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表：盈利摘要 股价表现 

  

  

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截止12月31日财政年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入（人民币千元） 13,739,879 13,758,937 14,399,996 13,000,342 13,392,376

变动（%） 21.2% 0.1% 4.7% -9.7% 3.0%

归母净利润/(亏损)（人民币千元） 2,721,983 2,694,642 3,082,709 2,220,493 2,405,038

每股基本盈利（人民币元） 1.49 1.46 1.68 1.20 1.30

变动（%） 71.1% -1.5% 14.5% -28.3% 8.5%

市盈率@13.52港元 (倍) 8.4                 8.6                7.5               10.4                9.6                

每股派息（人民币元） 0.52 0.56 0.50 0.36 0.39

息率（%） 4.2% 4.5% 4.0% 2.9% 3.1%
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主要资料  

行业 医疗服务 

股价 13.52 港元 

目标价 21.9 港元 

 (+62.2%) 

股票代码 3933 

已发行股本 18.17 亿股 

总市值 245.66 亿港元 

52 周高/低 16.96 港元/7.59 港元 

每股净资产 7.92 港元 

主要股东 Heren Far East   45.91% 

 

老牌药企焕发新春，三靶点激动剂一鸣惊人 

 抗生素全产业链布局，6-APA 龙头地位:联邦制药深耕抗生素全产业

链布局，6-APA、青霉素G钾工业盐、阿莫西林等原料药均处于市场前

列。受到相关产品价格趋势影响，短期中间体原料药业务可能有所波

动。但该产业环保壁垒高，市场格局难以撼动，公司龙头地位稳固，

长期稳定性强。 

 胰岛素集采 A 类中标，抗生素集采风险基本出清：24 年胰岛素专

项国采续标，公司参与集采的 6 个品种全部 A 类中标，且降价幅度

可控。在国产替代及国内胰岛素需求向第三代产品迭代的过程中，

公司市场份额得以进一步提升。未来公司的四代胰岛素产品也即将

上市。公司抗生素产品除了注射用亚胺培南西司他丁钠（倍能安）

即将集采，其他主要品种都已经完成集采，抗生素集采风险基本出

清。 

 UBT251 获诺和诺德青睐，I 期临床展现竞争力：作为公司创新转

型的首批 1 类新药之一，GLP-1/GIP/GCG 三受体激动剂 UBT251 于近

期公布了 Ib 期临床数据。12 周减重 15.1%表现亮眼，为其赢得了与

诺和诺德的授权交易，首付款及潜在里程碑金额分别高达 2 亿和 18

亿美元。与诺和诺德的合作有望加速推进该药的临床开发及后续海

外商业化的实现。另治疗干眼症的小分子 RASP（活性醛）抑制剂位

于 IIa 期临床，治疗特应性皮炎的 JAK1 抑制剂在 II 期临床。 

 积极布局动保业务，创造第二增长点：公司凭借其在抗生素领域的

深厚底蕴，积极进军高重合度的动保产业，具有先天优势。产能方面

公司正在建设三个动保相关新生产基地，并在制剂方面进一步拓展胰

岛素、JAK1 等与自身人用制剂管线相重合的药品，更是通过对外合作

等方式进入高端宠物消费品业务。 

 目标价 21.9 港元，首次覆盖并给予买入评级：鉴于公司 25 年将取

得授权给诺和诺德的 UBT251 的首付款 2 亿美金，这将对 25 年的收入

和利润造成一定扰动，预计公司 25-27 年收入分别+4.7%、-9.7%和

+3.0%至144.0亿、130.0亿和133.9亿元。25-27年利润同比+14.5%、

-28.3%和+8.5%至 30.8 亿、22.2 亿和 24.1 亿元。我们以 DCF 模型为

公司估值，计算公司的传统管线和创新药管线，WACC 设为 12%，永续

增长设为0%，得出公司目标价为21.9元，较昨日股价有62.2%的上升

空间，相当于公司 25 和 26 年的 12.1 倍和 16.9 倍 PE，首次覆盖给予

买入评级。 
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老牌药企焕发新春，三靶点激动剂一鸣惊人 

公司简介 

35 年老牌药企，抗生素

全产业链布局起家，积

极创新广泛拓展。 

联邦制药成立于 1990 年，并于 2007 年在香港上市，主要从事药品的研发、生产及

销售。公司从最初专注于抗生素中间体/原料药/制剂生产业务，先是拓展至胰岛素

制剂生产，并通过创新转型，逐步扩大业务范围至包括创新药、动保、大健康等领

域。历经三十余年发展，联邦制药已经形成了制剂、原料、生物、动保四大业务板

块，九家生产研发实体的综合性制药集团，销售网络覆盖全球70多个国家和地区，

现有员工 17000 余人。 

图表 1: 联邦制药发展历程 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 目前，联邦制药制剂产品共有 12 大系列超 70 个品种，产品类型包括化学药品和生

