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原料药 7 月投资策略：环保政策趋严，整体

利好，关注 VD3 和抗生素中间体 
Table_Summary  

核心观点： 

 维生素行业整体利好，重点关注维生素 D3 

6 月国产维生素价格总体强势运行，单品种跌少涨多。Wind 资讯数据
显示：6 月饲用维生素价格指数增长 20.38% (6 月 2 日至 6 月 30 日)，猪
禽饲用维生素价格指数增长 11.22%(6 月 2 日至 6 月 30 日)。报价上涨的主
要商品为：VD3、泛酸钙和 VB2；报价持平的主要商品为：VC(VC 粉、包
衣维 C) 和 VB1；报价下跌的主要商品有 VA 和 VE。 

VD3 大幅提价，花园生物计划打造全产业链 

 抗生素行业重点关注 6-APA，其次关注 7-ACA 和硫红 

抗生素领域产能过剩比较严重，价格大多数低位运行：①青霉素工业
盐：行业整体仍处低迷期，产品价格近期有所回升；②7-ACA 过剩严重，
整体价格低迷，近期有所反弹，建议积极关注；③7-ADCA 和 6-APA 受益
于环保政策趋紧，最近价格有所回升，其中 6-APA 价格回升较为明显；④
硫红和 4-AA 的价格还在底部，科伦药业作为硫红市场的新进入者，成本在
行业中有比较强的竞争力。 

6-APA 的主要生产厂家是联邦制药和国药威奇达（目前归属于现代制
药），随着华北地区环保趋严和供给端收缩，短期 6-APA 的价格回暖明显，
相关公司有望受益。科伦药业作为抗生素中间体的新进入者，有望受益于
行业回暖，值得关注。 

 甾体激素和肝素行业目前原料药价格保持低位运行，个别品种反弹 

甾体激素受益于以 4-AD 为核心中间体的新一代生产工艺，整个行业的
生产成本在不断下降，利好终端制剂公司，2017 年以来，皂素、双烯中间
体价格在小幅回升；肝素行业目前供大于求，价格仍然低迷。 

 行业观点 

环保推动行业供给侧改革，竞争格局在部分领域开始优化。随着环保
趋严，尤其是京津冀地区的环保督查趋严，河北地区的原料药龙头都不同
程度受到了影响，供给端收缩导致部分原料药-6-APA、VD3 等价格开始回
暖，我们认为此次行情的可持续性较强，建议关注花园生物、东北制药、
现代制药、联邦制药等上市公司。 

 风险提示 

下游需求不足；环保政策执行不到位；新产能投放。 
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近期原料药价格走势一览 

表 1：2017 年 6 月主要原料药市场报价涨跌情况 

类别 产品 单位 月初报价 月末报价 月涨跌(%) 
上年同期

月末报价 

同比涨跌

(%) 

历史最高

报价 

历史最

低报价 

维生素 

VE 元/千克 41.00  39.00  -4.88 85.00  -54.12 260.00  39.00  

包衣 VC 元/千克 70.00  70.00  0.00 30.00  133.33 140.00  26.00  

VC 粉 元/千克 70.00  70.00  0.00 26.00  169.23 135.00  24.00  

泛酸钙 元/千克 215.00  230.00  6.98 285.00  -19.30 330.00  52.00  

VA 元/千克 138.00  135.00  -2.17 320.00  -57.81 360.00  95.00  

VB1 元/千克 380.00  380.00  0.00 315.00  20.63 380.00  101.00  

VB2 元/千克 162.50  165.00  1.54 270.00  -38.89 850.00  115.00  

VB6 元/千克 245.00  245.00  0.00 175.00  40.00 350.00  127.50  

VB12 元/千克 215.00  250.00  16.28 215.00  16.28 300.00  130.00  

VD3 元/千克 68.00  435.00  539.71 105.00  314.29 480.00  40.00  

VK3 元/千克 130.00  140.00  7.69 55.00  154.55 168.00  47.00  

抗生素 

青霉素工业盐 元/BOU 65.00  72.50  11.54 50.00  45.00 150.00  48.00  

6-APA 元/kg 175.00  190.00  8.57 135.00  40.74% 360.00  132.50  

7-ACA 元/kg 340.00  480.00  41.18 350.00  37.14 1350.00  335.00  

7-ADCA 元/kg 410.00  480.00  17.07 327.50  46.56 755.00  287.50  

硫氰酸红霉素 元/kg 340.00  350.00  2.94 310.00  12.90 550.00  255.00  

阿莫西林 元/kg 168.75  177.50  5.19 575.00  -69.13 270.00  135.00  

激素 

皂素 万元/吨 60.00  64.50  7.50 46.00  40.22 105.00  13.00  

双烯 万元/吨 102.00  105.00  2.94 75.50  39.07 167.50  45.00  

4-AD
* 

元/kg 410.00  410.00  0.00 580.00  -29.31 1200.00  390.00  

数据来源：wind，健康网，广发证券发展研究中心；*：截止 6 月 16 日；维生素数据来自 wind，抗生素、激素数据来自健康网 
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第 1 章：维生素 

6月国产维生素价格总体强势运行，单品种跌少涨多。Wind资讯数据显示：6月

饲用维生素价格指数增长20.38% (6月2日至6月30日)，猪禽饲用维生素价格指数增

长11.22%(6月2日至6月30日)。报价上涨的主要商品为：VD3、泛酸钙和VB2；报价

持平的主要商品为：VC(VC粉、包衣维C) 和VB1；报价下跌的主要商品有VA和VE。 

表 2：2017 年 6 月维生素品种涨跌情况 

商品 行业 月初报价 月末报价 单位 月涨跌(%) 同比涨跌(%) 

VD3 化工 68.00  435.00  元/千克 539.71 314.29 

泛酸钙 化工 215.00  230.00  元/千克 6.98 -19.3 

VB2(80%) 化工 162.50  165.00  元/千克 1.54 -38.89 

VC 粉 化工 70.00  70.00  元/千克 0 169.23 

包衣维 C 化工 70.00  70.00  元/千克 0 133.33 

VB1 化工 380.00  380.00  元/千克 0 20.63 

VA 化工 138.00  135.00  元/千克 -2.17 -57.81 

VE 化工 41.00  39.00  元/千克 -4.88 -54.12 

数据来源：wind 资讯，广发证券发展研究中心 

 

图1：国产维生素市场报价走势(元/千克)  

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心；泛酸钙：鑫富/新发报价 
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维生素 E：或将触底小幅反弹 

