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证券研究报告·行业简评 

研发支出税收抵扣新政影响测算：

利好研发驱动型企业及 CRO 行业 

 

事件： 

财政部、国家税务总局、科技部于 9 月 21 日联合对外发布

《关于提高研究开发费用税前加计扣除比例的通知》，企业开展

研发活动中实际发生的研发费用，未形成无形资产计入当期损益

的，在按规定据实扣除的基础上，在 2018 年 1 月 1 日至 2020 年

12 月 31 日期间，再按照实际发生额的 75%在税前加计扣除；形

成无形资产的，在上述期间按照无形资产成本的 175%在税前摊

销。 

通知明确，企业享受研发费用税前加计扣除政策的其他政策

口径和管理要求按照《财政部 国家税务总局 科技部关于完善研

究开发费用税前加计扣除政策的通知》《财政部 税务总局 科技

部关于企业委托境外研究开发费用税前加计扣除有关政策问题

的通知》《国家税务总局关于企业研究开发费用税前加计扣除政

策有关问题的公告》等文件规定执行。 

简评： 

这一税收激励政策旨在进一步激励企业加大研发投入，支持

医药制造企业（主要是制药+器械）创新。根据我们的测算，该

项政策主要为企业减少了所得税负担，主流公司受益的净利润弹

性大多在 1-3%。抵扣新政带来的净利润增加额及贡献的净利润

弹性前二十位公司分别见下面表 1 和表 2。其中，我们覆盖的重

点上市公司净利润金额增加排名前五位分别为恒瑞医药、科伦药

业、上海医药、丽珠集团、复星医药；业绩贡献弹性排名前五位

分别为科伦药业、华海药业、贝达药业、万东医疗、开立医疗。 

该政策亦间接鼓励医药外包行业发展。维持我们对医药外包

行业的判断：这是中国创新药大时代最早、最明确的受益方向，

参考国外创新药市场和药物外包行业的发展历史，二者的快速发

展休戚相关。政策推动下，中国正开始进入创新药大时代中，创

新药的发展将推动医药研发和生产外包服务的快速发展，预计未

来 5-10 年都是黄金发展期。新药上市速度加快及医保动态调整带

来药品生命周期剧烈波动，企业空前关注自身研发和生产效率，

这是行业的最核心需求来源。下游客户中，大量创业期的 biotech

公司和转型类药企构成了行业相当一部分增量，跨国公司及行业

龙头公司亦有强烈提升自身效率的诉求。 
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相关研究报告 
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医药行业 9 月月报：聚焦龙头，迎

接估值切换 

18.08.20 
医药生物：抗癌药医保准入专项谈

判名单公布，品种及进度符合预期 

18.08.15 
医药生物：上海带量采购分析，集

中招采促进行业升级  
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图表1： 研发支出税收抵扣带来的净利润增加额排名前二十位 

细分 

子行业 

股票 

代码 

股票 

简称 

总市值 

（亿元） 

实际所 

得税率 

研发支出 

(亿元） 

研发支出

占收入 

比重 

费用化研

发支出 

（亿元） 

资本化研

发支出 

（亿元） 

费用化研

发支出所

得税减少 

（亿元） 

资本化研

发支出所

得税减少 

（亿元） 

合计减少

所得税 

（亿元） 

2017 年

净利润 

（亿元） 

所得税减

少对净利

润贡献率 

化学药 600276.SH 恒瑞医药 2239.66  12.40% 17.59  12.71% 17.59  0.00  0.55  0.00  0.55  32.93  1.66% 

化学药 002422.SZ 科伦药业 376.38  28.93% 8.46  7.40% 7.12  1.34  0.52  0.03  0.54  8.11  6.68% 

原料药 600267.SH 海正药业 114.71  33.31% 8.44  7.99% 4.39  4.05  0.37  0.11  0.48  2.32  20.75% 

化学药 600380.SH 健康元 144.71  21.34% 7.05  6.54% 6.53  0.52  0.35  0.02  0.37  46.73  0.80% 

生物药 600196.SH 复星医药 743.25  11.73% 15.29  8.25% 10.27  5.03  0.30  0.04  0.34  35.85  0.94% 

化学药 000513.SZ 丽珠集团 219.15  21.61% 5.76  6.75% 5.65  0.11  0.31  0.00  0.31  44.88  0.68% 

器械 300760.SZ 迈瑞医疗 -- 11.26% 10.18  9.11% 10.18  0.00  0.29  0.00  0.29  26.01  1.10% 

化学药 600079.SH 人福医药 169.48  21.32% 6.03  3.90% 3.98  2.04  0.21  0.04  0.25  23.18  1.08% 

生物药 600645.SH 中源协和 84.33  142.77% 0.67  7.71% 0.65  0.02  0.23  0.00  0.23  -0.10  -225.14% 

器械 600587.SH 新华医疗 50.48  47.31% 1.71  1.71% 1.71  0.00  0.20  0.00  0.21  1.49  13.87% 

化学药 600812.SH 华北制药 73.71  75.76% 1.74  2.26% 0.46  1.28  0.09  0.11  0.20  0.14  135.50% 

原料药 600521.SH 华海药业 257.92  19.98% 4.38  8.76% 3.48  0.90  0.17  0.01  0.18  6.24  2.90% 

原料药 002001.SZ 新和成 322.51  19.09% 3.36  5.39% 3.36  0.00  0.16  0.00  0.16  17.14  0.94% 

原料药 000739.SZ 普洛药业 81.08  24.45% 2.43  4.37% 2.43  0.00  0.15  0.00  0.15  2.57  5.82% 

