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1. 拥有高端化药产业化平台，稳定研发投入保障可持续增长 

1.1 深耕行业二十余载，股权结构稳定 

华纳药厂成立于 2001 年，已建成完备的研发体系和以化学原料药、化学药制剂、植提

原料与中成药为特色的生产基地，以及可广泛覆盖各级医院、基层医疗机构、OTC 终端

的营销网络。2021 年公司在上交所科创板上市，借助 IPO 募集资金加大产品集群化建设，

逐步建立起具有“原料制剂一体化”优势的高端化药产业化平台；并以濒危动物药材替

代品研究、植物原料等特色中药为契入点，持续打造特色创新中药产业化平台。同时，

公司基于研发综合实力的提升，培育、发展 CMO/CDMO 专业化团队，向市场提供小试、

中试、生产验证、MAH 等全面服务。 

图表1：华纳药厂发展历程 

时间  重要事件 

2001 年 华纳有限正式成立 

2010 年 科技开发子公司成立，主要负责药品研发；医学研究和试验发展等 

2013 年 天然药物子公司成立，主要负责中药材的加工、生产、收购、批发等 

2014 年 

手性药物子公司成立，主要负责药品及药品辅料的技术研发；化学药品原料药

品辅料及包装材料的制造等 

医贸子公司成立，主要负责化学药制剂、中成药的销售；中药材批发、零售、

收购等 

2015 年 华纳有限更名为华纳大药厂，公司由有限制变更为股份制 

2018 年 
参股天玑珍稀，持股比例为 20%，该公司主要负责中草药种植；中药材收购

等 

2019 年 蒙脱石散在“国家带量集采第一批”中标，于 2019 年 12 月开始全面执行 

2020 年 
聚乙二醇 4000 散在“国家带量集采第二批”中标，于 2020 年 4 月开始全面

执行 

2021 年 公司在上交所科创板上市 

2022 年 控股致根医药，持股比例为 40%，主要负责 ZG-001、ZG-002 的研发 

资料来源：公司 2021招股书、2022-2023年报，长城证券产业金融研究院 

华纳医药是公司控股股东，截至 2024 年一季度末持有 39.78%的股份。黄本东通过持有

华纳医药 64.67%的股份成为实际控制人，也是公司法定代表人。 

图表2：华纳药厂主要股东和子公司情况 

 

资料来源：公司 2023年报、2024年一季报，长城证券产业金融研究院 
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1.2 制剂和原料药双轮驱动，业绩保持稳健增长 

收入稳健增长，规模效益逐步显现。2023 年公司实现营业收入 14.33 亿元，同比增长

10.84%；归母净利润 2.11 亿元，同比增长 15.6%。面对复杂多变的宏观环境，公司紧

跟行业发展趋势，积极拥抱带量采购，从而确保收入保持稳健。原料制剂一体化发展战

略持续优化成本，公司盈利能力稳步提升。 

图表3：华纳药厂营业收入  图表4：华纳药厂归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司 2021招股书、2021-2023年报、2024年一季报，长城证
券产业金融研究院 

 资料来源：公司 2021招股书、2021-2023年报、2024年一季报，长城证
券产业金融研究院 

制剂业务支撑基本盘，原料药快速成长。2023 年制剂业务实现营业收入 11.14 亿元，同

比增长 4.93%；毛利率 71.88%，同比下滑 2.12 个百分点。其中消化系统类药物是重点

品类，2023 年营业收入 3.22 亿元，主要包括铋剂系列、多库酯钠片、蒙脱石散、聚乙

二醇 4000 散等。呼吸类药物成长迅速，营业收入从 2018 年的 0.2 亿元，提升至 2023

年的 2.81 亿元，核心产品有吸入用乙酰半胱氨酸溶液等。 

2023 年原料药及中间体业务实现营业收入 2.87 亿元，同比增长 39.94%；毛利率39.94%，

同比提升 4.53 个百分点。公司主要制剂产品大多保持自主配套供应，如胶体果胶铋、蒙

脱石、泮托拉唑钠、磷霉素氨丁三醇、琥珀酸亚铁、多库酯钠、吗替麦考酚酯等。一方

面公司借助 IPO 募集项目加快推进原料制剂一体化平台建设，促进原料药供应质量和成

本控制力持续优化，原料药的市场竞争力也在不断提升；另一方面原料药和制剂的关联

审评审批加快了研发产出效率，有利于长期稳定发展。 

图表5：华纳药厂营业收入—分产品类型（单位：亿元）  图表6：华纳药厂毛利率—分产品类型 

 

