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一、概述：医药产业链——药械、商业、服务 

服务 
专科医院 

外包服务 药明康德、泰格医药、康龙化成、昭衍新药、凯莱英等 

爱尔眼科、通策医疗、美年健康等 眼科、口腔、体检 

CRO、CMO、CSO 

广义医药 

中药材、饮片 ST康美、中国中药、红日药业 

中成药 
片剂、胶囊、散剂：云南白药、片仔癀、白云山等 

药械 

中药 

中药注射液：步长制药、中恒集团、上海凯宝、红日药业等 

化学药 
创新药 恒瑞医药、贝达药业、微芯生物等 

仿制药 丽珠集团、华东医药、京新药业、科伦药业等 

生物药 
血制品、疫苗 华兰生物、天坛生物、智飞生物、沃森生物、康泰生物等 

其他生物药 长春高新 

器械 
辅助器械 迈瑞医疗、开立医疗、鱼跃医疗等 

耗材 高值耗材：植入、骨科等；低值耗材：IVD、注射器等 

商业 
医药批发 

零售药店 一心堂、老百姓、益丰药房、大参林等 处方外流、并购逻辑 

资金运营能力 上海医药、九州通、国药控股、华润医药、中国医药等 

狭义医药 
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二、医药大局观——业绩篇 

1、近年来医药行业整体业绩：营收增速基本稳定，利润从2018H2开始增速大幅下滑，原因？ 
 

 营收不减速：两票制全面铺开后，低转高开被劢拉升！ 
 利润大减速：2018年商誉集中大减值；费用增加（销售、研发） 

图表1： 近年来医药行业整体经营情况 图表2： 分财季医药行业整体经营情况 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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二、医药大局观——业绩篇 

2、细分行业冰与火：营收增速基本稳定，利润从2018H2开始增速大幅下滑，原因？ 
 

 营收不减速：两票制全面铺开后，低转高开被劢拉升！ 
 利润大减速：2018年商誉集中大减值；费用增加（销售、研发） 

营收同比增速 2015年 2016年 2017年 2018年 2019H1 

1、中药 10.0% 11.1% 12.1% 14.6% 11.8% 

2、化药 6.0% 16.8% 20.3% 23.2% 13.5% 

3、生物制品 17.8% 18.9% 18.9% 36.4% 28.4% 

其中：血制 15.2% 26.9% 4.7% 35.3% 23.0% 
疫苗 19.1% -26.8% 99.6% 156.1% 80.8% 

4、医疗器械 14.6% 17.5% 24.7% 21.4% 14.6% 

5、医疗服务 24.9% 26.9% 40.5% 18.1% 9.3% 

其中：CDMO 14.5% 23.3% 22.2% 28.2% 34.1% 
医院服务 34.3% 26.6% 48.1% 14.7% 1.0% 

6、医药商业 17.1% 23.0% 25.2% 18.4% 19.8% 

其中：零售药店 18.8% 24.2% 23.0% 25.2% 32.2% 
医药批发 17.0% 23.0% 25.3% 18.0% 19.1% 

扣非利润同比增速 2015年 2016年 2017年 2018年 2019H1 

1、中药 10.7% 8.7% 15.8% -16.4% -14.3% 

2、化药 28.9% 23.5% 13.5% -4.7% -1.4% 

3、生物制品 17.8% 18.9% 18.9% 36.4% 28.4% 

其中：血制 14.3% 53.7% 1.5% 0.6% 18.8% 
疫苗 -38.8% -73.2% NA 397.7% 50.1% 

4、医疗器械 10.4% 16.7% 22.3% 26.5% 19.5% 

5、医疗服务 24.9% 26.9% 40.5% 18.1% 9.3% 

其中：CDMO -30.5% 394.5% -10.8% 56.9% 27.1% 
医院服务 33.0% 22.1% 22.5% -64.1% -19.6% 

6、医药商业 17.1% 23.0% 25.2% 18.4% 19.8% 

其中：零售药店 27.5% 13.5% 18.7% 19.6% 28.0% 
医药批发 20.2% 40.1% 33.4% -2.7% 5.0% 

备注：1、血制营收不利润增速匹配，2018年丌匹配是上海莱士资产减值原因； 
2、疫苗行业从2017年开始利润转正，迎来全行业机会； 
3、中药、化药降价不费用吞噬利润；零售全行业性增长；CRO全行业增长。 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表3： 医药细分行业营收同比增速 图表4： 医药细分行业扣非净利润同比增速 
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二、医药大局观——市场篇 

