈利能力有望进一步提升。

图 8：公司毛利率及净利率情况（2017-2024H1） 图 9：公司期间费用率情况（2017-2024H1）

资料来源：Wind，华源证券研究 资料来源：Wind，华源证券研究

持续打造渗透泵控释技术平台，哌甲酯、帕利哌酮等精麻药品有望陆续获批。公司持续

加大研发投入，围绕渗透泵技术平台，在原料药、关键辅料、制剂配方、装备与关键设备等

多方面实现自主开发，巩固渗透泵控释技术领域的优势地位，构建了缓控释产业化核心竞争

力。公司在高端缓控释制剂精麻药品研发方面，盐酸羟考酮缓释片 10mg 规格、40mg 已

获批，帕利哌酮缓释片、盐酸哌甲酯缓释片已申报 NDA，有望陆续获批上市。
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表 1：立方制药研发管线情况

受理号 药品名称 大类 亚类 办理状态 状态开始时间

CYHS2401737 甲硝唑凝胶 【化】皮肤病用药 【化】皮肤病用抗生素和化疗药 已申报受理，审评中 2024-06-08

CYHS2401502 洛索洛芬钠口服溶液 【化】肌肉-骨骼系统 【化】抗炎药和抗风湿药 已申报受理，审评中 2024-05-18

CYHS2400696 美沙拉秦肠溶片 【化】消化系统及代谢药 【化】止泻药，肠道抗炎/抗感染药 已申报受理，审评中 2024-02-26

CYHS2303619 帕利哌酮缓释片 【化】神经系统药物 【化】精神安定药 已申报受理，审评中 2023-12-26

CYHS2303618 帕利哌酮缓释片 【化】神经系统药物 【化】精神安定药 已申报受理，审评中 2023-12-26

CYHS2303218 盐酸哌甲酯缓释片 【化】神经系统药物 【化】精神兴奋药 已申报受理，审评中 2023-11-23

CYHS2301833 马来酸噻吗洛尔滴眼液 【化】感觉系统药物 【化】眼科用药 已申报受理，审评中 2023-07-07

CYHS2301065 盐酸丙美卡因滴眼液 【化】感觉系统药物 【化】眼科用药 已申报受理，审评中 2023-04-17

资料来源：公司公告，米内网，华源证券研究



请务必仔细阅读正文之后的免责声明 第 11页/ 共 24页

源引金融活水 泽润中华大地

2. 中药：围绕胃病和心脑血管慢病领域，

独家产品持续放量

在中药领域，公司围绕消化系统用药与心脑血管用药等慢性病、老年疾病领域，持续推

动益气和胃胶囊、葛酮通络胶囊等独家优势品种销售放量。

2.1 益气和胃胶囊：独家基药，有望延续快速增长

态势

功能性胃肠道疾病是我国人群的常见病，根据《柳叶刀》的数据显示，多达 40%的人会

患有功能性胃肠病，这些疾病严重影响患者生活质量，而且近年来发病呈现年轻化的趋势。

2023 年中成药胃药中国公立医疗机构市场规模达到 70 亿元，近五年保持平稳增长。从排名

来看，2023 年中国公立医疗机构终端中成药胃药 TOP10 品牌中，除了康复新液，其余 7

个产品均为独家品种，7 个独家产品中有 4 个产品实现正增长、3 个产品为负增长。立方制

药的益气和胃胶囊首次进入前 10 名，排名第 9，市场份额从 2022 年的 1.5%提升至 2023

年的 3.6%。

图 10：中成药胃药中国公立医疗机构销售额与增速 图 11：中成药胃药中国城市公立医院 TOP10品牌（2023）

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究

2018 年进入基药后实现高速增长。益气和胃胶囊 2009 年上市，2018 年进入基药，是

国家医保和基药独家品种，具有健脾和胃、通络止痛的作用，用于慢性非萎缩性胃炎脾胃虚

弱兼胃热瘀阻证，获得多个指南共识推荐。根据米内网，该产品 2023 年在中国公立医疗机

构终端实现销售额 2.8 亿元，19-23 年复合增长率达 93%，增长势头迅猛。

我们预计益气和胃胶囊收入端未来三年有望继续保持快速增长，基于 1）公司持续加强

终端医院覆盖力度，基层社区医院及乡镇卫生院仍有较大开发空间；2）对于存量医院，公

司在销售推广方面进行穿透式管理，加强代理商及销售人员考核力度，科室从消化科向老年
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科、急诊科等其他科室拓展；3）引入 OTC 销售经验的团队，加快院外市场拓展，未来零售

