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——医药行业 2020 中期策略报告 

核心观点 

❖ 2020 年 H1医药行业涨幅领衔大盘。截至 2020 年 6月 29 日收盘，2020 年

医药生物指数上涨 38.11%，跑赢万得全 A指数 32.79 个百分点。从行业涨跌

幅来看，2020年以来医药行业涨幅在 28个行业中位列第一。2020年 H1医药

生物行业三级子行业中，医疗器械（78.37%）、生物制品（61.65%）、化学原料

药（51.01%）涨幅居前，中药（11.85%）、医药商业（22.79%）、化学制剂（25.20%）

涨幅居后。估值方面，截至 6 月 29日收盘，以 TTM 整体法（剔除负值）计算，

医药行业整体市盈率 51.16 倍，万得全 A的市盈率（截至 6月 29日）为 19.30，

医药生物相对于万得全 A的溢价率达到 165%。 

❖ 把握疫情相关的业绩确定性主线，精选中长期赛道的投资机会。（1）医疗

器械：常态化防疫催生巨大市场，公卫建设或迎浪潮。无论是新增确诊病例

仍维持高位的海外国家还是严防疫情再度爆发的国内，对于检测试剂的需求

都将持续旺盛。政策层面，各级基层医疗机构和定点急救中心的标准化建设

或将加速，分级诊疗及急重症相关的医疗设备企业有望受益。（2）医疗服务：

健康消费全面升级，头部企业资金优势凸显。由于 1Q 门诊量下滑明显，此轮

疫情对于中小民营医疗机构的现金流构成较大的压力，而头部企业借助雄厚

的资金优势，市占率有望持续提升，随着复工复产的进行，下半年业绩有望恢

复增长。（3）血制品：海外供给缺口扩大或将带来国产企业份额和议价能力

的提升。1-5 月人血白蛋白累计批签发 2,730 万瓶，同比增长 67%，其中进口

企业累计批签发 1,823.83 万瓶，占比 67%，同比增长 120%。（4）医药外包及

高端仿制药：受益于医药政策持续推进。作为创新药“卖水人”的企业也将

显著受益我国创新药大潮，相对于研发风险较大的创新药企业来说，创新药

“卖水人”企业的规模及品牌优势、业绩确定性将使得整个板块的估值溢价

得以维持。（5）特色原料药：集采催生原料药需求，行业具备高成长性。全

球特色原料药产业正在由欧美日等发达国家转移向中印等新兴市场国家。随

着带量采购的开展，国内仿制药制剂企业的进口替代效应也将催生对国内原

料药的需求。 

❖ 配置建议：行业配置方面，我们继续看好消费逐渐复苏的医疗服务企业、

防疫需求旺盛的医疗器械领域、受益于海外供给收缩的血制品领域、以及行

业高景气度持续的医药外包优质企业和特色原料药企业，个股方面，建议关

注：美年健康（002044）、健康元（600380）、万孚生物（300482）、基蛋生物

（603387）、鱼跃医疗（002223）、大博医疗（002901）、凯利泰（300326）、迈

克生物（300463）、凯莱英（002821）、泰格医药（300347）、富祥股份（300497）、

普洛药业（000739）等。 

❖ 风险提示：疫情影响超预期；新药研发不及预期；政策推进不及预期。 
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一、2020 年 H1 医药行业行情综述 

1.1 2020 年 H1 医药行业领衔大盘 

截至 2020 年 6 月 29 日收盘，2020 年医药生物指数上涨 38.11%，跑赢万得

全 A 指数 32.79 个百分点。从行业涨跌幅来看，2020 年以来医药行业涨幅在

28 个行业中位列第一，表现优于万得全 A 指数和沪深 300 指数。 

图 1： 2020 年 H1 医药生物行业涨幅大幅领先于万得全 A 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 2020 年 H1 医药生物板块涨幅居各行业中第一位（截至 2020 年 6 月 29 日） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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估值方面，截至 6 月 29 日收盘，以 TTM 整体法（剔除负值）计算，医药

行业整体市盈率 51.16 倍，万得全 A 的市盈率（截至 6 月 29 日）为

19.30，医药生物相对于万得全 A 的溢价率达到 165%。 

 

图 3： 2020 年 H1 医药生物行业的市盈率及估值溢价率（截至 2020 年 6 月 29 日） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 
 

