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医药产业链：药械、商业与服务 1-1 

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 



医药生态链：医院衔接物、人、资金流 1-2 

批发A 

  物流 

 资金流 

药械企业 医院 

医保支付 

物流  

个人支付 

零售药店 患者 

医保基金、商业保险 

批发B、C、D 

物流 

资金流  

支付方：医保基金是最大支付方，个人卫生费用/总卫生费用=28.6%（2019年国家卫健委）。 

服务方：民营医院数量占比过半，但医疗服务量占比仅20%。民营优势在眼科、牙科、妇产、健康体检等专科。 

支持方：药械企业、流通商（批发和零售） 



细分领域的主要变量分析 1-3 

（1）侧重关键变量事半功倍：细分领域主要变量有差异 

（2）政策几乎影响医药全部细分领域：是优先考量变量。 

不同细分行业主要影响变量存差异 

细分领域 影响变量因素评判 

原材料价格 环保 产品价格 医保 销售 品牌 研发 政策 

 
中药 

中药材、饮片 √ √ √ 

中成药 √ √ √ √（OTC类） √ 

 
化学药 

原料药 √ √ 

化学制剂（含
生物药） 

√ 
 

√ √ √ 
 

√ 
 

√ 
 

器械耗材 √ √ √ √ 

医疗服务 √ √ 

医药商业 √ 



目录 

6 

概论：产业链、生态链、变量 

基本投资逻辑 

细分行业分析框架——药篇 

细分行业分析框架——非药篇 



需求端：人口老龄化大势滔滔 2-1 

2018年 

中国 

图表1、我国人口老龄化加速 

资料来源：国家统计局人口司，联讯证券研究院 

老龄化加深：65岁以上人口数量和占比持续提升。 

平均预期寿命：持续提升，2018年我国77岁，东亚国家日本84.2岁，韩国82.7岁。 

人口老龄化大势滔滔：绝对数及占比均提升*寿命更长*医疗需求更旺盛 

资料来源：WHO，联讯证券研究院 

图表2、世界人口平均预期寿命 



需求端：人口老龄化大势滔滔 2-1 

医疗需求上升：老龄化提升了医疗需求，医疗卫生支出随年龄增长迅猛增长，65岁以上是15-24年龄段的5倍。 

人口老龄化大势滔滔：绝对数及占比均提升*寿命更长*医疗需求更旺盛 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券研究院 

图表3、不同年龄段医疗开支 



支付端：全民医保，综合支付能力提升 2-2 

全民医保基本建成，综合支付能力提升 

我国医保体系建立过程： 

1998年城镇职工基本医疗保险； 

2003年新农合； 

2009年城镇居民基本医疗保险； 

2016年新农合与城镇居民基本医疗保险合并成城乡

居民基本医疗保险； 

三大基本医疗保险，参保率突破95%，基本全覆盖。 

卫生费用支付结构： 

支出方：政府、社会（各类医保基金和商业保险）

和个人； 

社会和政府占比超过70%，个人支出逐年下滑到30%

以下。 

资料来源：国家卫健委《2018年我国卫生健康事业发展统计公
报》，联讯证券研究院 

图表4、2018年我国卫生费用支出结构 
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血制品：资源为王，从采浆量&品种角度找机会 3-1 

 

 准入壁垒：不再新批血制企业，浆站设置向大企业倾斜； 

 进口壁垒：除白蛋白外，禁止进口其他人血制品。 

 资源属性：人血浆为生产原料，资源属性特征极强。 

血制品的投资逻辑？ 

资料来源：公开资料，联讯证券研究院 



血制品：资源为王，从采浆量&品种角度找机会 3-1 

 

分析角度：采浆量&产品线 

 采浆量：天坛总量第一；华兰单采领先 

 产品线：华兰、莱士品种最多，天坛4种。 

 业绩跟踪：批签发数据 



血制品：资源为王，从采浆量&品种角度找机会 3-1 

 

行业状况：两票制中小渠道去库存结束 

 行业现状：2016-2017年经历了中小渠道去库存，行业低潮，2018年开始重新复苏。 

 数据跟踪：存货数据、应收账款周转率 

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5： 近年来血制行业经营情况 图表6： 华兰生物存货水平好转 



疫苗：未来几年重磅产品陆续获批上市  3-2 

疫苗投资逻辑：准强制免疫、放量较快、自付费（二类） 

图表7：EV71疫苗上市后批签快速放量 

资料来源：中检院，联讯证券研究院 

图表8：国家免疫规划疫苗儿童免疫程序表 

资料来源：卫计委，联讯证券研究院 

 准强制免疫：适龄儿童入学要求；成人主动需求（如HPV疫苗）。 

 放量较快：疫苗目标人群为健康人（防），传统药目标人群为患者（治），疫苗上市放量极快。 

 自付费：二类疫苗自付费，不受医保控费影响。 



疫苗：未来几年重磅产品陆续获批上市  3-2 

 

图表9：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 

 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，2价/4价/9价HPV疫苗。 

 重磅产品将陆续上市： 

 13价肺炎结合疫苗：沃森生物、康泰生物； 

 母牛分歧杆菌疫苗：智飞生物； 

 幽门螺杆菌疫苗（预防胃癌）：康卫生物； 

 国产HPV疫苗：沃森生物、厦门万泰 

疫苗行业发展方向：多联、多价化 
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CRO/CMO：确定性的全行业性高增长 4-1 