需求端，VE下游主要作为饲料添加剂，受到养殖周期影响，全球年需求量约7

万吨。VE是一种脂溶性维生素，抗氧化能力较强，可提高机体免疫能力和生育能力。

VE下游主要作为饲料添加剂，约占70~80%，主要是50%含量的粉，其余为医药和

食品使用，为96%含量以上的油。 

供给端，总产能约10万吨，主要有4个生产厂家，包括浙江医药和新和成，冠

福股份在2017年新进 

VE合成技术壁垒较高，市场格局相对稳定。VE的主要上游产品为间甲酚或丙酮

等，VE分为天然维E和合成维E，以合成VE为主，合成方法包括Roche法(丙酮与乙

炔工艺)、BASF法(异丁烯、甲醛和丙酮工艺)及异戊二烯工艺等，过程较为复杂，技

术壁垒较高。 

生意社资料显示，目前全球VE的供应商主要为DSM、BASF、新和成和浙江医

药，其中DSM和BASF约占60%的产能，新和成和浙江医药占40%的产能。健康网

资料显示，能特科技（冠福股份-002102.SZ，全资子公司）2万吨VE项目：2017年

3月11日正式投产，3月16日正式对外销售，能特科技已获欧盟FAMI-QS认证，具备

欧盟市场的准入条件，有利于公司拓展国外市场；大丰海嘉诺药业公司维生素E油、

E粉等项目正在全力抢工，但没有在预计的2017年上半年实现投产。 

图2：VE下游应用分布情况  图3：2017年全球VE主要产能分布：万吨 

 

 

 

数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心  数据来源：生意社，健康网，广发证券发展研究中心 

VE价格近期回顾： 

2016年初，VE价格高速增长，主要是部分厂家停产，供给端收缩。生意社资料

显示，2016年VE价格由年初的38元/kg一度上涨至90元/kg，系由以下3项因素引起：

①原料持续紧张，上游企业江苏天成、王龙集团停产整顿，导致上游原料价格持续

上涨，带动VE市场价格上涨；②中游装置停产，2016年G20影响导致7月份国内设

施改造，停产近3个月，货源紧张拉涨VE市场；③出口利好影响，行业巨头DSM瑞

士工厂装置老旧、排放不达标而被迫下降厂区30%+装置产能，导致全球VE年产量

下降约8%。 

2016年底至今，VE价格回落，主要是养殖需求疲软，同时能特科技等新产能释

放。春节过后，气温回升，养殖业进入疲软态势，VE市场以利空因素占主导。 

 

未来预计VE价格或将稳中呈现小幅反弹，出口同比情况保持稳定。 
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Wind资讯数据显示：①近期国内VE的市场报价维持在39元/千克，单月小幅下

跌，总体仍处于低迷阶段；②2016年VE总出口约6万吨，基本与2015年持平，近年

来总体呈上涨趋势；③2017年5月VE出口5761吨，同比增长3.80%。 

生意社资料显示，中央环保组近日已入驻浙江，环保的重压或将使得部分浙江

地区维生素E厂家停产检修，而国内大部分VE产能均集中在浙江地区。在维生素E

报价已跌至近几年最低价的情况下，未来市场或将稳中呈现小幅反弹。 

图4：国内VE市场报价情况：元/千克  图5：VE出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

维生素 C：价格高位盘整 

VC又称抗败血酸，以医用为主，周期性较弱，全球需求约15万吨。VC具有天

然抗氧化性质，下游可用于食品、医药、保健品及饲料添加剂等领域，以食品饮料

添加剂为主，受淡旺季影响较小，周期性不强。 

供给端，VC总产能逾20万吨，主要集中在我国，产能严重过剩，过去五年价格

一直低迷。VC上游原料主要为古龙酸和山梨醇，其中山梨醇主要来自玉米，其加工

过程技术壁垒不高，市场进入门槛较低。 

生意社资料显示，VC主要供应商有6家，除DSM苏格兰厂外，其余5家均在我

国：我国厂家分别是石家庄制药、东北制药、华北制药、江山制药以及鲁维制药。

2015年，DSM收购我国江山制药，获得VC产能约2万吨，成为全球第一大供应商。

2005-2010年国内VC扩产能速度较快，已可覆盖全球需求，目前全球VC产能严重过

剩。健康网资料显示，东北制药搬迁项目维生素C智能化绿色工厂2019年将建成投

产，实现维生素C及系列产品的智能制造新模式；建成投产后预计年产维生素C 

25000吨，产值近8亿元。 
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图6：VC下游应用分布情况  图7：2016年全球VC主要产能分布：万吨 

 

 

 

数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心  数据来源：DSM，生意社，广发证券发展研究中心 

VC价格近期回顾： 

河北冬季环保限制升级+下游产品货紧，2016年VC价格在年底反弹 

Wind资讯数据显示：①2016年1-10月国内包衣VC的市场报价维持在30元/千克，

VC粉价格维持在30元/千克以下，整体处于历史低谷期；②2016年11月底VC报价开

始上涨，2017年5月和6月报价保持平稳，包衣VC、VC粉最新报价(2017年6月30日)

为70元/千克；③近年来VC产品出口均价持续下滑，2016年底起开始回升；④近两

年，我国维生素出口量增长迅猛。 

图8：国内包衣VC市场报价情况：元/千克  图9：VC出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

生意社资料显示，2016年1-10月国内VC市场整体低迷；11月起，受下游产品磷

酸酯货紧影响，市场逐渐升温，呈现“跳跃式”上涨。2016年11月20日石家庄市环

保政策致使多个主要厂家停产，VC价格开始上涨。目前石药已恢复生产，但开工水

平较低，供给端维持收缩状态。 

VC产品价格多年持续弱势运行，2017年年初至4月份价格上涨较多。受行业产

能严重过剩影响，近年来VC国内报价、出口均价持续走低。受华北制药等停产影响，

近期VC产品报价上升较快，东北制药和石药成最大受益者。 

环保监察严格，但市场需求未出现大幅上涨，5月和6月份价格稳中震荡运行。

部分厂家虽因环保监察停产，但下游经销商仍有存货，价格没有出现大幅变动。 

维生素 A：或将低位小幅上涨 

VA全球需求3万吨(折算为50万IU/g)，主要作为饲料添加剂。维A是最早被发现
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的维生素，主要作用包括：①作为视网膜内感光色素的组成部分，是保护眼晴、增