化学药 002294.SZ 信立泰 290.58  16.23% 4.39  10.57% 3.27  1.12  0.13  0.01  0.15  14.37  1.02% 

原料药 600216.SH 浙江医药 93.37  20.30% 2.58  4.52% 2.58  0.00  0.13  0.00  0.13  2.40  5.46% 

生物药 000661.SZ 长春高新 390.24  17.08% 3.49  8.50% 2.89  0.59  0.12  0.01  0.13  9.28  1.40% 

化学药 600420.SH 现代制药 107.21  14.18% 3.38  3.97% 3.09  0.29  0.11  0.00  0.11  8.19  1.38% 

化学药 600664.SH 哈药股份 97.98  29.51% 1.98  1.65% 1.42  0.56  0.10  0.01  0.11  4.64  2.38% 

器械 300003.SZ 乐普医疗 528.08  16.88% 2.89  6.37% 2.34  0.55  0.10  0.01  0.11  9.94  1.11% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图表2： 研发支出税收抵扣带来的净利润弹性排名前二十位 

细分 

子行业 

股票 

代码 

股票 

简称 

总市值 

（亿元） 

实际所 

得税率 

研发支出 

(亿元） 

研发支出

占收入 

比重 

费用化研

发支出 

（亿元） 

资本化研

发支出 

（亿元） 

费用化研

发支出所

得税减少 

（亿元） 

资本化研

发支出所

得税减少 

（亿元） 

合计减少

所得税 

（亿元） 

2017 年

净利润 

（亿元） 

所得税减

少对净利

润贡献率 

生物药 002693.SZ 双成药业 20.05  56.86% 0.21  8.33% 0.15  0.06  0.02  0.01  0.03  0.01  202.33% 

化学药 600812.SH 华北制药 73.71  75.76% 1.74  2.26% 0.46  1.28  0.09  0.11  0.20  0.14  135.50% 

器械 300030.SZ 阳普医疗 18.59  51.29% 0.37  6.74% 0.19  0.18  0.02  0.01  0.03  0.08  41.63% 

器械 300562.SZ 乐心医疗 25.03  32.11% 0.66  7.63% 0.66  0.00  0.05  0.00  0.05  0.17  30.39% 

原料药 600267.SH 海正药业 114.71  33.31% 8.44  7.99% 4.39  4.05  0.37  0.11  0.48  2.32  20.75% 

器械 300318.SZ 博晖创新 37.69  52.82% 0.59  13.20% 0.49  0.10  0.06  0.00  0.07  0.47  14.11% 

器械 600587.SH 新华医疗 50.48  47.31% 1.71  1.71% 1.71  0.00  0.20  0.00  0.21  1.49  13.87% 

生物药 000403.SZ ST 生化 69.64  47.73% 0.29  4.29% 0.29  0.00  0.04  0.00  0.04  0.32  10.97% 

化学药 300254.SZ 仟源医药 16.14  25.15% 0.45  4.84% 0.43  0.02  0.03  0.00  0.03  0.31  9.11% 

化学药 300110.SZ 华仁药业 53.91  27.43% 0.50  3.80% 0.49  0.01  0.03  0.00  0.03  0.39  8.74% 
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细分 

子行业 

股票 

代码 

股票 

简称 

总市值 

（亿元） 

实际所 

得税率 

研发支出 

(亿元） 

研发支出

占收入 

比重 

费用化研

发支出 

（亿元） 

资本化研

发支出 

（亿元） 

费用化研

发支出所

得税减少 

（亿元） 

资本化研

发支出所

得税减少 

（亿元） 

合计减少

所得税 

（亿元） 

2017 年

净利润 

（亿元） 

所得税减

少对净利

润贡献率 

生物药 000004.SZ 国农科技 13.53  39.36% 0.05  3.72% 0.05  0.00  0.01  0.00  0.01  0.06  8.61% 

化学药 600227.SH 圣济堂 57.65  45.57% 0.28  1.67% 0.26  0.02  0.03  0.00  0.03  0.38  7.88% 

化学药 000153.SZ 丰原药业 19.69  32.41% 0.63  2.45% 0.62  0.01  0.05  0.00  0.05  0.65  7.77% 

器械 300049.SZ 福瑞股份 26.88  41.67% 0.86  10.13% 0.60  0.26  0.06  0.01  0.07  0.94  7.56% 

化学药 002422.SZ 科伦药业 376.38  28.93% 8.46  7.40% 7.12  1.34  0.52  0.03  0.54  8.11  6.68% 

原料药 000739.SZ 普洛药业 81.08  24.45% 2.43  4.37% 2.43  0.00  0.15  0.00  0.15  2.57  5.82% 

原料药 600216.SH 浙江医药 93.37  20.30% 2.58  4.52% 2.58  0.00  0.13  0.00  0.13  2.40  5.46% 

器械 300273.SZ 和佳股份 46.32  25.85% 0.72  6.51% 0.72  0.00  0.05  0.00  0.05  0.97  4.83% 

生物药 002030.SZ 达安基因 143.69  14.14% 1.65  10.70% 0.94  0.71  0.03  0.01  0.04  0.96  4.34% 

器械 300238.SZ 冠昊生物 30.15  34.80% 0.34  7.51% 0.19  0.15  0.02  0.00  0.02  0.48  4.23% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图表3： 中信建投医药重点覆盖上市公司研发支出税收抵扣

带来的净利润增加额排名前十位 

 图表4： 中信建投医药重点覆盖上市公司研发支出税收抵扣

带来的净利润弹性排名前十位 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

风险提示： 

企业研发投入增长低于预期；新药、创新器械研发数量下降；政策面发生变化；研发失败风险。  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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