物制品，涵盖降糖类、抗感染类、解热镇痛类、镇咳类、抗病毒类、皮肤病类、抗

肝炎类、眼科类、保健食品类、神经系统类等多个领域。原料药和中间体产品共有

5 大系列近 50 个品种，包括 6-APA、青霉素工业盐、半合成青霉素类、头孢类、β

-内酰胺酶抑制剂类、碳青霉烯类等产品。动保产品拥有畜禽、反刍、水产、宠物

系列共计近百个品种。 

图表 2: 联邦制药研发平台布局 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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 联邦制药坚持以科技创新驱动高质量发展，建立了多个研发机构，涵盖化药、生物

药研发等，目前全品类在研产品 100 多个，获得专利 100 多项，在研产品适用范围

包括糖尿病、体重管理、NASH、骨质疏松、干眼症、皮肤病等，为培育具有市场竞

争力的核心技术产品奠定了坚实基础。 

 
图表 3：联邦制药股权结构 

 

 

 资料来源：公司资料，第一上海 

公司生产基地建设 联邦制药目前已投产七大生产基地，另有五家新生产基地正在建设中，其中四家预

计今年投产。五家新生产基地建成达产后预计新增年产值贡献超人民币 50 亿元，

将为公司的销售规模及盈利能力进一步提升提供支持。 

图表:4: 联邦制药生产基地介绍 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

公司管理层稳定，行业

经验丰富. 

公司管理层稳定，并拥有丰富的行业经验。公司董事会主席蔡海山先生为公司创始

人蔡金乐先生之子，拥有药剂学学士学位，2000 年加入公司后任职质量控制部主

任，行业经验丰富。董事会副主席梁永康先生拥有逾 30 年会计、财务管理及工商

管理经验，1997 年加入公司，负责监察公司财务事宜。此外公司其他高管也均为在

香港基地
始建于1990年，厂区占地面积1.2 万平方米，主要生产制剂产品。产品涉及多个领域，包括抗生素类、
解热镇痛类、抗组胺类、抗病毒类、心血管类等。

中山基地

1997 年建成投产，厂区占地面积8 万多平方米。产品以抗生素、人胰岛素为主，同时还生产解热镇痛
类、镇咳类、抗病毒类、皮肤病类、抗肝炎类、眼科用药、神经系统类用药。目前年生产力为胶囊剂42
亿粒，片剂11亿片，人胰岛素生物制剂1.5亿支，冻干粉针剂2800万支，滴眼剂多剂量 6000 万瓶、单
剂量 7000 万支。

珠海基地
于1998年建成投产，总占地面积45万平方米。主要从事原料药和制剂产品的生产与研发。产品有胰岛
素、青霉素、头孢、克拉、培南等系列五十多个品种，其口服半合成青霉素车间年产能达5000吨以
上，头孢系列及克拉系列的“金飞燕”、“银飞燕”品牌产品年产能均达到千吨以上。

广东开平金亿胶囊厂
2001 年由联邦制药独资收购，占地面积8500平方米，主要生产药用空心胶囊。拥有10 条国内领先的全
自动胶囊生产线及全套附属设备，年产能60亿粒药用空心胶囊。

内蒙古基地
始建于2007年4月，总占地面积近3000亩。主要产品包括：6-APA、阿莫西林原料药、青霉素G钾、克
拉维酸钾等。

内蒙古联邦动保
2014 年成立，总占地面积为6.4 万平方米，主要生产动保制剂产品。现有11 个生产车间，15 条进口设
备生产线，产品矩阵分为畜禽、反刍、水产、宠物四大系列。

肯多科技（浙江） 2022 年成立，主要生产第一类及第二类医疗器械。

内蒙古联邦动保新厂区 占地面积100 亩，主要产品为兽药制剂及宠物产品。预计2025年建成投产

河南联牧兽药 占地面积94 亩，共有六条兽用药品生产线，主要产品为兽药制剂。预计2025年建成投产

珠海联邦动保 占地面积100 亩，主要产品为兽药原料及宠物用药。预计2025年建成投产

珠海联邦制药高栏港原料药项目 占地面积180 亩，主要产品为无菌β-内酰胺酶抑制剂原料药及无菌头孢原料药。预计2025年建成投产

内蒙古光大联丰 一期项目占地100 亩，主要生产医药原料药、长链二元酸等。2024 年4 月奠基开工。

已投产

在建
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公司任职 20 年以上的元老级人物，在医药制造、生产管理、市场营销及推广等方

面有着丰厚的经验。 

图表 5: 联邦制药核心管理层成员 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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公司业务分析 