进视力不可缺少的营养素；②提高动物繁殖力、促进生长、增加免疫力等作用，可

用作饲料添加剂；③医学美容。过多摄取维A会带来副作用，因而总体需求量相对较

小。产品主要作为饲料添加剂，占比超过60%。 

全球总产能约3万吨，行业集中度高。VA生产壁垒较高，前期投入较大，厂商

通常具备工艺成熟、规模效应明显等特点，行业整体集中度较高。生意社数据显示，

目前全球VA主要有6家厂商，分别为DSM、BASF、Adisseo、新和成、浙江医药和

金达威。浙江医药新昌1000吨VA工厂已进入调试阶段，预计将于今年投产。2016

年10月，BASF宣布建设年产1500吨维生素A工厂，预计将于2020年投产。 

图10：VA下游需求分布情况  图11：2016年全球VA产能分布(吨，折算为100万IU/g) 

 

 

 

数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心  数据来源：生意社，广发证券发展研究中心 

VA价格近期回顾： 

2016年VA市场报价翻倍增长，主要是BASF工厂爆炸导致柠檬醛供应紧张。柠

檬醛是VA生产的核心中间体，国际巨头BASF掌握了全球约90%的市场，2016年10

月BASF集团总部工厂爆炸，原料柠檬醛紧张催生VA市场价格上涨，由2015年底的

90元/kg上涨至最高达380元/kg。 

近期VA价格停止下调甚至出现向上趋势，出口量小幅上涨。国内产能过剩的状

态得以缓解，生意社资料显示，中央环保组入驻浙江后，部分企业主动停产货源趋

紧，下游或将增加库存量，维生素A后市利好。Wind资讯数据显示：①近期国产VA

的市场报价(2017年6月30日)135元/千克，同比降低57.81%；②2017年5月VA出口

327吨，同比增长11.56%；③2017年5月VA出口均价24.37元/kg，同比降低25.08%。 

图12：国内VA市场报价情况：元/千克  图13：VA出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
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维生素 D3：大幅提价，花园生物计划打造全产业链 

VD3主要用作饲料添加剂，全球需求量约1万吨。VD3又名胆骨化醇、胆钙化醇，

具有促进钙磷吸收和骨骼生长的作用。VD3下游常用作饲料添加剂，我国强制饲料

产品添加VD3。目前全球VD3的需求量约1万吨：饲料级约为7500吨，食品级约为500

吨，医药级约为1500吨。 

VD3总产能约1.5万吨，饲料级产能主要集中在我国。根据健康网和生意社数据，

按照产品类型划分，饲料级VD3总产能约1万吨，主要集中在国内，包括花园生物、

海盛化工、金达威、新和成和浙江医药等5家；食品医药级总产能约4000吨，主要

分布在国外。 

此外，纳米VD3是动物维生素营养领域的重要突破，国内产能500吨，主要厂商

为陕西金冠。总体看，近年来产能过剩问题逐渐拖累整体市场。 

图14：VD3下游应用分布情况  图15：2015年全球VD3主要产能分布：吨 

 

 

 

数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心  数据来源：生意社，健康网，广发证券发展研究中心 

上游羊毛脂供给影响较大，花园生物打造完整产业链，市场主导地位突出。VD3

的主要起始原料为羊毛脂，近年来羊毛脂供应多次发生紧缺，拉动VD3价格上涨。

近两年花园生物逐步打造从羊毛脂到NF级胆固醇、再到多品种VD3的上下游产业链：

2015年12月花园生物与DSM签署10年期胆固醇《采购协议》；2016年12月花园生

物与DSM签署10年期25羟基VD3原《采购协议》，市场主导地位更加彰显。2017

年6月，花园集团与上海应用技术大学签约共建东阳应用技术严查研究院，花园生物

饲料级维生素D3“浙江制造”团体标准通过评审；由于环保原因，花园生物维生素

D3生产线将于2019年搬迁至东阳市。健康网数据显示，2017年6月初，海能生物自

主研发的25-羟基VD3已于本月初投产，项目设计产能60吨，年产值2亿元，采用全

自动模式，目前已有100余家客户表达了购买意向。 

前期价格处于历史低位，环保压力厂家供应趋紧，报价大幅上涨。Wind资讯数

据显示：①近期国产VD3的市场报价(2017年6月30日)为435元/kg，同比增长

314.29%；②自2016年4月起至2017年6月初，国产VD3的市场报价持续走低，由180

元/kg一路走低至68元/kg；③2017年6月，国产VD3的市场报价由68元/kg飙升至435

元/kg，月涨幅达539.71%。 
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图16：国内VD3市场报价情况：元/千克 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
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D-泛酸钙：短时间内高位运行为主 

D-泛酸钙全球年需求量约2万吨，下游主要用作饲料添加剂。D-泛酸钙又称VB5，

可促进机体对各种营养物质的吸收和利用，下游主要用作饲料添加剂。 

D-泛酸钙总产能约2万吨，国内主要集中在鑫富药业、新发药业，兄弟科技等有

望在2017年下半年进入该市场。目前全球范围内D-泛酸钙的主要厂商有4家：鑫富

药业、山东新发、DSM和BASF。健康网资料显示，国内有厂商开始新进入D-泛酸

钙市场，对未来价格或有一定冲击。2016年12月江西兄弟医药拿到泛酸钙生产许可

证，预计2017年下半年投产；安徽泰格6000吨/年泛酸钙项目环评结果公示，预计

2018年8月投产。 

D-泛酸钙的合成工艺经历了由化学合成向生物合成的转变，目前主流厂商均采

用生物酶拆分法，BASF和DSM等供应商仍采用化学合成法制备D-泛酸钙。鑫富药

业等使用生物发酵法，成本低廉，全球领先。 

图17：D-泛酸钙下游应用分布情况  图18：2016年全球D-泛酸钙主要产能分布：吨 

 

 

 

数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心  数据来源：健康网，生物谷，广发证券发展研究中心 

泛酸钙近期价格回顾： 

与新发药业长达9年的知识产权纷争于2015年7月获得最终判决，亿帆鑫富获得

936万赔偿，低价竞争时代终结，价格在2015年底上涨。2005年鑫富药业收购狮王

化工，产能达到6000吨，一举成为国内D-泛酸钙龙头；2007年山东新发进入D-泛酸

钙市场并迅速抢占份额；此后数年鑫富药业多次诉讼新发药业侵权，2014年12月上

海市高级人民法院终审判决鑫富药业胜诉，新发药业不服判决，向最高人民法院申

请再审；2016年1月最高人民法院驳回新发药业再审申请。新发药业败诉，之前双

方激烈价格战的历史终结。 

市场供应短缺，2016年上半年价格大幅上涨，下半年持续高位震荡，近期进入

淡季、价格短期高位运行，市场相对平稳。wind资讯数据显示：①2016年D-泛酸钙

市场报价由195元/kg急速上升至3月最高的330元/kg；②2016年3月至2017年2月，

D-泛酸钙市场报价持续保持在275元/kg至300元/kg之间；③2017年2月底D-泛酸钙

市场报价回落，最新市场报价(6月30日)为230元/kg。 
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图19：国内D-泛酸钙市场报价情况：元/千克 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心，鑫富/新发报价 

