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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

发展精麻核心领域,多业务板块协

同推进 

 

核心观点 

2024 年前三季度，公司营业收入 10.40 亿，同比增长 22.38%；归母

净利润 2.17 亿元，同比增长 12.03%；扣非归母净利润 1.68 亿元，同比

增长 14.92%。公司 2024 年前三季度研发管线取得了优异成果，累计获

批 10 个制剂新产品，第三季度新增镇痛药 EP-0153 注射液和高血压复

方制剂 EP-0170T 两个 2 类改良新药申报临床，后续可关注：（1）四季

度预计 3 款制剂产品获批（枸橼酸钾缓释片、布美他尼注射液、芦可替

尼片）；（2）纳美芬、亚甲蓝等仿制药国际化商业进展与获批推动；（3）

麻醉等其他产品管线进展。 

事件 

近日，苑东生物发布 2024 年三季报。 

2024 年前三季度，公司营业收入 10.40 亿，同比增长 22.38%；归母

净利润 2.17 亿元，同比增长 12.03%；扣非归母净利润 1.68 亿元，同比

增长 14.92%；计提股权激励费用 1011.58 万元，剔除股权激励费用影响

归母和扣非净利润分别增长 47.25% 和 21.85%。 

2024 年第三季度，公司营业收入 3.70 亿元，同比增长 25.81%；归

母净利润 0.71 亿元，同比增长 13.40%；扣非归母净利润 0.54 亿元，同

比增长 16.72%；计提股权激励费用 683.40 万，剔除股权激励费用影响

归母和扣非净利润分别增长 24.39%和 31.46%。 

公司在研项目储备 80 余项，麻醉镇痛领域、慢病等领域主要产品名

列前茅，且国内制剂管线不断丰富，在审精麻特药制剂 7个，年初至今

国内制剂累计获批 10 个新产品，累计报产 13 个，目前 CDE 在审 23 个。   
重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万

元) 
1,170.51 1,117.12 1,341.22 1,636.28 2,012.63 

YoY(%) 14.43 -4.56 20.06 22.00 23.00 

净利润(百万元) 246.52 226.57 269.09 342.16 450.49 

YoY(%)  6.06 -8.09 18.77 27.15 31.66 

毛利率(%) 83.25 80.01 83.24 84.86 87.40 

净利率(%) 21.06 20.28 20.06 20.91 22.38 

ROE(%) 10.08 8.70 9.66 11.35 13.58 

EPS(摊薄/元) 1.40 1.28 1.52 1.94 2.55 

P/E(倍) 26.34 28.66 24.13 18.98 14.41 

P/B(倍) 2.66 2.49 2.33 2.15 1.96  
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-0.84/-8.44 19.03/4.11 -32.72/-42.80 