 

 

资料来源：公司 2021 招股书、2021-2023 年报，长城证券产业金融研究
院 

 资料来源：公司 2021 招股书、2021-2023 年报，长城证券产业金融研究
院 
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1.3 六大技术平台构筑护城河，现有产品矩阵丰富、研发转化效率高 

研发投入逐年增加，核心技术平台建设持续推进。2023 年公司研发支出 1.03 亿元，同

比增长 16.4%；研发人员 381 人，占员工总数比例为 32.79%。通过持续地研发投入，

公司完成了包括手性药物技术平台、微丸释药技术平台、铋剂工程技术平台、肺部吸入

给药技术平台、绿色提取技术平台、制备工艺和质量控制平台等六大核心技术平台的建

设，与湖南大学、中南大学等科研机构合作建设博士后科研流动站、产学研联合实验室

等合作平台，为公司自主研发、合作研发以及研发服务项目的落地提供了坚实的保障。 

图表7：华纳药厂研发支出  图表8：华纳药厂研发人员数量及占比 

 

 

 

资料来源：公司 2021 招股书、2021-2023 年报，长城证券产业金融研究
院 

 资料来源：公司 2021 招股书、2021-2023 年报，长城证券产业金融研究
院 

图表9：华纳药厂六大技术平台 

名称  主要内容 

手性药物技术平台 

以自主研发的高原子经济性拆分法、高效型不对称合成法、酶

催化合成法为依托，解决了消旋体单次拆分收率低、传统不对

称合成法容易出现手性消旋等一系列问题。该技术平台相关技

术方法，已经广泛应用于枸橼酸托法替布、贝前列素钠、硫酸

沙丁胺醇、盐酸左沙丁胺醇、异丙托溴铵、盐酸贝尼地平、磷

霉素氨丁三醇、左奥硝唑原料、甘磷酰胆碱、恩替卡韦、法罗

培南钠原料等产品的研发生产过程 

微丸释药技术平台 

以公司自主研发的微丸载药技术平台、微丸包衣技术平台为依

托，解决微丸载药、微丸包衣过程中的技术难点。该技术能够

使药物达到延迟释放、掩味或提高稳定性等目的，已广泛应用

于兰索拉唑肠溶片、多库酯钠颗粒、维生素 D3 等一系列药物的

研发生产过程 

铋剂工程技术平台 

公司的铋剂工程技术平台，通过公司自主研发的原料药工程技

术、铋剂制剂技术平台、铋剂质量分析控制技术，解决不同铋

剂产品在研发、生产过程中遇到的技术问题。公司生产的胶体

酒石酸铋、胶体果胶铋原料药，转化率可达 99%以上，大大减

少了含铋废水、固废的排放 

肺部吸入给药技术平台 

以药物粒子肺部沉积控制技术、热敏药物生产质量控制技术，

通过控制溶液 PH值、溶液的表面张力、粘度等，达到控制雾化

细粒子粒径的目的，增加药物粒子在肺部的靶向沉积率，提高

临床疗效。公司产品吸入用乙酰半胱氨酸溶液、吸入用盐酸左

沙丁胺醇溶胺醇溶液、吸入用异丙托溴铵溶液等均已应用该系

列技术 

绿色提取技术平台 以公司自主研发的逆流溶媒精制技术、药渣综合利用技术。公
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名称  主要内容 