 联邦制药业务按产品类型分，可划分为中间体、原料药、制剂三大板块。2024 年，

公司对外销售共计 137.6 亿元，其中中间体占比 19.3%；原料药占比 46.3%；制剂

产品占比 34.4%。利润方面，中间体占比 67.4%；原料药占比 22.6%，制剂产品占比

14.7%。中间体和原料药业务是公司目前主要的收入和利润来源。 

按领域划分，公司主要业务可分为抗生素、胰岛素及 GLP-1、创新药研发、动保产

品、大健康产品、其它制剂六类。2024 年制剂产品对外销售收入中，抗生素、胰岛

素、动保和包含大健康产品在内的其它制剂分别占比 34.3%、26.2%、29.2%和

10.3%。 

 
抗生素业务 

抗生素使用受限，但应

用仍然广泛，市场需求

稳定。 

抗生素类中间体及原料药生产是公司重要的业务之一。抗生素目前仍然是应用最为

广泛的抗感染药物，占据超过 90%的份额。据华经产业研究院预测，2024 年全球抗

生素之际市场规模为 570 亿美元，2015-2024 年市场规模 CAGR 预计为 4.04%。为了

预防抗生素滥用导致耐药性，抗生素的使用受到一定限制，但整体的需求仍然维持

稳定的缓慢增长态势。中国市场于 2020 年达到 1780 亿人民币的规模，2017-2020

期间 CAGR 超 4%，同样呈现小幅增长的态势。在抗生素中，头孢菌素类（60%）、青

霉素类（13%）、碳青霉素类（5%）等β-内酰胺类药物处于主导地位。 

图表 6: 抗生素分类 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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图表 7： :中国抗生素用药结构 

 

 

 资料来源：公司资料，第一上海 

抗生素中间体及原料药

环保壁垒高，产能格局

固化。 

抗生素中间体及原料药生产属于高污染产业，具有相当高的环保壁垒。抗生素行业

包括青霉素工业盐、6-氨基青霉烷酸（6-APA）、7-氨基头孢烷酸（7-ACA）、7-氨

基-3-去乙酰氧基头孢烷酸（7-ADCA）在内的抗生素中间体及部分原料药已被列入

《产业结构调整指导目录（2024 年本）》的限制类目录，对于新产能的投资不予

批准，因此国内抗生素中间体及原料药产能趋于稳定，市场份额相对固化。 

 
图表 8：β-内酰胺类抗生素产业链示意图 

 

 

 资料来源：公司资料，第一上海 

6-APA 与青霉素 G 钾工

业盐产能共线，可灵活

6-氨基青霉烷酸（6-APA）是青霉素的母核，也是制造生产各种半合成青霉素类的

重要中间体。其上游原料为青霉素 G 钾工业盐。两种中间体共线生产，公司能够根

据市场需求及价格变化灵活调整产能分配。 
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调整。公司产能处于龙

头地位 

公司目前具有 6-APA/青霉素 G 钾工业盐产能共 20500 吨，处于满产状态，其中

67.7%用于外销。2024 年，公司 6-APA 与青霉素 G 钾工业盐对外销售分别为 18.58

亿元和 8.00 亿元。目前，联邦制药 6-APA 和青霉素 G 钾工业盐分别占据市场 45%和

14%，分别位于第一和第三。公司还拥有 800 吨克拉维酸叔辛胺产能用于内部生

产。 

阿莫西林原料药产能占

据半壁江山。 

原料药方面，公司的主要产品为半合成青霉素阿莫西林。国内阿莫西林产能更为集

中，联邦制药占据一半份额。公司目前拥有半合成青霉素类产能 23000 吨，产能利

用率 93.5%。此外，公司还拥有头孢类产能 1200 吨、β-内酰胺酶抑制剂类产能

1568 吨，以上原料药的产能 90%用于外销。 

图表 9： 国内 6-APA、青霉素工业盐、阿莫西林产能格局 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

图表:10：: 中间体、原料药相关价格走势 

 