12 月最高/最低价（元）  63.78/28.49 

总股本（万股）  17,653.23 

流通 A 股（万股）  17,653.23 

总市值（亿元）  64.26 

流通市值（亿元）  64.26 

近 3 月日均成交量（万）  108.10 

主要股东   

王颖  34.89%  

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.08.24 

【中信建投化学制药】苑东生物

(688513):收入利润稳健增长，加快精麻

管线布局发展 

24.04.28 

【中信建投化学制药】苑东生物

(688513):加速布局精麻领域，国内外协

同发展 
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简评 

一、业绩符合预期，重点领域产品销售业绩亮眼 

2024年前三季度，公司营业收入10.40亿，同比增长22.38%；归母净利润2.17亿元，同比增长12.03%；

扣非归母净利润 1.68 亿元，同比增长 14.92%；计提股权激励费用 1011.58 万元，剔除股权激励费用影响

归母和扣非净利润分别增长 47.25% 和 21.85%。 

2024 年第三季度，公司营业收入 3.70 亿元，同比增长 25.81%；归母净利润 0.71 亿元，同比增长

13.40%；扣非归母净利润 0.54 亿元，同比增长 16.72%；计提股权激励费用 683.40 万，剔除股权激励费用

影响归母和扣非净利润分别增长 24.39%和 31.46%。 

2024 年前三季度，重点疾病领域的主要产品销售业绩稳步增长，麻醉镇痛领域实现销售收入 3.8 亿，

同比增长 32%，主要系存量产品保持稳定，去氧肾上腺素、去甲肾上腺素等处于快速增长阶段所致；心血

管领域实现销售收入 3.4 亿，同比增长 20%，主要是存量产品比索洛尔氨氯地平片、硫酸氢氯吡格雷片以

及新产品盐酸尼卡地平注射液带来增长所致。 

研发方面，公司继续保持高比例研发投入。2024 年前三季度，研发投入 2.06 亿元，同比增长 19.76%，

占营业收入的 19.84%，其中费用化研发投入 1.88 亿元，同比增长 11.47%，研发费用率 18.09%；2024 年

第三季度，研发投入 0.84 亿元，同比增长 33.73%，占营业收入的 22.68%，主要系报告期内试验及临床研

究费增加所致，其中费用化研发投入 0.79 亿元，同比增长 27.68%，研发费用率 21.38%。预计全年研发投

入占营业收入的比例与前三季度持平，保持在 20%左右。高比例研发投入将为产品管线、技术创新、国际

化和精麻领域实现突破奠定坚实基础。 

二、国内制剂产品矩阵持续丰富，重点打造精麻领域管线 

2024 年至今，公司国内制剂累计获批 10 个新产品，累计报产 13 个产品，目前 CDE 在审产品 23 个，

预计四季度还有 3 个制剂产品获批，包括枸橼酸钾缓释片、布美他尼注射液、芦可替尼片。未来公司每年

预计有多个获批产品，国内制剂产品矩阵不断丰富，将为公司带来持续业绩增长。 

同时，国内制剂产品准入和终端覆盖稳步推进，2024 年新产品盐酸纳布啡注射液、酒石酸布托啡诺注

射液、比索洛尔氨氯地平片已完成全国各省市挂网，其中酒石酸布托啡诺注射液、比索洛尔氨氯地平片已

实现发货销售，盐酸纳布啡注射液完成近 100 家终端覆盖，比索洛尔氨氯地平片完成近 200 家终端覆盖。

此外，公司主要产品富马酸比索洛尔片、布洛芬注射液和盐酸尼卡地平注射液也在河南 17 省联盟中新中

选，预计为明年带来新的增量。 

公司重点开发有政策壁垒的精麻特药以及有技术壁垒的高端复杂制剂，关注 2 类改良新药鼻喷制剂产

品。目前，公司积累了近 30 个特药批件，有 7 个在审核阶段的精麻特药制剂，包括氨酚羟考酮缓释片、注

射用苯磺酸瑞马唑仑、奥沙西泮片、盐酸麻黄碱注射液、吡仑帕奈片、盐酸纳呋拉啡口服片、咪达唑仑口

服液；同时，有 11 个产品在研，主要围绕新复方制剂开发（降低成瘾性、提高有效性和安全性）、创新剂

型（如口服缓控释制剂、口服溶液、鼻喷制剂）开发以及麻醉相关产品的开发三个方向展开。公司处于申

报前的药械和临床阶段的精麻特药、高端复杂制剂近 20 个。 

三、原料药及 CMO 板块协同制剂一体化发展，增长潜力大 

公司自 2023 年开始引入专业团队打造原料药板块，在协同制剂一体化发展的同时持续加大国内外市
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场拓展，推动原料药及 CMO 板块保持较快增长。 

