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转型、创新、发展：中国医药研发蓬勃兴起，

从 2018 年上市公司年报看国内医药研发 
 
投资逻辑 

 中国医药上市公司研发支出快速增长，增速不断提升，但总体研发投入
强度仍处于较低水平，至少一倍提升空间：随着医改的稳步推进，医药
市场新竞争规则确立，国内医药企业面临创新转型。医药上市公司研发
投入十年复合增长率 40%，2018 年规模达到 661 亿元。随着医改的不
断深入，国内医药公司创新转型力度不断加大，2015 年以来医药上市
公司研发支出增速不断提升，2015-2018 年同比增速分别为 23%/24%/ 
28%/43%。 尽管研发投入持续快速增长，但我国总体研发投入强度仍
处于较低水平，以制药工业为例，2018 年我国制药工业上市公司研发
投入强度仅为 5%左右（同期美国制药工业上市公司研发投入强度接近
19%），提升空间至少一倍以上。 

 Biotech 类上市公司崛起，研发投入高速增长；传统药企研发投入大幅
提升，头部效应明显：近年来随着国内 Biotech 企业的崛起，越来越多
的 Biotech 类企业进入二级市场，以百济神州、信达生物、基石药业、
再鼎医药为代表的的 Biotech 企业研发投入保持高速增长；传统药企研
发投入持续大幅提升，头部效应明显，不同梯队研发投入差距逐渐拉
大。 

 医药上市公司即将逐渐迈入创新收获期：以 A股医药公司为例，研发支
出快速增长，资本化水平持续提升。 

 中国医药研发外包服务行业将长期保持高景气状态：创新和高端制造的
双重属性，受益于全球产业转移和国内医药创新崛起；具有医药后周期
的属性，安全性较好，可以将国内药企研发投入和 Biotech 公司融资总
额作为先验性指标，对行业未来 2-3 年的景气度做预判。 

 全球产业转移，中国具有全方位比较优势，带来大量海外订单流入
国内，市占率稳步提升； 

 国内医药研发投入快速增长：传统医药企业转型+Biotech 崛起。 

 外包渗透率的持续提升：在传统药企转型过程中，部分企业不具备
研发能力/研发基础薄弱，外部合作意愿强烈；Biotech 公司，尤其
是 VIC 合作模式下的虚拟型公司，更多依赖于 CRO/CDMO 企业的
协助，随着 Biotech 的崛起，外包渗透率率将持续提升。 

投资建议 

 重点关注研发管线丰富、具备持续创新能力的医药龙头企业，恒瑞医
药、中国生物制药等。 

 重点关注医药研发外包产业链中具有全产业链服务优势和细分领域竞争
优势的企业，药明康德、凯莱英、泰格医药等。 

风险提示 

 新药研发失败风险，监管风险，汇率波动风险，IP 保护风险，核心技
术人员流失风险，解禁风险，投资风险，安全生产及环保风险。 
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国内医药企业面临创新转型：医改稳步推进，医药市场新竞争规则确

立 

 医改稳步推进，医药行业确立新规则：随着我国医疗改革稳步推进，尤其
2015 年以来，各类医药行业政策密集发布，涉及药品、医疗、医保和流通
等诸多方面，从医药、医保和医疗三个维度，供给侧和需求侧两个方向进
行了深度改革。医药行业逐步确立了新的行业规则，市场格局发生了重大
变化，主要特点是逐渐与国际接轨，建立新的标准，回归医药行业本质。 

 医药企业面临创新转型压力：在医药产业趋势发生变化的同时，医药市场
的竞争规则和竞争格局也在逐渐发生变化，辅助用药、仿制药整体份额面
临压缩，创新药整体份额逐步提升，国内药企面临转型的压力，医药创新
成为重要的转型主题。转型过程中，国内医药企业的平均毛利率呈下降趋
势（以 A 股制药工业企业为例，平均毛利率由 2008 年的 60.97%下降至
2018 年的 48.92%）。 

图表 1：中国药品市场格局推演 

 

来源：国金证券研究所医药健康研究中心测算 

备注：2022 年代表 5 年后的竞争格局，2030 年代表长期相对稳态。上图为理论推算值，用于产业趋势判断，不代表实际数据 

 

图表 2：A 股医药工业企业平均毛利率  图表 3：近三年 A 股医药工业企业平均 ROE 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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医药上市公司研发投入十年复合增长 40%，研发投入强度至少一倍