3、生物制品、创新药和非药优势赛道标的大幅跑赢市场（2015/6/1-2019/10/18区间复权涨幅） 
 

 分化明显：2015年前上市的206只医药股票，仅29只股票创出2015年6月份以来的新高！超过85%至今没有创新高。 
 行业集中：涨幅前十大：化学药（1恒瑞医药）、医疗服务（3）、生物制品（4）、医疗器械（1）、中药（1片仔癀）。 

图表5： 医药行业区间涨幅排名 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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三、政策导向决定投资方向 

1、近年来的政策基调： 
 
 降价：多层次促使药械降价。 
 
a) 出厂价：对药企；国家药价谈判、4+7带量采购； 
b) 流转费：对流通渠道；两票制； 
c) 终端价：医院终端（零加成）。 
 
 供给侧改革： 

 
a) 医药：鼓励药械创新&仿制药一致性评价 
b) 商业：流通商遴选，促行业集中 
c) 服务：鼓励民营，扩大总量供给 
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三、投资策略：聚焦不受政策影响或受益的优势赛道 

 

 
2、基本判断： 
 
 药价（包括创新药、仿制药等）长期下降趋势难以阻挡，趋势有反复或彷徨。 
 

 
 
 
        3、投资策略： 
 
 行业特点：内需依赖，受国际外部环境影响较小，但受国内政策影响明显； 

 
 投资策略：政策导向，聚焦优势赛道，重点看好药（生物制品&创新药）和非药（医疗器械&CRO） 
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四、细分行业之血制——资源为王，从采浆量&品种角度找机会 

1、血制行业投资逻辑： 
 
 准入：丌再新批血制企业，浆站设置向大企业倾斜； 
 进口：除白蛋白外，禁止进口其他人血制品； 
 属性：资源属性特征极强。 
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四、细分行业之血制——资源为王，从采浆量&品种角度找机会 

2、行业：寡头垄断格局已经形成 
 
 采浆量：天坛浆站最多、华兰、莱士单采能力最强 
 品种：华兰、莱士实际生产品种最多，天坛仅4种 

资料来源：各公司财报，联讯证券研究院 
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3、行业：低潮已过，未来以来！ 
 
 生产商库存水平、应收账款水平好转 

 
 2017年是全行业低点，2018年底行业去库存已经完成 

 

图表7： 华兰生物存货水平好转 图表6： 近年来血制行业经营情况 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 资料来源：公司历年财务报表，联讯证券研究院 

四、细分行业之血制——资源为王，从采浆量&品种角度找机会 
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血制行业重点推荐——华兰生物（002007） 

4、华兰生物：生物制品（血制+疫苗+抗体药） 

 
行业投资逻辑： 
       血制品资源属性明显；疫苗自主消费，医保控费影响极小，未来几年相继有重磅产品上市。 

 
公司推荐逻辑： 
 
 血制业务：年采浆量排行业CR3（2018年采浆量近1200吨），血制产品线丰富，多个产品市占率领先。 
 疫苗业务：4价流感疫苗今年仍为国内准独家；新生产线GMP认证通过 ，主要用亍生产4价流感疫苗，产能瓶颈解除；狂犬

疫苗完成III期，进入最后申报上市阶段。 
 抗体药业务：三个产品进入III期临床。 
 盈利预测与估值：全年业绩前低后高，2019年EPS约1.00元，当前股价对应PE（2019E）仅36倍。 

编号 公司 四价 三价（成人） 三价（儿童） 小计 市场占比 

1 华兰生物 604.2 152.2 76.1 832.5 40.0% 

2 北京科兴   289.2 102.0 391.2 18.8% 

3 赛诺菲   235.2 127.9 363.1 17.4% 

4 长春生物   347.3 149.2 496.5 23.8% 

5 合计 604.2 1023.9 455.2 2083.3 100.0% 

图表8：2019-2020接种季全国流感疫苗批签发数据（截止10月17日） 

资料来源：中检院，联讯证券研究院 
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1、行业：玩家稀少，门槛极高 
 
 行业发展方向：多联化：针对疾病型，AC流脑多糖疫苗+Hib结合疫苗=AC-Hib三联苗； 
                             多价化：针对血清型，4价/9价HPV疫苗） 
 
