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仙琚制药（002332.SZ）首次覆盖报告     

甾体激素一体化龙头，集采风险出清重塑稳健增长趋势 
 

 2025 年 02 月 26 日 

 

➢ 甾体激素行业一体化龙头，2024 年有望成为公司业绩回暖新起点。得益于原料药+

制剂品种的持续拓展，公司自 2014Q3-2023Q1 期内连续 35 个季度实现归母净利润的

同比正增长，尽显公司稳健成长的业务特色。2023-2024H1 期内，公司受制于 1）高基

数单品顺阿和罗库的集采影响落地、2）原料药行业下游客户进入去库存周期，公司业绩

出现阶段性回落。立足当前时点，我们认为公司存量品种集采风险已阶段性出清，未来新

进集采范围品种属于公司低基数品种影响可控。未来在 1）制剂特色品种持续爬坡、2）

原料药规范市场扩张带动产能利用率提升的双轮驱动下，我们预期公司业绩有望拾级而

上，重现稳健增长趋势。 

➢ 1）制剂业务：集采影响已基本出清，多款特色品种放量筑牢业绩基础。考虑到 2022-

2024H1 年以来，集采已成为公司制剂业务业绩表现的首要制约因素，我们将公司体内大

空间制剂产品（行业样本医院销售额超 2 亿元）按照集采风险进行重分类（集采落地/预

期纳入集采范围/短中期无集采风险）。在未来集采风险出清，特色制剂品种迎来快速放

量周期背景下，我们预期公司制剂业务 24-26 收入端复合增速为 10.6%。 

➢ a）集采落地/预期纳入集采品种：高基数品种集采业绩影响期已过，未来新进集采

范围均为低基数品种。公司集采产品业绩影响期集中在 22-24 年内，部分相对小空间品

种业绩影响延续至 25Q1，体内集采风险已基本出清。参照第十批集采规则，我们预期除

已纳入集采的新斯的明、舒更两个品种，短中期内地屈孕酮及贝前列素钠将纳入集采范围。

根据医药魔方，公司新斯的明、舒更已过评上市（24Q3 MAT 销售额口径市占率分别为

6.2%/8.1%），地屈孕酮片/贝前列素钠片当前分别处于在申报/已上市阶段，我们预期低

基数品种纳入集采对公司业绩影响甚微，光脚品种甚至有望以量增覆盖价减冲击。 

➢ b）短中期无集采风险品种：多款高难仿制剂竞争格局清晰，多点开花陆续进入上市

收获期。公司当前已在体内培育多款首仿/难仿药品，我们预期短中期内公司妇科（庚酸

针、优思悦、补佳乐等）、呼吸科（逸青）将成为制剂业务主要增长驱动力，中长期视角

下，公司麻醉肌松/呼吸科板块有望在创新/难仿品种的加持下提供第二增长极。 

➢ 2）原料药业务：Newchem 下游客户去库存周期有望结束，杨府厂区规范市场放量

在即。公司原料药业务中长期成长逻辑在于产品升级+高端市场占比提升，从近期边际变

化上看，1）Newchem24 年受下游客户阶段性的去库存周期影响，短中期内有望企稳回

升；2）杨府厂区目前仍处于产能爬坡阶段，22-23 年密集通过多个规范市场审查，高端

市场放量在即。我们预期公司原料药业务 24-26 年收入端复合增速为 6.2% 

➢ 投资建议：我们预期 2024 年为公司业绩触底回暖新起点，未来公司有望重回稳健增

长通道。预计 24-26 年内，公司分别实现归母净利润 6.3/7.3/8.5 亿元，分别同比增长

12.4%/14.9%/16.5%，对应 PE 分别为 15/13/11 倍，首次覆盖、给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险，地缘政治风险，原材料成本大幅波动风险，新产品获批进

度不及预期风险，销售团队整合进度不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,123  4,089  4,394  4,815  
增长率（%） -5.9  -0.8  7.5  9.6  
归属母公司股东净利润（百万元） 563  633  727  847  
增长率（%） -24.9  12.4  14.9  16.5  
每股收益（元） 0.57  0.64  0.74  0.86  
PE 17  15  13  11  
PB 1.7  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Choice，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 25 日收盘价）   
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1 集采扰动风险出清，业绩拐点已现有望逐步回升 

1.1 深耕甾体激素领域，充分发挥原料药及制剂一体化优势 

甾体激素产业链龙头，深耕妇科、麻醉、呼吸三大制剂板块。仙琚制药有限责

任公司（后续简称“公司”或“仙琚”）始建于 1972 年，自成立以来深耕于甾体

激素产业，当前公司已成为甾体激素原料药和制剂一体化的龙头厂商。经过 50 余

年的发展，公司当前共拥有杨府、临海川南和意大利子公司三个主要的制剂/原料

药生产基地，且基于持续累积的原料药自产优势，公司持续向下游制剂产业纵向拓

展，至今已形成涵盖了妇科、麻醉肌松、呼吸科、皮肤科等方向的制剂产品盘。 

图1：仙琚制药业务条线代表性事件演进历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，医药魔方，公司招股说明书，民生证券研究院 

图2：仙琚制药在售产品梳理 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.2 核心产品集采风险出清，业绩重回增长通道 

制剂业务高基数产品集采风险出清，公司业绩重回稳健增长阶段。得益于日益

多元化的产品结构，在 2019-2022 年内，公司收入端 CAGR 为 5.7%，利润端（扣

非）CAGR 达到 17.4%，呈现出稳健的增长趋势。进入 2023 年，由于 1）公司麻

醉肌松板块主要单品顺阿及罗库的集采影响有所体现、2）原料药下游客户进入去

库存周期导致产品价格下跌，公司 2023 年营业收入/扣非归母净利润分别出现

5.9%/12.1%的同比下滑。2024 年 Q1-3，公司在普药领域地塞米松磷酸钠注射液

受到集采冲击的背景下，仍然实现了利润端（扣非）同比 12.8%的恢复性增长，尽

显业绩韧性。 

图3：19-24Q3 公司营业收入及增速（亿元）  图4：19-24Q3 公司扣非归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

高毛利制剂业务收入占比总体有所提升，2023 年毛利近 80.0%由制剂业务

贡献。公司历年收入结构中制剂和原料药占比约为 6：4，从时间趋势上看，去除

2020 年及 2023 年两个明显受到外部事件影响的年份（2020 年特殊年份，2023

年顺阿、罗库集采落地集中体现），公司制剂业务收入占比仍维持稳步提升。从毛

利结构上看，受制于杨府厂区 FDA 审计推延以及非规范市场竞争加剧影响，公司

原料药业务毛利占比整体有所收窄，2023 年 78.1%毛利额由制剂业务贡献。 

图5：19-24Q3 公司原料药及制剂收入占比  图6：19-23 公司原料药及制剂毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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受制于制剂业务集采落地以及原料药业务产能释放受阻影响，公司总体毛利

率总体有所下滑，24Q1-3 初现企稳曙光。2019-2021 年内，公司制剂业务毛利

率基本在 80.0%附近浮动，进入 2022 及 2023 年，受到顺阿、罗库两大单品集采

降价影响，公司制剂业务毛利率滑落至 2023 年的 73.2%；原料药业务受制于产

能释放推迟以及下游客户进入阶段性的去库存周期，2023 年业务毛利率达到样本

期内最低值 26.2%。 

从主要费用率结构上看，公司销售费用率明显收窄，管理费用率、研发费用率

基本保持稳定。随着制剂产品逐渐纳入集采范围，公司渠道推广相关的销售费用得

以相应降低，销售费用率总体维持下降趋势，2024 年 Q1-3，公司销售费用率自

2019 年的 30.4%收窄至 22.4%。管理/研发费用率近年基本在 7.0%/6.0%上下。 

图7：20-24Q3 公司毛利率按业务拆分  图8：20-24Q3 公司主要费用率水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 制剂：集采风险落地出清，复杂难仿制剂放量在即 