提升空间 

 总研发规模 661 亿元，保持高速增长，2015 年以来增速不断提升：国金
医药大数据中心对 A 股、港股、新三板、中概股中的 1004 家医药上市公
司（剔除重复标的及部分并表子公司）过去十年研发情况进行统计，2018
年总研发投入为 661 亿元，同比增长 42.52%，2008-2018 年上述千余家
医药上市公司研发投入复合增长率 40.28%。2015 年以来，随着医疗改革
的不断深入，国内医药公司的创新转型力度不断加大，总研发支出增速不
断提升，2015-2018 年同比增速分别为 22.99%/24.11%/27.80%/42.52%。 

 总体研发投入强度仍处在较低水平，至少一倍提升空间：国内医药研发投
入中制药工业占比在 80%左右，以国内制药工业上市企业研发投入为例，
尽管近年来研发投入快速增长，但总体研发投入仍处在较低水平，2018 年
仅为 5%左右，同期美国制药工业上市企业研发投入强度接近 19%。 

图表 4：2018 年中国医药上市公司研发支出 TOP 50 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：中国医药上市公司研发投入情况/亿元  图表 6：中美制药工业上市企业研发投入强度对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：已对重复标的进行剔除 

 来源：Wind，国金证券研究所 
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 Biotech 企业崛起，研发投入激增：近年来随着国内 Biotech 公司的逐步
崛起，其在新药研发中的作用日益凸显，百济神州、信达生物、基石药业、
再鼎医药等 10 家新兴 Biotech 公司的研发费用由 2016 年的 24 亿元快速
上升至 2018 年的 98 亿元，总医药研发支出占比由 6.56%提升至 14.76%，
其在制药工业板块研发投入占比由 8.66%提升至 18.95%，2017-2018 年
10 家新兴 Biotech 公司研发总投入同比增速分别为 88.77%/116.98%。以
百济神州为例，2018 年百济神州已位居中国医药上市公司研发排行第一，
总研发开支高达 46.60 亿元，同比增长 165.11%，主要因为 zanubrutinib、
tislelizumab、pamiparib、sitravatinib 等多个在研药物的临床试验费用增加，
临床前候选药物支出费用增加等。 

图表 7：10 家 Biotech 上市公司研发投入情况  图表 8：10 家 Biotech 上市公司研发投入占比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 9：百济神州产品管线（截至 2019 年 2月 20 日） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 传统医药公司研发投入大幅提升，头部效应明显：同时近年来传统医药公
司研发投入也在大幅提升，并且研发投入 TOP 100 医药公司（不包含上述
10 家 Biotech 企业）研发投入由 2016 年的 230 亿元快速增长至 2018 年
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的 417 亿元，并且同比增速持续提升，2016-2018 年增速分别为
18.80%/27.36%/42.62%。研发投入超过 10 亿元、20 亿元医药公司数量快
速增长，2016-2018 年研发支出超过 10 亿元企业数量分别为 3/4/9，2018
年开始出现三个研发支出超过 20 亿元公司（恒瑞医药、复星医药、中国生
物制药）。整个医药研发呈现明显的头部效应，10%的头部公司（TOP 100）
研发支出占比超过 63%，不同梯队研发投入差距逐渐拉大。 

图表 10：2018 年研发支出 TOP 30 医药企业  图表 11：研发支出 TOP 100 企业研发投入情况 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 12：2015-2018 年医药上市公司研发投入/亿元  图表 13：2015-2018 医药上市公司平均研发投入/亿元 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

即将逐渐迈入收获期：以 A 股医药公司为例，研发支出快速增长，
资本化水平持续提升  

 研发支出快速增长：2008-2018 年，A 股医药上市公司研发投入保持了
37.63%的复合增长率，随着医改的深入和药企转型压力的增大，2016-
2018 年研发投入呈现出加速的趋势，2018 年整体研发投入增速为 33.36%。
分版块来看，医药工业（药品+医疗器械）的研发投入占医药公司研发投入
的 97%以上，药品和医疗器械的研发均保持快速增长，复合增长率分别为
36.62%/43.15%，医疗器械研发投入增长快于药品研发投入。 