司自主技术研发与改进显著提高了提取效率，降低溶剂量比和

能耗，同时确保产品质量可控，显著降低生产成本。目前该系

列技术主要应用于裸花紫珠提取物及裸花紫珠分散片，银杏叶

提取物及片剂和分散片，健胃消食片提取物及健胃消食片，复

方夏枯草提取物、黄连提取物等一系列产品 

制备工艺和质量控制平台 

QbD工艺优化技术、结晶控制技术、“原位无分离”生产技术等

一系列制备工艺和质量控制技术，通过对工艺优化设计和质量

控制，溶剂、降温速率等结晶条件的全面筛选和精准控制，以

及缜密的质量控制方法的应用，保证产品质量安全，同时提高

反应整体收率，使整个生产工艺过程稳定、可控 

资料来源：公司 2023年报，长城证券产业金融研究院 

依托于六大技术平台，制剂和原料药品类丰富。根据 2023 年年报，公司已取得化学药

物制剂注册批件 49 个、制药制剂注册批件 19 个，产品涵盖消化、呼吸、抗感染等重点

治疗领域。并根据行业政策及市场需求变化，制定针对性的产品推广方案，形成了如下

的产品特色： 

 销售贡献较高产品：吸入用乙酰半胱氨酸溶液、琥珀酸亚铁片、双氯芬酸钠缓释片、

磷霉素氨丁三醇散、蒙脱石散、胶体果胶铋系列产品等； 

 公司独家及特色产品：多库酯钠片、法罗培南钠颗粒、恩替卡韦颗粒、溴夫定片等； 

 集采产品：蒙脱石散、聚乙二醇 4000 散、吗替麦考酚酯胶囊、盐酸左沙丁胺醇雾

化吸入溶液、吸入用乙酰半胱氨酸溶液、兰索拉唑肠溶片、小儿碳酸钙 D3 颗粒、

二甲双胍格列吡嗪片、硝苯地平缓释片、胶体果胶铋胶囊、泮托拉唑钠肠溶片等； 

 通过一致性评价产品：蒙脱石散、聚乙二醇 4000 散、磷霉素氨丁三醇散（首家过

评）、枸橼酸铋钾胶囊（首家过评）、吗替麦考酚酯胶囊、泮托拉唑钠肠溶片、琥珀

酸亚铁片、硫辛酸注射液、硝苯地平缓释片、双氯芬酸钠缓释片、奥硝唑注射液等； 

 根据根除幽门螺旋杆菌四联疗法，公司重点培育的系列产品，包括 1）铋制剂系列

胶体果胶铋干混悬剂、胶体果胶铋胶囊、胶体酒石酸铋胶囊、枸橼酸铋钾胶囊、枸

橼酸铋钾颗粒；2）质子泵抑制剂系列产品：泮托拉唑钠肠溶片、泮托拉唑钠肠溶

胶囊、兰索拉唑肠溶片等。 

图表10：华纳药厂产品矩阵 

主要治疗领域 药品名称 适应症或功能主治 注册分类 
是否处

方药  

是否纳入

国家基药

名录  

是否纳入

国家医保

名录  

消化领域 

胶体果胶铋干混悬剂 

适用于治疗消化性溃疡，特别是幽

门螺杆菌相关性溃疡，亦可用于慢

性浅表性和萎缩性胃炎 

原化药 5 类 是 否 否 

胶体果胶铋胶囊 

适用于治疗消化性溃疡，特别是幽

门螺杆菌相关性溃疡，亦可用于慢

性浅表性和萎缩性胃炎 

原化药 6 类 否 是 是 

枸橼酸铋钾胶囊 
用于慢性胃炎及缓解胃酸过多引起

的胃痛、胃灼热感（烧心）和反酸 
原化药 6 类 否 是 是 

枸橼酸铋钾颗粒 
用于慢性胃炎及缓解胃酸过多引起

的胃痛、胃灼热感（烧心）和反酸 
原化药 6 类 否 是 是 

胶体酒石酸铋胶囊 适用于治疗消化性溃疡，特别是幽 原化药 6 类 否 否 否 
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主要治疗领域 药品名称 适应症或功能主治 注册分类 
是否处