端市场将逐渐贡献增量空间。

图 12：益气和胃胶囊中国公立医疗机构销售额与增速 图 13：益气和胃胶囊院内中标价（元/粒）

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究

2.2 葛酮通络胶囊：独家中药二类新药，增长势头

强劲

心脑血管口服中成药市场规模 506 亿元，空间广阔。我国心脑血管患病人群庞大，加之

人口老龄化加速，心血管病已成为我国居民健康的最大威胁之一，活血化瘀类中成药通过多

靶点、全面、综合的作用，在心血管病领域具有广泛的应用。

2023 年，心脑血管口服中成药中国公立医疗机构市场规模为 506 亿元，18-23 年复

合增速 4%，市场规模持续扩容并诞生众多过亿大单品。从排名来看，2023 年院内心脑血管

口服中成药 TOP10 品牌中，独家品种多达 9 个，基药品种有 9 个；九方制药的葛酮通络胶

囊排名第 23，市场份额为 1.0%。

图 14：心脑血管口服中成药中国公立医疗机构销售额与增速 图 15：心脑血管口服中成药竞争格局（2023）

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究



请务必仔细阅读正文之后的免责声明 第 13页/ 共 24页

源引金融活水 泽润中华大地

葛酮通络是二类新药、中药二级保护品种，增长势头强劲。葛酮通络胶囊 2006 年上市，

是二类新药、独家品种、国家中药二级保护品种，有效成分葛根黄酮含量达 80%以上，具有

活血化瘀的功效，用于缺血性中风治疗，已列入《临床路径释义内科分册(县级医院版)》等

指南推荐用药。该品种在公立医院终端销量自 2019 年以来逐年增长，2023 年实现销售额

3.2 亿元，同比增长 15%。我们看好葛酮通络胶囊收入持续增长，基于：1）产品作为中药

二类新药，前期经过动物实验、临床试验、药理毒理、药代动力学等方面的研究，安全有效、

临床价值明确，并持续开展循证医学研究与学术推广活动；2）立方在心脑血管领域具有较

强的销售基础，有望形成与九方的销售协同；3）作为慢病用药具备较高的成本效益比，未

来有望纳入新版基药目录，打开基层市场增量空间，远期打造 5-10 亿元级大单品。

表 2：葛酮通络胶囊单个疗程用药金额（元）

主要成份 适应症
平均单价

（0.25g/粒）
用量

日用药金额

（元）

单个疗程用药金额

（元）

葛根总黄酮含量≥80%
活血化瘀。用于缺血性中风中经络恢复期瘀血痹

阻脉络证。
3.2

一次 2粒，一日 2

次；3个月一疗程
12.7 1140

资料来源：米内网，华源证券研究

图 16：葛酮通络胶囊中国公立医疗机构销售额与增速 图 17：葛酮通络胶囊临床三期试验显示其总有效率 85.81%

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：辽宁药械招商平台公众号，华源证券研究
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3. 化药：高壁垒精麻药进入收获期，降压