 研发投入强度仍处于较低水平：剔除掉医药流通和医疗服务后，A 股医药
工业研发投入强度由 2008 年的 1.10%提升至 2018 年的 4.94%，总体仍处
在较低水平。分版块来看，医疗器械研发投入强度略高于制药，2018 年制
药和医疗器械版块研发投入强度分别为 4.69%和 6.69%，与国外发达国家
相比，仍存在较大差距。 
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图表 14：2008-2018 年 A 股医药公司研发投入/亿元  图表 15：2008-2018 年 A 股医药工业研发投入强度 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 研发支出资本化水平持续提升，创新项目即将逐步进入收获期：内部研究
开发项目开发阶段支出满足一定条件方可确认为无形资产，对研发投入进
行资本化，对于医药行业来说，一般满足获得临床试验批件、进入临床后
期开发阶段、药品注册批件等条件时，企业对研发支出进行资本化、确认
为无形资产。因此研发支出资本化水平在一定程度上可以作为医药企业研
发进展的一个指标。2016-2018 年 A 股医药工业企业研发支出总体资本化
水平持续提升，由 2016 年的 14.80%提升至 21.28%，医药创新研发项目
即将步入收获期。医药工业细分领域资本化水平有所差异，医疗器械较低，
药品板块资本化水平较高。药品板块以复星医药为例， 2018 年总研发支
出 25.07 亿元，其中资本化研发支出 10.27 亿元，研发费用资本化率
40.98%，公司逐渐进入创新项目收获期，多个项目进入临床后期、申报上
市阶段（其中利妥昔单抗注射液 2019 年 2 月 22 日获批上市）。 

图表 16：A 股医药工业研发支出资本化水平持续提升 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 17：复星医药部分在研管线 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

制药类上市公司研发投入快速增加，2016-2018 年研发投入力度持续加大 

 制药类上市公司研发投入占比保持在 80%以上，2008-2018 年研发投入符
合增长 36.62%，2016-2018 年研发投入增长呈现上升态势，由 20%提升
至 33%。进一步地，我们对制药类公司按照化药、中药和生物制品三个大
类进行拆分分析，发现各个子板块的研发投入均保持快速增长，中药企业
研发投入增长略快，化药/中药/生物制品 2008-2018 年的研发投入复合增
长率分别为 36.74%/39.85%/32.84%。 

 研发投入强度方面，制药工业整体由 2008 年的 1.03%提升至 2018 年的
4.69%。分版块来看，化药、中药和生物制品板块存在较大差异，中药偏
低，化药次之，生物制品板块最高，2018 年化药、中药和生物制品板块研
发投入强度分别为 5.97%/2.67%/7.56%。 

图表 18：A 股制药工业企业研发投入/亿元  图表 19：A 股制药工业企业研发投入强度 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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 研发支出资本化水平方面，制药工业整体由 2008 年的 16.08%提升至
2018 年的 23.15%。分版块来看，化药、中药和生物制品板块有所差异，
化药和中药企业研发支出资本化水平相当，生物制品板块较高，2018 年化
药、中药和生物制品板块研发支出资本化水平分别为 23.15%/22.66% 
/30.96%。 

图表 20：A 股制药工业企业研发支出资本化水平 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 化药：化学制药企业研发投入由 2008 年的 9 亿元快速提升至 2018 年的
212 亿元，复合增长率 36.74%。2016-2018 年，随着医改的深入，仿制药
竞争格局发生重大变化，众多仿制药企业面临转型，研发投入由 119 亿元
增至 212 亿元，增速不断提升，由 2016 年的 19%提升至 2018 年的 36%。
同时化药研发投入呈现出明显的头部集中效应，近百家化药公司中研发投
入前 10%的化药企业占比在 50%左右。2018 年研发投入前十的化药公司
分别为恒瑞医药、上海医药、科伦药业、海正药业、健康元、信立泰、人
福医药、华东医药、丽珠集团、亿帆医药，研发投入分别为 26.7 亿元/13.9
亿元/11.1 亿元/10.3 亿元/8.5 亿元/8.0 亿元/7.6 亿元/7.0 亿元/6.8 亿元/6.2
亿元。 

图表 21：A 股化学制药企业研发投入/亿元  图表 22：A 股化学制药企业研发投入集中度 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 23：A 股化药企业研发投入 TOP 10 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 中药：中药上市公司研发投入由 2008 年的 3 亿元快速提升至 2018 年的
81 亿元，复合增长率 39.85%。2016-2018 年，随着医改的深入，对辅助
用药限制，中药企业面临创新转型，研发投入由 56 亿元增至 81 亿元，增
速不断提升，由 2016 年的 16%提升至 2018 年的 24%。中药研发投入的
头部效应明显，但整体上略弱于化药，70 家中药上市公司中研发投入前
10%（前七）的企业研发投入占比在 45%左右。2018 年研发投入前十的
中药公司分别为天士力、白云山、步长制药、华润三九、以岭药业、康缘
药业、东阿阿胶、同仁堂、济川药业、辅仁药业，研发投入分别为 12.0 亿
元/5.9 亿元/5.8 亿元/5.0 亿元/3.6 亿元/3.5 亿元/2.4 亿元/2.3 亿元/2.3 亿元
/2.3 亿元。 