存量大单品集采影响出清，公司制剂业务重回增长通道。公司基于在甾体激素

原料药行业的业务布局，拓展延伸了在妇科、麻醉科、呼吸科等领域的制剂产品。

从近期公司的制剂业务收入来看，2023 年公司制剂业务受制于罗库溴铵及黄体酮

胶囊的集采落地，制剂业务收入同比下滑 12.4%；2024 上半年，随着公司体内高

基数制剂产品的集采执行落地，公司制剂业务同比增长 10.6%。展望未来，我们

认为公司当前制剂产品盘中高基数品种集采风险已经实现了阶段性出清（新进第

十批集采品种业绩影响较为有限），未来在格局良好特色品种的放量牵引下，公司

制剂业务有望重塑稳健增长趋势。 

图9：19-24H1 公司制剂业务收入及增速(亿元)  图10：2019-2024H1 公司制剂业务收入按产线拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2.1 高基数产品集采业绩低点已过，看好低基品种集采放量

&特色单品爬坡带来的业绩增长 

在集采负面影响阶段性出清背景下，我们预期 2024 年为公司制剂业务的触

底回升拐点。在国家药品集采常态化的产业背景下，集采已经成为近年来制约公司

制剂业务业绩表现的首要因素。因此，为了明晰未来短中期内集采对公司制剂业务

的影响，我们将公司的制剂产品中样本医院销售额超 2.0 亿元的品种分为以下三

个产品盘进行针对性分析：1）已纳入国采/大范围联盟集采品种、2）已纳入第十

批集采目录&短中期内有集采风险品种、3）竞争格局良好，短中期纳入集采风险

较低品种。 

2.1.1 已集采品种：2021 年以来陆续有高基数产品进入集采范围，

业绩影响在 2024 年基本得到体现 

公司当前已纳入国家药品集采/联盟集采品种共计 9 个，其中集采创伤型品种

主要集中于麻醉肌松板块： 

1）公司前期的制剂业务业绩创伤主要来自于麻醉肌松板块的高基数产品纳入

-0.5%

20.0%

4.1%

-12.4%

10.6%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1

制剂业务收入（左轴） YOY（右轴）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1

其他 皮肤科 普药制剂 妇科计生类 呼吸类 麻醉肌松类



仙琚制药(002332)/医药  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

集采，妇科、呼吸科和普药领域有零星产品进入集采范围，但整体影响可控。顺阿

曲库胺（10.2%市占率）集采未入围，罗库溴铵（62.2%市占率）集采遭遇市场规

模、市占率双降；黄体酮胶囊&地钠针纳入集采，销售额下滑均在千万级； 

2）从对公司的业绩影响方向上看，纳入集采目录的品种并非全为负面影响，

核心需要关注集采后产品的渗透率提升带来的扩容以及公司本身的市占率大小。

盐酸罗哌卡因注射液、甲泼尼龙片受益于前期市场的低基数销售额，通过集采实现

市占率提升，整体对公司销售额带来正向拉动。噻托溴铵联盟集采价格降低温和，

产品渗透率提升带动市场扩容，公司借助集采突破一品双规限制实现市占率提升； 

3）除第九批纳入集采的地钠针、氟马西尼注射液的负面影响期递延到 2025

年 Q1，其余品种对应的业绩影响期均在 2024 年消化完成。核心大单品顺阿、罗

库集采风险于 2022-2023 年出清；地钠针集采影响延续至 2025Q1；黄体酮胶囊

自 2022 年陆续开展联盟集采，省份覆盖面已经较广，未来均价降幅有限。 

表1：公司已纳入集采范围制剂品种业绩影响情况梳理 

品种名称 
公司内部

分类 
集采批次（时间） 

集采前后样本医院销售额（亿元） 集采前后公司样本医院市占率 公司业

绩影响 N-1 N/N+1 变化幅度 N-1 N/N+1 变化值 

顺阿曲库铵注射液 麻醉肌松 第五批（21-10） 18.7 6.0 -67.9% 10.2% 5.1% -5.2% ↘️ 

罗库溴铵注射液 麻醉肌松 第七批（22-11） 8.8 3.8 -56.8% 62.2% 17.8% -44.4% ↘️ 

氟马西尼注射液 麻醉肌松 第九批（24-03） 3.4 3.0 -11.8% 7.5% 7.8% 0.3% ↘️ 

盐酸罗哌卡因注射液 麻醉肌松 第五批（21-10） 5.5 2.6 -52.7% 0.6% 4.1% 3.6% ↗️ 

地塞米松磷酸钠注射液 普药 第九批（24-03） 5.3 3.9 -26.4% 7.2% 1.9% -5.3% ↘️ 

甲泼尼龙片 普药 第七批（22-11） 3 1.3 -56.7% 0.0% 2.5% 2.5% ↗️ 

黄体酮胶囊 妇科 联盟集采(22-24) 5.3 4.7 -11.3% 51.6% 46.1% -5.5% ↘️ 

噻托溴铵吸入粉雾剂 呼吸科 联盟集采（24-04） 9.2 9.8 6.5% 17.7% 19.5% 1.8% ↗️ 

非那雄胺片 其他 第三批（20-11） 6.8 2.2 -67.6% 1.0% 0.9% -0.1% ↘️ 

资料来源：公司官网，医药魔方，民生证券研究院 

2.1.2 预期集采品种：第十批低基数品种影响甚微，光脚品种有望借

助集采实现放量 

根据第十批药品集采目录和最新纳入集采门槛的药品格局（1 原研+6 仿制或

0 原研+7 仿制）要求，我们认为未来公司第十批集采影响有限，后续集采品种为

公司光脚产品，立足当前时点展望均为增量型品种： 

1）第十批集采入围品种：甲硫酸新斯的明注射液、舒更葡糖钠注射液。根据

国家第十批药品集采目录，公司本轮次入围品种包含甲硫酸新斯的明注射液及舒

更葡糖钠注射液两个产品。根据公司公告，公司 2024 年前三季度舒更+新斯的明

合计销售额约为 0.3 亿元，为公司体内的低基数品种（占公司同期营业收入比例仅

1.0%），第十批集采入围品种总体对公司报表端影响较为有限。 
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表2：公司第十批集采入围品种报表端影响 

品种名称 公司内部分类 集采执行年份 
公司 2024Q1-3 销售额

（万元） 

公司 2024Q1-3 营业收入

（万元） 
集采品种销售额占比 

舒更葡糖钠注射液 麻醉肌松 第十批(2025) 2884.4 323,700.7 0.9% 

甲硫酸新斯的明注射液 麻醉肌松 第十批(2025) 288.1 323,700.7 0.1% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2）当前在研厂商较多，短中期内有集采风险品种：地屈孕酮片和贝前列素钠