1.2 医疗器械、生物制品、原料药涨幅居前 

2020 年 H1 医药生物行业三级子行业中，医疗器械（78.37%）、生物制品

（61.65%）、化学原料药（51.01%）涨幅居前，中药（11.85%）、医药商业

（22.79%）、化学制剂（25.20%）涨幅居后。 

个股方面，涨幅榜前 3 位分别为英科医疗（600.90%）、未名医药（330.09%）、

奥翔药业（269.45%）；月跌幅榜前 3 位为延安必康（-56.89%）、天目药业（-

42.81%）、交大昂立（-42.56%）。 
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图 4： 2020 年 H1医药生物三级行业涨跌幅（%）（截至 2020 年 6 月 29 日） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 1. 2020 年 H1 医药生物行业个股涨幅前 20 名（截至 6 月 29 日） 

序号 证券代码 证券简称 涨幅（%） 
总市值 

（亿元） 

市盈率

（TTM） 
所属行业 

1 300677.SZ 英科医疗 662.99% 258  103  医疗器械 

2 002581.SZ 未名医药 340.12% 187  1,416  生物制品 

3 603229.SH 奥翔药业 250.95% 118  162  化学原料药 

4 603301.SH 振德医疗 235.02% 91  47  医疗器械 

5 002030.SZ 达安基因 181.87% 237  96  医疗器械 

6 603520.SH 司太立 181.10% 194  114  化学原料药 

7 002603.SZ 以岭药业 177.66% 368  50  中药 

8 600211.SH 西藏药业 165.82% 143  39  中药 

9 300453.SZ 三鑫医疗 163.97% 51  74  医疗器械 

10 300485.SZ 赛升药业 150.61% 103  81  生物制品 

11 300363.SZ 博腾股份 150.35% 175  82  化学原料药 

12 300206.SZ 理邦仪器 153.45% 100  59  医疗器械 

13 000403.SZ 振兴生化 135.03% 202  -    生物制品 

14 603127.SH 昭衍新药 148.95% 214  123  医疗服务 

15 002382.SZ 蓝帆医疗 144.26% 269  53  医疗器械 

16 300636.SZ 同和药业 129.81% 51  87  化学原料药 

17 300298.SZ 三诺生物 120.15% 182  68  医疗器械 

18 300452.SZ 山河药辅 122.22% 46  52  化学原料药 

19 002432.SZ 九安医疗 124.60% 47  -    医疗器械 

20 300676.SZ 华大基因 125.80% 584  191  医疗器械 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.3 全球新冠确诊病例单日新增数仍处高位 

今年以来，新型冠状病毒（2019-nCoV）在全球范围内相继爆发。截止 6 月

28 日，全球范围内累计确诊新冠感染 1,024.01 万例，当日新增 16.09 万

例，单日新增数仍维持在高位。国内累计确诊新冠感染 8.35 万例，单日新增

确诊人数已基本控制在较低水平。 

6 月 11 日以来，北京相继出现新冠确诊患者，且都与新发地批发市场关联，

使得北京再次上调响应等级。由于国家反应迅速，防控手段有效，并未有疫

情再次大规模爆发的情况发生，我们认为随着疫情防控进入常态化，国内局

部地区可能存在的疫情风险不会影响整体的复工复产进度，但由此带来的检

测试剂、医疗器械等投资逻辑将由短期逻辑转化为长期逻辑，在业绩层面进

一步得到兑现。 

 

图 5： 全球新冠确诊病例（万例）  图 6： 国内新冠确诊病例（万例） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

二、医药行业投资机会展望 

2.1 医疗器械：常态化防疫催生巨大市场，公卫建设或迎浪潮 

2.1.1 防疫主线确定性强，检测、诊疗设备需求旺盛 

6 月 13 日，北京市召开新冠肺炎疫情防控工作新闻发布会，决定将对 5 月

30 日以来与新发地市场有密切接触的人员开展核酸检测，卫生健康和公安部

门正在制订筛查方案，将以区为单位进行筛查。目前，北京市具备核酸检测

能力的机构已达到 98 所，日最大检测能力已达 9 万多人，可以适应人群检

测方面的需求。随着复工复产推进，检测范围进一步扩大，应检尽检人群需
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求旺盛。由于核酸检测为确诊的“金标准”，但抗体检测具有便携、快速、成