药集采压力逐步释放

化药板块，一方面，公司不断巩固渗透泵控释技术领域的优势地位，加大高端缓控释制

剂精麻药品布局，打造公司新成长动能，盐酸羟考酮缓释片自 2023 年上市以来销售快速放

量，新品盐酸哌甲酯缓释片、帕利哌酮缓释片已申报 NDA，有望于 2025 年陆续获批。另一

方面，传统缓控释降压药集采压力逐渐出清，其中非洛地平缓释片集采影响今年已逐步消化，

硝苯地平控释片集采第一顺位中标贡献稳定利润，甲磺酸多沙唑嗪缓释片竞争格局较好，未

来集采影响可控。

3.1 羟考酮缓释片：癌痛治疗市场潜力大，公司先

发优势显著有望快速放量

羟考酮是一种阿片受体激动剂，对μ受体具有相对的选择性，在我国属于管制类麻醉药

品。羟考酮自 1917 年首次应用于临床，至今已有 100 多年的历史。盐酸羟考酮控释片由普

渡制药开发，1996 年在美国首次批准上市，用于缓解持续的中度到重度疼痛，国内多用于

中、重度癌痛治疗。

癌痛有效治疗率较低，阿片类止痛药增长空间大。根据《癌症疼痛诊疗规范（2018 年

版）》，初诊癌症患者的疼痛发生率约为 25%，而晚期癌症患者的疼痛发生率可达 60％-80％，

其中 1/3 的患者为重度疼痛。阿片类药物是来自罂粟及其合成和半合成变体的一类药物，是

中、重度癌痛治疗的首选药物，但目前国内相当一部分癌痛患者的中重度疼痛得不到有效治

疗，2023 年口服阿片类止痛药全国公立医疗机构销售额仅 28.7 亿元，18-23 年复合增速

4%，预计随着医师对于癌痛治疗的认识水平提升，阿片类止痛药市场有望持续扩容。由于

癌痛多表现为慢性疼痛，当前用于维持治疗的口服缓释剂型阿片类药物占据市场主导地位，

2023 年，盐酸羟考酮缓释片在口服阿片类止痛药中的市场份额排名第一，份额达到 31%。

表 3：指南推荐癌痛按轻度、中度、重度三阶梯用药

癌痛级别 常见治疗药物

轻度疼痛 非甾体类抗炎药物(NSAID)

中度疼痛
弱阿片类药物或低剂量的强阿片类药物，可联合应用非甾体类抗炎药物以及辅

助镇痛药物(镇静剂、抗惊厥类药物和抗抑郁类药物等)

重度疼痛
强阿片类药物，可合用非甾体类抗炎药物以及辅助镇痛药物(镇静剂、抗惊厥

类药物和抗抑郁类药物等)

资料来源：卫健委《癌症疼痛诊疗规范》，华源证券研究
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图 18：口服阿片类止痛药中国公立医疗机构销售额与增速 图 19：口服阿片类止痛药国内竞争格局（2023）

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究

当前竞争格局良好，原研 1 家、国产 2 家。盐酸羟考酮缓释片是指南推荐的三阶梯癌痛

治疗一线用药，2023 年全国公立医疗机构销售额为 6.93 亿元，同比增长 5.5%；从竞争格

局看，国内已有三家企业获批，其中原研企业萌蒂占据主要市场份额；立方的 10mg 规格

2023 年 3 月获批上市，为国内 10mg 规格首仿，40mg 规格已于 2024 年 10 月获批上市，

先发优势较强；人福医药的 40mg、10mg 规格（防滥用剂型）分别于 22M9、24M4 获批。

后续在研企业中，西南药业与恩华药业上市申请已获 CDE 受理。

我们看好公司的盐酸羟考酮缓释片 24-26 年销售收入快速增长，基于 1）公司 10mg

规格是国内首仿，早于国产竞争厂商一年以上，而专业的癌痛治疗中采用个体化的滴定治疗，

从起始低剂量开始滴定，逐步加量，10mg 规格用于新患者，因此公司在前期医院开发上具

备较强的先发优势，随着 40mg 近期获批，产品规格更加全面，将进一步增强麻醉医生使用

粘性；2）公司引进专业能力强大的外企销售团队，持续加大重点医院开发力度，有红处方

资格的医院覆盖数量快速增加；3）加大学术投入，与精麻领域专家及专业学会的学术合作

交流，通过与医院合作开展真实世界研究，提高癌痛治疗相关医护人员对癌痛的评估能力以

及正确使用镇痛药的剂量，加快产品放量。

图 20：羟考酮缓释片全国公立医疗机构销售额与增速 图 21：羟考酮缓释片国内竞争格局（2023）

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究
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表 4：国内羟考酮缓释片在研企业竞争格局（截至 2024M10）
竞争厂家 研发进度 最新进度开始时间