小品种维生素：VB1、VK3一路上涨，VB2、VB6震荡运行 

品种介绍： 

VB1对人体和动物体均有益，主要用作饲料添加剂和医药化妆品。VB1又称硫胺

素或抗神经炎素，主要作用包括：①对人体，促进能量代谢、防止神经组织萎缩和

退化、维持人体正常食欲、肌肉弹性和健康的精神状态等；②对动物，促进能量正

常代谢、维持神经组织和心肌的正常功能、增强食欲、促进动物生长发育并提高其

免疫功能等。因而广泛用作饲料添加剂、食品添加剂、营养品和医药原料，饲料添

加剂中通常以硝酸盐、盐酸盐两种形式存在。 

VB2可调节代谢、促进生长发育，主要作为饲料添加剂。VB2又称核黄素，主要

作用包括：①作为人体内黄酶(在生物氧化还原中发挥递氢作用)类辅基的组成部分，

缺陷时会出现代谢障碍；②维持动物机体健康，促进蛋白质在动物体内贮存，提高

饲料转化率，调节生长和组织修复的作用。目前VB2主要用作饲料添加剂，亦可用于

医药、食品等领域。 

VB6是细胞化学反应的一种必需物质，主要用作饲料添加剂。VB6又名吡哆素，

是吡哆醇、吡哆胺和吡哆醛的总称。VB6是蛋白质、碳水化合物、脂肪等物质代谢所

必需的一种重要维生素，提高饲料中的VB6含量可以增强动物免疫力和抗应激能力。

目前VB6主要用作饲料添加剂，亦可用于医药、食品等领域。 

VK3主要参与合成凝血酶原等，是最常用的一种维生素饲料添加剂。VK3是畜禽

生命活动总不可缺少的营养元素，缺乏时可引起凝血因子合成障碍或异常、血液凝

固出现迟缓、易出血等现象。目前VK3主要用作饲料添加剂，亦可用作医药原料药、

食品添加剂、化工原材料等。 
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图20：VB1、VB2、VB6、VK3下游应用分布情况 

 
数据来源：博亚和讯，广发证券发展研究中心 

供求分析： 

VB1的全球需求量约8000吨，总产能约1万吨，目前市场呈现寡头垄断格局。

VB1产能主要集中在国内，近年来国内市场经历了从自由竞争到垄断竞争的行业整合

过程，厂商由8~9家整合至3家。VB1是国家限制发展类产业，市场新进入可能性较

低，目前国内保持三足鼎立的市场格局，分别为：华中药业、天新药业和兄弟维生

素，天新药业VB1通过新版GMP认证。此外，国外市场DSM具有一定VB1产能，市

场份额较小，以自用为主。 

VB2的全球需求量约8000吨，总产能约1万吨，主要集中在国内。国内产能主要

分布在广济药业和海嘉诺两家，合计约6000吨；国外产能主要集中在DSM和BASF，

合计约4000吨。市场进入方面，健康网资料显示：2016年10月，内蒙古神舟生物科

技获得饲料级VB2生产许可证，本月年产1000吨VB2技改项目环评结果公示；2017

年2月，通辽市黄河龙生物获得VB2饲料添加剂生产许可证，产能1000吨。 

VB6的全球需求量约7000吨，总产能约1万吨，江西天新药业一枝独秀。我国是

VB6生产第一大国，总产能达到9000吨，但国内需求量较小，国内VB6产品主要用于

出口。目前VB6的主要厂商包括：天新药业、广济药业、海嘉诺、DSM、江西泰森

等；天新药业VB6通过新版GMP认证，其国内首个药用VB6“浙江制造”团体标准通

过评审。市场进入方面，健康网资料显示：2016年6月，中化DSM上海VB6新工厂建

成。 

VK3的全球需求量约6000吨，总产能约1万吨，产能过剩较为严重。VK3的主要

厂家包括：兄弟科技、陆良和平、乌拉圭Dirox公司和土耳其Oxyvit公司，其中兄弟

科技以3000吨产能居行业龙头地位。市场进入方面，主要新进厂家包括湖北振华、

重庆民丰、瑞邦生物等。 
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图21：2016年国内VB1主要产能大致分布：吨  图22：2016年全球VB2主要产能大致分布：吨 

 

 

 

数据来源：中国饲料行业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

 

图23：2016年全球VB6主要产能大致分布：吨  图24：2012年全球VK3主要产能大致分布：吨 

 

 

 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心  数据来源：中国饲料行业信息网，广发证券发展研究中心 

价格回顾： 

竞争格局较好+环保压力增加，VB1价格逐步上涨。随着行业寡头竞争格局的形

成和近两年环保压力的增加，VB1产品及上游原料均供应紧张，VB1产品抬价能力提

升。Wind资讯数据显示：2014年2季度起国内VB1市场报价价格总体呈持续上涨态

势，由105元/千克左右上涨至目前的约380元/千克。 

环保政策促进产能出清，VB2市场景气上行，目前处于淡季，市场弱势运行。

2015年下半年以来，国内环保政策趋紧，部分中小企业退出生产，巨头企业议价能

力上升。Wind资讯数据显示：①2015年4季度至2016年4季度，国内VB2市场报价上

涨明显；②2016年年底起，国内VB2市场报价逐渐回落，系由行业进入淡季引起；

③VB2最新市场报价(2017年6月30日)为165元/千克，同比下降38.89%，环比增长

1.54%。 

环保压力+厂商进入双向作用影响，VB6市场高位震荡进行。Wind资讯数据显示：

①2015年4季度，国产VB6市场报价上涨明显，系由环保压力促使行业集中度提升、

供应下降引起；②2016年2季度，市场报价回落，系由中化DSM上海投产引起；③

2016年3季度，市场报价上涨，系由广济药业工厂停产检修引起；④2016年4季度，

市场报价下跌，系由广济药业工厂复产引起；⑤VB6最新市场报价(2017年6月30日)

为245千克，同比增长40%，环比持平。 

原料药价格大幅上涨，VK3市场报价一路飙升。Wind资讯数据显示：①2016年
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4季度起，国内VK3市场报价上涨明显；②VK3最新市场报价(2017年6月30日)为140