本较低的优点，适合进行大规模的人群筛查，我们认为两种检测方法仍将共

存。 

全国各地也陆续开展试剂集采。继湖北省和黑龙江省之后，福建省和贵州省

陆续对新冠检测试剂进行集中采购。湖北省集采结果显示，有 6 家企业拟中

选，4 家为核酸检测试剂，报价在 16.78 元-24.99 元不等，迈克生物的价格

最低。2 家抗体检测试剂报价分别为 12.9 元和 13.885 元。其中，迈克生物

在湖北、黑龙江、福建 3 个省份全部中标，均以 16.78 元/人份的中标价格位

列最低。 

 

表格 2.  国内新冠检测试剂获批情况 

公司 试剂种类 国内 欧盟 CE 美国 EUA 

万孚生物 抗体 √ √  

华大基因 核酸 √ √ √ 

达安基因 核酸 √ √  

迈克生物 核酸 √ √ √ 

 抗体  √  

明德生物 核酸 √ √ 已受理 

 抗体  √  

复星医药 核酸 √ √ √ 

丽珠集团 抗体 √ √  

硕世生物 核酸 √ √  

 抗体  √  

基蛋生物 核酸  √ 已受理 

 抗体  √ 已受理 

三诺生物 抗体  √ √ 

凯普生物 核酸  √  

安科生物 核酸  √  

 抗体  √  

科华生物 核酸  √  

 抗体  √  

乐普医疗 抗体  √  

安图生物 核酸  √  

 抗体 √ √ √ 

热景生物 核酸  √  

 抗体 √ √  

资料来源：公司公告，投资者互动平台，川财证券研究所 
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2.1.2 新一轮公卫建设可期，高端医疗设备迎政策利好 

5 月 22 日，国务院总理李克强作第十三届全国人民代表大会政府工作报告，

在谈到“围绕保障和改善民生，推动社会事业改革发展”时指出，加强公共

卫生体系建设。坚持生命至上，改革疾病预防控制体制，完善传染病直报和

预警系统，坚持及时公开透明发布疫情信息。用好抗疫特别国债，加大疫

苗、药物和快速检测技术研发投入，增加防疫救治医疗设施，增加移动实验

室，强化应急物资保障，强化基层卫生防疫。深入开展爱国卫生运动。要大

幅提升防控能力，坚决防止疫情反弹，坚决守护人民健康。 

各地方政府也先后出台了公共卫生建设的重磅文件。4 月 7 日，上海市委、

市政府召开全市公共卫生建设大会，印发了《关于完善重大疫情防控体制机

制 健全公共卫生应急管理体系的若干意见》。计划到 2025 年，上海的重大

疫情和突发公共卫生事件的应对能力达到国际一流水准，成为全球公共卫生

最安全城市之一。文件提出四个主要方面、20 条具体任务：（1）加强体系建

设，包括：公共卫生应急指挥体系、公共卫生监测预警体系、现代化疾病预

防控制体系、应急医疗救治体系、公共卫生社会治理体系。（2）加强机制建

设，包括：平战结合机制、快速响应机制、联防联控机制、群防群控机制、

精准防控机制。（3）加强能力建设，包括：硬件设施建设、学科人才队伍建

设、科学攻关能力建设、信息化建设、舆情应对和引导能力建设。（4）强化

保障措施，包括：组织保障、法治保障、物资保障、投入保障、应急医疗保

障。 

我们认为，继上海之后，各省市也将陆续出台政策以加强公共卫生应急防控

建设。各级疾控中心、基层医疗机构和定点急救中心的标准化建设或将加

速。基层医疗机构和五大中心在疾病防控体系、应急医疗救治体系中发挥重

要作用。根据国家政策文件，五大急救中心若达到 2024 年建设规划中的数

量规模，将为 POCT 行业带来超过百亿的需求增量。相关医疗设备和体外诊

断行业有望受益。 

表格 3. 五大中心建设规划以及预计检测需求 

五大中心 截至 2019 年

（家） 

2024E（家） 预计检测需求（亿

元） 

胸痛中心  1000+   5000-6000  40 

卒中中心  500+   3000-4000  5 

创伤中心   2000-3000  35 

危重孕产妇救治中心   2000-3000  12 

危重儿童和新生儿救治中心   2000-3000  10 

资料来源：中国胸痛中心联盟，国家卒中中心，川财证券研究所测算 
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表格 4. 五大中心建设相关政策文件 