 

资料来源：各公司2019H1财报，联讯证券研究院 

前言：医药外包服务产业链及主要代表公司 

销售                                                                                      生产 
临床及注册 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 



CRO/CMO ：确定性的全行业性高增长 4-1 

资料来源：沙利文，康龙化成招股书，联讯证券研究院 

上游：药械企业研发投入高增长 

资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 

图10：全球医药行业研发支出及细分 图11：我国医药行业研发支出及细分 

 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H股、科创板上市 



CRO/CMO ：确定性的全行业性高增长 4-1 

资料来源：沙利文，康龙化成招股书，联讯证券研究院 

下游：外包服务全行业性高增长(CRO) 

 增速匹配上游药企研发投入增速：我国CRO行业增速显著高于全球：29.6% VS 10.5%； 

 渗透率提升：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12：我国CRO市场规模及细分 图13：全球及我国CRO市场渗透率 

资料来源：沙利文，康龙化成招股书，联讯证券研究院 



CRO/CMO ：确定性的全行业性高增长 4-1 

下游：外包服务全行业性高增长(CMO) 

 CMO行业增速加快:药品上市许可持有

人制度、生物药研发热潮，成本和环

保压力。 

 生物制剂高增长：41.0% VS 20.8% 

 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14：我国CMO市场规模及细分 



CRO/CMO ：确定性的全行业性高增长 4-1 

市场格局：竞争激烈、全产业链发展 

 行业较分散:我国CRO市场CR5 35.2%，药明康德领先 

 全产业链发展：临床前CRO、临床CRO、CMO一体化 

 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、战略合作伙伴（风险共当）发展。 

 产业基金：与新兴合作模式相配合，从资本端实现退出 

 

资料来源：沙利文，康龙化成招股说明书 

图15：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16：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 



零售药店 ：跑马圈地式门店扩张 4-2 

行业状况： 

 行业:全国零售药店数量稳定在45万家左右，行业较为分散，CR100门店数量仅占12.9%，销售额占30.8%。 

 连锁率：逐年提高，2019E约54.8%，部分地区高达80%以上（重庆85%，上海&四川80%）。 

资料来源：中商产业研究院，联讯证券研究院 

图18：我国零售药店行业连锁率 图17：我国零售药店行业市场集中率 

资料来源：商务部《药品流通行业运行统计分析报告（2017）》 



零售药店 ：跑马圈地式门店扩张 4-2 

政策发展： 

 行业政策：商务部试推行零售药店分级分类管理，对应销售不同类别药械，广东省率先试行。 

 管理细则:药师配备分级要求，饮片需专门配备中药执业药师，经营门店面积。 

 行业影响：对零售药店整体增加人力成本，但对连锁企业集中审方视同一个执业药师，增加连锁优势。 

             超市等经营药品存在困难（需配药师） 

分类等级 零售药店经营范围 配备药师 

一类 乙类非处方药 至少1名药师或药学技术人员 

二类 
非处方药（甲、乙类）、处方药（不包括禁止类、限制类药品）、
中药饮片 

1名执业药师和1名药师（饮片需中药执业药
师） 

三类 非处方药（甲、乙类）、处方药（不包括禁止类药品）、中药饮片 
1名执业药师和2名药师（饮片需中药执业药
师） 

资料来源：商务部《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求意见稿）》，联讯证券研究院 

图19：商务部零售药店分类分级管理办法 



零售药店 ：跑马圈地式门店扩张 4-2 

投资逻辑：短期看扩张，中长期看处方外流 

 短期看扩张：“自建+并购”模式 ，处于数量型粗放发展时期，门店扩张速度决定业绩增速。 

 并购空间广阔：2019H1，四家零售药房连锁门店总数1.8万家左右，仅占全国总量3.9%，但单店营收下滑。 

图20：上市零售药店企业历年连锁门店数量 

资料来源：各公司财务报表，联讯证券研究院 资料来源：公司财务报表，联讯证券研究院 

图21：上市零售药店单店营收对比 



零售药店 ：跑马圈地式门店扩张 4-2 

投资逻辑：短期看扩张，中长期看处方外流 

 中长期看处方外流：提升单店坪效； 

 实体药店销售结构：成药占比超过70%，以OTC类产品为主，处方销售额占比较小（<10%）。 

图22：实体药店市场销售结构分类及变化 

资料来源：米内网，联讯证券研究院 资料来源：米内网，联讯证券研究院 

图23：实体药店市场销售大类分类及变化 



医院医疗服务 ：眼科、口腔、健康体检 4-3 

 投资逻辑：需求端量价齐升（医疗服务量&老龄化放大医疗支出），日益增长的医疗保健需求是行业发展   

              的动力源泉；政策受益。 

 民营专科连锁：可复制性强，机制灵活，高成长稀缺标的。 

 主要标的：爱尔眼科（300015）、美年健康（002044）和通策医疗（600763） 

资料来源：国家卫健委，联讯证券研究院 

图24：实体药店市场销售结构分类及变化 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券研究院 

图表25、不同年龄段医疗开支 
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持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨
跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
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