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➢ 核心观点：

 2011年，工信部提出着重发展“专精特新”型的中小企业。2013年，工信部正式下发《关于促进中小企业中小企业“专精特新”发展的指导意见》，全面开启

对于专精特新中小企业的扶持计划。2019年，我国第一批专精特新企业名单正式公布，248个企业纳入专精特新“小巨人”名单，根据我们的统计，25家公司为

医药生物公司。根据工信部对于专精特新的定义和医药生物行业细分领域的标签特征，我们将申万医药生物的化学原料药、化学制剂、医药商业、中药、医疗服

务、医疗器械和生物制品进行了“专精特新”的匹配。其中，专业化对应化学原料药，精细化对应化学制剂和医药商业，特色化对应中药和医疗服务，创新化对

应医疗器械和生物制品。

 我们对三批专精特新“小巨人”的企业进行梳理和统计，将4922家专精特新企业分为医药公司和非医药公司，根据我们的统计，医药生物行业公司数量356家，

在全部专精特新企业中占比为7%；非医药公司数量约为4566家，占比为93%。 356家医药生物专精特新企业中，35家公司为上市公司，数量位列行业第三名；

321家公司为非上市公司。专精特新企业中的医药生物上市公司主要集中在医疗器械、生物制品、中药、化学制剂和化学原料药五个板块，包括医疗器械公司16

家、生物制品公司6家、中药公司5家、化学制剂和化学原料药公司各4家；非上市公司主要分布在医疗器械、中药、化学原料药、化学制剂、医疗服务和生物制

品板块，公司数量分别为129家、60家、51家、45家、19家和18家。

 通过专精特新医药行业上市公司的成长能力、盈利能力、创新能力、资本结构与偿债能力、现金流量和市值指标进行分析，我们发现专精特新医药上市公司集中

表现为中小市值，整体财务指标优于行业平均水平。盈利能力方面，根据2021H的销售毛利率、销售净利率、ROE、ROA和ROIC五个方面进行比较分析，中药、

化学制剂、化学原料药三个板块的专精特新上市公司在五个盈利指标全部高于各板块的平均水平，医疗器械和生物制品板块的专精特新上市公司在销售毛利率方

面高于板块平均水平。研发创新能力方面，中药、医疗器械和化学原料药专精特新医药上市公司研发投入较高，专精特新医疗器械上市公司研发明显高于其板块

的平均水平。资本结构与偿债能力方面，根据2021H的资产负债率、流动比率和速动比率三个方面进行分析，中药、医疗器械、生物制品、化学制剂和原料药专

精特新医药上市公司资产负债率低于其板块平均水平，流动比率和速动比率高于板块平均水平。现金流量指标没有呈现明显的规律。
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 投资策略。统计三批纳入专精特新“小巨人”榜单后的上市公司的资本市场表现，整体来看，第一批、第三批专精特新医药生物上市公司入榜后表现较好，且多

为产品管线丰富、具备独特竞争力的创新型企业。纵观医药行业发展历程，医药生物产业进入创新周期，专精特新符合行业发展趋势。首先，政策会引导创新药

研发资源的有效布局，避免重复投入和创新仿制化。其次，集采常态化贯穿药械，加速市场分化，包括近期完成的骨科集采。标准化程度较高、具备国产替代属

性的高值器械耗材，符合耗材集采开展的逻辑。再次，医保目录谈判成为创新药商业化快速落地的重要途径。创新能力强，竞争格局缓和的生产企业将会得到较

好的发展。医药行业未来仍然是改革的中心，结合行业政策、基本面和市场风格的变化，建议在市场分化和加剧波动行情确定的情况下，关注成长确定、具备全

球竞争力的白马股和产品差异化布局具备超预期可能的中小市值企业，重点围绕以下几个方面展开：1）创新药及创新药产业链，包括综合类和专科创新药企业、

CXO产业，建议关注药明康德、泰格医药、恒瑞医药和普洛药业等；2）进口替代能力突出的高端医疗器械龙头，建议关注迈瑞医疗等；3）对药械降价免疫的医

疗服务行业，建议关注爱尔眼科和通策医疗等；4）不受医保约束的消费类医药企业，包括疫苗类和保健类等领域，建议关注智飞生物和片仔癀等。聚焦在专精特

新主题领域，建议关注皓元医药、凯利泰和爱博医疗等。
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政策颁布部门 政策名称 发布时间 政策概况 专精特新重点内容

工信部
“十二五”中小企业成长规
划

2011年9月23日
鼓励、支持和引导中小企业进一步优化结构和转
型成长，提高技术创新能力和企业管理水平，推
动中小企业走上内生增长、创新驱动的发展轨道。

“专精特新”发展水平确认为主要目标之一，强调坚持把走“专精特新
”之路作为促进中小企业成长的重要途径，把集聚发展作为促进中小企
业成长的着力点，建立起企业间紧密的分工协作关系，努力形成中小企
业“专精特新”竞相发展的新格局。