片。2024Q3 MAT 期内，地屈孕酮片样本医院销售额 17.9 亿元，市场基本由原研

雅培独占。从过评格局看，地屈孕酮片当前过评格局 1+3（原研雅培，奥锐特+和

晨药业+科伦药业），当前有 12 个厂家处于申报上市阶段（仙琚 2023 年 8 月申

报，预期 2025 年 Q2 上市），按照申报上市耗时 18 个月外推，预期产品 2026

年满足集采入围要求，保守预计 2027 年随即纳入集采，作为公司光脚品种，地屈

孕酮集采有望助力公司突破一品双规限制，实现市占率快速爬坡。 

表3：公司即将纳入集采/集采对业绩影响较大的品种梳理 

品种名称 
公司内部

分类 

预期集采

年份 

样本医院销售

额（亿元） 
市占率格局 过评格局 公司进度 

申请上市厂

家数 

地屈孕酮片 妇科 2027E 17.9 雅培 98.5%；奥锐特 1.5%； 1+3 预期 2025Q2 12 

贝前列素钠片 其他 2026E 6.0 
东丽会社 85.5%；泰德制药

14.5% 
1+7 

2025Q1 已上

市 
8 

资料来源：医药魔方，民生证券研究院 

2.1.3 短中期无集采担忧：特色专科品种迈入密集放量阶段 

公司当前有多款市场格局良好，公司首仿/独家/创新药品，新一代特色专科品

种销售爬坡将持续推动公司业绩实现稳健增长： 

1）复方庚酸炔诺酮注射液：原料药+制剂均为公司独家所有，2022 年收回代

理权转换思路推广，当前仍然处于高速放量期；2）屈螺酮炔雌醇片：具备差异化

优势的短效避孕药产品，公司首仿上市，有望抢占市场红利快速放量；3）戊酸雌

二醇片：市场首位的更年期综合征治疗用药，公司首仿上市有望凭借高性价比优势

抢占原研市场实现高速增长；4）糠酸莫米松鼻喷剂：药械合一难仿剂型，公司市

占率持续爬坡，未来药品渗透率有望持续提升；5）奥美克松钠：公司与奥默医药

合作开发创新产品，靶向拮抗罗库溴铵，与竞品相比有效性非劣、安全性突出。 
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表4：公司短中期内无集采担忧特色产品 

品种名称 
公司分

类 

样本医院

销售额

（亿元） 

公司销售

额（亿

元） 

竞争格局 
过评

格局 

在研厂

家数 
医保 核心看点 

复方庚酸炔诺

酮注射液 

麻醉肌

松 
1.3 1.3 仙琚 100% - - 否 公司独家品种，渗透率+人均用量提升 

屈螺酮炔雌醇

片 
妇科 3.5 - 

拜耳 99.4%，仙

琚 0.6% 
1+4 2 否 

首仿上市，短效避孕药渗透率+产品市占率

爬坡 

戊酸雌二醇片 妇科 2.5 - 
拜耳 100.0%，

仙琚 0.0% 
1+1 - 是 

首仿上市，无其他在研厂家，与原研共享

国内市场 

糠酸莫米松鼻

喷剂 
呼吸科 9.0 5.4 

仙琚 59.9%，欧

加隆 30.3% 
  是 

难仿剂型，性价比优势明显，渗透率+公司

市占率提升 

奥美克松钠 
麻醉肌

松 
- - 

仙琚+奥默联合

开发 
- 1 否 

公司首款创新药，舒更完善医师教育，产

品上市在即 

资料来源：公司官网，医药魔方，民生证券研究院 

2.2 高端复杂制剂成长可期，业务中长期逻辑有望逐步兑现 

2.2.1 地屈孕酮片—原研卡位 60 余年的大市值单品，公司产品上市

在即，有望借助集采打开市场 

地屈孕酮片单品种样本医院销售额达 17.9 亿元，国内市场基本由原研雅培独

家垄断。地屈孕酮被称作激素类药物的“珠穆朗玛峰”，原研药垄断市场超过 60

年，主要原因是前端原料药合成工艺复杂，包括了发酵、合成、光化学等多步反应，

涉及副反应较多，导致目标产物产率低且杂质含量难以满足成药要求。从 2024 年

市场规模看，地屈孕酮片样本医院销售额 17.9 亿元，且市场维持稳步扩张趋势。

竞争格局方面，2024Q3 MAT 期内国产企业仅奥锐特拥有 1.5%市场份额，原研

雅培仍占据绝对主导地位。 

图11：19-24 年地屈孕酮片样本医院销售额（亿元）  图12：24 年样本医院地屈孕酮片竞争格局 

 

 

 

资料来源：医药魔方，民生证券研究院  资料来源：医药魔方，民生证券研究院 

2.2.2 贝前列素钠片—当前过评格局已满足集采入围要求，公司光脚

品种有望借助集采放量 

贝前列素钠作为抗血栓领域的重要品种，2024 年样本医院市场规模达 6.0 亿

元。贝前列素钠原研为东丽株式会社，产品于 2003 年登录国内市场，近年来该产

品市场规模基本稳定在 5.0-6.0 亿元之间。从竞争格局看，国内市场份额高度集中，
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泰德制药以 85.5%的绝对优势主导市场，而原研企业东丽株式会社仅占 14.5%，

形成“一超一强”的寡头格局。从当前过评情况看，包括仙琚制药在内的 7 家仿制

药企业已经通过一致性评价。 

图13：19-24 年贝前列素钠片样本医院销售额（亿元）  图14：24 年样本医院贝前列素钠片竞争格局 

 

 

 
资料来源：医药魔方，民生证券研究院  资料来源：医药魔方，民生证券研究院 

2.2.3 庚酸针—转换思路针对流产后女性群体的孕激素补充，用药场

景具备需求刚性，中长期渗透空间可期 

庚酸针为公司独家产品，转换思路往用药刚性场景渗透，当前处于快速放量

期。庚酸针为公司独家生产的长效复方避孕针（每月 1 针，完美用药第一年妊娠

率约为 0.3%），但受制于国内长效避孕的针剂药物使用习惯尚未形成，前期该产

品市场表现不佳。在 2022 年 Q2，公司转换思路针对流产后女性群体用于流产后

的雌激素补充，减少术后流血、缓解疼痛，从而保护患者生育能力。根据医药魔方，

从单季度销售额上看，公司自 2022 年 Q2 开始环比高增，环比增长趋势延续至

2023Q2（Q3 我们认为主要系麻醉肌松品种纳入集采，公司对销售团队进行架构

和人员调整，庚酸针推广节奏出现阶段性回落），截止 2024Q3，庚酸针单季度销

售额达到 4.4 百万元，环比实现 35.2%增长。 

图15：15-20 年我国人工流产患者人数（百万例）  图16：21Q3-24Q3 庚酸针样本医院销售额（百万元） 

 

 

 
资料来源：卫健委《中国卫生统计年鉴》，民生证券研究院  资料来源：医药魔方，民生证券研究院 
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我们预期庚酸炔诺酮在 24/25/26 年分别实现营业收入 0.3/0.5/0.7 亿元，主

要驱动力源自于针对流产患者群体的产品渗透率提升及人均使用量爬坡。 

1） 渗透率：根据国家卫生统计年鉴，我国人工流产例数基本稳定在 970 万

台。临床试验结果显示，人工流产术后立即注射庚酸针可显著缩短阴道出

血时间（P<0.05）、提高子宫内膜厚度（P<0.05）。且该产品在避孕之

外还可让患者在减缓痛经、月经过多、周期调整等方面获得益处。多个国

家指南均推荐流产后应用长效避孕针，而庚酸针的 IV 期临床研究（覆盖

多中心）进一步强化了其在术后恢复场景的循证医学证据，我们假定远期

在人工流产后患者群体中庚酸针远期渗透率达到 10.0%。 

2） 人均用量：根据用药说明，当前庚酸针流产后即可用药 2 支，后续两月每

月 1 支，共计 4 支，预期未来该产品从激素补充用药逐步拓展至避孕场

景，人均使用量有缓步爬坡趋势。 

表5：公司庚酸炔诺酮注射液销售额预测 
  2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

全国人工流产数（万例） 970.0 970.0 970.0 970.0 970.0 970.0 970.0 970.0 970.0 970.0 970.0 970.0 

庚酸针渗透率 0.1% 1.0% 1.5% 2.2% 3.1% 4.1% 5.1% 6.1% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0% 

