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1 沙坦原料药与中间体领域的领军者
1.1 深耕仿制药及 CDMO 领域，制剂业务助力产品线拓展

精细化学品业务起家，横纵拓展、业务延伸打造多维成长极。浙江天宇股份有

限公司（前身天宇化工厂）成立于 1997 年，公司以精细化学品业务起家（其中包

含沙坦基础原料沙坦联苯），往后通过横纵拓展形成当前沙坦原料药&中间体、非

沙坦原料药&中间体、CDMO 和制剂四大业务板块。立足当前时间节点，我们认

为在沙坦原料药价格底部企稳之际，公司多元化业务布局即将实现业绩的同频共

振，迈入新一轮的成长兑现期。

图1：天宇股份发展历程

资料来源：公司公告，公司招股说明书，公司公开投资者交流平台，  

公司广泛布局沙坦与非沙坦类原料药及中间体、制剂业务以及 CDMO 业务。
主要产品包括沙坦类抗高血压药物、抗哮喘药物和抗病毒药物的原料药及中间体。

公司还专注于多剂型仿制药的研发、生产和销售，产品涵盖降血压、降血脂、降血糖、

抗血栓、抗哮喘、降尿酸和营养补充剂。在 CDMO 方面，公司服务涵盖临床研究和

商业化阶段，客户主要为国内外大型原研药制药企业。

表1：公司主要药物及制剂产品

制剂产品 厄贝沙坦片、奥美沙坦酯片、厄贝沙坦氢氯噻嗪片、奥美沙坦酯氢氯噻嗪片阿哌沙班片等

资料来源：公司公告，  

药物类型 代表产品 主要用途

沙坦类抗高血压药物

缬沙坦 缓沙坦适用于各类轻至中度高血压，中间体用于合成缓沙坦原料药，原料药用于合成缓沙坦制剂

厄贝沙坦 厄贝沙坦用于治疗原发性高血压；中间体用于合成厄贝沙坦原料药，原料药用于合成厄贝沙坦制剂

沙坦联苯系列 基础医药中间体，用于合成沙坦类抗高血压药物

抗哮喘药物 孟鲁司特钠 孟鲁司特钠适用于成人和儿童哮喘的预防和长期治疗

降血糖药物 磷酸西格列汀 磷酸西格列汀制剂是降血糖药，用于改善 2 型糖尿病患者的血糖控制。

抗前列腺增生药物 赛洛多辛 用于治疗良性前列腺增生症（BPH）引起的症状和体征
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1.2 业绩扰动因素陆续出清，近期利润增厚趋势明显

2024 年公司业绩回升趋势明显，利润同比增厚趋势渐明。2018-2020 年， 

由于缬沙坦基因毒性事件，沙坦类价格失控拉升，公司营收&利润迎来高速增长。

2021-2022 年，受华海禁令解除行业竞争加剧导致原料药价格下降、人民币汇率

上升等因素影响，公司利润大幅回落。2023 年受益于公司 CDMO&制剂业务高速增

长及降本增效成果初现，公司实现归母净利润 0.3 亿元，扭亏为盈。2024 年前三

季度，公司实现归母净利润 0.9 亿元，同比 23.7%。

图2：公司 2017-2024Q3 收入及同比 图3：公司 2017-2024Q3 归母净利润及同比
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资料来源：公司公告，  资料来源：公司公告，  

降血压类原料药占比结构下行，非沙坦&CDMO&制剂业绩影响力日益提升。
自 2021 年以来，受到沙坦原料药价格下降以及增量业务陆续兑现影响，公司沙坦类

原料药收入及占比均呈现波动收窄趋势，2024 年上半年，公司降血压类原料药收入

占比为 58.8%。非沙坦原料药、制剂和 CDMO 近年收入占比提升趋势明显， 

2024 年上半年，上述业务收入占比分别达到 19.6%、13.8%和 7.7%。

图4：公司 2018-2024 H1 营业收入按产品分（百万元） 图5：公司 2018-2024 H1 营业收入构成
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资料来源：公司公告，  资料来源：公司公告，  

毛净利率触底回升，主要费用率结构持续优化。公司 2018-2022 年内盈利能

力主要受到沙坦类原料药价格波动影响，公司毛、净利率上下波动较大；2022 年， 公

司集中计提存货减值损失 1.0 亿元叠加外汇套期保值导致的投资损失 0.5 亿元致

使公司当年净利率转负；2023 及 2024，公司毛净利率陆续触底回升。从主要
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费用率来看，随着公司近年业务的多元化，公司销售、研发费用率呈现波动上升趋势，

