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投资要点

➢核心观点：

原料药：板块二季度收入和利润增速延续回升趋势，收入端表现好于利润端。预计原料药行业目前整体量上恢复良好增长趋势，

上游制药企业去库影响逐步减弱，但目前产品价格仍有一定上行压力，板块盈利能力暂未观察到明确提升趋势。（维生素板块

个股在量价齐升下业绩增长亮眼，盈利能力提升）

GLP-1原料药：慢病药物拉动肽类药物市场规模持续扩大，国内多肽原料药市场规模增长势头强劲，预计2030年达到653亿元

人民币。GLP-1药物司美格鲁肽等销售额持续攀升，产能需求旺盛。从诺泰生物、圣诺生物和翰宇药业三家公司24H1原料药业

务营收和毛利上看，诺泰生物和翰宇药业受益于GLP1订单收入大幅增长，3家公司毛利率均有较大幅度上升。GLP1原料药订单

逐步兑现到业绩端，相关上游原料药企业有望持续获益。

➢核心观点：

原料药板块整体在上游制剂企业去库影响减弱下呈现边际好转趋势，国内原料药企均逐步将业务范围从原料药向制剂/CDMO领

域拓展，以寻求新的增长点。在司美格鲁肽等大单品的持续快速放量下，GLP-1原料药订单和产能需求旺盛，相关企业已经逐

步兑现到业绩端，收入和利润实现快速增长。建议关注产品种类丰富、产业链拓展见效、产能和订单趋势向好的原料药企。

➢推荐标的：圣诺生物。受益标的：诺泰生物、翰宇药业、华海药业、川宁生物、仙琚制药、奥锐特等。

➢风险提示：价格波动风险、市场竞争风险、产能扩张不及预期风险。

请参阅附注免责声明
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1.1 原料药：24Q2单季增速延续回升趋势

图表1：2024H1原料药板块收入同比实现正增长，利润端降幅收窄

资料来源：Wind、中邮证券研究所

◼ 原料药板块24Q2收入和利润增速延续回

升趋势。2024H1原料药板块收入同比增

长3.3%，归母净利润同比下降。2024Q2

单季，收入和利润同比增速为8.4%和-

3.3%，同比增速较2024Q1 有所提升。

图表2：24Q2原料药板块收入和利润增速延续回升趋势

请参阅附注免责声明

资料来源：Wind、中邮证券研究所

资料来源：Wind、中邮证券研究所 资料来源：Wind、中邮证券研究所
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1.2 原料药：盈利能力维持稳定

图3：2024H1原料药板块盈利能力维持稳定

资料来源：Wind、中邮证券研究所

◼ 原料药板块盈利能力维持稳定。2024H1板块公司毛利率为32.12%（-1.01pct），净利率为9.68%（-1.1pct)，费率方面基本维

持稳定，盈利能力暂未观察到改善趋势。预计原料药行业整体量上恢复良好增长趋势，价格目前仍有一定上行压力。

图表4：2024H1原料药板块四费维持稳定

请参阅附注免责声明

资料来源：Wind、中邮证券研究所
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1.3 GLP-1原料药：多肽药物市场规模持续扩容

请参阅附注免责声明

◼ 慢病药物拉动肽类药物市场规模持续扩大。根据弗若斯特沙利文数据，2016年肽类药物市场为568亿美元，2020年达到628亿美元，

2016年-2020年复合增速约为2.6%。尤其是近几年，随着以司美格鲁肽、替尔泊肽为代表的重磅降糖、减重药物的出现，以及以其

为代表的GLP-1R（胰高血糖素样肽-1受体）激动剂类药物在糖尿病、减肥、心血管疾病、非酒精性脂肪性肝病、慢性肾病、阿尔兹

海默症等其他适应症领域的研发拓展，肽类药物市场有望进一步扩大。预计于2025年，肽类药物市场将增长至960亿美元，2020年

至2025年的复合增长率为8.8%，预计到2030年，该市场规模将达到1419亿美元，2025年至2030年复合增长率为8.1%。

图表5：肽类药物增长迅速（单位：亿美元）

资料来源：弗若斯特沙利文、中邮证券研究所
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1.4 GLP-1原料药：国内多肽原料药市场增长强劲

请参阅附注免责声明

图表6：中国多肽原料药市场增长迅速（单位：亿元人民币）

资料来源：弗若斯特沙利文、中邮证券研究所
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◼ 国内多肽原料药市场规模增长势头强劲。我国多肽原料药市场规模从2016年的34.1亿元增长到2021年的76.2亿元，复合增速17.5%。

