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表： 原辅包行业主要财务指标情况（百万元）

资料来源：Wind，天风证券研究所； 2

 去库存进入尾声，整体业绩恢复增长。原辅包
板块包括华海药业、健友股份、国药现代、仙
琚制药、浙江医药等沙坦类、肝素类、抗生素
类、激素类、维生素类企业。2023年板块整体
营业收入同比-2.71%；归母净利润同比-36.81%；
扣非归母净利润同比-37.32%，业绩表现主要系
疫情期间下游客户去库存周期引起。2024H1板
块整体营业收入同比+4.93%；归母净利润同比
+27.57% ；扣非归母净利润同比 +24.61% 。
2024H1板块业绩恢复。

 毛利率略有回升，价格仍在底部震荡。2023年
板块毛利率为32.34%，2024H1板块毛利率为
33.31%；我们认为毛利率回升主要系部分企业
产能爬坡+公司技改+规模优势导致，整体价格
仍处于低位。

 原料药制剂一体化提供持续业绩增量。 2024H1
部分重点公司制剂收入占比持续提升。在集采
及续标降价、保供要求持续提升背景下，原料
药产能的企业有望通过原料药制剂一体化降低
生产成本。

原辅包：整体业绩恢复增长，去库存进入尾声，价格仍处于低位

2024H1 2024Q2 2023A 2022A 2021A 2020A 2019A

营业收入 64613 32482 119084 122406 118421 105666 102813

营业收入增速 4.93% 9.53% -2.71% 3.37% 12.07% 2.77% 10.13%

毛利率 33.31% 33.29% 32.34% 33.28% 35.96% 38.67% 38.15%

销售费用率 7.98% 7.32% 9.69% 10.54% 11.93% 12.95% 14.82%

管理费用率 5.94% 5.97% 6.60% 6.26% 6.59% 6.77% 6.45%

研发费用率 4.61% 4.65% 5.39% 4.91% 4.84% 4.12% 3.77%

归母净利润 7510 4236 7175 11355 10352 11446 9758

归母净利润增速 27.57% 36.32% -36.81% 9.69% -9.56% 17.30% 115.95%

扣非净利润 6877 3695 6343 10118 8816 9616 8051

扣非净利润增速 24.61% 23.03% -37.32% 14.77% -8.31% 19.43% 22.88%

应收账款 21200 19831 18199 20359 19345 16613 14349

经营性现金流 10716 6407 16545 13336 12630 14215 11140

经营性现金流
/净利润

136.19% 145.59% 217.72% 114.10% 117.34% 118.70% 103.46%



表： 2019Q2-2024Q2存货（亿元）及环比（%）*

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所；注：对于部分半年报、季报未披露数据，以插值法补充 3

 去库存进入尾声，需求端有望持续回暖。自2023Q3起原辅包企业开始降低库存水平，2024Q2已经回落至2022Q1水
平，随着2023Q4-2024Q1海外去库存逐渐接近尾声，2024年原料药板块需求端有望持续回暖。

 存货周转天数略有下降。2024Q2平均存货周转天数约214天，同比下降14天。其中川宁生物（从23Q2的120天降至
24Q2的113天）、健友股份（从23Q2的869天降至24Q2的550天）、华海药业（从23Q2的359天降至24Q2的308天）
等企业存货周转天数明显下降。

原辅包：去库存接近尾声，需求端有望持续回暖
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表： 2019Q2-2024Q2平均存货周转天数（天）



表： 2019-2024H1各企业制剂收入占比（%）

资料来源：Wind，各公司公告，药事纵横公众号等，天风证券研究所； 4

 国内集采促进原料药制剂一体化进程，多家企业持续收益。在集采及续标降价、保供要求持续提升背景下，原料药
产能的企业有望通过原料药制剂一体化降低生产成本，通过集采取得市场知名度。华海药业等企业已通过集采红利
快速发展，后续天宇股份、司太立等制剂占比较低的企业同样有望借助集采标内市场取得稳定业绩增长。

 海外有望通过出口先发优势成为制剂出海平台。 早在2000-2008年，海普瑞、华海药业部分原料药企业已经形成大
宗原料药、特色原料药的成规模出口。经过多年耕耘，以健友股份为代表的部分企业已经打通海外原料药制剂市场，
未来有望作为对接规范市场的平台，成为制剂出海平台。