管理费用率受益于运营效率提升，总体呈现下降趋势。

图6：公司 2017-2024Q3 盈利能力指标 图7：公司 2017-2024Q3 三费情况
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2 原料药：沙坦类行业翘楚，非沙坦拓展放量可期
2.1 沙坦类：需求具备稳增属性，供需错配有一定价格压力

2.1.1 需求端：高血压患者一线用药，底层患者群体持续增长

沙坦类药物为多国家/地区推荐的高血压患者一线用药，国内高血压用药中沙
坦类药物市场规模占比排名第二。沙坦类药物（血管紧张素 II 受体拮抗剂，ARB） 

被广泛应用于高血压的初始和维持治疗中，并且在多个国际和国内指南中被推荐

为一线降压药物（2018 年中国高血压防治指南、美国 2017 年 ACC/AHA 高血压

指南、2019 年日本高血压防治指南、欧洲 2018 年 ESC/ESH 高血压指南等）。

从国内终端市场规模占比看，2022 年沙坦类终端制剂产品市场规模为 214.4 亿

元，在高血压治疗药物总体中占比 26.2%，已成为临床应用较广的抗高血压药物。

表2：2022 年国内抗高血压主要用药品种市场规模统计

资料来源：药融云，  

全球高血压患病率持续提升，沙坦药物终端需求有望维系爬坡趋势。根据

WHO 统计数据，2019 年全球高血压患者人数为 13.0 亿例，患病率为 16.8%（前

期统计 1990 年患者人数 6.5 亿例，患病率 12.3%）。且展望未来，伴随着人们生

活习惯发生的改变（不良饮食习惯、精神压力增加）和人口老龄化程度的持续加深

（随着年龄增长，血管弹性下降、血压调节能力减弱使得老年人群体中高血压的患病

率显著增加），全球范围内高血压患者人数及患病率预期仍将呈现出明显的上升趋势

（Global MD 预计 2025 年达到 15.6 亿例，患病率 19.5%）。

全球高血压患者主要分布在非发达经济体，疾病知晓率仍有提升空间。根据

WHO 统计，2019 年全球 75.0%以上的成年高血压患者生活在中等收入/低收入

国家，且全球近半数高血压患者并不知晓自身病情。以我国数据来看，根据相关研究，

自 1991 年以来我国高血压知晓率、治疗率和控制率均有明显提高，但距离发达国

家防控水平仍有差距。未来随着全球经济的持续发展和对慢性病防治、管理意

药物类别 医院端(亿元) 零售端(亿元) 总计(亿元) 占比 YOY

抗肾上腺素能药 22.3 0.6 22.9 2.8% 2.9%

作用于小动脉平滑肌的药物 4.6 0.0 4.6 0.6% 173.1%

其他抗高血压药 8.0 2.3 10.3 1.3% 38.8%

抗高血压药和利尿剂的复方 6.1 3.9 10.0 1.2% -10.2%

抗高血压药的复方 0.0 0.1 0.1 0.0% -29.4%

外周血管扩张剂 123.4 5.0 128.4 15.7% 4.8%

利尿剂 28.0 2.8 30.8 3.8% 8.3%

β-受体阻断药 66.7 13.8 80.5 9.8% 1.6%

钙通道阻滞剂 208.1 69.1 277.2 33.8% -7.6%

血管紧张素转化酶抑制剂（普利类） 31.1 9.0 40.1 4.9% -13.5%

血管紧张素Ⅱ受体拮抗剂(沙坦类) 159.6 54.8 214.4 26.2% -5.4%

作用于肾素-血管紧张素系统的其它药物 0.0 0.0 0.0 0.0% -25.0%

总计 657.9 161.4 819.2 100.0% -3.1%
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识的提升，高血压相关治疗药品有望持续渗透。

图8：全球高血压患病人数、患病率（含预计） 图9：我国高血压知晓率、治疗率和治疗率调查情况
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资料来源：WHO，Global MD，  资料来源：《中国高血压防治指南(2024 年修订版)》，  