元/千克，同比上涨154.55%，环比增长7.69%。 

图25：国内VB1、VB6市场报价情况：元/千克  图26：国内VB2、VK3市场报价情况：元/千克 

 

 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
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第二章：抗生素 

抗生素市场中β-内酰胺类份额最大，原料药及中间体需求同样领先。抗生素主

要包括青霉素、头孢菌素、大环内酯、四环素和氨基糖苷等7大种类，其中头孢菌素

全球市场份额最大，约占25%；其次为青霉素类，约占20%。头孢菌素与青霉素均

属于β-内酰胺类抗生素，青霉素工业盐、7-ACA、6-APA和7-ADCA等是此类抗生

素主要原料药和中间体。 

图27：抗生素分类及代表药物 

 

数据来源：Drug.com，广发证券发展研究中心 

 

表 3：头孢类抗生素的分代、治疗特点及对应中间体情况 

分代 开发年代 药品主要特点 代表药品 中间体 

一代 1962~1970 抗革兰阳性菌作用强于二三代 头孢噻吩、头孢唑林； 7-ADCA、7-ACA、GCLE 等 

二代 1970~1976 抗酶性能较强 头孢呋辛、头孢孟多； 7-ACA 

三代 1977~1984 抗菌谱扩大、耐酶性能强 头孢噻肟、头孢唑肟； 7-ADCA、7-ACA、GCLE 等 

四代 1985~Now 抗菌谱更广、抗菌活性更强 头孢匹罗、头孢吡肟。 GCLE 

数据来源：中国医科大学，广发证券发展研究中心 

 

图28：抗生素产业链示意图(以头孢类抗生素制备流程为核心) 

 

数据来源：南昌大学理学院化学系，广发证券发展研究中心 
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青霉素工业盐：行业整体仍处低迷期，产品价格近期有所回升 

青霉素工业盐是抗生素产业链中的主要原料药之一，全球需求约6万吨。青霉素

工业盐又称青霉素G钾，上游原料主要为玉米，下游作为所有青霉素类抗生素和部

分头孢类抗生素的原料，可用于合成6-APA、7-ADCA等中间体或直接合成青霉素钾、

青霉素钠及克拉维酸钾等(详见图28)。 

我国总产能逾10万吨，产能严重过剩，主要生产企业开始向下游产业链拓展。

青霉素最早由弗莱明于1929年发现，距今已有近90年的历史；1951年国内首次合成

青霉素，80年代后国内青霉素工业快速发展，并一举成为全球主要的青霉素工业盐

供应国；2007年新一轮产能扩增开始，国内青霉素工业盐产能增至8.5万吨，而全球

总需求仅约为6万吨，产能严重过剩，青霉素工业盐价格进入历史低谷期。 

行业重心目前开始向下游6-APA、阿莫西林及7-ADCA的生产等，上下游产业链

逐渐形成。目前国内产能超过10万吨，主要厂商包括河南华新、石药集团、鲁南新

时代、东风制药、威奇达中抗和哈药集团等。 

我国是青霉素工业盐超级生产大国，主要用作6-APA原料和出口。青霉素工业

盐是所有青霉素类和部分头孢类抗生素的原料药，是抗生素产业中的关键一环。据

统计，2013年我国的青霉素工业盐产量占全世界的75%。青霉素工业盐的下游产业

中，约50%-60%用作6-APA的原料，30%用于出口。近年来我国青霉素工业盐出口

需求基本维持在8000~9000吨，2012年我国青霉素工业盐主要出口印度仿制药企业。 

产能严重过剩，国内行业整体处于低迷期。2003年前，国内青霉素工业盐超90%

的产量由哈药、华药、石药和鲁抗4家企业垄断；2005年，石药、联邦和华星的生

产线相继投产或扩产，形成河南华星、石药、华药、哈药和联邦制药“五大家族；

2007年，行业进入新一轮产能扩增阶段，提升至8.5万吨，而国际需求量仅为6万吨

左右，存在40%的过剩产能。智研咨询显示，目前国内青霉素工业盐的主要厂家包

括石药、哈药、联邦、同联、威奇达、新乡华星和科伦7家。 

图29：2010年国内青霉素工业盐主要产能分布 

 
数据来源：智研咨询，广发证券发展研究中心 

青霉素价格历史回顾： 

07年为行业顶峰，此后价格一直处于低谷，2017年年初小幅回暖。2007年，我

国青霉素工业盐的产能产量、价格和规模集中程度呈现“三高”现象。此后受企业

增加、下游采购降低及限抗令等影响，青霉素工业盐价格持续低迷，2016年7月国

内价格创历史新低，仅为45元/BOU。Wind资讯数据显示：近期国内价格有所回升，
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2017年5月国内市场均价为65元/BOU，系由环保投入加大、带动成本上升所致。 

图30：青霉素工业盐国内价格趋势：元/BOU 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

7-ACA：价格持续低位运行，6 月份有所反弹 

7-ACA是头孢菌素类抗生素的核心中间体之一，全球年需求量约4000吨。

7-ACA又名7-氨基头孢烷酸，目前主要通过头孢菌发酵玉米浆获得头孢菌素C，头孢

菌素C酰胺键水解得到。7-ACA具有两个活性集团，可连接不同侧链，构成不同性质

的头孢类抗生素，因而可作为多种头孢类抗生素的起始物料，如头孢噻肟、头孢三

嗪、头孢唑啉、头孢呋辛和头孢哌酮等。 

国内总产能约8000吨，产能严重过剩。健康网显示，目前国内的主要厂商包括：

健康元、石药集团、威奇达、华北制药(自用为主)、哈药股份、福州抗生素集团和联

邦制药等。进入方面：内蒙古常盛制药1000吨酶法生产线项目将于2017年月起实现

量产。退出方面：健康网资料显示，受环保压力、成本上升等因素影响，2014年福

抗药业、山东齐鲁等已经退出7-ACA生产，转向国内采购。 

图31：2016年国内7-ACA主要产能分布：吨 

 
数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

7-ACA价格历史回顾： 

行业总体供大于求，新一轮扩产致7-ACA价格一路下跌，当前处于历史低谷期。

Wind资讯数据显示：①2014年底国内价格迅速上升，系由行业停产、减产及退出等

因素引起；②2015年下半年起国内价格一路下行，2016年进入历史低谷；③2017

年5月国内单价为380元/kg。健康网显示，最新市场报价(6月26日)约为480元/kg。 
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图32：国内7-ACA产品单价情况：元/千克，酶法 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