方药  

是否纳入

国家基药

名录  

是否纳入

国家医保

名录  

门螺杆菌相关性溃疡；亦可用于慢

性结肠炎、溃疡性结肠炎所致腹泻

及慢性浅表性和萎缩性胃炎 

多库酯钠片 用于慢性功能性便秘 
原化药 3.1

类 
否 否 是 

蒙脱石散 用于成人及儿童急、慢性腹泻 原化药 6 类 否 是 是 

聚乙二醇 4000 散 
成人及 8 岁以上儿童（包括 8岁）

便秘的症状治疗 
原化药 4 类 否 是 是 

泮托拉唑钠肠溶片 
用于活动性消化性溃疡，反流性食

管炎和卓-艾氏综合征 
原化药 6 类 否 否 是 

泮托拉唑钠肠溶胶囊 
用于活动性消化性溃疡，反流性食

管炎和卓-艾氏综合征 
原化药 6 类 否 否 是 

兰索拉唑肠溶片 
用于胃、十二指肠溃疡、反流性食

管炎、卓-艾氏综合征 
原化药 6 类 否 否 是 

呼吸领域 

吸入用乙酰半胱氨酸

溶液 

治疗浓稠粘液分泌物过多的呼吸道

疾病以及支气管扩张症 
原化药 6 类 否 否 是 

盐酸左沙丁胺醇雾化

吸入溶液 

用于治疗或预防成人及 6岁以上儿

童可逆性气道阻塞性疾病引起的支

气管痉挛 

化药 3 类 是 否 是 

吸入用硫酸沙丁胺醇

溶液 

用于对传统治疗方法无效的慢性支

气管痉挛的治疗及 严重急性哮喘

发作的治疗 

化药 4 类 是 是 是 

吸入用异丙托溴铵溶

液 

用于慢性阻塞性肺疾病引起的支气

管痉挛的维持治疗 
化药 4 类 是 否 是 

吸入用复方异丙托溴

铵溶液 

用于治疗气道阻塞性疾病有关的可

逆性支气管痉挛 
化药 4 类 否 否 是 

抗感染领域 

磷霉素氨丁三醇散 

用于治疗敏感的大肠埃希氏菌、肺

炎克雷伯菌、枸橼酸杆菌属等引起

的感染；用于预防外科手术或下尿

路诊断过程引起的感染 

原化药 6 类 否 是 是 

溴夫定片 
免疫功能正常的成年急性带状疱疹

患者的早期治疗 
化药 4 类 是 否 否 

法罗培南钠颗粒 

用于对法罗培南敏感的葡萄球菌

属、链球菌属、肺炎链球菌、大肠

杆菌、克雷伯氏杆菌等引起的感染

性疾病的治疗 

原化药 3.1

类 
否 否 是 

恩替卡韦颗粒 

用于病毒复制活跃，血清转氨酶

（ALT）持续升高或肝脏组织学显示

有活动性病变的慢性成人乙型肝炎

的治疗 

化药 2.2 类 否 否 是 

奥硝唑注射液 

用于治疗肠道和肝脏严重的阿米巴

病；用于治疗奥硝唑敏感厌氧菌引

起的手术后感染；用于预防外科手

术导致的敏感厌氧菌感染 

原化药 6 类 否 否 是 
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主要治疗领域 药品名称 适应症或功能主治 注册分类 
是否处