资料来源：Wind，第一上海 
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价格波动恐影响销售和

利润。 

中间体和原料药存在价格波动。目前价格显现下降趋势，而上游豆粕、玉米等原料

价格有所反弹，预计短期会对公司中间体、原料药业务收入和利润产生一定影响。 

抗生素制剂产品种类丰

富，享有美名。 

抗生素制剂方面，公司充分利用其上游产业的优势，布局了多种β-内酰胺类抗生

素制剂产品。阿莫仙（阿莫西林）胶囊、他唑仙（注射用哌拉西林钠他唑巴坦

钠）、强力阿莫仙（阿莫西林克拉维酸钾干混悬剂）与优思灵（人胰岛素注射

液）、新优乐灵（甘精胰岛素注射液）共同被誉为“三仙两水”。此外倍能安（注

射用亚胺培南西司他丁钠）也具有超 2 亿的销售额。 

预计注射用亚胺培南西

司他丁钠 25 年集采， 

25 年后集采风险基本出

清。 

2024 年，由于受到集采影响，抗生素类制剂产品（包括动保）销售额下滑 10%至

31.8 亿，短期承压。后续除亚胺培南外，集采风险基本出清。 

公司主要抗生素的简要情况介绍： 

阿莫西林胶囊（阿莫仙）：2020 年第二批国家集采中，阿莫西林胶囊平均降幅达

72.97%，单片价格从 0.267 元降至 0.072 元，联邦制药阿莫仙未中标。在 2024 年

河南十三省联盟的集采接续阶段，联邦制药未参与报价，最终中选企业包括华药、

石药、鲁抗等，中标价反弹至 0.14 元/粒（较第二批上涨 106%）。联邦制药等企业

选择放弃集采低价市场，转而深耕标外渠道（如自费药房、医院议价采购），通过

品牌溢价保持竞争力，阿莫仙品牌在标外市场仍保持较高销售额，24 年销售额同比

-2.8%至 5.3 亿元。 

注射用哌拉西林钠他唑巴坦钠（他唑仙）：联邦制药子公司珠海联邦制药中山分公

司参与第八批国家集采并中标，原中选规格为 4.5g（含哌拉西林 4g:他唑巴坦

0.5g），中标价为 27.65 元/支。2024 年 4 月 29 日，国家联采办要求中选企业重新

报价，珠海联邦制药将 4.5g 规格调整为 2.25g 规格，中标价统一降至 7.3 元/支，

降幅达 73.5%（原 4.5g 规格对比）。调整后，该规格采购量基数从 12,826 万支

（4.5g）变更为更高基数，以保障市场供应。24 年公司注射用哌拉西林钠他唑巴坦

钠收入同比下降 56.5%至 2.9 亿元。 

阿莫西林克拉维酸钾干混悬剂（强力阿莫仙）：阿莫西林克拉维酸钾片（非干混悬

剂）纳入 2024 年第九批国家集采（2024 年），中标价降至 0.55 元/片，平均降幅

达 72.97%。第九批集采未明确包含干混悬剂，但片剂降价对同类剂型市场产生挤压

效应。24 年强力阿莫仙的收入同比下降 25.1%至 2.1 亿元。 

注射用亚胺培南西司他丁钠（倍能安）：注射用亚胺培南西司他丁钠 2023 年在中

国公立医疗机构终端销售额达 31 亿元，原研企业为默沙东，占 40%份额，但面临国

内企业（华北制药 20%、石药 10%）的快速替代。国内过评企业包括华北制药、石

药集团、健康元等。竞争企业数量为 7 家（含原研），已满足国家集采门槛（7 家

及以上企业竞争）。亚胺培南西司他丁钠被列为第十一批集采重点品种，与头孢唑

肟（45 亿元）、万古霉素（23 亿元）等共同成为全身用抗感染药物主力，预计

2025 年上半年启动招标。24 年公司注射用亚胺培南西司他丁钠-倍能安收入同比-

8%至 2.6 亿元。 

  

 
胰岛素/GLP-1 业务 

糖尿病患者迅速增长，

中国患者数量全球第

二。 

糖尿病拥有非常庞大的患病群体，且正呈现迅速增长的趋势。根据刊登在《柳叶

刀》上的一项研究，2022 年全球年龄标准化糖尿病患病率为女性 13.9%，男性 

14.3%，估计有 8.28 亿成人患有糖尿病，与 1990 年相比大幅增加了 6.3 亿。其

中中国拥有 1.48 亿糖尿病患者，占全球患者总数的 18%，排在全球第二。 
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图:11: 全球糖尿病患者分布 

 