人均年使用量（支） 4.0  4.0  4.0  4.1  4.2  4.3  4.4  4.5  4.6  4.7  4.8  4.9  

庚酸针销量（万支） 3.0 40.0 60.0 87.5 126.3 170.4 216.4 264.4 314.3 366.0 419.7 475.3 

单价（元/支） 58.0 58.0 58.0 58.0 58.0 58.0 58.0 58.0 58.0 58.0 58.0 58.0 

市场规模（百万元） 1.7 23.2 34.8 50.7 73.3 98.8 125.5 153.3 182.3 212.3 243.4 275.7 

yoy  1233% 50% 46% 44% 35% 27% 22% 19% 16% 15% 13% 

资料来源：卫健委《中国卫生统计年鉴》，用药说明，医药魔方，民生证券研究院测算 

2.2.4 屈螺酮炔雌醇片—差异化优势明显的短效避孕产品，公司成功

首仿上市，有望依靠性价比+本土化渠道优势抢占原研市场 

优思明/优思悦销售额占据短效避孕药市场超八成份额，优思悦与竞品相比具

备副作用较低、不宜漏服等差异化优势。公司短效复方口服避孕药屈螺酮炔雌醇片

(Ⅱ)为国内首仿，竞争格局良好。参比制剂为原研拜耳的优思悦，成分是屈螺酮

3mg+炔雌醇 0.02mg。相比于优思明或其他同适应症药物，1）优思悦的雌激素

（炔雌醇）含量更低，因此用药初期恶心、腹胀、乳房胀痛等副作用更轻微；2）

优思悦在服用方式上设计更加人性化，连续性服药，不易漏服导致意外怀孕。从市

场规模看，受限于原研拜耳定价较高（单月价格，优思明Vs优思悦：99.6元Vs149.9

元），当前屈螺酮炔雌醇片市场仍以优思明为主。 
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表6：公司即将纳入集采/集采对业绩影响较大的品种梳理 

对比项目 Diane-35 达英 35 Marvelon 妈富隆 Mercilon 欣妈富隆 Yasmin优思明 YAZ 优思悦 

化学成分 
炔雌醇 35ug+醋酸环丙

孕酮 2mg 

炔雌醇 30ug+去氧孕烯

0.15mg 

炔雌醇 20ug+去氧孕烯

0.15mg 

炔雌醇 30ug+屈螺酮

3mg 
炔雌醇 20ug+屈螺酮 3mg 

是否处方药 处方药 非处方药 非处方药 非处方药 处方药 

上市时间 
1978 欧美上市 

1991 中国上市 

1981 欧美上市 

1993 中国上市 

1988 欧美上市 

2009 中国上市 

2000 欧美上市 

2009 中国上市 

2006 欧美上市 

2015 中国上市 

适应症 
避孕、痤疮、雄激素性

脱发、多囊卵巢综合征 
避孕 避孕 避孕 避孕、中度寻常痤疮 

服用方式 
月经第 1 天开始服药+

连吃 21 天+停 7 天 

月经第 1 天开始服药+连

吃 21 天+停 7 天 

月经第 1 天开始服药+

连吃 21 天+停 7 天 

月经第 1 天开始服药+连

吃 21 天+停 7 天 

月经第 1 天开始服药+连吃

24 天+4 天空白片 

产品特点 降雄激素的首选药物 知晓率高 雌激素剂量低 
屈螺酮：不发胖、不影响

血压 

雌激素剂量低、24+4 服用

方式不容易忘 

样本价（元/盒） 50 69 134.5 99.6 原研 149.9/仙琚 110 

单片价格（元/片） 2.4 3.3 6.4 4.7 原研 5.4/仙琚 3.9 

样本医院销售额占

比（%） 
16.1% 0.2% 0.0% 83.3% 0.4% 

资料来源：百姓识药，医药魔方，民生证券研究院 

屈螺酮炔雌醇片市场由拜耳独占，仙琚首仿上市有望凭借性价比优势快速占

据市场。2024Q3 MAT 期内，屈螺酮炔雌醇片市场规模为 3.5 亿元，市场由拜耳

独家垄断（市占率 99.5%）。仙琚在 2023 年 6 月获批首仿上市，未来有望凭借

性价比优势抢占原研市场。 

图17：19-24 年屈螺酮炔雌醇片样本医院销售额（亿元）  图18：24 年屈螺酮炔雌醇片样本医院竞争格局 

 

 

 
资料来源：医药魔方，民生证券研究院  资料来源：医药魔方，民生证券研究院 

我们预期在 24/25/26 年内，公司屈螺酮炔雌醇片分别实现销售收入

0.3/0.6/0.8 亿元，主要增长驱动力来自于公司市占率提升以及公司单价较低带动

优思悦销量市占率的提升。关键假设如下： 

1） 短效避孕药渗透率及优思悦市占率：根据柳叶刀期刊《全球避孕方式调研》

数据，2020 年国内节育方式中口服避孕药占比仅 2.8%（国内以创伤型

节育器、输卵管结扎为主，美国口服避孕药占比 20.8%），预期国内市场

短效避孕药总体渗透率有望缓步爬坡（远期 5.6%占比）；考虑到优思悦

具备的差异化优势以及仙琚较低的销售价格，预期远期优思悦在短效避孕

药市场占比 50.0%； 
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2） 仙琚销售单价及市占率：仙琚当前单片价格 3.9 元/片（相较原研价格降

幅 27.8%），考虑到短效避孕药市场竞品较多，竞争相对充分，预期价格

每年下修 3.0%，公司远期市占率峰值 25.0%。 

表7：公司屈螺酮炔雌醇片销售额测算 
  2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

人口数（亿人） 14.1  14.1  14.0  13.8  13.7  13.5  13.4  13.3  13.1  13.0  12.9  12.8  

20-45 岁女性人口占比 16.1% 15.9% 15.9% 15.8% 15.8% 15.7% 15.7% 15.6% 15.6% 15.5% 15.5% 15.4% 

高频性行为人数（百万人) 42.3  41.7  41.2  40.6  40.1  39.6  39.0  38.5  38.0  37.5  37.0  36.5  

短效避孕药渗透率 2.9% 3.1% 3.3% 3.5% 3.8% 4.0% 4.3% 4.5% 4.8% 5.0% 5.3% 5.6% 

短效避孕药使用人数（百万

人） 
6.5  6.9  7.3  7.7  8.1  8.5  8.9  9.3  9.7  10.1  10.6  11.0  

优思悦市占率 15.0% 18.2% 21.4% 24.5% 27.7% 30.9% 34.1% 37.3% 40.5% 43.6% 46.8% 50.0% 

用量（片/人） 90  90  90  90  90  90  90  90  90  90  90  90  

仙琚市占率   2.0% 11.0% 15.0% 17.5% 20.0% 22.5% 25.0% 25.0% 23.0% 21.0% 19.0% 

仙琚销售单价   3.9  3.9  3.9  3.8  3.8  3.7  3.7  3.5  3.3  3.2  3.0  

仙琚销售额   8.8  60.3  98.7  135.6  179.5  231.0  290.4  312.4  306.8  296.9  283.0  

yoy     584.2% 63.7% 37.3% 32.4% 28.7% 25.7% 7.6% -1.8% -3.2% -4.7% 

资料来源：谷雨数据《2020 年轻人性爱数据报告》，柳叶刀，用药说明，医药魔方，国家统计局，民生证券研究院测算 

2.2.5 戊酸雌二醇—更年期综合症主流用药，产品暂无其他在研厂家，

公司首仿上市与原研共享国内市场 

女性更年期主流用药产品之一，公司首仿上市有望与原研共享国内市场。戊

酸雌二醇主要用于治疗更年期综合征，原研为拜耳（商品名补佳乐），1997 年首

次登陆国内市场。当前更年期综合征患者用药意识持续提升，更年期综合征主流用

药产品市场规模 19-24 复合增速为 10.9%，戊酸雌二醇片 2024 Q3MAT 样本医

院销售额 2.5 亿元，同比增速仍维持在 17.1%。 

图19：19-24 年更年期综合征主流用药占比（销售额）  图20：19-24 年戊酸雌二醇片销售额（亿元） 

 