方药  

是否纳入

国家基药

名录  

是否纳入

国家医保

名录  

糖尿病领域 

二甲双胍格列吡嗪片 用于Ⅱ型糖尿病的初始治疗 
原化药 3.2

类 
否 否 是 

硫辛酸注射液 
糖尿病周围神经病变引起的感觉异

常 
原化药 6 类 否 否 是 

抗贫血领域 琥珀酸亚铁片 用于缺铁性贫血的预防和治疗 原化药 6 类 否 是 是 

骨骼-肌肉治疗

领域 
双氯芬酸钠缓释片 

缓解类风湿关节炎、骨关节炎的关

节肿痛、各种软组织风 湿性疼痛 
原化药 6 类 否 是 是 

免疫抑制领域 吗替麦考酚酯胶囊 
适用于Ⅲ-Ⅴ型成人狼疮性肾炎患

者的诱导期治疗和维持期治疗 
原化药 4 类 否 是 是 

心脑血管领域 硝苯地平缓释片 慢性稳定性心绞痛；原发性高血压 原化药 6 类 否 否 是 

钙补充领域 小儿碳酸钙 D3 颗粒 用于儿童钙补充 原化药 6 类 否 否 是 

资料来源：公司 2023年报，长城证券产业金融研究院 

根据 2023 年年报，公司已拥有 58 个特色化学原料药品种，其中 41 个产品的备案登记

号状态为“A”。公司具备数十个原料药中间体的供应能力，具备 20 余个药用辅料品种

的供应能力，并可根据市场及客户需求进行定制生产。主要原料药及中间体产品有恩替

卡韦、胶体果胶铋、泮托拉唑钠、甘磷酰胆碱、枸橼酸托法替布、吗替麦考酚酯、氯雷

他定、磷霉素氨丁三醇、法罗培南钠等。 

图表11：华纳药厂主要原料药品种 

产品名称 产品功能或用途 

恩替卡韦 
恩替卡韦颗粒、恩替卡韦片、恩替卡韦口服溶液等一系列制剂产品的活

性成分，制剂产品主要用于治疗慢性乙型肝炎。 

胶体果胶铋 

胶体果胶铋干混悬剂、胶体果胶铋胶囊、胶体果胶铋颗粒等一系列制剂

产品的活性成分，制剂产品主要用于治疗消化性溃疡，特别是幽门螺杆

菌相关性溃疡，亦可用于慢性浅表性和萎缩性胃炎。 

泮托拉唑钠 

泮托拉唑钠肠溶片、泮托拉唑钠胶囊、注射用泮托拉唑钠等制剂产品的

活性成分，制剂产品主要用于活动性消化性溃疡（胃、十二指肠溃疡），

反流性食管炎和卓-艾氏综合征治疗。 

甘磷酰胆碱 

国外甘磷酰胆碱软胶囊等制剂中的活性成分,一种提供脑细胞神经细胞

高水平胆碱并保护其细胞壁的药物，适用于 10 日内脑缺血发作（中风

或短暂性脑缺血发作），轻度至中度阿尔茨海默氏症，以及多发性脑梗

死性痴呆的治疗。 

枸橼酸托法替布 

枸橼酸托法替布是一种 Janus 激酶（JAK）抑制剂，适用于甲氨蝶呤疗

效不足或对其无法耐受的中度至重度活动性类风湿关节炎（RA）成年

患者，可与甲氨蝶呤或其他非生物改善病情抗风湿药（DMARD）联合

使用。 

吗替麦考酚酯 

吗替麦考酚酯胶囊、吗替麦考酚酯分散片等系列制剂产品的活性成分，

制剂产品主要用于预防同种肾移植病人的排斥反应，治疗难治性排斥反

应等。 

氯雷他定 

氯雷他定片、氯雷他定分散片、氯雷他定胶囊等一些列制剂产品的活性

成分，制剂产品主要用于缓解过敏性鼻炎有关的症状，如喷嚏、流涕、

鼻痒、鼻塞以及眼部痒及烧灼感。口服药物后，鼻和眼部症状及体征得

以迅速缓解。亦适用于缓解慢性荨麻疹、瘙痒性皮肤病及其他过敏性皮

肤病的症状及体征。 

磷霉素氨丁三醇 磷霉素氨丁三醇散等产品的活性成分，制剂产品主要用于治疗敏感的大
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产品名称 产品功能或用途 