2024 前三季度原料药及 CMO 板块实现营业收入 1.34 亿元，同比增长 62%；其中，原料药实现营业收

入 8947 万，同比增长 37%；CMO/CDMO 业务实现营业收入 4474 万，同比增长 155.78%。基于公司目前储备

的客户与订单情况，该板块后续增长潜力大，预计未来复合增长率可达 30%以上。 

四、制剂国际化实现突破，商业化提速值得期待 

2024 年第三季度公司制剂国际化实现收入的确认和突破，公司国际化的产品管线进一步丰富。2024

年 9 月盐酸尼卡地平注射液简化新药申请（ANDA）获得正式批准，适应症为用于无法口服给药时的高血

压短期治疗，预计第四季度还有 1-2 批发货。盐酸尼卡地平注射液是公司第二个制剂出海的产品，子公

司青木制药的盐酸尼卡地平原料也已完成美国 DMF 登记，公司在该产品上实现了原料制剂一体化，具有

成本优势。此外，盐酸纳洛酮鼻喷剂 9 月底按期提交 ANDA 申请，并已获得 FDA 的正式受理，商业化稳

步推进。 

2024 年公司制剂国际化起步发展，实现商业化突破，盐酸纳美芬注射液近期进行代理商切换，加强

客户的拓展和匹配工作，提高研发转换效率，提升商业化速度。 

五、核心技术平台筑底，推进创新药和高端仿制药的研发和产业化 

公司依托持续的技术创新，已逐步建立起国内领先、符合国际标准的研发技术及产业化平台，建立了

药物晶型技术平台、缓控释技术平台、特药技术平台、创新药技术平台、鼻喷雾剂技术平台等关键技术平

台，已形成药物晶型集成创新与产业化技术、创新药物结构设计合成及评价集成技术、缓控释及迟释技术、

鼻喷给药制剂技术、制备工艺设计与精益控制技术等 6 大类核心技术。 

2024 年 9 月，马来酸氟伏沙明片、盐酸丙卡特罗口服溶液陆续获得药品注册证书，进一步丰富公司仿

制药产品管线。公司集中资源打造技术平台，利用技术平台优势打造鼻喷制剂、缓控释制剂和长效注射剂

等高端产品，未来国际化板块也将围绕鼻喷制剂等高端产品布局。公司高端仿制药立项聚焦麻醉镇痛、心

脑血管以及肿瘤、糖尿病等慢性病，重点关注有技术门槛的高端制剂和有政策壁垒的产品，具备竞争优势。 

同时，公司在创新药领域持续投入，重点围绕麻醉镇痛和肿瘤领域稳步推进。公司自主研发化学 1类

新药优格列汀片 III 期单药临床试验已取得临床报告并达到预期目标；生物 1 类新药 EP-9001A 单抗注射

液正在开展 Ib/II 期临床试验；2 个小分子创新药 EP-0108 胶囊、EP-0146 片的 IND 申请获临床默示许可。 

在改良型新药研发方面，硫酸吗啡盐酸纳曲酮缓释胶囊正在开展临床研究，水合氯醛口服溶液已申报

生产；氨酚羟考酮缓释片申报上市许可获得受理，公司为国内首家申报上市许可该产品并获得受理的企业。

公司还有多个麻醉镇痛、抗肿瘤领域的大、小分子创新药处于临床前研究阶段。2024 年第三季度，公司新

增镇痛药 EP-0153 注射液和高血压复方制剂 EP-0170T 两个 2 类改良新药申报临床。 

表 1: 重点创新药和改良新药研发进度   

产品名称 适应症 研发进展 

优格列汀片（DPP-IV） 2 型糖尿病 III 期临床 

EP-9001A（NGF） 骨转移癌痛 Ib/II 期临床 

氨酚羟考酮缓释片（阿片受体） 中重度疼痛 NDA 

硫酸吗啡盐酸纳曲酮缓释胶囊（阿片受体） 中重度持续疼痛 I 期临床 

水合氯醛口服溶液 儿童检查、操作前的镇静、催眠 NDA 
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EP-0153I+EP0153A（阿片受体） 术后镇痒 IND 