 

 
资料来源：医药魔方，民生证券研究院  资料来源：医药魔方，民生证券研究院 

我们预期在 24/25/26 年内，公司戊酸雌二醇片分别实现销售收入

0.0/0.2/0.3 亿元，主要增长驱动力来源于渗透率及公司市占率提升。 

1） 产品渗透率：根据温州市卫生健康委员会调查，更年期妇女大约 70.0%会

出现更年期综合征症状，其中 33.5%为中重度症状表现。2021 年以来，

《更年期妇女健康管理专家共识（基层版）》等专家共识的颁布以及政策

层面对更年期健康管理的倾斜，均在不同程度上提升了更年期群体的自我
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保健意识（2015-2022 年内，我国更年期用药市场规模由 13.6 亿提升至

32.4 亿，期内复合增速 13.2%）。考虑到更年期综合症就诊率仍然较低，

在当前政策催化+意识觉醒的扩散背景下，我们预期戊酸雌二醇远期渗透

率为 15.4%； 

2） 仙琚销售单价及市占率：2024 原研拜耳产品价格为 1.33 元/片，假定仙

琚上市后以原研价格的 70.0%开展渠道推广，预期仙琚依托出色的性价

比优势，远期达到 25.0%市占率。 

表8：公司戊酸雌二醇片销售额测算 
  2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

人口数（亿人） 14.1 14.1 14.0 13.8 13.7 13.5 13.4 13.3 13.1 13.0 12.9 12.8 

40-59 岁女性人口占比 14.7% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 

潜在用药人数（百万人) 48.7  48.9  48.4  48.0  47.5  47.0  46.5  46.1  45.6  45.2  44.7  44.3  

戊酸雌二醇渗透率 3.5% 4.7% 5.7% 6.8% 7.9% 9.0% 10.0% 11.1% 12.2% 13.3% 14.3% 15.4% 

使用人数（百万人） 3.4  4.4  5.4  6.4  7.3  8.2  9.1  10.0  10.8  11.7  12.5  13.3  

用量（片/人） 80  80  80  80  80  80  80  80  80  80  80  80  

仙琚市占率     1.0% 3.5% 5.5% 8.3% 11.1% 13.9% 16.6% 19.4% 22.2% 25.0% 

仙琚销售单价（元/片） 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

仙琚销售额（百万元）     4.0  16.6  29.9  40.5  60.0  82.3  107.3  135.0  165.1  197.8  

yoy       311.3% 80.1% 35.6% 48.1% 37.2% 30.4% 25.8% 22.4% 19.8% 

资料来源：国家统计局，董黎《妇女更年期综合征流行现状与研究进展》，用药说明，医药魔方，民生证券研究院测算 

2.2.6 糠酸莫米松鼻喷剂—呼吸科药械合一的难仿剂型，产品渗透率

持续爬坡，公司当前市占率位居行业第一 

糠酸莫米松鼻喷剂市场规模稳步扩容，公司依托性价比优势实现快速放量。

糠酸莫米松鼻喷剂主要用于治疗变应性鼻炎（AR），根据《2022 年中国变应性鼻

炎诊断和治疗指南》，国内成人 AR 的自报患病率已从 2005 年的 11.1%上升至

17.6%，国内 AR 患者数已达 2.5 亿。糠酸莫米松为《诊疗指南》推荐的第二代鼻

用激素，相对布地奈德等一代产品具有高亲脂性、与受体结合力强、抗炎活性更强

等特点。从市场规模上看，糠酸莫米松鼻喷剂 2024Q3 MAT 销售额 9.0 亿元，19-

24 年 CAGR 为 14.4%，具备稳增长属性。从市占率来看，仙琚自产品上市以来市

占率快速提升，2024Q3 MAT 期内市占率水平达到 59.8%（19 年 41.7%）。 

图21：19-24 糠酸莫米松鼻喷剂样本医院销售额（亿元）  图22：19-24 年糠酸莫米松鼻喷剂样本医院竞争格局 

 

 

 
资料来源：医药魔方，民生证券研究院  资料来源：医药魔方，民生证券研究院 
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糠酸莫米松鼻喷剂为药械合一难仿剂型，当前多家在研厂商申报上市均依次

被拒。自 2020 年 12 月《经口吸入制剂仿制药生物等效性研究指导原则》等政策

发布以来，国内吸入混悬剂、气雾剂、粉雾剂产品上市要求由仅开展药学质量一致

性研究，新增开展随机、双盲、阳性药平行对照的人体生物等效性研究，产品上市

难度加大。糠酸莫米松鼻喷雾剂当前仅有欧加隆（原研）、山德士（过评一致性）

和仙琚（未过评）三家产品上市。考虑最新集采入围要求为至少 6 家企业产品过

评一致性，我们预期糠酸莫米松鼻喷剂在短中期内被纳入集采范围的风险较低。 

表9：糠酸莫米松已上市/在研厂家梳理（仅展示进度排名前十） 
企业名称 上市进度 评审阶段/结论 上市/结论变更时间 

欧加隆 已上市 原研 2003/11/10 

山德士 已上市 申请上市/批准进口 2022/11/15 

仙琚制药 已上市 未过评 2011/11/11 

大冢制药 进程中 申请上市/不批准 2023/7/31 

普锐特药业 进程中 申请上市/不批准 2024/6/6 

健康元 进程中 申请上市/不批准 2021/11/3 

羚锐生物 进程中 申请上市/不批准 2022/11/10 

长风药业 进程中 Ⅲ期临床/批准临床 2024/3/29 

仙琚医药 进程中 BE 实验/批准临床 2023/5/5 

京卫制药 进程中 BE 实验/批准临床 2023/6/12 

资料来源：医药魔方，民生证券研究院 

我们预计公司糠酸莫米松鼻喷剂 24-26 年销售额 7.5/8.7/10.0 亿元，销售预

测基于以下假设： 

1） 患者群及产品渗透率：我国变应性鼻炎患病率自 05 年的 11.1%增至 17.6%

（根据《2022 年中国变应性鼻炎诊断和治疗指南》），预期未来患病率

维持缓步提升；糠酸莫米松鼻喷剂当前仍处于持续渗透阶段，考虑到相对

于市场主流产品布地奈德粉雾剂具备的疗效优势，以及集采降价后凸显而

出的性价比优势，我们预期产品远期渗透率达到 30.0%； 

2） 公司销售单价及市占率：仙琚为国内第二家上市，市场份额提升趋势明显。

当前公司定价 37.7 元/瓶，原研 56.2 元/瓶，我们认为未来有望凭借性价

比及渠道优势强化国产替代地位，集采前期市占率超过 65.0%； 

3） 集采预期：糠酸莫米松鼻喷剂为复杂难仿剂型，当前仅原研默沙东+诺华

过评，仙琚首仿未过评，我们保守预计 2028 年纳入国家集采，对公司短

中期内销售额影响有限。 
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表10：公司糠酸莫米松鼻喷雾剂销售额测算 
  2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

人口数（亿人） 14.1 14.1 14.0 13.8 13.7 13.5 13.4 13.3 13.1 13.0 12.9 12.8 

变应性鼻炎患病率 17.6% 17.6% 17.6% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 

变应性鼻炎人数（百万人） 248.5  248.4  246.2  244.1  241.9  239.7  237.6  235.5  233.4  231.3  229.3  227.2  