肠埃希氏菌、粪肠球菌、肺炎克雷伯菌、枸橼酸杆菌属、肠杆菌属、奇

异变形杆菌引起的急性单纯性尿路感染、无症状菌尿症等。 

法罗培南钠 

法罗培南钠颗粒、法罗培南钠片、法罗培南钠胶囊等制剂产品的活性成

分，制剂产品主要适用于对法罗培南敏感的葡萄球菌属、链球菌属、肺

炎链球菌、肠球菌属、卡他莫拉克氏菌、大肠杆菌、枸橼酸杆菌等菌群

引起的感染性疾病治疗。 

资料来源：公司 2023年报，长城证券产业金融研究院 

创新药和仿药并行，在研项目正在稳步推进。根据 2023 年年报，公司共有 92 个在研项

目，其中创新药物研发项目 8 个，改良型新药研发项目 2 个，新注册分类仿制药研发项

目 63 个，一致性评价项目 10 个，国际注册项目 9 个。其中，创新药研发方面，公司在

研的中药 1 类创新药乾清颗粒正在开展Ⅱ期临床试验；公司参股公司天玑珍稀承担的濒

危动物药材替代品研究项目也在稳步推进，ZY-022 已完成临床前研究，ZY-023、ZY-025

目前正在按计划推进临床前各项研究工作。在仿制药（包括一致性评价）研发方面，公

司报告期内提交羟胺注射液、地夸磷索钠滴眼液（两个规格）、卡前列素氨丁三醇注射液

等 4 个药品注册申请；提交了双氯芬酸钠缓释片、米力农注射液（两个规格）、二甲双胍

格列吡嗪片、法罗培南钠颗粒（两个规格）、枸橼酸铋钾颗粒等 7 个一致性评价补充申请；

提交了硫酸沙丁胺醇、重酒石酸间羟胺、地夸磷索钠、枸橼酸铋钾、富马酸伏诺拉生、

硫酸钾等 6 个原料药备案申请。 

图表12：华纳药厂在研项目 

研发项目 产品名称 注册分类 适应症或功能主治 是否处方药 所处研发阶段 

创新药研发项目 ZG-001 化药 1 类 快速治疗抑郁 是 临床研究（Ⅰ期） 

创新药研发项目 ZG-002 化药 1 类 治疗银屑病等自免性疾病 是 完成临床前研究 

创新药研发项目 XY-01 化药 1 类 快速治疗抑郁 是 临床前研究 

创新药研发项目 XY-02 化药 1 类 治疗银屑病等自免性疾病 是 临床前研究 

创新药研发项目 XY-03 化药 1 类 治疗 ER+乳腺癌 是 临床前研究 

创新药研发项目 乾清颗粒 中药 1 类 感冒 是 临床研究（Ⅱ期） 

创新药研发项目 HND-01 化药 1 类 类风湿性关节炎 是 临床前研究 

创新药研发项目 HND-02 化药 1 类 抗肿瘤、类风湿性关节炎 是 临床前研究 

仿制药研发项目 
贝前列素钠制剂+

原料 
化药 4 类 

改善慢性动脉闭塞性疾病引起的

溃疡、间歇性跛行、疼痛和冷感等

症状。 

是 
制剂：临床研究 

原料：药学研究 

仿制药研发项目 

注射用硫酸艾沙

康唑鎓+原料 
化药 4 类 

侵袭性真菌感染，如侵袭性曲霉菌

病（IA）和侵袭性毛霉菌病（IM） 
是 药学研究 

仿制药研发项目 替格瑞洛片+原料 化药 4 类 治疗急性冠脉综合征 是 已获批 

仿制药研发项目 
盐酸阿罗洛尔片+

原料 
化药 4 类 

原发性高血压、心绞痛、心律失常

治疗 
是 

制剂：临床研究 

原料：药学研究 

仿制药研发项目 

富马酸沃诺拉赞

片+原料（富马酸

伏诺拉生片） 

化药 4 类 化性溃疡和胃食管反流病 是 
制剂：临床研究 

原料：审评审批 

一致性评价项目 
二甲双胍格列吡

嗪片 
/ 2 型糖尿病的初始治疗 是 审评审批 

仿制药研发项目 米库氯铵 / 
去极化型肌松药，其化学结构属苄

异喹啉类化合物。 
是 药学研究 

仿制药研发项目 法罗培南钠片 化药 3 类 抗感染药 是 临床研究 

仿制药研发项目 依折麦布瑞舒伐 化药 3 类 高胆固醇血症治疗 是 药学研究 
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研发项目 产品名称 注册分类 适应症或功能主治 是否处方药 所处研发阶段 

他汀钙片 

仿制药研发项目 

酒石酸阿福特罗

雾化吸入用溶液+

原料 

化药 3 类 慢性阻塞性肺病的治疗 是 
制剂：申报临床 

原料：药学研究 

仿制药研发项目 
乙酰半胱氨酸注

射液+原料 
化药 3 类 粘痰溶解药 是 

制剂：药学研究 

原料：注册申报 

仿制药研发项目 
异硫蓝注射液+原

料 
化药 3 类 淋巴造影剂 是 药学研究 

仿制药研发项目 

重酒石酸去甲肾

上腺素注射液+原

料 

化药 3 类 
治疗急性心肌梗死、体外循环等引

起的低血压 
是 药学研究 

仿制药研发项目 
地夸磷索钠滴眼

液+原料 
化药 4 类 干眼症治疗 是 审评审批 

一致性评价项目 枸橼酸铋钾颗粒 / 慢性胃炎治疗 是 审评审批 

资料来源：公司 2023年报，长城证券产业金融研究院 注：数据统计至公司 2023年报报告期末 
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2. 基本盘业务：主力单品稳定中标集采，原料制剂一体化奠