7-ADCA：上下游原料药价格坚挺，价格企稳回升 

7-ADCA是重要的头孢类半合成抗生素中间体。7-ADCA又称7-氨基-3-去乙酰氧

基头孢烷酸，是传统抗生素的三大母核之一。7-ADCA的前体主要为青霉素工业盐，

下游主要用于合成头孢氨苄、头孢拉定、头孢羟氨苄、头孢克洛等市场用量较大的

药物。 

全球年需求量约1万吨，国内总产能约7500吨。健康网披露，近年来7-ADCA全

球需求量增速较缓，预计当前年需求量约为1万吨。国内总产能占全球半数以上，行

业整体供大于求，国内主要厂商包括：鲁南制药(新时代)、必康股份(原九九久)、新

东海、华北制药和上海怀德新先锋等。进入方面：科伦药业伊犁川宁项目建设3000

吨产能7-ADCA生产线，产能正在逐步释放。 

图33：2016年国内7-ADCA主要产能分布：吨 

 
数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

7-ADCA近期价格回顾 

行业总体供大于求，国内7-ADCA产品价格总体持续下行，16年底起略有回升。

Wind资讯数据显示：①多轮产能扩增拉低国内7-ADCA产品价格，整体由2007年的

700元/kg下跌至目前的325元/kg左右；②2016年底国内7-ADCA价格略有回升，系

由华北制药停产所致；③2017年5月国内7-ADCA单价为420元/kg。健康网显示，最

新市场报价(6月30日)约为480元/kg。 

  

0

250

500

750

1,000

J
a
n
-1

0

A
p
r-

1
0

J
u
l-
1

0

O
c
t-

1
0

J
a
n
-1

1

A
p
r-

1
1

J
u
l-
1

1

O
c
t-

1
1

J
a
n
-1

2

A
p
r-

1
2

J
u
l-
1

2

O
c
t-

1
2

J
a
n
-1

3

A
p
r-

1
3

J
u
l-
1

3

O
c
t-

1
3

J
a
n
-1

4

A
p
r-

1
4

J
u
l-
1

4

O
c
t-

1
4

J
a
n
-1

5

A
p
r-

1
5

J
u
l-
1

5

O
c
t-

1
5

J
a
n
-1

6

A
p
r-

1
6

J
u
l-
1

6

O
c
t-

1
6

J
a
n
-1

7

A
p
r-

1
7

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

鲁南制药 必康股份 新东海 华北制药 新先锋

官网数据

准确性不高

官网数据

准确性不高



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

22 / 33 

   投资策略|医药生物 

 

图34：国内7-ADCA产品单价情况：元/千克 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

6-APA：价格同比有所增长，关注联邦制药和威奇达 

6-APA是制备半合成青霉素的原料，主要用于阿莫西林合成。6-APA又称6-氨

基青霉烷酸，上游原料为青霉素钾盐，主要通过酶法工艺合成，下游主要作为半合

成青霉素氨苄钠和阿莫西林的母核。阿莫西林是青霉素的主要替代品种，可抑制细

菌细胞壁的合成，杀菌速度优于青霉素。 

全球年需求量约1.5~2万吨，国内总产能约4.1万吨，产能严重过剩，联邦制药

一家独大。我国是6-APA主要供应国家，2010-2013年间国内产能扩增较快，市场总

体供应远远大于需求，逐渐陷入低迷，近两年进入行业去产能阶段。目前国内6-APA

的主要厂家为联邦制药，产能达2.4万吨，呈现一家独大局面，规模效应凸显，其余

厂家包括威奇达、中化帝斯曼、科伦药业、新乡华星和常盛制药等。 

图35：2016年国内6-APA主要产能分布：吨 

 
数据来源：聚桐分析，广发证券发展研究中心 

行业壁垒+环保政策促进行业产能出清，是行业集中度提高的外部因素。近年国

内6-APA厂商逐渐减少，寡头竞争局面逐渐形成，主要因素有3个： 

1）行业壁垒增高。6-APA主要通过生物发酵工艺生产，前期投入大；国内产能

过剩严重，国家《产业结构调整指导目录》等将6-APA列为“限制”类发展产业； 

2）“限抗”政策收紧下游需求。2011年以来系列“限抗”政策逐渐出台，6-APA

下游需求一连数年萎缩，产品价格大幅下跌，行业陷入亏损阶段； 
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3）排污标准淘汰落后产能。2008年8月，国家环保部首次颁布《化学合成类制

药工业水污染物排放标准》，后企业排污标准逐渐提升，环保不达标企业逐渐退出。 

寡头企业规模优势明显、生产成本较低，是行业集中度逐渐提高的内驱因素，

行业整体向下游阿莫西林制剂发展。近年来行业巨头继续扩大规模，成本优势凸显，

产品售价甚至低于中小型企生产成本，行业中小企纷纷转向采购6-APA、直通生产

阿莫西林，产业竞争转向下游阿莫西林的生产，近年来阿莫西林价格同步持续走低。 

表 4：联邦制药 6-APA 产品核心优势 

优势类别 具体说明 

环保优势 国内同行业最完善的处理系统，达到甚至超过国家标准 

原料成本优势 厂址主要位于内蒙古，玉米、煤炭资源丰富且价格低廉 

工艺成本优势 产业链一体化生产方式，企业规模效应突出 

质量优势 获欧盟及 FDA 认证，已经销往全球各地，占全国出口量 60%左右 

数据来源：公司公告，聚桐分析，广发证券发展研究中心 

 

图36：国内6-APA产业主要发展趋势 

 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

国内6-APA产品价格总体持续下行，16年底价格回升。Wind资讯数据显示：①

2006年以来国内6-APA产品价格总体持续走低，由480元/kg的高位下跌至目前的约

190元/kg；②阿莫西林产品价格与6-APA价格同步走低；③2016年底国内6-APA价

格略有回升；④2017年5月国内6-APA单价为175元/kg。健康网显示，最新市场报价

(6月26号)约为190元/kg。 

图37：国内6-APA产品单价情况：元/千克  图38：6-APA出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
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阿莫西林：产能严重过剩，价格持续低，改善工艺和寻求出口是主要出