文件名称 发布时间 

《国家卫生健康委医政医管局关于同意开展胸痛中心建设工作的函》 2019 年 10 月 

《国家创伤医学中心设置标准》、《国家创伤区域医疗中心设置标准》 2019 年 8 月 

《创伤中心建设与管理指导原则（试行）》 2018 年 7 月 

《关于进一步加强脑卒中诊疗管理相关工作的通知》 2018 年 4 月 

《关于印发进一步改善医疗服务行动计划(2018-2020 年)的通知》 2018 年 1 月 

《胸痛中心建设与管理指导原则(试行)》 2017 年 11 月  

《国家卫生计生委办公厅关于印发危重孕产妇和新生儿救治中心建设与管理指

南的通知》 

2017 年 3 月  

《 2017 年深入落实进一步改善医疗服务行动计划重点工作方案》 2017 年 2 月 

资料来源：卫健委，川财证券研究所 

 

2.1.3 带量采购助推产品进口替代，骨科市场维持高增速 

整体来看，我们认为医疗器械方面市场预期差仍存。行业看，骨科植入市场

有望维持较高增速，同时国家严控耗占比等控费政策持续推动进口替代，另

一方面，省级或更大范围和量级的采购有望利好国产产品进入三级医院使

用。在行业进口替代的浪潮中，拥有较高产品质量的细分赛道头部企业产品

市占率或将大幅提升，逐渐成为市场的主导品牌。 

近年来国内骨科植入市场快速发展，从 2010 年的 70 亿元左右的市场规模增

至 2017 年的 190 亿元，CAGR 达 15.33%，预计未来将保持 15%左右的增

速发展，至 2022 年市场规模达 366 亿元左右，行业扩容近一倍。 

 

图 7： 2010-2022 年国内骨科植入物市场规模及预测（单位:亿元） 

 

资料来源：医械研究院, 川财证券研究所 
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骨科植入物作为高值耗材中仅次于心血管类产品的第二大市场，进口替代的

尚未完成为国内优质企业的高速成长提供可能。相比血管介入类产品，骨科

植入物市场仍以进口品牌为主，除创伤市场为国内产品主导外，脊柱和关节

产品国产化率不高。人工关节作为骨科植入物领域国产化最低的细分行业，

受益于国产企业产品质量不断提升，保持快速增长。 

 

2.2 医疗服务：健康消费全面升级，头部企业资金优势凸显 

2.2.1 国民健康意识提高将带来医疗消费升级 

我国医疗消费水平尚处于初级阶段，健康意识的提升、消费升级和人口老龄

化共同助推行业需求释放。随着人均可支配收入和群众健康意识的不断提

升，我国医疗卫生消费将迎来长期稳步发展阶段。2002年以来，人均卫生费

用始终维持双位数增长。2018年，人均卫生费用同比增长 12%，达到 4,237

元。 

 

图 8： 2002 年以来人均卫生费用一直维持双位数增长 

 

资料来源：卫计委, 川财证券研究所 
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康体检人次从 2011年的 3.44亿人次增长到 2018年的 5.75亿人次，年复合

增长率约为 7.6%。 

 

2018年我国体检市场规模达到 1,500亿元。据前瞻预计，2019年，我国健康

体检市场规模达到 1,686亿元；到 2024 年，市场规模将达到 3,284亿元。随

着人们对健康的日益重视以及体检人次的增加，我国健康体检市场前景巨

大。此外，据前瞻预计，2019年，专业体检机构市场规模达到 185 亿元，到

2024年，规模将达到 558亿元。 

 

图 9： 2019-2024 健康体检市场规模预测

（亿元） 
 
图 10： 2019-2024 专业体检机构市场规模预

测（亿元） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所   资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 
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理体系。目前，健康体检服务行业主要还是对体检者提供专业的体检服务；未
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图 11： 健康体检产业全景图谱 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

 