糠酸莫米松产品渗透率 8.0% 13.0% 13.5% 15.0% 17.0% 20.0% 27.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

糠酸莫米松产品使用人数（百万

人） 
19.9  32.3  33.2  36.6  41.1  47.9  64.2  70.6  70.0  69.4  68.8  68.2  

仙琚市占率 56.1% 63.2% 59.8% 63.0% 64.5% 66.0% 25.0% 23.0% 21.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

仙琚销售单价（元/瓶） 43.0  37.7  37.7  37.7  37.7  37.7  17.0  17.0  17.0  17.0  17.0  17.0  

仙琚销售额（百万元）   605.5  749.4  869.5  999.9  1193.0  272.1  275.7  249.5  235.5  233.4  231.3  

yoy     23.8% 16.0% 15.0% 19.3% -77.2% 1.3% -9.5% -5.6% -0.9% -0.9% 

资料来源：陈建军等《2022 年中国变应性鼻炎诊断和治疗指南》，药品使用说明，医药魔方，民生证券研究院测算 

2.2.7 奥美克松钠—新一代靶向拮抗王者，有效性非劣于舒更，安全

性具备比较优势 

奥美克松钠是全球第二代靶向性肌松拮抗剂，是公司与奥默医药合作的 1.1

类创新药。相比舒更葡糖钠，奥美克松钠将舒更葡糖钠羧酸的α碳替换为手性乙酰

氨基，手性环境增加了羧基的空间位阻，增强其与罗库溴铵的结合能力，并降低了

发生过敏反应的风险。奥美克松钠为公司和奥默医药合作的创新药产品，已经成功

于 2024 年 9 月申报上市获受理，医药魔方预估产品于 2025 年内上市，在舒更集

采平价化推动拮抗剂渗透率提升背景下，我们看好公司创新产品的上市表现。 

我们预期公司奥美克松钠远期市场规模接近 5 亿元，销售增量主要来自于 a）

罗库+舒更组合渗透率提升，b）公司产品市占率提升。关键假设如下： 

1） 药品使用患者群基数：全国手术人次 2022 年全年 8271 万台，预期 23

年有所反弹，后续平稳增长；全麻手术占比 2023 年为 60.9%，预期未来

缓步提升；《肌松监测对患者预后的影响》研究表明，2021 年国内来自

32 家医院的 1,571 例择期行开腹或腹腔镜辅助下手术的成年患者在全麻

气管拔管时的残余肌松（研究者定义为 TOFr＜0.9）发生率高达 57.8%，

因而我们在肌松药使用患者群基础上使用该比率进行调整； 

2） 罗库+舒更组合渗透率：罗库具备差异化优势，2024 年销量占临床常用

肌松药品比例 43.8%（2019 年占比 18.9%），预期远期市占率 70.0%；

舒更可定向拮抗罗库溴铵诱导的神经肌肉阻滞，预期舒更集采降价后渗透

率进入快速攀升阶段，预期远期渗透率达 20.0%； 

3） 奥美克松钠市占率及销售单价：假定奥美克松钠上市之初单价550元/支，

进入医保谈判降价 50%，单支价格回落至 225 元/支；奥美克松钠相较舒

更具备有效性非劣、安全性更优的比较优势，我们预期随着公司持续的临

床推广，远期占据靶向拮抗市场 30%份额。 

  



仙琚制药(002332)/医药  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

表11：奥美克松钠市场规模测算 
  2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

全国住院病人手术人

次(万人次) 
8271 9638 10409 11242 12141 13112 14161 14869 15613 16394 17213 18074 

yoy  16.5% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

全麻手术占比 60.0% 60.9% 61.8% 62.7% 63.6% 64.5% 65.5% 66.4% 67.3% 68.2% 69.1% 70.0% 

全麻手术人次(百万人

次) 
49.6 58.7 64.3 70.5 77.3 84.6 92.7 98.7 105.0 111.8 118.9 126.5 

肌肉松弛剂市场需求

(百万支) 
47.1 55.8 61.1 67.0 73.4 80.4 88.1 93.7 99.8 106.2 113.0 120.2 

yoy  18.3% 9.6% 9.6% 9.6% 9.5% 9.5% 6.5% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

罗库溴铵市占率 31.10% 41.80% 43.80% 50.0% 55.0% 57.9% 59.9% 61.9% 64.0% 66.0% 68.0% 70% 

特异性拮抗剂潜在需

求(百万支) 
8.5 13.5 15.5 19.4 23.3 26.9 30.5 33.6 36.9 40.5 44.4 48.6 

yoy  59.0% 14.9% 25.1% 20.5% 15.3% 13.3% 10.0% 9.9% 9.8% 9.6% 9.5% 

特异性拮抗剂渗透率 7.2% 10.3% 12.6% 12.0% 12.5% 13.6% 16.0% 17.0% 18.0% 19.0% 20.0% 20.0% 

奥美克松钠市占率     4.5% 6.0% 20.0% 22.5% 25.0% 27.5% 30.0% 30.0% 

奥美克松钠销量（百

万支） 
    0.1 0.2 1.0 1.3 1.7 2.1 2.7 2.9 

单价（元/支）     550.0 550.0 225.0 213.8 203.1 192.9 183.3 174.1 

奥美克松钠市场规模

（百万元） 
    72.2 120.5 219.6 274.4 337.1 408.1 488.2 508.0 

yoy      67.0% 82.2% 25.0% 22.8% 21.1% 19.6% 4.1% 

资料来源：卫健委《中国卫生统计年鉴》，嵇富海《肌松监测对患者预后的影响》，医药魔方，用药说明，民生证券研究院测算 
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3 原料药：杨府厂区产能释放有序推进，高端市场扩

张未来可期 

3.1 原料药板块：三大生产基地协同发展，进军规范市场有

望打开成长天花板 

原料药是公司业务根基，24H1 受下游客户进入去库存周期影响业绩同比略

有下滑。公司自成立以来持续深耕甾体激素原料药，产品包括皮质激素、性激素、

孕激素等，为公司“原料药+制剂”一体化发展提供有力支持。公司原料药板块收入

19-23 年保持平稳（CAGR 3.1%），24H1 销售收入 9.1 亿元，同比下降 9.0%，

主要系海外市场下游客户去库存和汇率波动影响（意大利子公司销售收入 3.0 亿

元，同比下降 13.7%）。 

图23：19-24H1 公司原料药收入及增速（亿元）  图24：19-24H1 公司原料药业务收入构成 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.2 自营：杨府产能处于释放阶段，规范市场放量可期 

3.2.1 台州仙琚：规范市场盈利优势显著，台州仙琚利润率稳步攀升 

规范市场具有明显高利润率优势，台州仙琚通过 FDA审计后净利率明显爬坡。

全球医药市场按照药品文件注册要求的不同，大致可分为规范市场和非规范市场。

规范市场指具有较完备的法律法规、运作机制规范成熟的市场，如美国、欧洲、日

本等；非规范市场指部分专利保护和市场机制较薄弱的国家或地区，如非洲、南美

等。由于原料药进入规范市场通常需要满足严格的注册要求和质量标准，对供应商

及产品质量要求较高，因而规范市场原料药产品可享受一定的市场溢价。从利润端

看，公司子公司台州仙琚自 17 年通过 FDA 审计，在收入略有波动背景下，净利

润总体呈现上升趋势（净利润率 24H1 20.6% Vs 17A 6.9%，台州仙琚 25 年 2 月

以 NAI 结论再次通过 FDA 检查）。 
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图25：19-24H1 台州仙琚营业收入（亿元）  图26：19-24H1 台州仙琚净利润及净利润率（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.2.2 自营-杨府厂区：多项国际认证通过，有望迎来利润增长新阶段 