路 

阿莫西林是最常用的半合成青霉素类广谱β-内酰胺类抗生素。阿莫西林，又名

安莫西林或安默西林，是目前应用较为广泛的口服半合成青霉素之一，制剂类型包

括胶囊、片剂、颗粒剂和分散片等，目前常与克拉维酸制成分散片合用。阿莫西林

的制备方法经历了化学方法向酶法生产的转变，目前主流公司均采用环保、节约成

本的酶法生产工艺。 

全球年需求量逾1.5万吨，国内总产能过2万吨，产能严重过剩。近年来国际限

抗呼声较高，阿莫西林需求量增速缓慢，但全球年使用量仍超过1.5万吨，阿莫西林

全球产能严重过剩，国内产能基本已可覆盖全球需求。目前国内的主要厂商包括：

联邦制药、常胜制药、威奇达和华北制药等。 

图39：2016年国内阿莫西林主要产能分布：吨 

 
数据来源：公司公告，公司官网，广发证券发展研究中心 

阿莫西林价格历史回顾： 

行业总体供大于求，价格低位运行。Wind资讯数据显示：①2011年以来国内阿

莫西林产品单价总体一路走低；②2015年下半年起国内价格持续下行，2016年6月

进入历史低谷，7月稍有回升后趋于稳定；③2017年5月国内单价为162.5元/kg。健

康网显示，6月26日酶法阿莫西林约为172.5元/kg，化学法阿莫西林约为182.5元/kg。 

图40：国内阿莫西林产品(含税)单价情况：元/千克  图41：阿莫西林出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
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4-AA：市场低位平稳运行 

4-AA是培南类原料药的产业链的重要中间体。4-AA又名4-乙酰氧基氮杂环丁酮，

主要用于合成碳青霉素和青霉烯类β-内酰胺抗生素，是所有碳青霉烯培南类抗生素

产品的关键共同中间体，培南类在临床上被作为人类仅次于万古霉素的抗生素防线。 

核心技术逐渐被攻克，产能逐渐转向国内。4-AA产品的生产工艺复杂、难度较

大，一度被日本企业垄断经营，近年来随着国内企业对核心技术的掌握，培南类药

物本土化趋势才不断增强。目前国内4-AA的主要厂家包括：海翔药业、九洲药业、

新迪化工、富祥药业和山东新时代等。健康网数据显示，浙江新东港药业投资5000

万元在现有厂区实施技改100吨4-AA等产品，环评情况表明建成后能维持当地的环

境质量现状。 

国内厂商纷纷扩产，4-AA产品价格目前市场呈低位平稳运行。Wind资讯数据显

示：①自2007年起，国内4-AA产品价格总体呈现下降趋势，2013年达到历史低谷期，

近两年4-AA产品价格略有回升；②2017年5月市场均价为890元/千克，同比下降

3.78%，环比下降1.11%。健康网显示，最新市场报价(5月11日)约为913元/kg。 

图42：国内4-AA产品市场价格情况：元/千克 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
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硫氰酸红霉素：行业重新洗牌，重点关注科伦药业 

硫氰酸红霉素是大环内酯类抗生素原料药的母核，亦可直接兽用。硫氰酸红霉

素的上游原料主要为玉米淀粉、玉米浆、黄豆饼粉等农副产品，下游主要用于合成

红霉素、琥乙红霉素和克拉霉素等红霉素衍生物，用于治疗革兰氏阳性菌和支原体、

衣原体等感染；此外，硫氰酸红霉素可直接作为兽用抗生素，用于治疗对青霉素耐

药的葡萄球菌、链球菌等引起的感染，国外普遍用作“动物生长促进剂”。 

图43：硫氰酸红霉素的主要上下游关系 

 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心；G+菌：革兰阳性菌 

技术壁垒强、环保成本高，国际市场长期供应趋紧。硫氰酸红霉素的市场进入

主要受2个因素影响：1）发酵技术。硫氰酸红霉素为纯发酵产品，发酵菌种是硫氰

酸红霉素生产的关键因素，菌种不同致使质量参差不一，部分产品只可兽用；2）环

保成本。发酵过程会产生“三废”物质，废液中含有剧毒性的氰化物。进入新世纪，

环保问题成为全球焦点，污染处理成本高是国外企业停产退出的关键因素。 

全球需求量约9000吨，国内产能过万吨，总体供大于求。需求方面，硫氰酸红

霉素市场刚性需求较大，短期内波动较小。供给方面，我国是硫氰酸红霉素的主要

供应国，2011年国内产能突破万吨，受限抗政策及环保压力的影响，近两年国内多

家企业退出硫氰酸红霉素生产。健康网资料显示，目前国内硫氰酸红霉素的主要厂

家包括宁夏启元、科伦药业、四川东阳光和河南华星等；科伦药业川宁项目一期已

实现硫氰酸红霉素3000吨的满产状态，有利于缓解产能小幅不足的现象。 

图44：2016年国内硫氰酸红霉素主要产能分布：吨 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心；公开信息较少，准确度较低 

行业黄金期已过，近年来国内市场整体下行，16年底起市场价格略有回升。Wind
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资讯数据显示：①2010年国内价格达到行业顶峰后下行明显，价格由500元/kg的市

场高位将至当前的320元/kg市场地位；②2016年四季度起国内市场价格略有回升；

③2017年5月国内市场单价为330元/kg。健康网显示，最新市场报价(6月27日)约为

350元/kg。 

科伦药业3000吨硫氰酸红霉素生产线满产，环保设备达国际先进水平，成本优

势突出。2011年科伦药业拟投入40亿元用于建设硫氰酸红霉素、头孢系列中间体项

目，2016年硫氰酸红霉素项目实现满产。综合来看，科伦药业具有20%的硫氰酸红

霉素生产成本优势。 

图45：国内硫氰酸红霉素产品单价情况：元/千克 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
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第 3 章：激素 

甾体类药物在化药工业中地位突出，是仅次于抗生素的第二大类药物。甾体类

药物对机体起着重要的调节作用，包括改善蛋白质代谢、恢复和增强体力、利尿降

压等；并可治疗风湿性关节炎、湿疹等皮肤病及前列腺、爱迪森式等内分泌疾病；

亦可用于避孕、安胎及手术麻醉等领域。目前全球生产的甾体类药物已超过300种，

其中最主要的是甾体激素药物。2016年全球甾体激素药物销售额超过1000亿美金，

是仅次于抗生素的第二大类化学药。 

生物技术路线相对传统合成路线优势明显，技术替代接近完成。甾体激素合成

属于高技术壁垒行业，传统的合成路线为：黄姜→皂素→双烯→甾体原料药→甾体

制剂，上世纪末甾体类药物发展较快，黄姜资源被大量消耗，供应短缺限制了行业

发展。近年来以禾木科植物为原料的合成工艺出现，因其环保成本低、原料供应稳

定等特点，逐渐替代传统工艺，具体合成路线为：禾木科植物→植物甾醇→雄烯二

酮/9羟基雄烯二酮/雄二烯二酮等→甾体原料药→甾体制剂。 

图46：激素类产品主要产业链关系 

 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 

皂素、双烯：上游皂素厂家遭查封，下游价格开始回升 

传统合成路线原料为黄姜，生产工艺污染大，暴利诱惑致中小厂商铤而走险。

皂素被誉为“植物黄金”，可用于制备双烯。传统工艺以黄姜为起点，黄姜中皂素

含量较高。黄姜价格通常仅约千元/吨，生产一吨皂素约需130-180吨鲜黄姜，成本

不到20万，但皂素价格却可达百万/吨。传统皂素生产工艺排污量大、治理成本高，

厂商违规生产、责令停产屡见不鲜。目前皂素生产新工艺已经出现并得到应用，但

厂商违规生产现象仍然存在。 
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图47：国内黄姜市场价格情况：元/千克 