2.2.2 疫情加速民营医疗机构洗牌，资金优势筑高头部企业护城河 

相较于综合医院，专科医疗服务对医生的依赖程度较低，对设备、管理等依

赖程度较高，可复制性强，易于市场扩张，并且通常针对医保依赖度低的科

室。因此在连锁专科医院领域，社会资本能够充分利用优势，通过提供优质

化、差异化的医疗服务与公立医院竞争。而公司的资金优势成为影响公司门

店扩张速度的主要因素，融资与资金周转能力是公司提升份额的重要推动

力。 

社会办医的定位表明，其旨在满足群众多层次、多样化、差异化的健康服务

需求。包括日益增多的康复、护理、医养结合等方面的服务需求；儿科、精

神科、妇产科、眼科、医疗美容等社会紧缺的医疗卫生服务专业领域的需

求；以及对独立的第三方机构在医学检验、血液透析、医学影像等方面的需

求。在满足这些需求方面，社会办医已经在一些领域形成了学科优势，建立

了品牌影响力。 

我国消费者日益个性化、高层次的就医需求随着健康意识的逐渐加强正在逐

步释放，助推医疗服务的行业需求持续高增长。因此在民营资本涌入医疗服

务行业的大背景下，同时具有资金优势与品牌技术壁垒的专科连锁医院复制
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扩张的确定性强。由于 1Q门诊量下滑明显，此轮疫情对于中小民营医疗机构

的现金流构成较大的压力，而头部企业借助雄厚的资金优势，长期来看市占

率有望持续提升。 

 

2.3 血制品：海外供给缺口扩大，国产企业或迎机遇 

2.3.1 今年 1-5 月进口白蛋白同比增长 120%，份额提升 

2020年 5月，人血白蛋白单月获批 637.98 万瓶（YoY +54%，MoM +38%），其

中进口企业批签发 460.73万瓶（YoY +60%），占比 72%。1-5月人血白蛋白累

计批签发 2,730 万瓶，同比增长 67%，进口份额提升。其中进口企业累计批

签发 1,823.83 万瓶，占比 67%，同比增长 120%；国产企业累计批签发

905.98万瓶，占比 33%，同比增长 12%。国产企业方面，1-5月累计批签发份

额最大的依次是泰邦生物（9.2%）、华兰生物（6.8%）、天坛生物（5.1%）、远

大蜀阳（4.0%）、上海莱士（3.2%）。 

由于今年以来进口人血白蛋白占比维持在高位，且今年以来同比大幅增长，

我们认为应关注海外疫情影响可能带来的海外采浆供给缺口，建议关注人血

白蛋白的国产龙头企业，有望受益于海外采浆收缩而导致的国产份额和议价

能力的提升。 

 

图 12： 2018-2020 人血白蛋白月度批签发量及累计同比增速（万瓶，折合 10g/瓶） 

 

资料来源：中检所, 川财证券研究所 
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图 13： 季度人血白蛋白进口/国产占比   图 14： 2020 年 1-5 月人血白蛋白份额 

 

 

 

资料来源：中检所，川财证券研究所   资料来源：中检所，川财证券研究所 

 

 

2.3.2 北美是全球最大的浆源地，采浆量或同比下滑 

据 Statista 数据，2014 年美国年采浆能力占全球总采浆量约 64%，不但能满

足本国对血液制品的需求，还有超过 50%的血浆以原料血浆或产成品的形式

出口到国外。 

 

图 15： 全球各地区血浆生产量占比 

 

资料来源：Statista, 川财证券研究所 
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截至 2020 年 4 月，美国的采浆站约有 857 个，欧洲约有采浆站 129 个，主

要归属于基立福（Grifols），杰特贝林（CSL），Takeda 等。 

 

图 16： 美国浆站数量按公司分布  图 17： 欧洲浆站数量按公司分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

据杰特贝林（CSL）在一季度业绩说明会中的阐述，公司的采浆量在 3 月份

开始下降，3 月底 4 月初，采浆量再次下跌，并已降至去年同期的水平以

下。短期来看，公司仍拥有足够的血浆以保障今年的供应，如果海外疫情仍

然持续目前的态势，我们认为海外采浆的缺口可能扩大，并传导至生产端从

而使得国内人血白蛋白的份额和议价能力提升。 

 