EX-0203XR（阿片受体） 

采用阿片激动剂/阿片拮抗剂组合的防滥

用技术，降低单方使用过程中便秘等胃

肠道不良反应 

临床前 

EP-0108 胶囊（BRD4） 复发/难治性急性白血病和前列腺癌 IND 

EP-0146（LSD1） 晚期实体瘤 IND 

EP-0170T（RAS抑制剂/CCB） 原发性高血压 IND 

资料来源：公司公告，中信建投证券   

六、财务分析：收入利润逐步修复，销售费用率持续优化 

收入和利润方面，2024 年前三季度，公司营业收入 10.40 亿，同比增长 22.38%；归母净利润2.17亿

元，同比增长 12.03%；扣非归母净利润 1.68 亿元，同比增长 14.92%；计提股权激励费用 1011.58 万元，

剔除股权激励费用影响归母和扣非净利润分别增长 47.25% 和 21.85%。2024 年第三季度，公司营业收入

3.70 亿元，同比增长 25.81%；归母净利润 0.71 亿元，同比增长 13.40%；扣非归母净利润 0.54 亿元，同

比增长 16.72%；计提股权激励费用 683.40 万，剔除股权激励费用影响归母和扣非净利润分别增长 24.39%

和 31.46%。 

费用方面，2024 年前三季度，公司销售费用 3.54 亿元，同比增长 23.25%，销售费用率 34.03%，同比

增长 0.24pp；管理费用 0.73 亿元，同比增长 1.60%，管理费用率 7.03%，同比下降 1.44pp，主要是闲置产

能折旧费用减少所致；研发费用 1.88 亿元，同比增长 11.47%，研发费用率 18.09%，同比下降 1.77pp。 

2024 年第三季度，公司销售费用 1.17 亿元，同比增长 21.44%，销售费用率 31.67%，同比下降 1.14pp；管

理费用 0.30 亿元，同比增长 22.51%，管理费用率 7.99%，同比下降 0.22pp；研发费用 0.79 亿元，同比增

长 27.68%，研发费用率 21.38%，同比增长 0.31pp。 

七、近期公司相关催化剂 

（1）红处方产品硫酸马啡/盐酸纳曲酮缓释胶囊正在进入 III 期临床数据的录入和清理，预计 2024年

Q4 报产；其他在研红处方产品预计 2027 年陆续获批；另 2 款防滥用产品的特药立项批件预计2025 年申报

临床。 

（2）国际化板块，预计 2025-2026 年盐酸尼卡地平注射液和亚甲蓝注射液能够实现销售放量；以及盐

酸纳美芬注射液完成代理商切换，2025 年实现销售。此外，纳洛酮鼻喷剂型和纳美芬鼻喷剂型等也会陆续

在美国报产上市。 

（3）3 款制剂产品枸橼酸钾缓释片、布美他尼注射液、芦可替尼片预计 2024 年第四季度获批。 

八、公司盈利预测及估值 

公司增速提升的主要来源及原因：（1）6 款产品纳入第 10 批集采目录，包括存量产品纳洛酮注射剂

和舒更葡糖注射剂，基础业务中比索洛尔、布洛芬在河南省联盟集采中续约，对公司经营产生积极影响。

（2）2024 年基于存量业务稳健，增量产品纳络酮注射液、盐酸去氧肾上腺素注射液、盐酸尼卡地平注射

液、瑞格列奈二甲双胍、布托啡诺、纳布啡等爬坡放量，有望拉动增速；（3）2025-2026 年基于存量业务

爬坡，增量业务精麻产品氨酚羟考酮缓释片、硫酸吗啡盐酸纳曲酮缓释胶囊，以及海外业务盐酸纳美芬、

尼卡地平、纳络酮、亚甲蓝、氰钴胺等陆续上市和放量，有望维持相对平稳的增速，形成第二成长曲线。

基于以上原因，我们假设 2024、2025、2026 年公司制剂销售业务的营收增速分别为 23%、27%、30%，公
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司原料药销售业务营收保持 28%增速，CMO/CDMO 业务和技术服务业务保持 25%增速，由此我们预计公

司 2024、2025、2026 年营业收入分别为 13.42 亿元，16.37 亿元，20.13 亿元，对应增速分别为 20.06%、

22.00%、23.00%，归母净利润分别为 2.69 亿元、3.42 亿元、4.50 亿元，对应增速 18.54%、27.15%、31.66%。 

表 2:公司营收拆分及预测  

 2023 2024E 2025E 2026E 

总营收（亿元） 11.17 13.42  16.37  20.13  

YoY（%） -4.46% 20.06% 22.00% 23.00% 

归母净利润（亿元） 2.27  2.69  3.42  4.50  

YoY（%） -8.10% 18.54% 27.15% 31.66% 

制剂销售 8.81 10.84 13.76 17.89 

YoY（%） -13.54% 23.00% 27.00% 30.00% 

原料药销售 0.94 1.60 2.05 2.62 

YoY（%） 14.63% 28.00% 28.00% 28.00% 

CMO/CDMO 0.31 0.39  0.47  0.55  

YoY（%） 29.17% 25.00% 20.00% 18.00% 

技术服务 1.10 1.38  1.72  2.15  

YoY（%） 150% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他业务 0.01 -0.78  -1.63  -3.08  