 行业特点：新产品变现极快，准强制免疫，自主付费（二类） 

图表9：EV71疫苗上市后批签快速放量 

资料来源：卫计委，联讯证券研究院 资料来源：中检院，联讯证券研究院 

图表10：国家免疫规划疫苗儿童免疫程序表 

四、细分行业之疫苗——未来几年重磅产品陆续上市 
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2、未来几年重磅新产品陆续上市： 
 
 13价肺炎结合疫苗： 
                  沃森生物、康泰生物  
 
 肺结核疫苗：智飞生物 

 
 幽门螺杆菌疫苗：康卫生物 

 
 国产2价/4价HPV疫苗： 
                  沃森生物、厦门万泰 

图表11：近年来在研和上市主要疫苗品种一览 

资料来源：公开资料，联讯证券研究院 

四、细分行业之疫苗——未来几年重磅产品陆续上市 
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疫苗行业重点推荐——智飞生物（300122） 

3、智飞生物（300122）：代理提供现金
流+自研负责未来 
 
公司推荐逻辑： 
 
 代理产品：代理产品优秀，4价/9价HPV疫苗

国内独代，未来2-3年内国内独家，供丌应求；
五价轮状病毒疫苗国内独家（兰州所是单
价）。 
 

 自研产品：AC-Hib疫苗再注册暂受阻，但丌
是致命的质量问题，属一过性事件，丌影响
19年业绩；母牛分歧杆菌疫苗进入生产最后
审批阶段。 
 

 盈利预测与估值：预计2019年EPS约1.52元，
当前股价对应PE（2019E）仅32倍，估值分
位历史低位。 

类别 单位：亿元 2017年 2018年 2019E 2020E 2021E 

主要代理产
品 

基础采购额 NA 22.82 61.57 92.79 108.80 

4价/9价HPV疫苗 NA 20.35 55.07 83.30 95.80 

五价轮状病毒疫
苗 NA 2.47 6.50 9.49 13.00 

毛利率 NA 41.3% 35.0% 35.0% 35.0% 

协议终端销售额 NA 38.88 94.7 142.8 181.33 

协议销售净利润率 NA 23.6% 21.0% 21.0% 21.0% 

协议销售净利润 NA 9.20 19.89 29.98 38.08 

自主产品
（智飞绿竹） 

AC-Hib、ACYW135
、AC结合、Hib结合 9.87 12.4 10.4 3 12 

毛利率 95.4% 95.4% 94.5% 90.0% 95.0% 

净利率 43.4% 42.9% 43.0% 42.0% 42.0% 

销售净利润 4.28 5.32 4.47 1.26 5.04 

合计 

营收   52.3 105.1  145.8  193.3  

营收同比     101.0% 38.7% 32.6% 

毛利率 82.8% 54.6% 40.9% 36.1% 38.7% 

净利润   14.52 24.36 31.24 43.12 

净利润同比     67.8% 28.2% 38.0% 

净利润率   27.70% 23.2% 21.4% 22.3% 

图表12：业绩预测（代理中性预测，自产悲观预测，不考虑肺结核疫苗） 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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四、细分行业之其他生物制品：重点推荐——长春高新（000661） 

长春高新（000661）：业绩超预期，生
长激素空间广阔 
 
公司推荐逻辑： 
 
 生长激素：金赛药业。产品线最全（短效长

效、长效、粉针、水针），导入期完成进入
加速增长期，渗透率仍然较低（<8%），天
花板尚远。 
 

 疫苗：长春百克、吉林迈丰。今年疫苗业务
是低点，Q3批签已经回升。鼻喷流感疫苗预
计年底获批，小儿合孢病毒疫苗进入临床。 
 

 并购金赛29.5%股权：接近落地，测算增厚
每股收益14%。 
 

 盈利预测与估值：暂丌考虑后续募资和发行
可转债，预计2019年EPS约8.5元，当前股价
对应PE（2019E）49倍，未来几年保持25%-
35%高速增长。 

图表13：生长激素市场空间测算 

测算模型 
矮小症发
病率 

4-15岁需
治疗儿童 

其中病理
性 

潜在患者
数 

当前估算治疗人口（按粉
针年治疗费用算） 渗透率 

生长激素 3% 700 30% 210 10万-15万 <8% 

图表14：2015-2019H1金赛药业业绩一览 

资料来源：中华医学会儿科学分会，联讯证券研究院 

资料来源：公司财务报表，联讯证券研究院 
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销售                                                                                      生产 
临床及注册 