2.4 医药外包及高端仿制药：受益于医药政策持续推进 

2.4.1 医药外包行业维持高景气 

全球医药企业研发投入保持一定水平正增长，整个研发领域“资金池”中的

“水”将稳步上升外，“资金池”中分流给 CXO 企业的“水”的比例也将出

现快速变化，尤其在新药研发难度加大的背景推动下，医药外包的渗透率将

出现快速提升。 

根据Frost＆Sullivan的数据显示，全球研发外包市场的复合年增长率为9.2％，

2016 年约为 350 亿美元，整个行业从 2007 年的 160 亿美元增长到 2020 年

的 560 亿美元，复合年增长率为 12.4％，其行业增速远大于药品行业增速。

从 2020 年和 2015 年的研发外包渗透率对比来看，渗透率出现了较明显的快

速上升。 
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图 18： 2015 年全球药物研发外包渗透率  图 19： 2020 全球药物研发外包渗透率 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan，川财证券研究所   资料来源：Frost&Sullivan，川财证券研究所 
 

 

根据 IMS 和德勤的研究数据，一种新药的研发成本已经从 2010 年的 11.88 亿

美元提升到 2018 年的 21.8 亿美元，研发成本巨大，特别是临床试验的程度大

幅提高；另一方面，制药企业面临专利悬崖，药企渴望缩短研发周期，CRO 企

业可以帮助制药企业实现在有限专利期内的进度加速，使新药尽快上市销售实

现回报。CDMO 企业主要承接过期专利药的工艺改进及生产订单，目前国内

CDMO 企业订单仍以国外订单为主，随着国内 MAH 制度的试点及推进，国内

生产外包需求有望进一步提升。 

 

图 20： 2010-2018 年新药回报率  图 21： 全球新药平均研发成本 

 

 

 

资料来源：IMS，德勤，川财证券研究所   资料来源：IMS，德勤，川财证券研究所 

 

 

2.4.2 鼓励药械创新持续推动医药创新浪潮 

受鼓励药械创新政策的推动，2017-2018 年国家药审中心受理化药 IND 申请
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数量大幅提升，其中受理国产化药 IND 申请 325 件，受理进口 IND 申请 132

件，同时，2016 年以后国家药审中心受理仿制药验证性临床和仿制药 ANDA

数量则显著减少，新药临床试验申请占总药品评审数量的比例也大幅提升，从

2011 年的 4.54%提升至 2018 年的 11.79%，药物研发端结构出现明显调整。

新药临床试验申请数量和占比大幅提升，也从另一面说明了我国医药市场正在

从过去仿制药阶段向创新阶段转变，同时，来自海外人才和资本的助力，使得

我国创新药景气度大幅提升。 

一方面，药械创新政策、海外人才回流与资本三方助力的背景下，创新热潮持

续，除此之外，我们认为作为创新药“卖水人”的部分龙头企业也将显著受益

我国创新药大潮，而且相对于研发风险较大的创新药企业来说，创新药“卖水

人”企业的规模及品牌优势、业绩确定性将使得整个板块的估值溢价得以维持。 

 

 

图 22： 创新药产业链 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.5 特色原料药：集采催生原料药需求，行业具备高成长性  

2.5.1 全球特色原料药产业转移进行时 

全球特色原料药产业正在进行转移，由欧美日等发达国家向中印等新兴市场

国家。这一方面源于以中国为代表的新兴市场国家仿制药销售规模保持快速

增长（新兴市场国家：10% VS 发达国家：5%）；另一方面则源于我国原料

药生产技术工艺不断进步以及生产质量管理加速与国际接轨。 
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图 23： 全球各地区仿制药销售规模及增长情况（单位：十亿美金） 

 

 资料来源：IMS，川财证券研究所 

WHO 高度重视中国原料药供应，国内企业亦积极响应，3 月 28 日，中国化

学制药工业协会发布《关于做好原料药和中间体生产餐供应工作的通知》，建

议协会各会员单位在确保疫情有效防控基础上，尽快复工复产，加快生产和

供应，以满足国内市场和国际市场的需求。 

 

图 24： 中国原料药各出口市场对应均价 

 

 资料来源：中国医药保健品进出口商会（2017年），川财证券研究所 

 

各个国家和地区的 GMP 虽然并不完全相同，但在国际上已形成了一个广泛认
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术性细节，所以对质量体系的要求并不像 ISO 标准那样系统化，GMP 的关键

环节更多的是程序和管理，尤其是数据完整性和风险评估，并不是厂房、设备

和技术等硬件。不过，随着越来越多的企业参与海外 GMP 认证，这种 GMP

水平差异正在不断弥合，文化方面，法规理解上的冲突也在迅速减少，世界一

体化给我们提供了这样的机会，更多的走访美国等其他规范市场国家，了解当

地管理、文化和法律上的异同，并快速与之接轨。 

 