原料药业务中长期成长逻辑在于产品结构升级+高端市场占比提升。从近期边

际变化上看，杨府厂区 23-24 年密集通过高准入要求的合规市场认证。杨府原料

药厂区于 2020 年筹建完成，2023 年 7 月完成 FDA 现场检查，为公司拓展美国

高端 API 市场提供了新的契机。此外，杨府厂区醋酸甲羟孕酮原料药于 2024 年 2

月通过 WHO PQ 认证（国际组织采购药品的重要门槛），截止公告日，醋酸甲羟

孕酮（无菌级别）全球通过 WHO PQ 认证的原料药厂家仅有意大利 Farmabios

公司和仙琚制药两家；泼尼松龙原料药于 2024 年 4 月通过日本 PMDA 认证，其

制剂产品泼尼松龙片于 2024 年 5 月 FDA 获批，为公司“原料药+制剂”一体化

战略实现高端市场布局。 

表12：公司杨府厂区合规市场审查时间及市场梳理 
公告日期 通过品种个数 原料药厂区 检查类型 品种及检查类型 

2019 年 12 月 13 日 6 杨府厂区 国内 GMP 
原料药(十一酸睾酮、丙酸睾酮、雌二醇、苯甲酸雌二醇、盐酸罗哌卡

因、甲磺酸罗哌卡因) 

2020 年 3 月 9 日 9 杨府厂区 国内 GMP 
原料药(戊酸雌二醇、炔雌醇、甲硫酸新斯的明、氟马西尼、丁酸氢化

可的松、戊酸倍他米松、倍他米松磷酸钠、醋酸炔诺酮、庚酸炔诺酮) 

2020 年 5 月 8 日 2 杨府厂区 国内 GMP 原料药(苯磺顺阿曲库铵、醋酸环丙孕酮) 

2021 年 12 月 14 日 1 杨府厂区 日本 GMP 泼尼松龙(日本 GMP 认证) 

2023 年 8 月 22 日  
杨府&制剂

厂区 
美国 FDA 

原料药(米非司酮、泼尼松龙、曲安奈德中间体等原料药和中间体)；

制剂(激素类综合固体制剂生产线(用于 ANDA 产品泼尼松龙片)) 

2024 年 2 月 8 日 1 杨府厂区 WHO PQ 原料药(醋酸甲羟孕酮-无菌) 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

杨府厂区产能持续攀升，截止 24H1 产能利用率仍有较大爬坡空间。公司杨

府厂区由于合规市场审查进度推进，2020 年建成后产能利用率处于低位（根据 23

年公司公开投资者交流纪要，杨府厂区产能利用率在 50.0%附近）。根据我们的

大致推算（杨府厂区原料药产值=制剂收入（1-制剂业务毛利率）*原料药占比+外

售自营原料药-台州仙琚收入），杨府厂区 2023 年产值约为 7.4 亿元，按照 50.0%

的全年产能利用率推算，杨府厂区满产年产值接近 15.0 亿元。从产能利用率上看，

杨府厂区产能利用率在样本期内上升趋势明显，截至 24H1 仍有着充足的向上弹
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性空间。 

图27：杨府厂区产值及产能利用率测算 

 
资料来源：江苏万高药业招股说明书，公司公告，民生证券研究院测算 注：24H1 制剂业务毛利率假定为

70.0%；以上产能利用率以满产产值金额口径进行衡量； 

3.2.3 Newchem：与国内生产逐步实现协同，未来有望稳步增长 

意大利子公司 Newchem 接轨海外市场，与国内原料药厂区形成协同。公司

于 2017 年 6 月收购意大利 Newchem 公司，此次收购补足公司高端原料药产品

短板，增强公司原料药出口的核心竞争力，推进公司原料药国际化战略的实施及协

同效应。 

1）规范市场渠道赋能：Newchem 在欧、美、日、韩规范市场拥有良好的销

售渠道和客户口碑，可赋能公司自营原料药进一步打开规范市场；2）产业分工提

升总体盈利能力：Newchem 产能利用率维持较高状态，公司持续实现国内与

Newchem 的前端工序协同生产，进一步释放 Newchem 的高端制造产能。3）打

通原料药制剂一体化：仙琚利用 Newchem 原料品种持续扩充公司制剂产品线（已

获批的地塞米松磷酸钠、在研的前列腺素产品贝前列素钠片），可为前端原料药品

种开发提供技术支持，加快公司从原料药到制剂一体化的产品布局。 

图28：19-24H1 Newchem 营业收入（亿元）  图29：19-24H1 Newchem 净利润与净利率（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们预计公司 2024 年为公司业绩的触底转折时点，未来在制剂业务特色品

种放量+原料药业务规范市场升级的双重催化下，我们预期公司业绩重回稳健增长

通道。我们预期公司 24-26 年分别实现营业收入 40.9/43.9/48.2 亿元，同比增长

-0.8%/7.5%/9.6%，预期毛利率分别为 55.5%/56.4/57.6%。 

1）制剂业务：集采负面影响充分消化，特色单品多点开花彰显增长韧性。我

们预期公司 24-26 年制剂业务营收分别为 24.4/26.5/29.8 亿元，分别同比增长

7.0%/8.8%/12.4%；24-26 年内毛利率分别为 75.8%/76.1%/76.6%。 

a）已纳入集采品种：苯磺顺阿曲库铵注射液、罗库溴铵注射液两大单品

集采业绩影响出清，地塞米松磷酸钠+黄体酮胶囊国采/联盟集采主要影

响于 24 年落地，2025 年轻装上阵实现增长动能切换； 

b）第十批国采/有集采风险品种：甲硫酸新斯的明及舒更葡糖钠为公司

低基数品种，我们预期 25 年集采落地对公司业绩影响较小；公司地屈孕

酮有望在 25Q1 获批，贝前列素钠已上市，有望借助集采实现快速放量； 

c）短中期无集采风险品种：公司当前制剂产品盘中涵盖多款具备成长潜

力的特色单品，在预测期内有望多点开花推动制剂业务收入环比提升。 

2）原料药及中间体业务：产业升级+高端市场拓展成长路径清晰，杨府厂区

规范市场放量在即。我们预期公司原料药及中间体业务在 24-26 年营业收入分别

为 16.3/17.4/18.3 亿元，分别同比增长-8.9%/7.1%/5.3%；鉴于规范市场占比提

升、销量爬坡规模化效应体现，预期毛利率 24-26年依次为 25.2%/25.5%/26.0%。 

表13：公司收入拆分及毛利率预测表 
单位：百万元人民币 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3709 4019 4337 4380 4123 4089 4394 4815 

yoy   8.4% 7.9% 1.0% -3.8% -0.8% 7.5% 9.6% 

毛利率 60.5% 55.6% 58.2% 58.2% 52.9% 55.5% 56.4% 57.6% 

1、制剂 2094 2083 2498 2605 2278 2437 2652 2981 

yoy   -0.5% 20.0% 4.1% -12.4% 7.0% 8.8% 12.4% 

毛利率 79.4% 79.7% 80.4% 76.6% 73.2% 75.8% 76.1% 76.6% 

2、原料药及中间体 1581 1881 1793 1774 1786 1627 1742 1834 

yoy   19.0% -4.7% -1.0% 0.7% -8.9% 7.1% 5.3% 

毛利率 36.2% 30.0% 27.4% 30.9% 26.2% 25.2% 25.5% 26.0% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

4.2 估值分析 

根据仙琚业务构成情况和所属行业特性，我们选取了丽珠集团、苑东生物、人

福医药、华海药业四家可比公司对仙琚合理价值进行评估。可比公司中，苑东生物、

人福医药为深耕高壁垒麻醉镇痛领域的原料药-制剂一体化仿制药企，制剂产品竞
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争格局与仙琚特色品种较为相近；丽珠集团、华海药业分别为促性激素/沙坦类原