资料来源：柳叶刀，第一上海 

胰岛素仍是糖尿病治疗

的刚需药物。 

糖尿病最主要的两个分型分别为 1 型糖尿病和 2 型糖尿病，分别约占据全部糖尿病

患者的 10%和 90%。1 型糖尿病的病因是自身免疫导致胰岛β细胞遭到破坏，引起体

内胰岛素生产不足而造成的。1 型糖尿病患者由于功能性β细胞的永久性丧失，只

能依靠外源性胰岛素调控血糖。2 型糖尿病则是以胰岛素抵抗为特征，机体胰岛素

分泌可能正常甚至偏高。目前已开发出多种机制的非胰岛素药物用于治疗 2 型糖尿

病，但随着疾病进展，胰岛素分泌的降低，2 型糖尿病患者会逐渐开始需要外源性

胰岛素来维持葡萄糖稳态。因此，胰岛素在糖尿病治疗中仍然有巨大的需求。 

中国胰岛素需求正经历

迭代升级和国产替代，

公司借国采续标提升市

占率。 

胰岛素制剂已经经历超过 100 年的发展。随着诺和诺德的 Icodec 于 2024 年 3 月在

瑞士获批，标志着胰岛素已经发展至第四代产品。中国市场也正在经历由二代向三

代的更新换代，以及国产替代的进程。2024 年的第二批胰岛素专项集采中，对三代

胰岛素的需求量相比 2021 年的首轮集采增长 36%至 1.68 亿支，整体需求量占比从

第一次胰岛素集采的 58%提升至 70%。国产胰岛素的占比也从 32%提升至了 45%。 

 联邦制药旗下优思灵（人胰岛素注射液/精蛋白人胰岛素混合注射液，共 4 种规

格）、优乐灵（甘精胰岛素注射液）、优倍灵（门冬胰岛素/门冬胰岛素 30 注射

液）参与了此次集采，全部实现了 A 组中标，首年基础采购量达 1226 万支，占全

国总采购需求量的 5.8%，除门冬胰岛素降价幅度达 37%外，其余品种降价幅度均在

2-12%之间。2024 年，公司胰岛素制剂收入 12.36 亿元，实现了 10.1%的增长。 

各主要产品情况如下： 

联邦制药二代胰岛素--人胰岛素（优思灵）虽然受到 22 年第 6 批国家集采和 24 年

接续采购降价影响，优思灵的价格从原来的 70 元/支降低到 25.91 元/支，由于联

邦制药胰岛素原料药完全自给，可以降低生产成本，支撑低价策略。公司也在积极

扩大海外市场，2024 年成功中选巴西卫生部人胰岛素采购标单。优思灵系列 2024

年销量同比下降约 6%，24 年收入同比-9.7%至 4.6 亿元。 

联邦制药三代胰岛素--甘精胰岛素（优乐灵）：优乐灵参加 22 年第 6批国家集

采，价格从原市场价约 180 元/支降低 64%至 66.97 元/支。24 年接续采购中优乐灵

以 65.31 元/支中标，较第六批再降 2.5%。国家推动三代胰岛素替代二代产品，优

乐灵作为长效胰岛素代表，降价后性价比优势凸显，临床使用比例从集采前的 58%
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提升至 70%。优乐灵 2024 年销量同比增长近 20%，覆盖医院从 1,200 家增至 1,800

家，基层医疗渗透率提升至 65%。24 年收入同比+18.2%至 5.0 亿元。 

联邦制药三代胰岛素--门冬胰岛素/门冬胰岛素 30 注射液（优倍灵）在 22 年第 6

批国家集采中以 B 类中标，价格从原市场价约 140 元/支降低 44%至 41.27 元/支， 

2024 年接续采购中以 A 类中标，价格下降 37.2%至 25.91 元。国家推动三代胰岛素

替代二代产品，优倍灵作为速效胰岛素代表，降价后临床使用比例从集采前的 45%

提升至 65%。优倍灵 2024 年销量同比增超 70%，覆盖医院从 900 家增至 1,500 家，

基层医疗渗透率提升至 50%。24 年优倍灵收入同比+32.9%至 2.5 亿元。 

除集采品种外，公司第四代长效胰岛素--德谷胰岛素注射液也已经申报 NDA，有望

在 2026 年上市。此外，随着公司市场份额的持续扩大，集采风险出清，以及新产

品的上市和海外市场的拓展，公司胰岛素业务将持续增长。 

 联邦制药（3933.HK）的胰岛素业务近年来通过集采策略和产品线布局，市场份额

逐步提升。根据 2024 年财报及行业分析，联邦制药胰岛素产品的市占率约为

12.3%，在国内企业中排名第三，与通化东宝（14.1%）、甘李药业（13.8%）形成

“三足鼎立”格局。二代胰岛素受集采降价影响收入，但是三代胰岛素通过集采快

速放量，成为市占率提升的核心驱动力。 

 

积极布局 GLP-1，利拉

鲁肽与司美格鲁肽接踵

而至。 

除了胰岛素外，联邦制药也布局了 GLP-1 生物类似药，打造坚实的代谢产品线。公

司利拉鲁肽注射液已于 2025 年 3 月获批上市。以司美格鲁肽、替尔泊肽为代表的

新一代 GLP-1 已凭借其优异的控糖和减重效果，以及每周注射一次的更好患者依从

性，不仅在糖尿病领域超越胰岛素，成为销售额占比最高的药物类型，更是在减重

领域展现出革命性的效果。多种心血管及代谢疾病相关的适应症也已经获批或正在

开发中。2025 年 Q1，诺和诺德的司美格鲁肽实现了 78.64 亿美元的销售额，超越

帕博利珠单抗成为这一季度的药王，礼来的替尔泊肽也斩获 61.50 亿美元的销售

额。辉瑞预计，2030 年美国的 GLP-1 市场空间将达到 900 亿美元。中国 GLP-1 类药

物的市场规模也处于爆发式增长中，2023 年已达到 87.38 亿元，2019-2023 年 CAGR

高达 63%。预计 2030 年，中国 GLP-1 药物市场有望突破 330 亿元。 

 图表 12: 2019-2023 中国 GLP-1 市场规模 

 

 

 资料来源：摩熵医药销售数据库，第一上海 

 司美格鲁肽在中国的核心专利于 2022 年被判无效，诺和诺德正在上诉中。即使上

诉成功，其中国专利也将于 2026 年 3 月到期。已有多家企业布局司美格鲁肽的生

物类似药开发。联邦制药的司美格鲁肽注射液也已进入申报上市的阶段，其糖尿病
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和减重适应症预计分别于 2026、2027 年获批，有望处于国产司美格鲁肽梯队的前