定规模优势 

在公司现有产品矩阵中，吸入用乙酰半胱氨酸溶液、琥珀酸亚铁片、磷霉素氨丁三醇散、

铋剂系列产品上市时间较早，贡献主要收入。1）吸入用乙酰半胱氨酸溶液：2021-2023

年连续中标集采，并且采购量稳步增长，是收入增长的重要基石。2）琥珀酸亚铁片：抗

贫血制剂需求广阔，该产品药效好、副作用少，并且市场竞争相对温和。公司凭借原料

制剂一体化优势快速抢占份额。3）磷霉素氨丁三醇散：是尿路感染治疗领域的一线用药，

竞争者较少，公司收入保持稳定增长。4）铋剂系列：是公司重点打造的产品品类，胶体

果胶铋胶囊连续中标集采。 

图表13：华纳药厂主要产品市场竞争格局 

产品名称 
2023 2022 

2023 年中国市场格局 
排名  市占率 排名  市占率 

吸入用乙酰半胱氨酸溶液 4 5.60% 3 5.87% 

斯达制药 41.67%； 

意大利赞邦 41.64% 

国润制药 5.99% 

琥珀酸亚铁片 3 25.62% 3 29.30% 

奥邦药业 35.43%； 

金陵药业 26.1%； 

九典制药 12.86% 

磷霉素氨丁三醇散 3 24.99% 3 22.73% 
仟源医药 39.66%； 

东北制药 35.35% 

胶体果胶铋干混悬剂 1 99.82% 1 99.55% 九典制药 0.18% 

胶体果胶铋胶囊 5 8.50% 4 9.90% 

振东安欣 20.34%； 

峨眉山药业 18.86%； 

昂利康制药 11.36%； 

恩德制药 10.82% 

胶体酒石酸铋胶囊 3 20.24% 3 21.29% 
双雁药业 39.63%； 

华普生药业 33.61% 

枸橼酸铋钾胶囊 3 8.91% 3 10.07% 

丽珠集团 60.08%； 

辅仁药业 11.9%； 

济川药业 6.89% 

小儿碳酸钙 D3 颗粒 2 28.15% 3 23.69% 
安士制药 47.4%； 

寰领医药科技 17.17% 

聚乙二醇 4000 散 2 20.04% 2 22.36% 
华森制药 35.11%； 

马应龙 18.33% 

吗替麦考酚酯胶囊 3 5.87% 7 0.51% 
罗氏制药 77.17%； 

中美华东制药 9.07% 

二甲双胍格列吡嗪片 3 27.67% 4 34.81% 

迪沙药业 79.61%； 

扬子江药业 52.56%； 

科宝制药 20.39% 

资料来源：药智网，长城证券产业金融研究院 
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2.1 吸入用乙酰半胱氨酸溶液：用于治疗呼吸道类疾病，中标采购量持续增

长 

吸入用乙酰半胱氨酸溶液是公司与美福润、上海莫彤合作开发的一款产品，于 2018 年

上市，2019 年被纳入国家医保乙类目录。其主要用于治疗浓稠粘液分泌物过多的呼吸道

疾病，如：急性支气管炎、慢性支气管炎及其病情恶化者、肺气肿、粘稠物阻塞症以及

支气管扩张症。该产品为肺部靶向吸入制剂，具有起效快、用量少、使用方便、不良反

应少，患者依从性好等特点。公司具有自主知识产权的“肺部吸入给药技术平台”保障

产品质量，与进口注册标准对比，该产品有关物质控制更严，限度更低，而且还新增了

影响安全的物质硫化物的控制。 

该产品于 2021 年 6 月首次中标渝鄂琼滇青宁新新疆兵团常用药品联盟带量采购并于

2021 年 10 月开始供货，执行集采后同年收入同比大幅增长。2022-2023 年集采价格保

持稳定的同时，采购量不断增长，带动产品收入稳健增长。 

图表14：华纳药厂吸入用乙酰半胱氨酸溶液销售收入 

 