预计至2025年，中国多肽原料药市场的规模将达到237.5亿元人民币，而到2030年，这一数字有望攀升至652.5亿元人民币，2021年

-2025年预计复合增长率为32.9%，在2025年-2030年，预计复合增长率将为22.4%，市场将继续保持强劲的增长势头。增速高于制

剂，原因之一为口服剂型增加，需要的原料药更多。如诺和诺德口服司美展收入比13%，占原料药比97%。



7

1.5 GLP-1原料药：产能需求持续旺盛

请参阅附注免责声明

◼ 司美格鲁肽销售额持续攀升。GLP-1药物患者基数大，下游制

剂市场空间巨大。目前市场上销售的多肽类药品中，治疗糖尿

病的多肽药物占据了销售额的前列，特别是具有减重效果的司

美格鲁肽和替尔泊肽等药物一经推出，便迅速跻身销售额排行

榜的头部，上升势头迅猛。司美格鲁肽更是超越了度拉糖肽，

成为多肽药物领域的新一代“药王”。

图表7：GLP-1类药物患者基数、渗透率与市场规模（2030年）

资料来源：辉瑞官网、中邮证券研究所

图表8：国外多家企业进行多肽产能技改扩产

资料来源：猎药人俱乐部、中邮证券研究所

◼ GLP-1药物产能需求旺盛。今年上半年，有约10家多肽企业针

对司美格鲁肽和替尔泊肽原料药进行技改及扩建产能。随着多

肽药物的关注度逐渐提升，多肽相关偶联药物（PDC）需求也

有增长，乐普等大型制药企业也开始布局相关产能。

2030年按适应
症预测

美国患者
基数

报销比例
GLP-1类
药 物占

比
依从性 日间费用 市场规模

二型糖尿病
2500万-
3000万

100% 25-30% 65-70% 15-20美元 ~350亿美元-400亿 美元

肥胖症
4000万-
4500万

50% 50-60% 45-55% 18-23美元 ~500亿美元-550亿 美元
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1.6 GLP-1原料药：订单有望加速，逐步进入业绩兑现期

资料来源：Wind、中邮证券研究所（注：盈利预测来自Wind一致预期，收盘价为2024年8月30日）

请参阅附注免责声明

➢ 据翰宇药业披露，2024上半年，公司子公司翰宇武汉与海外客户DS3 RX LLC
签订《产品供应协议》，其拟向公司采购GLP-1原料药，产品价值约2,240-
2,400万美金（折合人民币约1.62亿元-1.74亿元），后续，公司又与该客户再
次签约，拟采购金额约810万美元（折合人民币约5,889万元（含税））的
GLP-1原料药。本次交易出口至美国、加拿大等国家及地区。

➢ 据诺泰生物披露，公司于2023年5月与欧洲某大型药企签约的合同总金额1.02
亿美元CDMO长期供货合同于今年二季度已开始交付，预计今年下半年起将极
大加快交付节奏。

◼ GLP1原料药公司收入和盈利能力均有较大幅度提升。从诺泰生物、圣诺生物和翰宇药业三家公司原料药业务营收和毛利上看，2024H1诺泰

生物和翰宇药业收入大幅增长，3家公司毛利率相较于去年全年均有较大幅度上升。GLP1原料药订单逐步兑现到业绩端，伴随下游制剂销售

额的持续攀升，相关上游原料药企业有望持续获益。

2023A YOY 2024H1 YOY 2023A YOY 2024H1 YOY

688076.SH 诺泰生物 124 34.5 10.3 58.7% 8.3 107.5% 1.6 26.2% 2.3 442.8%

688117.SH 圣诺生物 33 30.4 4.4 9.9% 2.0 14.4% 0.7 9.1% 0.2 8.1%

300199.SZ 翰宇药业 82 109.1 4.3 -38.8% 2.6 -21.4% -5.1 -38.7% -0.1 69.7%

归母净利润（亿元）
证券代码 证券简称

总市值
（亿)

PE
（2024E)

营业收入（亿元）

原料药业务
2023年收入
（亿元）

2023年毛利率
2024H1收入（亿

元）
2024H1毛利率

诺泰生物 4.16 70.01% 3.36 77.36%

圣诺生物 1.19 59.72% 0.57（+12%） 66.09%

翰宇药业 1.21 58.36 1.13（+223%） 73.06%(+13.9pct）

图表9：GLP-1 原料药业务收入实现高增长

资料来源：公司公告、中邮证券研究所

图表10：板块个股业绩表现及估值情况
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2.推荐及受益标的

资料来源：Wind、中邮证券研究所（注：盈利预测来自Wind一致预期，收盘价为2024年8月30日）

请参阅附注免责声明

图表11：推荐及受益标的

收盘价
（元）

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

600521.SH 华海药业 16.8 8.3 12.8 16.3 19.8 -28.9% 53.8% 27.6% 21.6% 29.7 19.3 15.2 12.5

301301.SZ 川宁生物 11.3 9.4 14.0 16.7 19.4 128.6% 49.0% 19.5% 15.9% 26.8 18.0 15.1 13.0

002332.SZ 仙琚制药 11.5 5.6 6.8 8.3 10.2 -24.9% 20.6% 22.2% 22.7% 20.2 16.8 13.7 11.2

605116.SH 奥锐特 22.4 2.9 4.0 5.2 6.7 37.2% 37.5% 31.4% 28.9% 31.4 22.8 17.4 13.5

688076.SH 诺泰生物 56.3 1.6 3.6 5.1 6.8 26.2% 119.9% 42.7% 33.4% 75.9 34.5 24.2 18.1

688117.SH 圣诺生物 29.0 0.7 1.1 1.4 1.7 9.1% 52.1% 29.9% 24.3% 46.2 30.4 23.4 18.8

300199.SZ 翰宇药业 9.3 -5.1 0.8 2.6 5.6 -38.7% -114.6% 252.0% 112.5% -15.9 109.1 31.0 14.6

证券代码 证券简称

归母净利润（亿元） 归母净利润增速 PE
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3.风险提示

请参阅附注免责声明

◼ 价格波动风险、市场竞争风险、产能扩张不及预期风险。
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撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本公司其他部门和人员

以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。

免责声明

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。
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金融产品等相关服务。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于2017年7月1日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为
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编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节或修改。 

中邮证券对于本申明具有最终解释权。
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免责声明

中邮证券有限责任公司，2002年9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本50.6亿元人

民币。中邮证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。
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