料药-制剂一体化厂商，且近年来陆续开始转型布局创新产品，与仙琚当前业务属

性及未来布局策略具有较大程度重合。 

参照可比公司估值水平，仙琚当前估值位置具备较高投资性价比。在制剂业务

特色单品放量在即和原料药业务规范市场爬坡的双轮驱动背景下，我们认为公司

有望重回稳健增长通道，预期 23-26 年 EPS 实现 14.6%的复合增速。立足 2025

年的时间节点，以 PE/PEG 估值视角来看，仙琚均在不同程度上低于可比公司。 

表14：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE 2023-2026 

CAGR 
PEG 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

000513.SZ 丽珠集团 34.6 2.10 2.29 2.55 2.87 16 15 14 12 10.9% 1.24 

688513.SH 苑东生物 30.5 1.89 1.54 1.89 2.33 16 20 16 13 7.3% 2.22 

600079.SH 人福医药 19.5 1.32 1.33 1.65 1.88 15 15 12 10 12.6% 0.94 

600521.SH 华海药业 15.0 0.57 0.87 1.04 1.23 26 17 14 12 29.2% 0.49 

可比公司均值          18 17 14 12 15.0% 1.22 

002332.SZ 仙琚制药 9.7 0.57 0.64 0.74 0.86 17 15 13 11 14.6% 0.90 

资料来源：Choice，民生证券研究院测算； 

注：可比公司数据采用 Choice 一致预期，股价时间为 2025 年 2 月 25 日，PEG 计算时点为 2025 年 

4.3 投资建议 

公司持续深耕甾体原料药领域，现已成长为甾体激素行业原料药及制剂一体

化的龙头企业。鉴于 1）公司制剂业务大品种集采风险基本出清、后续新进集采产

品影响甚微/有望以量增覆盖价减冲击、高难仿产品迎来放量周期；2）公司杨府厂

区 23 年 7 月通过 FDA 审计，当前仍处于产能利用率爬坡阶段，未来原料药规范

市场拓展可期，我们预计 25 年为公司业绩的触底回暖之际。我们预计 24-26 年

内 ， 公 司 分 别 实 现 归 母 净 利 润 6.3/7.3/8.5 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

12.4%/14.9%/16.5%，对应 PE 分别为 15/13/11 倍，首次覆盖、给予“推荐”评

级。 
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5 风险提示 

1）汇率波动风险。2023年公司营业收入41.2亿元，其中外销收入占比28.6%，

外销业务主要以美元、欧元结算为主。人民币汇率波动会对公司合并财务报表价值

产生直接影响，同时也会对公司出口产品的国际竞争力产生影响。公司虽开展外汇

套期保值业务以规避部分风险敞口，但套保业务涉及金额较少且汇率波动具有双

向性，故未来汇率波动仍可能会对公司业绩表现带来不利影响。 

2）地缘政治风险。公司原料药通过自营出口和外贸公司间接出口两种模式进

行外销，与美国、印度、英国等 30 多个国家或地区的 40 多家原料药加工企业、

制剂生产厂家和贸易商建立了业务联系，同时，公司在意大利设立了子公司

Newchem 和 Effechem，主要负责欧美规范市场的高端原料药销售。地缘政治风

险可能对全球药品供应链产生影响，从而影响公司的原料药供应和销售。 

3）原材料成本大幅波动风险。公司主营业务集中于甾体原料药、中间体和制

剂，受上游化工原料与甾体原材料价格波动直接影响。中国化工产品价格指数 19-

24 年最高点达到 6401（21 年 10 月），最低点为 3154（20 年 4 月），高低点

对应降幅达到 50.7%。上游化工原料与甾体原材料价格波动影响公司生产成本，

公司若未针对市场及时作出调整可能会面临损失。 

4）新产品获批进度不及预期风险。公司当前申报一致性评价制剂品种包含糠

酸莫米松鼻喷剂、地屈孕酮片等产品，若未来在集采执行之前公司未成功获批，将

可能使公司制剂业务放量受阻，导致业绩表现不及预期。 

5）销售团队整合进度不及预期风险。公司 2017 年到 2023 年团队人数逐渐

减少，其中，销售人员自 2017 年开始收编，期内团队人数减少 611 人，未来团

队整合进程不及预期可能会对公司未来渠道布局产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,123  4,089  4,394  4,815    成长能力（%）         

营业成本 1,943  1,820  1,918  2,043    营业收入增长率 -5.85  -0.83  7.45  9.58  

营业税金及附加 37  37  40  43    EBIT 增长率 -10.74  18.58  10.65  16.65  

销售费用 990  961  1,055  1,156    净利润增长率 -24.86  12.39  14.90  16.53  

管理费用 281  274  294  323    盈利能力（%）         

研发费用 261  278  299  327    毛利率 52.88  55.50  56.35  57.57  

EBIT 635  752  833  971    净利润率 13.66  15.48  16.55  17.60  

财务费用 -22  -13  -19  -22    总资产收益率 ROA 8.05  8.81  9.54  10.39  

资产减值损失 -29  -28  -9  -5    净资产收益率 ROE 9.73  10.35  11.17  12.15  

投资收益 -9  -4  0  0    偿债能力         

营业利润 646  734  843  989    流动比率 3.25  3.91  4.11  4.35  

营业外收支 -5  0  0  0    速动比率 2.13  2.77  2.97  3.21  

利润总额 642  734  843  989    现金比率 1.59  2.16  2.34  2.56  

所得税 80  102  117  137    资产负债率（%） 16.63  14.26  14.08  13.94  

净利润 562  632  726  852    经营效率         

归属于母公司净利润 563  633  727  847    应收账款周转天数 48.25  47.43  45.04  44.94  

EBITDA 856  986  1,087  1,240    存货周转天数 167.98  175.01  162.60  160.16  

            总资产周转率 0.60  0.58  0.59  0.61  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 1,660  1,979  2,257  2,637    每股收益 0.57  0.64  0.74  0.86  

应收账款及票据 552  526  574  629    每股净资产 5.85  6.18  6.58  7.05  

预付款项 37  25  27  29    每股经营现金流 0.60  1.00  0.94  1.08  

存货 923  846  886  932    每股股利 0.30  0.34  0.39  0.45  

其他流动资产 228  214  229  249    估值分析         

流动资产合计 3,400  3,591  3,973  4,475    PE 17  15  13  11  

长期股权投资 224  224  224  224    PB 1.7  1.6  1.5  1.4  

固定资产 1,719  1,953  2,129  2,237    EV/EBITDA 12.55  10.89  9.88  8.66  

无形资产 166  166  166  166    股息收益率（%） 3.11  3.49  4.01  4.67  

非流动资产合计 3,593  3,593  3,653  3,682              

资产合计 6,993  7,184  7,625  8,157              

短期借款 1  5  5  5    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 485  394  416  443    净利润 562  632  726  852  

其他流动负债 561  518  546  582    折旧和摊销 221  233  254  269  

流动负债合计 1,047  917  966  1,029    营运资金变动 -240  85  -63  -64  

长期借款 39  37  37  37    经营活动现金流 595  991  930  1,066  

其他长期负债 77  70  70  70    资本开支 -233  -298  -306  -291  

非流动负债合计 116  107  107  107    投资 32  -40  0  0  

负债合计 1,163  1,025  1,074  1,137    投资活动现金流 -197  -240  -306  -291  

股本 989  989  989  989    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 44  43  41  45    债务募资 -147  -109  0  0  

股东权益合计 5,830  6,159  6,552  7,020    筹资活动现金流 -464  -432  -346  -395  

负债和股东权益合计 6,993  7,184  7,625  8,157    现金净流量 -78  319  278  379  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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