原辅包：制剂收入占比持续提升，国内海外齐发力

公司 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

华海药业 48% 48% 55% 56% 59% 61%

仙琚制药 56.5% 52.3% 57.6% 62.1% 55.2% 57.2%

天宇股份 0.2% 1.3% 4.2% 7.7%

司太立 0.9% 11.0% 16.1% 22.3% 22.3%

健友股份 30.9% 50.6% 57.8% 66.2% 70.5% 72.2%



图：2024年2-7月原料药出口累计金额（亿美元）及同比（%）*

资料来源：中国医药保健品进出口商会公众号，wind，天风证券研究所；注：
2024M3数据缺失，以2-4月均值预测 5

 原料药出口金额自6月起恢复正增长。2021年疫情引发的全球原料药需求快速增长，2022年原料药外贸达到历史新高。
2023年海外市场需求回落，叠加去库存压力，原料药出口金额同比下滑超20%。2024H1原料药出口金额213.4亿美元，
同比增长0.13%。2024年1-7月原料药出口增速持续稳定上升（yoy+1.07%），显示出市场趋于稳定的迹象。

 原料药出口量激增，呈明显“以价换量”态势。国家统计局数据显示，2024年起原料药PPI指数在95左右，趋于底部
企稳态势。2024H1原料药出口数量同比增长23.4%，考虑到量增速远超出口金额增长，出口价格降幅明显，呈现出
“以价换量”态势。

原辅包：出口金额同比回正，呈明显“以价换量”态势

图：2020年1-2024年7月原料药PPI指数（当月同比）
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资料来源：wind，各公司公告，海关总署，天风证券研究所； 6

特色原料药板块分析：特色原料药板块整体价格走势偏弱
图：2024H1特色原料药公司业绩梳理（截至2024年6月30日，市值截至2024年9月11日）

企业 华海药业 天宇股份 美诺华 司太立 海普瑞 健友股份

分类 沙坦类 碘 肝素

市值（亿元） 236.7 51.7 23.9 35.6 125.9 214.1

PE 18.87 18.42 26.11 15.1 24.3

收入（亿元） 51.3 12.7 6.1 13.3 28.4 21.4

收入同比（%） 19.4% -6.0% 4.4% 22.7% 4.6% -7.0%

扣非归母净利润（亿元） 7.6 0.6 0.2 0.2 3.3 3.7

扣非归母净利润同比（%） 18.0% -44.4% -23.6% -23.3% 313.8% -39.7%

原料药板块收入（亿元） 18.5 9.9 未披露 未披露 7.5 5.3

原料药板块收入占比（%） 36.9% 78.4% / 未披露 26.4% 24.9%

原料药板块收入同比（%） 19.4% -6.9% 未披露 未披露 7.2% 未披露

品类出口量同比变化（%）
1.7%

（沙坦类整体整体出口情况）
（无）

-37.1%
（肝素类原料药整体出口情况）

品类价格同比变化（%）
-11.5%

（沙坦类整体整体出口情况）
-5.2%

（碘类整体整体进口情况）
-47.7%

（肝素类原料药整体出口情况）

原料药板块毛利率（%） 未披露
30.50%

（-3.98pct）
未披露 未披露

36.45%
（+12.26pct）

29.03%

公司整体毛利率（%）
62.01%

（+1.87pct）
35.43%

（-4.33pct）
29.51%

（-0.83pct）
21.49%

（-2.07pct）
34.83%

（-0.41pct）
40.24%

（-9.53pct）

公司原料药板块经营情况
依靠成本优势（规模、
技改），通过竞争，
2024H1取得α业绩

考虑到沙坦类价格仍持
续回落，表现不佳

考虑到沙坦类价格仍持
续回落，表现不佳

碘价回落节奏偏慢

肝素类原料药价格
处于低位，2024H1坚持成熟
法规市场，产品均价明显优

于中国整体出口均价

肝素类原料药价格
处于低位



 个别公司业绩不及预期

公司经营过程中由于业务、管理、疫情、政策等内外部因素影响或造成一定业绩波动

 宏观环境风险

若境外业务所在国家和地区的法律法规、产业政策或者政治经济环境发生重大变化，可能给公司境外业务的

正常开展和持续发展带来潜在不利影响

 原料药价格波动风险

受地缘政治、俄乌冲突、发达国家持续推进“本土化”战略及行业产能过剩等影响，原料药市场价格竞争愈

发激烈，将有可能会对公司经营产生影响

营业绩造成不利影响。

 汇率变动风险

海外收入的记账本位币涉及欧元、美元、港币等，国际汇率大幅变动可能会对公司汇兑损益造成重大影响。

风险提示
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪

 深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪

 深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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