列。 

 
创新药研发业务 

创新转型进行时，人用

1 类新药在研管线达 22

项。 

除了仿制药与生物类似药外，联邦制药也在积极进行创新转型，提升整体创新能

力。目前公司的人用新药在研管线已达 45 项，其中 22 项为 1 类新药，聚焦内分

泌、代谢、自身免疫、眼科和抗感染等领域。公司研发投入持续攀升，2024 年全年

研发费用 9.86 亿元，同比增长 21.9%。公司已已有三款 1 类新药进入临床 II 期阶

段。公司预计，其 1 类新药管线将于 2028 年起进入商业化阶段。 

图表 13： 联邦制药在研管线 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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UBT251 Ib 期临床数据惊

艳，获诺和诺德青睐，

交易金额最高可达 20 亿

美元，有望加速海外临

床进程。 

UBT251 是一款 GLP-1/GIP/GCG 三受体激动剂。GIPR/GLP-1R/GCGR 是维持人体血糖

平衡的重要“调节器”，其中 GLP-1R 具有促进胰岛素分泌、降低血糖和减轻体重

等作用，GCGR 参与血糖和能量调节，而 GIPR 在高血糖时增加胰岛素分泌，在低血

糖时则刺激胰高血糖素的释放。其中胰高糖素(GCG)由胰岛α细胞分泌，其主要生

理作用是迅速升高血糖水平。但是胰高糖素同样可通过结合胰高糖素受体(GCGR)和 

GLP-1 受体，来发挥抑制食物摄入，进而减轻体重的作用。这一作用与其肝脏脂质

合成路径中多种酶的磷酸化和抑制相关。肝脏缺乏 GLP-1R 或 GIPR，但高表达

GCGR。因此，GCGR 激动剂能够直接作用于肝脏，对肝脏代谢疾病产生更为明显的疗

效。这三个靶点的协同作用已经在临床研究中获得了充分的证明。SURMOUNT-5 头对

头临床研究数据显示，礼来的 GLP-1/GIP 双受体激动剂替尔泊肽在减重（20.2% VS 

13.7%）、腰围减少（18.4cm VS 13.0cm）等关键指标上，全面碾压诺和诺德的

GLP-1R 激动剂司美格鲁肽。与此同时，礼来也在全力推进其 GLP-1/GIP/GCG 三受体

激动剂 Retatrutide 的临床，预计将在今年公布 III 期临床数据。Retatrutide 的

II期临床数据显示了惊人的减重效果，高剂量组在48周实现了24.2%的体重减轻。 

 替尔泊肽的成功与 GLP-1/GIP/GCG 三受体激动剂的前景对诺和诺德产生了压力。诺

和诺德正在开发的司美格鲁肽+卡格列肽（胰淀素）的复方 CagriSema，其 III 期临

床 REDEFINE 1 显示在 68 周体重减轻 22.7%，未能超越 Retatrutide 的数据。联邦

制药的 UBT251 是除 Retatrutide 后临床进度最快的 GLP-1/GIP/GCG 三受体激动

剂。在中国 Ib 期临床中，UBT251 高剂量组 12 周即实现了 15.1%的快速减重，充分

展现了其竞争力。2025 年 3 月，联邦制药与诺和诺德达成了协议，授权诺和诺德

UBT251 全球（除大中华区外）的权益。交易包括 2 亿美元的首付款和最高达 18 亿

美元的里程碑付款，以及基于净销售额的分级特许权使用费。目前 UBT251 已在中

国开展 2 型糖尿病、超重或肥胖、MAFLD 和慢性肾脏病相关临床，并获准在美国开

展 2 型糖尿病、超重或肥胖和慢性肾病的临床。预计其超重或肥胖适应症最早于

2028 年获批上市。与诺和诺德的合作也有助于联邦制药迅速推进临床，并在欧美等

高消费市场实现商业化。 

图表 14： 部分 GLP-1 药物临床数据对比 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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 此外，公司也已经布局自免、眼科领域，分别将一款药物推进至了 II 期临床。 

 JAK－STAT 信号通路与多种自身免疫性疾病的发病机制相关，包括类风湿关节炎、

银屑病和炎症性肠病等。JAK 抑制剂能够阻断 JAK-STAT 信号通路，在肿瘤、免疫、

血液系统疾病等领域具有巨大的治疗潜力。 

图表:15： JAK-STAT 通路示意图 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 相比第一代泛 JAK 抑制剂，第二代提高了选择性，针对特定的 JAK 蛋白，降低了安

全性问题，其中最为热门的就是 JAK1 抑制剂。目前已经有 4 款 JAK1 抑制剂获批上

市，包括恒瑞的国产 JAK1 抑制剂艾玛昔替尼。 

图表 16： JAK1 抑制剂竞争格局 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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TUL01101 差异化布局乳膏