资料来源：《关于湖南华纳大药厂股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券申请文件审核问询函的回复
（2023）》，长城证券产业金融研究院 

 

图表15：吸入用乙酰半胱氨酸溶液中标价格及采购量 

药品名称 
2021 年  2022 年  2023 年  

中标价格区间 采购量 中标价格区间 采购量 中标价格区间 采购量 

吸入用乙酰半

胱氨酸（3ml：

0.3g*5 支/盒） 

19 元/盒 159 万 13.85-19元/盒 617 万 13.85-19元/盒 1008 万 

吸入用乙酰半

胱氨酸（6ml：

（3ml：0.3g）

*3 支/盒） 

19.38 元/盒 1.6 万 
14.13-19.38元

/盒 
1 万 

14.13-19.38元

/盒 
3.2 万 

资料来源：公司 2021-2023年报，长城证券产业金融研究院 

2023 年全国销售规模 24 亿元，公司市场份额稳居第二梯队。吸入用乙酰半胱氨酸溶

液原研药厂为意大利赞邦制药，多年来市场份额稳居前列。根据药智网统计数据，2023

年市场份额 41.6%。截至 2024 年 7 月 1 日，国内已获批上市产品总计 24 款，海南斯达

制药生产的产品为国内首家上市，2018 年开售以来收入快速增长，2023 年市场份额

41.7%，首次超过赞邦制药。国润制药、华纳药厂位居第二梯队，2023 年市场份额分别

为 6.0%和 5.6%。 

图表16：我国吸入用乙酰半胱氨酸溶液市场规模  图表17：我国吸入用乙酰半胱氨酸溶液市场格局（单位：亿
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元） 

 

 

 

资料来源：药智网，长城证券产业金融研究院  资料来源：药智网，长城证券产业金融研究院 

 

2.2 琥珀酸亚铁片：高效补铁药物，市场份额稳步提升 

琥珀酸亚铁片为通过仿制药质量和疗效一致性评价的产品，公司同时具备原料药和制剂

的生产能力。其属于矿物质类非处方药，已纳入国家基药和医保甲类名录，主要用于缺

铁性贫血的预防和治疗。 

琥珀酸亚铁具有高效补铁，胃肠道副作用少且轻等优点。铁元素在整个分子中占比达到

33%，高于目前市场上其他铁剂，因此临床使用广泛。原料琥珀酸亚铁中的亚铁离子不

稳定，易被氧化成高价铁离子导致铁离子的吸收利用下降而影响产品疗效。因此保持制

剂产品的稳定性，维持产品生物利用度的稳定是制剂工艺与质量保障的关键。公司在产

品的生产过程中，通过对原料分子的包裹隔离，提高亚铁离子的稳定性。 

图表18：华纳药厂琥珀酸亚铁片销售收入 

 

资料来源：《关于湖南华纳大药厂股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券申请文件审核问询函的回复
（2023）》，长城证券产业金融研究院 

2023 年全国销售规模 4 亿元，市场格局相对分散。根据《中国居民营养与慢性病状况

报告（2020 年）》，我国18 岁以上居民贫血率为 8.7%，6-17 岁儿童青少年贫血率为 6.1%，

孕妇贫血率为 13.6%，相关抗贫血制剂市场规模较大。琥珀酸亚铁补铁效果好、副作用

少等优势有望推动相应制剂市场快速扩容。根据药智网统计数据，2023 年全国琥珀酸亚

铁片销售规模 4.24 亿元，同比增长 6.8%。截至 2024 年 7 月 1 日，国内已获批上市产

品总计 4 款，金陵药业、奥邦药业生产的产品上市较早，市场份额稳居前两位；华纳药

厂、九典制药上市虽晚，但由于市场广阔、竞争相对温和，近几年市场份额快速提升。 

图表19：我国琥珀酸亚铁片市场规模  图表20：我国琥珀酸亚铁片市场格局（单位：亿元） 
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