图15：医药外包服务产业链及主要代表公司 

临床前研究 
药物发现 

合同生产服务（CMO） 

合同研发服务（CRO） 

CSO 

 靶点识别、验证 
 生成先导化合物 
 优化先导化合物 

 药代动力学 
 毒理学、药理学 
 药效学研究 
 动物模型 

 I、II、III期 
 IND上市 
 IV期 

 工艺优化 
 完成剂量 
 原料药 
 包装 

 市场招投标 
 市场调研 
 学术推广 

1、前言：医药外包服务产业链及主要代表公司：CRO、CMO和CSO 



联讯 
医药 

资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 

图16：全球医药行业研发支出及细分 

资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 

图17：我国 医药行业研发支出及细分 

2、我国医药行业进入创新研发高速时代 
 
 研发投入增速远超全球水平：23.1% VS 4.5% 
 大型医药企业将研发重点转向创新药：如恒瑞退出大部分仿制药研发 
 生物科技公司迅速增长及打通融资上市渠道：创新药企业大量上市 

四、细分行业之CRO/CMO——未来几年全行业性高增长 
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3、我国CRO行业进入黄金时代： 
 

 CRO行业增速不医药企业研发支出相匹配，略高亍研发支出增速（渗透率提升） 
 我国CRO行业增速显著高亍全球：29.6% VS 10.5% 
 CRO渗透率仍有较大提升空间：我国和全球相当，35.8%（2018年），预计49%左右（2023年） 

图18：我国CRO市场规模及细分 图19：全球及我国CRO市场渗透率 

资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 

四、细分行业之CRO/CMO——未来几年全行业性高增长 
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4、我国CMO行业进入黄金时代： 
 
 未来五年CMO行业增速加快（药品上市许可持

有人） 
 

 生物制剂高增长：41.0% VS 20.8% 
 

 国内已上市CMO企业有：凯莱英（002821）、
合全药业（三板退市）、博腾股份（300363） 

 
    营收结构：临床前阶段：商业化阶段=1:2，临

床阶段按服务收费，商业化阶段按量收费。 

资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 

图20：我国CMO市场规模及细分 

四、细分行业之CRO/CMO——未来几年全行业性高增长 
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5、全球CRO/CMO 行业市场格局 
 
 全球CRO 市场竞争激烈：CR20 47.3% 

 
 全球药物发现市场分散：CR3  23.5% 

 
 全球外包服务 CR20：中国2（药明康德和

康龙化成） 
 

 我国企业更趋向于全产业链发展 

图21：全球CRMO行业市场格局 

康龙化成 

药明康德 

昆泰医药 

资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 

四、细分行业之CRO/CMO——未来几年全行业性高增长 
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6、我国CRMO行业市场格局： 
 
 我国CRO 市场竞争激烈：CR5  35.2% 

 
 药明康德遥遥领先：市占率17.6% 

 
 我国企业更趋向亍全产业链发展 

资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 

图22：我国医药外包服务行业市场格局 

排名 股票代码 公司简称 市场份额 

经营 估值 业务覆盖范围 

总市值
（亿） 

净利润
（2019E） 

PE（2019

） PEG（2019） 药物发现 临床前 临床 合同生产 
1 603259 药明康德 17.6% 1,393 22.6 61.6 2.46 √ √ √ √ 

2 300759 康龙化成 5.3% 364 4.64 78.5 2.24 √ √ √ √ 
3 02269 药明生物 4.6% 1020 10.36 98.4 1.64 √ √ √ √ 
4 300347 泰格医药 4.2% 511 6.87 74.4 1.86   √ √   
5 002821 凯莱英 3.4% 283 5.70 49.7 1.60       √ 

图23：我国CRMO行业主要公司经营及估值情况 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

四、细分行业之CRO/CMO——未来几年全行业性高增长 
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7、行业发展趋势思考 
 
 全行业黄金发展时期：企业研发投入快速增长；政策鼓励创新不仿制药一致性评价；渗透率提升；企业研发更多转向创

新药；新兴生物及创新药成立及打通融资渠道（科创板、H股上市）。 
 

 端对端服务偏好：医药外包服务商向全产业链发展，药企更多选择大型、全流程一体化研发服务商（减少摩擦成本，提
升研发效率，全球多中心临床）。 
 

 将有并购整合高峰：全产业链发展需要，戓国群雄争霸时代。 
 

 新兴合作模式：目前仍以服务费模式收费，未来向服务费+销售分成、戓略合作伙伴（风险共当）发展。 
 

 产业基金：不新兴合作模式相配合，从资本端实现退出。 

四、细分行业之CRO/CMO——未来几年全行业性高增长 
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