图表 24：A 股中药企业研发投入/亿元  图表 25：A 股中药企业研发投入集中度 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 26：A 股中药企业研发投入 TOP 10 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 生物制品：生物制品上市公司研发投入由 2008 年的 3 亿元快速提升至
2018 年的 58 亿元，复合增长率 32.84%。2016-2018 年，研发投入由 35
亿元增至 58 亿元，增速不断提升，由 2016 年的 30%提升至 2018 年的
36%。与化药和中药相比，生物制品的研发投入呈现出更加明显的头部效
应，并且近年来愈加明显，37 家生物制品公司中研发投入前 10%（前四）
的企业研发投入占比在 50%以上，2018 年达到了 60%，其中主要是复星
医药的研发投入，2016-2018 年复星医药单公司研发投入占比分别为
32%/36%/44%。2018 年研发投入前十的生物制品公司分别为复星医药、
长春高新、沃森生物、康泰生物、智飞生物、安科生物、华兰生物、通化
东宝、双鹭药业、舒泰神，研发投入分别为 25.1 亿元/4.0 亿元/3.8 亿元
/1.8 亿元/1.7 亿元/1.7 亿元/1.5 亿元/1.5 亿元/1.5 亿元/1.3 亿元。 

图表 27：A 股生物制品企业研发投入情况  图表 28：A 股生物制品企业研发投入集中度 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 29：A 股生物制品企业研发投入 TOP 10 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

医疗器械上市公司：2018 年研发投入力度加大 

 A 股医疗器械上市公司保持平稳增长，研发投入由 2014 年的 31.4 亿元增
至 2018 年的 66.2 亿元，2018 年研发投入力度加大，2015-2018 年研发投
入同比增速分别为 11.56%/17.11%/19.05%/35.45%。研发投入强度方面，
医疗器械板块整体由 2008 年的 2.80%提升至 2018 年的 6.69%，处于 A
股大医药工业板块相对较高的水平。 

图表 30：A 股医疗器械企业研发投入/亿元  图表 31：A 股医疗器械企业研发投入强度 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 2014 年以来国内医疗器械整体发展迅速，研发呈现一超多强局面（迈瑞医
疗研发投入占比超过 20%），头部企业研发投入增长的同时，大量中小型
医疗器械公司研发投入也在快速增长，研发投入集中度有所下降，前 10%
的头部企业（5 家）研发支出占比由 2014 年的 50.29%下降至 37.98%
（研发投入绝对金额由 15.1 亿元增至 23.9 亿元）。2018 年医疗器械板块
研发投入前十的医疗器械公司分别为迈瑞医疗、乐普医疗、华大基因、开
立医疗、安图生物、楚天科技、蓝帆医疗、理邦仪器、迈克生物，研发投
入分别为 14.2 亿元/4.7 亿元/2.6 亿元/2.3 亿元/2.2 亿元/1.9 亿元/1.8 亿元
/1.8 亿元/1.7 亿元/1.6 亿元。 
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图表 32：A 股医疗器械企业研发投入集中度  图表 33：A 股医疗器械企业研发投入 TOP 10 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

国内研发外包服务行业将长期保持高景气：全球产业转移叠加中国医

药创新  

 受益于全球产业转移和中国医药创新崛起（传统医药企业转型+新兴
Biotech 公司崛起），国内研发外包服务行业将迎来长期高景气周期，行业
有望保持 20%以上的持续高增长。 

图表 34：全球产业转移叠加中国医药创新崛起，中国医药研发外包服务行业迎来长期高景气 

 
来源：国金证券研究所 

 

 全球产业转移，带来大量海外订单流入，中国市占率稳步提升。中国具有
全方位的比较优势，包括人力成本（工程师红利）、患者、政策、化工基础
与基础设施建设、技术水平、质量管理体系、知识产权保护体系等全方位
的优势，成为产业转移的主要目的地。 
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 国内研发投入的增长：随着国内医药改革的逐步深入，传统药企谋求转型
发展，研发投入强度和总规模不断提高，同时国内 Biotech 公司也随着总
融资规模的不断增大，研发投入持续增长。 