制剂，III 期临床筹备中。 
联邦制药的 TUL01101 片剂已经布局了特应性皮炎和类风湿关节炎两项适应症，分

别处于 II 期和 I 期临床阶段。此外，公司还差异化布局了乳膏制剂，相比口服制

剂，其安全性将更为出色，适用于轻中度特应性皮炎患者。目前外用乳膏的 III 期

临床正在筹备中。 

TUL12101 处于 IIa 期阶

段，用于治疗干眼症。尚

无同机制药物获批。 

TUL12101 滴眼液是一种小分子 RASP 抑制剂。目前全球除联邦制药外，仅 Aldeyra 

Therapeutics 正在开发该靶点相关药物。其开发的 Reproxalap 已推进至 III 期临

床，并与艾伯维达成了合作。该药物在干眼症方面已被证明具有快速且广泛的活

性。TUL12101 同样聚焦干眼症，目前处于 IIa 期阶段。 

 
动保业务 

 联邦制药的动保业务主要通过其全资子公司内蒙古联邦动保药品有限公司开展，该

公司成立于 2014 年。2022 年与牧原集团合作成立河南联牧兽药有限公司，进一步

拓展动保市场、加强品牌效应。联邦动保主营经济型和伴侣型动物药品的研发、生

产及销售，其β-内酰胺类全系列产品、青霉素类兽药制剂处于行业领先地位。 

图表 17： 动保明星产品 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 图表:18：联邦动保收入分布 

 

 

 资料来源：公司资料，第一上海 
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 22 年至 24 年联邦动保业务收入复合增长 32%，其中 24 年收入同比+17.1%至 13.8

亿元，收入中 93.8%为畜类产品，主要产品有阿莫西林可溶性粉、注射用青霉素

钠、注射用阿莫西林钠、注射用氨苄西林钠、复方阿莫西林粉和其他。联邦制药的

动保业务凭借原料药垂直整合、人药级标准及差异化产品布局，已成为其第二增长

曲线的重要支撑。 

 目前的产能主要在内蒙古联邦动保，预计 2025 年内建成内蒙古联邦动保新厂区，

河南联牧、珠海联邦动保，从而形成“南、北、中”的产业布局。其中河南联牧兽

药有限公司是联邦制药与中国最大的生猪养殖企业--牧原股份于2022年 7月成立的

合资公司，联邦动保持股 60%，牧原股份持股 40%。该合资公司位于河南省南阳市

内乡县，主要生产兽用粉剂、粉针剂、消毒剂、水针剂、片剂及大输液产品。2024

年 8月河南联牧兽药项目已进入设备安装阶段，预计2025年投产，投产后可年产兽

用粉剂 8000 万袋、无菌粉针剂 3 亿支，年产值可达 20 亿元，主要生产阿莫西林可

溶性粉、注射用头孢噻呋钠等产品。 

 图表 19： 联邦动保在建基地分布 

 

 

 资料来源：公司资料，第一上海 

 图:20： 联邦动保部分合作伙伴 

 

 

 资料来源：公司资料，第一上海 

动保市场规模大，产品

与公司原本业务重合度

高，先天优势明显。 

2024 年国内动保市场规模约 700 亿元，主要包括兽用生物制品（约 170 亿元，疫苗

为主）、兽用化学药品（约 500 亿元，以抗微生物药（如抗生素）和抗寄生虫药为

主）和中兽药（规模较小）三大类。中国兽用抗生素市场规模约 200 亿元（占兽用
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化药市场 40%以上），主要应用于畜禽养殖（猪、禽类为主）及宠物医疗领域，联

邦动保在动保抗生素的市场份额约为 7%。抗生素分为不同种类，不同种类皆有其龙

头企业，且竞争格局各异。如氟苯尼考类产品的龙头为康牧动保、青霉素类产品的

龙头是联邦制药、多西环素的龙头企业为国邦医药等。新版兽药 GMP 提高了生产标

准，中小企业加速退出，其中 2024 年兽药企业数量减少 35%。 

图:21： 联邦动保在研管线 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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 联邦制药在β-内酰胺类动保产品有核心优势，原因有：1、联邦制药是全球最大的

6-APA（青霉素中间体）生产商，并拥有阿莫西林、克拉维酸钾等原料药的全球领

先产能，这种“中间体+原料药+制剂”的全产业链布局，使得联邦动保在β-内酰

胺类抗生素具有显著成本优势。2、联邦制药在人用抗生素领域积累深厚，其品牌

及质量体系等优势显著作用于动保业务。 

公司未来将拓展战略合作，开发全球市场，打造中国动保行业领军品牌及全球动物

健康领域领导者。目前公司拥有 100+个符合国家标准兽药，30+个饲料添加剂及添

加剂预混合饲料产品，6 个二类新兽药证书，3 个四类新兽药证书、1 个五类新兽药

证书和 6 个海外注册批文。 

充分利用人用药管线，

积极拓展产品品类，并

开发高端宠物消费市

场。 

从动保管线上可以看出，公司除了抗生素类产品，还积极利用自己的人用药管线优

势，布局如胰岛素和 JAK1 抑制剂等药品。在严肃医疗基础之上，公司亦拓展消费

领域，如 24 年公司与新西兰 RiverlandFoods 签约引进宠物湿粮，并计划通过技术

及产品输出拓展海外市场，实施动保全球化战略。 

 图:22： 动保产品上市预期 

 