 
数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

生物技术路线出现+环保成本抬高，双烯价格降低是总体趋势，但近半年价格小

幅回升。相较于新合成路线，传统合成路线劣势明显，面临淘汰。Wind资讯数据显

示：①2013年皂素、双烯价格达到历史顶峰，之后逐渐回落，皂素由1000元/kg的

高位跌至550元/kg的低位，双烯由1600元/kg的高位跌至900元/kg的低位；②2016

年四季度起国内皂素、双烯价格略有回升，系由上游皂素厂商遭查封、供应紧缺引

起，获将影响下游甾体制剂价格；③2017年5月国内皂素、双烯市场均价分别为599

元/kg、1010元/kg。 

表 5：近年皂素生产企业勒令停产或整顿情况 

时间 事件描述 

2011-01 宝鸡 14 家皂素企业遭环保局责令停产 

2012-06 安康 3 家黄姜皂素生产企业污水排放不合格被责令停产 

2012-07 湖北百科皂素公司黄姜清洁项目环评被暂缓 

2012-11 汉中整治“黄姜皂素生产”6 家违法企业被查处 

2013-06 因超标排污宝鸡环保局关停 1 家皂素厂 

2013-07 城固县环保局强制关停 4 家皂素企业 

2014-04 陕西超标排污黄姜皂素企业被要求 10 月底全部停产治理 

2014-08 黄姜皂素企业：十堰市元康药业被责令停产关闭 

2014-10 福建三泰生物医药有限公司因排污被政府挂牌督办 

2014-11 安康不符合产业政策 7 家小皂素企业被关停 

2014-12 城固县加快关闭取缔 16 户小皂素企业 

2015-01 宝鸡太白县关停两家黄姜皂素生产企业 

2015-02 华阴市环保局责令一黄姜皂素加工企业停业关闭 

2015-02 湖北郧西关停黄姜皂素污染企业 

2016-06 南阳市益康工贸有限公司违法生产、废气废水污染被查封 

数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 
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图48：国内皂素、双烯产品市场单价情况：元/千克  图49：国内部分激素市场单价走势：元/千克 

 

 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

4-AD：新一代技术逐步应用，厂商竞争激烈，价格持续下跌 

以4-AD为核心的新一代技术得到逐步应用，生产厂家逐步增多。2013年之前国

内双烯价格居高不下，下游主流企业天药股份、仙琚制药、津津药业等开始大规模

转向以雄烯二酮、9-羟基-雄烯二酮等为原料生产甾体药物的技术路线。2013年新合

新、赛托生物率先实现技术突破和大规模生产，近两年4-AD工艺技术逐步扩散，一

大批甾体原料药企业出现；2017年4月赛托生物收购山东迪森生物完善其4-AD产业

链 

目前行业总体供大于求，4-AD价格持续下跌。健康网资料显示：①自2013年生

物技术路线出现并逐渐扩散以来，国内4-AD价格总体呈下跌趋势，2013-2014年降

幅较大，2015年降速趋缓，2016-2017年降速提升；②4-AD的最新市场价格(6月16

日)为410元/千克，环比持平，同比下降29.31%。 

图50：国内4-AD市场价格情况：元/千克 

 
数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 
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第 4 章：肝素 

肝素是制备临床抗凝药物的重要原料药。肝素因首先从肝脏发现而得名，天然

存在于肥大细胞，主要从猪小肠粘膜提取。生产企业首先从生猪小肠粘膜中提取并

制成肝素粗品，因肝素粗品中含杂蛋白，无法直接用于临床治疗，需进一步提取纯

化加工成肝素原料药。肝素原料药可直接用于制成标准肝素制剂，或进一步加工制

为低分子肝素原料药，最终制成低分子肝素制剂。标准肝素制剂和低分子肝素制剂

均具有抗凝效果，可直接用于临床治疗。 

肝素原料药是整个产业链的必经环节。肝素产业发展已有70余年，肝素原料药

是整个产业链不可或缺的环节，肝素产品主要包括肝素树脂、粗品肝素钠、肝素原

料药、低分子肝素原料药、标准肝素制剂和低分子肝素制剂等。 

图51：肝素主要产业链示意图 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

全球需求量约50万亿单位，我国产能约30万亿单位，主要用于出口。健康网披

露，需求方面：2015年全球肝素原料药需求量约45万亿单位，5年CAGR为11.1%。

供给方面：我国生猪资源丰富，是肝素产品最大出口国，国内厂商主要包括：海普

瑞、南京健友、千红制药、东城生化和常山药业等5家。东诚药业扩产项目仍在建设

中，达产后将增加2.8万亿单位产能。我国是全球肝素类产品的主要出口国，主要出

口欧美等地。 

图52：肝素原料药全球需求情况  图53：2016年肝素原料药国内产能分布情况 

 

 

 

数据来源：慧聪制药工业网，广发证券发展研究中心  数据来源：健康网，广发证券发展研究中心 
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百特事件提升产品质量要求，中国企业受冲击较大，行业扩产速度趋缓，近两

年有所回升。2008年“百特事件”发生后，境外药政规范市场显著提高质量控制标

准，美国FDA陆续公布企业警告名单，中国企业多达20余家(2012年2月单月增加14

家)。国内企业扩产计划纷纷延后，出口量增速、出口均价降速均趋缓。 

Wind资讯数据显示，肝素价格长期低迷：①2008年百特事件后，肝素产品出口

量维持平稳，14年后逐渐上升并维持平稳，系由国内扩产项目完工投产引起；②出

口均价以2009年为分水岭，之前逐步上升，之后缓慢下降，由11000美元/kg的高位

下降至4000美元/kg的低位；③2017年5月肝素产品出口均价为4761美元/kg。 

图54：2012年国内肝素产品出口分布(按出口金额)  图55：肝素产品出口量及出口均价情况 

 

 

 

数据来源：中国海关，广发证券发展研究中心  数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

下游需求不足；环保政策执行不到位；新产能投放。 
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