萌蒂制药 已上市 2003年

人福药业 已上市
40mg于 2022/9/23获批，

10mg于 2024/4/30获批

立方制药 已上市
10mg于 2023/3/23获批，

40mg 于 2024/10/11获批

西南药业（太极集团） 已报产，在审评审批中 CDE审评日期为 2023/04/27

恩华药业 已报产，在审评审批中 CDE受理日期为 2024/5/22

资料来源：米内网，华源证券研究

3.2 哌甲酯缓释片：注意缺陷多动障碍一线治疗药

物，预计 2025 年首仿获批上市

注意缺陷多动障碍（ADHD）是一种常见的慢性神经发育障碍慢性病，起病于童年期，

影响可延续至成年期，其主要特征是与发育水平不相称的注意缺陷和（或）多动冲动，包括

注意力不集中、冲动、多动、学习困难等主要症状。根据《注意缺陷多动障碍早期识别、规

范诊断和治疗的儿科专家共识（2020 年）》，我国儿童和青少年 ADHD 患病率约为 6.26%，

对应患者约 2300 万人，预计随着临床就诊率及治疗率的提升，潜在市场空间广阔。

图 22：盐酸哌甲酯缓释片是各国 ADHD指南推荐的一线治疗药物

资料来源：医保局官网，华源证券研究
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盐酸哌甲酯缓释片是 ADHD 一线治疗药物，终端增长迅速，公司有望成为国内首仿。

盐酸哌甲酯缓释片是一种中枢神经兴奋剂，属于一类精神药品，是各国 ADHD 防治指南中

推荐的一线治疗药物。该药由原研企业杨森公司（Janssen）开发（商品名“专注达”），

2000 年获美国 FDA 批准上市，2005 年国内获批上市用于治疗儿童 ADHD，21M4 获批新

增成人和青少年适应症，随着新适应症纳入 2022 版国家医保，根据米内网数据显示 2023

年“专注达”全国医院医疗机构销售额达 4.31 亿元，20-23 年复合增长率为 34%，增长迅

速。盐酸哌甲酯缓释片是最复杂工艺的三层芯渗透泵制剂，具有较高的研发壁垒，目前国内

竞争格局良好，除了原研公司在售，仅有立方 1 家企业在研。公司已于 23M11 申报 NDA，

24M4 完成现场检查，有望于 2025 年上半年获批上市，贡献收入增量。

图 23：哌甲酯缓释片全国公立医疗机构销售额与增速 图 24：哌甲酯缓释片国内竞争格局

竞争厂家
杨森

（强生）
立方制药

研发进度
2005年

上市

23M11报产，

24M4完成现场

检查

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究

3.3 非洛地平缓释片：集采失标影响逐步消化，零

售市场收入平稳

非洛地平集采失标影响逐步消化，零售市场收入平稳。非洛地平缓释片是临床常用的钙

离子通道阻滞剂，用于治疗高血压、稳定性心绞痛，公司的非洛地平缓释片于 2004 年获批

上市，2022 年 8 月通过仿制药一致性评价。

2023 年，非洛地平缓释片全国样本医院销售额为 7.46 亿元（yoy-28%），其中原研企

业阿斯利康与立方制药市场份额排名第一、第二，分别为 84%、10%。在 2023 年 3 月第八

批国家药品集采中，非洛地平缓释片有 7 家企业中选，阿斯利康和立方制药因价格因素未能

中标。随着 2023 年 7 月第八批国家集采执行，23H2 公司在公立医院市场销量有所下滑。

我们预计公司非洛地平缓释片 24 年销量将同比下滑，25 年开始集采影响消退，为公司贡献

稳定收入，主要基于：1）该产品作为慢病治疗药物，拥有较大的患者群体与用药粘性，2）

公司逐步加大在零售药店等非标市场的投入力度。
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图 25：非洛地平缓释片样本医院销售额与增速 图 26：非洛地平缓释片样本医院竞争格局（2018-2023）