在高血压患者群体扩容及疾病治疗率提升的双重催化下，全球沙坦原料药消
耗量维持稳步增长。2016 到 2022 年，沙坦类原料药全球市场消耗量从 3710.0 

吨扩容至 6881.2 吨，期内复合增速为 10.8%。从品种结构上看，氯沙坦、缬沙坦、

厄贝沙坦和替米沙坦是合计用量排名稳居前四的大规模品种，2022 年合计消耗量占比

为 88.2%（氯沙坦 29.6%、缬沙坦 26.4%、厄贝沙坦 18.1%、替米沙坦 14.0%）。

图10：沙坦原料药 2016-2022 全球消耗量（吨)
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资料来源：药融咨询《原料药产业白皮书》，  

2.1.2 供给端：近年竞争格局恶化明显，当前价格处于近三年低位

受影响于 2018 年缬沙坦价格失控及印度原料药自产计划，沙坦类原料药竞
争格局恶化明显。受到 2018 年华海药业缬沙坦基因毒性事件影响，沙坦原料药市

场出现短时间的供需错配，市场价格失控拉升，高位的利润率瞬间吸引众多竞争者   切入市

场（2019 年沙坦类原料药首次注册证新增量为 125 个，远高于其他时间段）；

且 2021 年，印度推出 PLI 计划支持原料自产，其中氯沙坦、奥美沙坦、缬沙坦和

替米沙坦等大规模品种均出现较大的新建产能（计划 2023Q2 推向市场）。
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图11：印度 PLI 计划中沙坦类原料药计划产能  图12：沙坦类原料药 2022 年出口量 TOP5 企业
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资料来源：医药魔方，  资料来源：Ministry of Chemicals and Fertilizers，  

行业仍处于磨底出清阶段。从沙坦类原料药总体价格趋势看，近十年来主要

品种缬沙坦、厄贝沙坦、替米沙坦售价总体上呈现下降趋势。2018 年由于沙坦基

因毒性事件引致缬沙坦价格飙升，后续随着市场供应骤增，约两年时间价格回归正

常区间。截止 2024 年 10 月末最新数据，缬沙坦报价、厄贝沙坦、替米沙坦报价

水平环比均持平，稳住价格下滑趋势，当前绝对报价水平已接近于近 5 年（2019- 

10 至 2024-10）最低值。

现阶段二线厂商毛利水平已处于绝对低位，考虑到沙坦资本开支并非完全的
沉默成本，预期未来市场价格将跟随行业平均成本缓步下滑。以 2024 年上半年的

行业参与者毛利率情况对比来看，当前二线行业参与方毛利率水平已降至 20.0% 

以下，鉴于原料药品种多为灵活产线，且一般来说产线改造投入较低，我们认为当前

时点沙坦原料药价格大幅下滑的空间和可能性均已较为有限。但考虑到行业过剩

产能居多，随着沙坦原料药产量提升以及厂家工艺 Know-How 积累（天宇

2014-2016 年缬沙坦产量提升 64.0%，原料总单耗下降 12.6%），预期沙坦类原

料药未来产品价格将随行业平均成本下降而呈现缓步下探趋势。

图13：主要沙坦原料药品种价格走势情况
缬沙坦(元/KG) 厄贝沙坦(元/KG) 替米沙坦(元/KG)
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2.2 沙坦类：产品市场准入领先，产能迭代&法规市场占比

提升有望实现利润增厚

2.2.1 行业红海竞争背景下，公司沙坦业务利收短期增长放缓

受制于 2021 年以来的激烈竞争，公司沙坦类原料药&中间体业务收入/毛利
边际趋窄。受益于 2018-2021 年内的沙坦原料药价格提升，公司沙坦类产品收入

及毛利均迎来大幅增长；2021-2023 年内，受制于行业竞争格局恶化，业务收入

/毛利总体呈现下降趋势。2024 年上半年，竞争压力的进一步传导影响了产品价格

体系，公司沙坦类产品收入及毛利额均出现不同程度下滑。但展望未来，我们预期随

着沙坦类原料药行业整体量增覆盖价减而呈现规模提升，公司有望依托自身高端

市场起家具备的品牌力与质量优势，通过产品结构和客户结构的调整以及技改降

本增效的持续推进维持毛利率稳定，进而推动业务毛利的稳健增长。

图14：公司沙坦类产品营业收入及增速 图15：公司沙坦类产品毛利额及毛利率
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资料来源：公司公告，  资料来源：公司公告，  