 外包渗透率的持续提升：在传统药企转型过程中，部分企业不具备研发能
力/研发基础薄弱，外部合作意愿强烈；Biotech 公司，尤其是 VIC 合作模
式下的虚拟型公司，更多依赖于 CRO/CDMO 企业的协助，随着 Biotech
的崛起，外包渗透率率将持续提升。 
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投资逻辑 

 中国医药上市公司研发支出快速增长，增速不断提升，但总体研发投入强

度仍处于较低水平，至少一倍提升空间：随着医改的稳步推进，医药市场

新竞争规则确立，国内医药企业面临创新转型。医药上市公司研发投入十

年复合增长率 40%，2018 年规模达到 661 亿。随着医改的不断深入，国

内医药公司创新转型力度不断加大，2015 年以来医药上市公司研发支出增

速不断提升，2015-2018 年同比增速分别为 23%/24%/28%/43%。 尽管研

发投入持续快速增长，但总体研发投入强度仍处于较低水平，以制药工业

为例，2018 年我国制药工业上市公司研发投入强度仅为 5%左右（同期美

国制药工业上市公司研发投入强度接近 19%），提升空间至少一倍以上。 

 Biotech 类上市公司崛起，研发投入高速增长；传统药企研发投入大幅提
升，头部效应明显：近年来随着国内 Biotech 企业的崛起，越来越多的
Biotech 类企业进入二级市场，以百济神州、信达生物、基石药业、再鼎医
药为代表的的 Biotech 企业研发投入保持高速增长；传统药企研发投入持
续大幅提升，头部效应明显，不同梯队研发投入差距逐渐拉大。 

 医药上市公司即将逐渐迈入创新收获期：以 A 股医药公司为例，研发支出
快速增长，资本化水平持续提升。 

 中国医药研发外包服务行业将长期保持高景气状态：创新和高端制造的双
重属性，受益于全球产业转移和国内医药创新崛起；具有医药后周期的属
性，安全性较好，可以将国内药企研发投入和 Biotech 公司融资总额作为
先验性指标，对行业未来 2-3 年的景气度做预判。 

 全球产业转移，带来大量海外订单流入，中国市占率稳步提升。中国具
有全方位的比较优势，包括人力成本（工程师红利）、患者、政策、化
工基础与基础设施建设、技术水平、质量管理体系、知识产权保护体系
等全方位的优势，成为产业转移的主要目的地； 

 国内研发投入快速增长：国内医药改革，传统药企谋求转型发展，研发
投入强度和总规模不断提高，同时国内 Biotech 公司也随着总融资规模
的不断增大，研发投入持续增长； 

 外包渗透率的持续提升：在传统药企转型过程中，部分企业不具备研发
能力/研发基础薄弱，外部合作意愿强烈；Biotech 公司，尤其是 VIC 合
作模式下的虚拟型公司，更多依赖于 CRO/CDMO 企业的协助，随着
Biotech 的崛起，外包渗透率率将持续提升。 

投资建议 

 重点关注研发管线丰富、具备持续创新能力的医药龙头企业，恒瑞医药、

复星医药、中国生物制药、迈瑞医疗、石药集团、科伦药业、贝达药业、

东阳光药等；Biotech 类医药创新企业，百济神州、信达生物、基石药业、

君实生物、康希诺生物等。 

 重点关注医药研发外包产业链中具有全产业链服务优势和细分领域竞争优
势的企业，药明康德、药明生物、凯莱英、泰格医药、康龙化成、药石科
技、昭衍新药等。 

风险提示 

 新药研发失败风险。新药研发存在不确定性，存在一定研发失败风险。 

 监管风险。客户涉及全球多个地区和国家，受到多个地区和国家的监管，
监管政策存在一定不确定性，可能会对公司的收入和盈利能力产生影响。 

 汇率波动风险。海外业务收入以外币结算，汇率波动可能会对公司收入和
利润产生影响。 
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 IP保护风险。新药研发过程中，可能存在知识产权泄露的风险。 

 核心技术人员流失风险。核心技术人员的流失可能会对公司的盈利能力产
生影响。 

 解禁风险。部分企业面临限制性股票解禁。 

 投资风险。部分公司通过产业基金等形式，对被服务企业进行投资，可能
存在一定的投资风险。 

 安全生产及环保风险。医药中间体、原料药和制剂生产，可能存在一定安
全生产和环保风险。 
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