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究

3.4 硝苯地平控释片：第一顺位中标集采，贡献稳

定利润

硝苯地平第一顺位中选集采，实现快速放量。硝苯地平控释片是一种二氢吡啶类钙离子

拮抗剂，为降血压市场大品种，临床用于高血压及慢性稳定性心绞痛治疗，2021 年全国公

立医疗机构终端销售规模超过 80 亿元，随着该产品 2022 年 7 月纳入第七批国家药品集采

并于 2022 年 11 月执行，2023 年该产品全国样本医院销售额同比下滑 51%。

公司的硝苯地平控释片于 2021 年获批上市，作为 “光脚品种”以第一顺位中选 2022

年第七批国家集采，主供江苏、上海、安徽等省份，2023 年实现销量快速增长，市场份额

达到 2.5%。我们认为随着硝苯地平控释片利润贡献有望保持较快增长，基于 1）集采中标省

份院内放量，且公司基于原料药制剂一体化生产优势，规模效应预计将持续体现，推动净利

率进一步提升；2）作为慢病用药、患者粘性较高，零售市场未来有望贡献收入增量。

图 27：硝苯地平控释片样本医院销售额与增速 图 28：硝苯地平控释片样本医院竞争格局（2023）

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究
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表 5：硝苯地平控释片 2022年 7月第七批全国集采中选结果

生产企业 中选价格（元/盒） 包装转换比例（片/盒) 中选单价（元/片）

立方制药 4.87 14 0.35

双鹤利民 9.96 21 0.47

百洋制药 15.00 30 0.50

九瑞制药 30.00 60 0.50

一品红 4.27 7 0.61

现代制药 3.69 6 0.62

石药欧意 8.64 14 0.62

红林制药 19.09 28 0.68

南京易亨 11.19 14 0.80

资料来源：国家组织药品联合采购办公室，华源证券研究

3.5 多沙唑嗪缓释片：竞争格局较好，市占率有望

进一步提升

多沙唑嗪竞争格局良好，未来市占率有望进一步提升。公司的甲磺酸多沙唑嗪缓释片于

2010 年获批上市，2023 年 12 月通过一致性评价，用于高血压及良性前列腺增生对症治疗。

多沙唑嗪缓释片 2023 年全国样本医院销售额为 4.50 亿元，同比增长 8%；从格局看，立方

的销量仅次于原研企业辉瑞，2023 年辉瑞与立方的市场份额分别为 85%、15%。截至目前，

国内有 5 家国产企业获批上市并通过一致性评价，格局较好。

我们预计多沙唑嗪 2024 年收入有望保持快速增长；该产品目前尚未集采，我们认为若

该产品未来两年参加国家药品集采，公司作为国内首仿，有望顺利中标，进一步抢占原研的

市场份额，此外，公司拥有多沙唑嗪原料药批文，能够实现自产自供，成本优势显著。

图 29：多沙唑嗪缓释片样本医院销售额与增速 图 30：多沙唑嗪缓释片样本医院竞争格局（2018-2023）

资料来源：米内网，华源证券研究 资料来源：米内网，华源证券研究
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表 6：国内多沙唑嗪缓释片竞争格局