2.5.2 中国特色“专利悬崖”的到来大幅提升增量需求 

“量价”层面，受我国医保控费和仿制药带量采购政策影响，在存量市场层面，

国产优质仿制药将对原研药进行快速的国产替代，因原研药的原料药大多是国

际制药企业从其全球化原料药工厂采购而来（我国原料药年消耗量约 1/3 来自

于进口），故国内原料药将有望受下游制剂国产化率快速提升而出现较大规模

的国产替代；在增量市场层面，仿制药价格大幅下降，用药渗透率将出现提升，

原料药需求量也将同向提升。价格方面，仿制药的商业模式发生根本变化，销

售费用被移除、医保先行垫付又降低了企业商业和财务费用，导致终端价格大

降，但在政策背景下，国家对仿制药的质量和供应保障能力却有更高的要求，

因此，制剂企业的原料药采购将会得到强化，原料药价格受制剂大幅降价影响

小。 

 

图 25： 仿制药商业模式变化对比 

 

资料来源：川财证券研究所 
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三、重点公司盈利预测与估值 

表格 5. 重点公司盈利预测与估值 

代码 简称 现价 
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） 市盈率（倍） 
行业分类 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 

000739.SZ 普洛药业 22.41 264 5.53 7.32 9.60 47.7 36.1 27.5 化学原料药 

300497.SZ 富祥股份 19.15 88 3.06 4.02 4.95 28.8 21.9 17.8 化学原料药 

300298.SZ 三诺生物 32.11 182 2.51 4.13 4.74 72.4 44.0 38.3 医疗器械 

002901.SZ 大博医疗 117.59 473 4.65 5.85 7.40 101.6 80.9 64.0 医疗器械 

300003.SZ 乐普医疗 35.63 635 17.25 22.40 29.05 36.8 28.3 21.9 医疗器械 

300760.SZ 迈瑞医疗 301.85 3,670 46.81 57.39 69.41 78.4 63.9 52.9 医疗器械 

300015.SZ 爱尔眼科 43.10 1,736 13.79 16.96 23.32 125.9 102.3 74.4 医疗服务 

603259.SH 药明康德 96.97 2,242 18.55 25.87 33.97 120.9 86.6 66.0 医疗服务 

300347.SZ 泰格医药 102.00 764 8.42 10.60 13.65 90.8 72.1 56.0 医疗服务 

603127.SH 昭衍新药 100.70 228 1.78 2.56 3.48 128.0 89.3 65.7 医疗服务 

002821.SZ 凯莱英 237.61 550 5.54 7.27 9.51 99.2 75.6 57.8 化学原料药 

600380.SH 健康元 16.20 316 8.94 10.65 12.52 35.3 29.6 25.2 化学制剂 

300759.SZ 康龙化成 96.57 767 5.47 7.77 10.50 140.2 98.7 73.1 医疗服务 

300482.SZ 万孚生物 101.91 349 3.87 5.51 7.07 90.1 63.4 49.4 医疗器械 

002223.SZ 鱼跃医疗 36.09 362 7.53 11.32 12.33 48.1 32.0 29.4 医疗器械 

603387.SH 基蛋生物 40.66 106 3.40 4.42 5.73 31.2 23.9 18.5 医疗器械 

002044.SZ 美年健康 14.11 553 -8.66 8.42 13.77 -63.8 65.7 40.2 医疗服务 

300326.SZ 凯利泰 28.01 203 3.02 3.90 4.92 67.0 52.0 41.2 医疗器械 

资料来源：Wind，股价为 2020/6/29收盘价，上市公司数据来自万得一致预期，川财证券研究所 
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风险提示 

 

医保控费力度持续加大 

随着医保基金压力增大，医保局可能继续出台各种控医保费政策，并且通过

集采等方式对药品价格、器械价格进行较大的限制。 

 

新药研发不及预期 

新药研发工作不及预期将有可能会使新药推迟上市，失去市场的先发优势，或

者研发效果不及预期的话，新药研发也有夭折的可能，进而对相关公司未来的

营收和利润产生较大影响。 

 

仿制药一致性评价政策推进不及预期 

仿制药政策推进进度受到多方面因素影响，在落实层面或有变动。 

 

疫情影响超出预期的风险 
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