2.2.2 公司规范市场起家，法规市场占比提升缓解竞争压力

公司沙坦类原料药行业底蕴深厚，主要法规市场产品齐全度位列行业第一梯
队。在沙坦类制剂产品陆续仿制药化的产业背景下，仿制药企更多通过生产规模和

品种丰富度的提升来摊薄自身的加工成本和渠道支出。我们通过梳理全球范围内

主要沙坦类原料药产品的主要供应商产品注册情况，认为公司在注册准入方面，相

比印度仿制药巨头 Divi’s、Dr. Reddy 等具有明显的多品类、跨市场优势，与国内

华海药业近似处于行业第一梯队。公司丰富的产品盘和广泛的市场准入给梯瓦

(Teva)、赛诺菲(Sanofi)、诺华(Novartis)和阿拉宾度(Aurobindo)等布局了沙坦类     

制剂的跨国药企提供了灵活的产品选择和供货安排。
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72.9% 72.2%
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61.4%

50.8%

表3：公司主要沙坦品种主要规范市场注册情况

资料来源：医药魔方，  

公司深耕原料药法规市场，通过高端市场销售占比提升缓解竞争压力。原料

药进入法规市场通常需要满足严格的注册要求和质量标准，而非规范市场监管环境

较为宽松，对供应商及产品质量要求较低，因而法规市场原料药产品可享受一定的市场

溢价。公司与默沙东（MSD）、诺华（Novartis）、赛诺菲（Sanofi）、武田

（Takeda）等全球大型制剂厂商建立了长期、稳定的合作关系（2022 年来自国际

大型制剂厂商的收入占比为 49.5%），在原料药和制剂关联审批制度（MAH） 背

景下，优质原料药企更受到制剂厂商青睐。根据最新公开数据，公司法规市场销量占

比总体呈现上升趋势，2022 年公司原料药法规市场销量 1299 吨，占比达66.8%。

图16：公司 2018-2022 年内原料药销售市场分布 图17：公司非沙坦原料药&中间体毛利额及毛利率
原料药总销量(吨) 法规市场占比
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资料来源：公司公告，  资料来源：各公司官网，  