 

 资料来源：公司资料，第一上海 

 
大健康业务 

成立大健康事业部，通

过“全渠道、全领域、

全人群”战略，打健康

消费领域标杆品牌。 

基于人口老龄化趋势以及保健品消费需求的增长，联邦制药于 2024 年成立了大健

康事业部。目前已经上市 18 个产品，布局普通膳食、保健食品、跨境营养膳食、

医疗器械、医美护肤五大产品线。 

 公司秉持“全渠道、全领域、全人群”战略，通过入驻天猫、京东、抖音、快手、

微信商城、小红书等网络渠道，目前已形成电商、直播及新零售线上矩阵，同时持

续深耕对连锁药房及健康垂直渠道的覆盖，目前已超 9,000 家。2024 年大健康产品

销售收入接近 2000 万元。 
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财务分析与估值 

 2024 年公司实现营收 137.6 亿元，同比增长 0.1%。其中中间体营收 26.6 亿，同比

增长 14.8%；原料药营收 63.7 亿，同比减少 0.4%。制剂产品营收 47.3 亿，同比减

少 5.9% ，制剂分产品看，抗生素制剂受到集采影响，营收同比减少 24.6%至 16.2

亿元；动保业务同比增长 17.1%至 13.8 亿元；胰岛素制剂同比增长 10.1%至 12.4

亿元；其它制剂同比减少 14.7%至 4.9 亿元。公司海外业务收入 26.43 亿元，占总

营业额 19.2%。 

公司总体毛利减少 4.0%至 60.8 亿。公司全年研发费用 9.86 亿，同比增长 21.9%

（研发费用 8.9 亿元，其余资本化）；销售及分销开支 14.0 亿，同比减少 12.0%；

行政开支 8.94 亿，同比增长 13.2%。净利润 26.6 亿，同比减少 1.5%。2024 年公司

提升派息率至 38.3%，每股派息人民币 56 分，相比 2023 年增加 7.7%。 

 中间体及原料药价格 2025 年一季度同比有所下降，预计将对相关板块收入及利润

产生一定影响。胰岛素制剂方面由于集采中标，市场份额得到提升，且降价温和，

有望延续双位数增长。25 年抗生素制剂随着集采基本出清，但也需考虑抗生素制剂

集采前后基数影响。拉鲁肽及后续产品的持续获批，将为公司销售增长持续添加动

力。动保业务方面，伴随产品线持续扩展，以及各生产基地产能的上线，未来将保

持增长势头。 

 公司加大力度创新转型，近年来研发费用保持了较高的增速。随着临床管线不断推

进，预计研发费用仍会有较大幅度的增长。 

目标价 21.9 港元，买入

评级。 

鉴于公司 25 年将取得授权给诺和诺德的 UBT251 的首付款 2 亿美金，这将对 25 年

的收入和利润造成一定扰动，我们预计公司 25-27 年收入分别+4.7%、-9.7%和

+3.0%至 144.0 亿、130.0 亿和 133.9 亿元。25-27 年利润同比+14.5%、-28.3%和

+8.5%至 30.8 亿、22.2 亿和 24.1 亿元。我们以 DCF 模型为公司估值，计算公司的

传统管线和创新药管线，WACC 设为 12%，永续增长设为 0%，得出公司目标价为

21.9 港元，较昨日股价有 62.2%的上升空间，相当于公司 25 和 26 年的 12.1 倍和

16.9 倍 PE，首次覆盖给予买入评级。 

分部而言，我们给与中间体原料药业务 142 亿港元的市值，相当于 24 年对应利润

的 6 倍 PE。我们根据管线中产品的市场空间给予 DCF 估值，如其中 UBT251 鉴于礼

来的三靶点产品已接近成功，我们将 UBT251 一二三期临床的成功率设定在 90%、

70%和 60%,计算进成功概率，我们在模型中将 18 亿美元的里程碑付款计入 5 亿美

元。我们认为其有望部分替代美国减肥手术（每年 30 万例），再加上 UBT251 的其

他适应症，我们给予其 30 亿美元的销售峰值，假设公司销售提成为 10%，则每年峰

值时有望获得 1.1 亿美元的销售分成。加上其他产品的估值，我们给予制剂业务

223 亿港元的估值，另外公司还有 34 亿港元的净现金，合计给予公司 399 亿港元的

估值。 

 

风险因素 

 中间体、原料药价格剧烈波动； 

集采降价和竞争风险； 

创新管线临床进度不及预期风险。 
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主要财务报表 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  
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