竞争厂家 是否一致性评价 研发进度 进度开始日期 是否有原料药批文

辉瑞 原研 已上市 2001-06-29 ×

立方制药 √ 已上市 2010-09-30 √

山香药业 √ 已上市 2023-07-25 ×

乐普制药 √ 已上市 2023-07-25 √

双鹤利民 √ 已上市 2024-02-23 ×

力生制药 √ 已上市 2024-06-28 ×

华方医药 × BE临床（进行中） 2022-12-30 ×

嘉亨医药 × BE临床已完成 2024-03-10 ×

石家庄四药 × BE临床（进行中） 2024-06-13 ×

资料来源：米内网，华源证券研究
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4. 盈利预测及估值

我 们 预 计 2024-2026 年 公 司 收 入 分 别 为 15.35/17.66/21.37 亿 元 ， 同 比 增 长

-19.26%/15.06%/21.02%，关键假设如下：

1）医药工业：

中成药方面，两大核心产品优势突出，益气和胃胶囊作为独家基药品种有望延续高增长

态势，葛酮通络胶囊临床价值明确、随着学术推广深入有望迎来新一轮增长；

化药方面，公司心脑血管类仿制药集采压力逐步释放（非洛地平缓释片、硝苯地平控释

片、甲磺酸多沙唑嗪缓释片等），同时精麻药产品管线正进入收获期。羟考酮缓释片

10mg/40mg 规格已先后于 2023、2024 年获批上市，预计将快速抢占市场实现收入增长，

盐酸哌甲酯缓释片已申报 NDA、预计将于 2025 年获批贡献收入增量；

综上，我们预计医药工业 2024-2026 年收入同比增长 20%/16%/22%；

2）医药零售：公司拥有 60 余家自营连锁门店，整体营收占比较低，我们预计 2024-2026

年收入同比增长 10%/10%/10%。

表 7：2024-2026年立方制药收入预测（亿元）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

总营收 25.79 19.01 15.35 17.66 21.37

同比 13.46% -26.31% -19.26% 15.06% 21.02%

毛利率 37.37% 51.50% 74.02% 74.32% 74.82%

医药工业 9.66 11.58 13.87 16.04 19.59

yoy 8.34% 19.94% 19.81% 15.59% 22.13%

毛利率 85.86% 77.46% 78.70% 78.80% 78.90%

医药零售 1.30 1.34 1.47 1.62 1.78

yoy 35.68% 3.32% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 30.47% 26.87% 30% 30% 30%

医药批发 14.75 5.94

yoy 15.74% -59.74%

毛利率 6.16% 6.23%

资料来源：Wind，华源证券研究

我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 1.83 亿元、2.51 亿元、3.27 亿元，增速分

别为-19%/37%/30%，当前股价对应 PE 分别为 19X、14X、11X。我们选取心血管药物慢

病龙头信立泰、精麻药物龙头恩华药业、聚焦麻醉镇痛业务的苑东生物作为可比公司，可比

公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 37X/32X/26X。首次覆盖，给予“买入”评级。
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表 8：可比公司估值情况

归母净利润（百万元） PE

公司代码 公司名称 市值（亿元） 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600129.SH 信立泰 410 577 628 724 866 65 57 47

600557.SH 恩华药业 274 1,045 1,224 1,463 1,756 22 19 16

688513.SH 苑东生物 66 245 272 334 410 24 20 16

可比公司平均估值 37 32 26

603998.SH 立方制药 35 227 183 251 327 19 14 11

资料来源：Wind，华源证券研究

注：除立方制药外，可比公司均采用 wind 一致预期，估值日期 2024/10/18

风险提示：

产品纳入集采的风险：集采常态化政策持续推进，公司尚未集采的产品未来有被集采的

风险；

销售不及预期的风险：公司新产品正处于快速放量期，若公司销售推广能力不足，产品

销售收入有不及预期的风险；

行业竞争加剧的风险：公司产品丰富，包含心脑血管类、精神麻醉类、消化系统类、眼

科类等多个领域，若相关产品的竞争厂商的产品获批上市，将导致竞争格局恶化，对公司生

产销售产生不利影响；

研发进展不及预期的风险：精神麻醉等药物研发具有周期长、投入大、风险高等特点，

存在研发不及预期的风险，进而对公司未来收入增长产生不确定性。
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图 31：财务预测摘要

资料来源：Wind，华源证券研究
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