公司名称

Alembic 

Pharmaceutic

缬沙坦

美国、欧盟

氯沙坦钾

美国、欧盟

厄贝沙坦

美国、欧盟

替米沙坦

美国、欧盟、

日本

奥美国沙坦酯

美国、欧盟、

日本

坎地沙坦酯

美国、欧盟

沙库巴曲缬沙
坦钠

Apitoria

Pharma
美国、欧盟 美国、欧盟 美国、欧盟 美国、欧盟

美国、欧盟、

中国
美国

Divi’s
美国、欧盟、日

本、中国
美国、中国 美国、欧盟 美国

Dr. Reddy
美国、日本、中

国
美国、日本 美国、欧盟 美国、欧盟 美国、中国

Hetero Labs
美国、欧盟、日

本
美国、欧盟

美国、欧盟、

日本
欧盟

美国、欧盟、

日本
日本

Teva 美国、欧盟 美国、欧盟 美国、欧盟 美国、欧盟 美国、欧盟 欧盟 美国

华海药业
美国、欧盟、中

国

美国、欧盟、

中国

美国、欧盟、

日本、中国

美国、欧盟、

中国

美国、欧盟、

中国

美国、欧盟、

日本、中国

天宇股份
美国、欧盟、日

本、中国

美国、欧盟、

中国

欧盟、日本、

中国
欧盟

美国、欧盟、

日本、中国

欧盟、日本、

中国
美国、中国

珠海润都
美国、欧盟、日

本、中国
欧盟

美国、欧盟、

日本、中国
欧盟、中国

美国、欧盟、

日本、中国

美国、欧盟、

日本、中国
美国、中国



2.2.3 技改+扩产稳步推进，公司稳态盈利能力有望更上层楼

业内厂商盈利水平梯队落差较大，原料+期间费用差异为主要影响因素。当前

沙坦原料药厂商盈利水平的高低主要源自原材料和期间制造费用的差异。1）原材
料：沙坦原料药的生产过程是系列的化学反应，中间缩合、酰化和结晶等步骤涉及

较多的 Know-How 经验积累，因此原料成本占比有望随规模和技术积累的提升而递

减；2）期间制造费用：期间费用主要包含折旧摊销和动力成本，我们认为在沙坦

生产工艺基本趋同背景下单吨耗电差异较小，盈利能力差异主要是各厂家产线折

旧摊销归属周期不同引致。

技改+扩产持续推进优化投入产出比率，公司毛利表现仍有持续向上空间。截

止 2023 年，公司毛利率水平 34.4%，与行业龙头存有 13.4%的毛利率差，未来

在公司技改降本增效+产能扩充规模效应提升背景下，公司原材料成本占比有望得

到持续优化。此外，公司当前原料药&中间体产线资本开支过半已转固，未来产线

折旧摊销费用回归常态也有望牵引公司盈利能力继续上行（2023 年折旧摊销占营

业收入比：天宇 11.9%vs 华海 7.4%）。

图18：主要企业原料药&中间体业务毛利结构对比 图19：公司在建工程投产进度及转固比例（2024 H1）
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资料来源：各公司公告，  
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2.3 非沙坦类：存量一代放量可期，储备一代奠定长期空间

2.3.1 重磅品种专利悬崖临近，公司储备产品即将进入放量阶段

公司非沙坦原料药收入增长趋势明显，毛利率受到产能转移及技改检修有所
波动。公司非沙坦原料药 2024 年上半年实现营业收入 2.5 亿元，在 2020-2023 

年内得益于 2022 年度的产能扩张，期内收入端复合增速达到 21.9%。毛利端受
到公司自身经营节奏影响波动较大，具体来看，2021 年公司受制于生产场地转移

及限电导致产能利用率较低，毛利率同比大幅下滑；2022 年，由于公司当期进行

部分产品的技术改造和扩产，部分改造费用计入当期制造费用导致毛利率继续下

行；进入 2023 年，公司内部开支节奏回归常态化，毛利率水平触底回弹至 17.0%。
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展望未来，公司非沙坦原料药产品在已到期市场有望受益于专利药仿制化进

程的持续推进而带来销量提升。此外，当前多款重磅特色原料药品种在 24-26 年

将陆续迎来重点市场的专利到期，公司和下游制剂厂商有望把握市场机会，推动多   年

来潜心储备产品进入业绩兑现期。

图20：公司非沙坦原料药&中间体营业收入及同比 图21：公司非沙坦原料药&中间体毛利额及毛利率
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资料来源：公司公告，  资料来源：公司公告，  

2.3.2 存量一代放量可期，储备一代奠定长期空间

非沙坦原料药重磅品种临近专利期，超前储备有望迎来收获期。公司自 2009 

年开始储备非沙坦原料药的品种研发，至今公司非沙坦原料药已经形成抗哮喘、抗

凝血、降血糖等在内的综合业务。从具体品种的竞争格局和专利到期时间的分布上看，我们

认为公司非沙坦业务将在 1）部分品种专利到期带来的增量市场，以及 2）制剂进口

替代贡献的爬坡订单，两个维度的促进下，在短中期内保持业绩增长。

1） 受益专利到期：①利伐沙班：原研拜尔，销售峰值 47.4 亿欧元（2021 年），

欧洲、美国市场专利密集在 2024、2025 年到期，公司于 2020 及 2024 年成功激

活欧、美市场原料药批件；②替格瑞洛：原研阿斯利康，销售峰值 15.9 亿美元（2020

年），美国专利 2025 年 4 月到期，公司 2024 年获批美国市场；③阿哌沙班：辉

瑞和 BMS 联合开发，2022 年全球销售额 182.7.3 亿美元，美国 2026 年到期。

公司阿哌沙班 2020 年通过国内联合评审，2024 年获批美国市场。

2） 制剂进口替代：①达格列净：达格列净片 2024Q2 MAT 院内市场销售额

39.7 亿元，原研阿斯利康销售额 38.8 亿元，占比 97.6%，当前过评格局 1+17。

公司达格列净原料药 2022 年通过联合评审；②磷酸西格列汀：磷酸西格列汀片

2024Q2 MAT 院内市场销售额 15.5 亿元，原研默沙东销售额 15.3 亿元，占比

98.7%，当前过评格局 1+34。公司磷酸西格列汀原料药 2019 年通过联合评审。

未来国产企业有望凭借性价比优势推动进口替代，公司作为国产制剂原料提供厂

商之一有望跟随国产企业市占率提升受益。
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