YoY（%） 125.40% -5614.48% 107.73% 89.20% 

资料来源：中信建投证券    

考虑到公司自研新药开发的持续深入、临床开发和商业化等方面更多的重磅里程碑的落地，给予“买

入”评级。  
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风险分析 

行业政策变化风险：医药产品是关系人民生命健康和安全的特殊消费品，基于此，医药是一个受监管程度

比较高的行业。近年来，随着国家医药卫生体制改革的不断深化，医药行业政策密集发布，对医药行业的市场

供求关系、企业的经营模式、产品技术研发及药品价格产生较大影响。如“仿制药质量和疗效一致性评价”、“带

量采购”和 DRG/DIP 付费等系列政策对仿制药的产品布局、产品质量和成本管控提出了更高的要求。“以临床价

值为导向的抗肿瘤药物临床研发指导原则”、“以患者为中心的药物临床试验设计、试验实施、获益-风险评估”则

要求创新药的研发进行升级，真正做到以临床价值为导向，以患者受益为核心，避免靶点和适应症“内卷”，减少

开发的同质化和资源的浪费，对国内目前以跟随为主的创新药研发带来了较大的冲击。同时，医药腐败治理常

态化背景下，对医药企业规范化、合规化发展提出更高要求。如公司不能及时调整经营策略以适应医疗卫生体

制改革带来的市场规则和监管政策的变化，将对公司的经营产生不利影响。 

研发创新失败风险：药品创新研发具有投入大、周期长、环节多、风险高的特点，每一个环节都有较高的

不确定性和失败风险，尤其是 II、III 期临床试验。公司以产品为主导，近三年均保持销售收入 20%左右的研发

资金用于创新药研发、抢仿和仿制药一致性评价等，随着国家审评和监管的政策不断出台，对药物研发各阶段

的要求不断提高，有可能加大研发创新失败或者进度不及预期的风险。因此，公司不断健全研发创新体系和优

化质量管理体系，完善研发全流程评估，根据外部环境的变化积极应对，持续提高研发效率，也会基于行业情

况、产品市场竞争格局及未来商业价值等因素综合评估考虑适时终止部分项目。 

核心人才不足或者流失风险：随着公司规模的扩张和业务的拓展，对高端专业人才的需求大幅度增加，并

且近年来高端专业人才创业的意向较强，可能导致人才的配置满足不了企业发展速度的风险。此外，目前医药

企业间技术人才的争夺十分激烈，虽然公司制定了富有竞争力的人员薪酬体系，并通过良好的企业文化增加人

员的归属感，但仍不能排除核心人员流失的风险。 

国家带量采购和医保支付调整带来的风险：随着国家带量采购常态化、医保目录动态调整和 DRG/DIP 支付

方式等药品支付端政策的不断出台和落地，尽管目前公司存量的主要产品集采基本出清，但公司其他产品未来

仍然面临因为产品集采导致的价格下调的风险。如果公司产品不中标或中标价格过低，可能会对公司经营业绩

造成负面影响。基于此，公司以临床价值为导向，持续打造有政策壁垒、技术壁垒和市场竞争格局良好的新品

并上市，以提高在细分领域的竞争力，降低国家带量采购和医保支付调整带来的风险。 

环境保护风险与安全生产风险：公司的医药制造业务中，在研发和生产过中会产生废气、废水、废渣或其

他污染物，如果处理不当，可能对周围的环境产生不利影响，从而对公司正常生产经营带来损失。另外，由于

公司生产的产品种类较多，生产工序复杂，因此存在因操作不当、保管不当等导致发生安全生产事故的风险。

公司已根据自身特点，制定一系列药品安全生产管理体系以及加强对员工安全培训的制度，但仍不能排除未来

发生安全事故的可能性。 
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