国务院
关于进一步支持小型微型企
业健康发展的意见

2012年4月26日
解决小型微型企业面临经营压力大、成本上升、
融资困难和税费偏重等突出问题

鼓励小型微型企业发展现代服务业、战略性新兴产业、现代农业和文化
产业，走“专精特新”和与大企业协作配套发展的道路，加快从要素驱
动向创新驱动的转变。

工信部
关于促进中小企业中小企业
“专精特新”发展的指导意
见

2013年7月16日

确定了中小企业”专精特新“发展的总体思路，
强调加强对“专精特新”中小企业的培育和支持，
促进中小企业走专业化、精细化、特色化、新颖
化发展之路。

通过培育和扶持，不断提高“专精特新”中小企业的数量和比重，提高
中小企业的整体素质。明确中小企业“专精特新”发展的总体思路、重
要任务以及推进措施。

国务院
关于加快培育外贸竞争新优
势的若干意见

2015年5月12日
巩固外贸传统优势、加快培育竞争新优势，实现
我国对外贸易持续健康发展，推动我国由贸易大
国向贸易强国转变

大力推动外贸结构调整，要推动各类外贸经营主体协调发展。其中，鼓
励创新型、创业型和劳动密集型中小微企业发展，支持企业走“专精特
新”和与大企业协作配套发展的道路。

国务院 国家创新驱动发展战略纲要 2016年5月1日
鼓励企业开展商业模式创新，引导社会资本参与
建设面向小微企业的社会化技术创新公共服务平
台。

推动小微企业向“专精特新”发展，让大批创新活力旺盛的小微企业不
断涌现。

工信部 促进中小企业发展规划 2016年6月28日
明确了以提质增效为中心，以提升创业创新能力
为主线，推动供给侧结构性改革，优化发展环境，
促进中小企业发展的指导思想。

强调推动中小企业“专精特新”发展。围绕《中国制造2025》重点领域，
培育一大批主营业务突出、竞争力强的“专精特新”中小企业；打造一
批专注于细分市场，技术或服务出色、市场占有率高的“单项冠军”。

国务院
关于创建“中国制造2025”
国家级示范区的通知

2017年11月23日 开展“中国制造2025”国家级示范区创建工作。

中国制造国家级示范区要求紧密结合“互联网+”和大众创业万众创新，
大胆探索军民融合新模式，大力改造提升传统产业，加快培育平台型大
企业和“专精特新”中小企业，做强一批具有核心竞争力的新型制造企
业。

国务院
关于推动创新创业高质量发
展打造“双创”升级版的意
见

2018年9月26日 打造“双创”升级版，推动创新创业高质量发展
加大对“专精特新”中小企业的支持力度，鼓励中小企业参与产业关键
共性技术研究开发，持续提升企业创新能力，培育一批具有创新能力的
制造业单项冠军企业，壮大制造业创新集群。

图表1：专精特新政策沿革

➢ 2011年，工信部提出着重发展“专精特新”型的中小企业；2013年，工信部正式下发《关于促进中小企业中小企业“专精特新”发展的指导意见》，全面开启对于

专精特新中小企业的扶持计划。
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政策颁布部门 政策名称 发布时间 政策概况 专精特新重点内容

工信部
关于开展专精特新“小巨
人”企业培育工作的通知

2018年11月26日

进一步推动民营经济和中小企业高质量发展，提高企
业专业化能力和水平，在各省级中小企业主管部门认
定的“专精特新”中小企业及产品基础上，培育一批
专精特新“小巨人”企业。

工信部计划从2018-2020年，培育600家左右专精特新“小巨人”
企业。

中共中央、
国务院

关于促进中小企业健康发
展的指导意见

2019年4月7日
结合已出台的部分财税金融政策，从营造良好发展环
境等六个方面，提出23条针对性更强、更实、更管用
的新措施。

引导中小企业专精特新发展。支持推动中小企业转型升级，聚焦主
业，增强核心竞争力，不断提高发展质量和水平，走专精特新发展
道路。研究制定专精特新评价体系，建立动态企业库。

工信部
关于公布第一批专精特新
“小巨人”企业名单的通
告

2019年6月5日
根据《工业和信息化部办公厅关于开展专精特新“小
巨人”企业培育工作的通知》，确定248家企业为第一
批专精特新“小巨人”企业。

公布第一批专精特新”小巨人“名单，共计248个。

中共中央、
国务院

关于营造更好发展环境支
持民营企业改革发展的意
见

2019年12月4日
进一步激发民营企业活力和创造力，充分发挥民营经
济在推进供给侧结构性改革、推动高质量发展、建设
现代化经济体系中的重要作用。

鼓励引导民营企业改革创新，要鼓励民营企业转型升级优化重组。
其中，要引导中小民营企业走“专精特新”发展之路。

国务院
关于支持国家级新区深化
改革创新加快推动高质量
发展的指导意见

2020年1月17日
促进新区加大创新创业力度，加强改革系统集成，扩
大高水平开放，打造实体经济发展高地，引领高质量
发展。

培育一批具有全球竞争力的“瞪羚”企业、新领军者企业、专精特
新“小巨人”企业和细分领域“单项冠军”企业。

工信部、发改
委等十七部门

十七部门关于健全支持中
小企业发展制度的若干意
见

2020年7月3日
支持中小企业发展的常态化、长效化机制,促进中小企
业高质量发展

强调要完善支持中小企业“专精特新”发展机制。健全“专精特新
”中小企业、专精特新“小巨人”企业和制造业单项冠军企业梯度
培育体系、标准体系和评价机制,引导中小企业走“专精特新”之路。

工信部
关于开展第二批专精特新
“小巨人”企业培育工作
的通知

2020年7月6日
组织开展第二批专精特新“小巨人”企业培育工作，
明确专精特新“小巨人”企业的培育条件以及工作目
标，推动培育工作的组织实施。

在省级中小企业主管部门培育认定的“专精特新”中小企业及产品
的基础上，继续加大专精特新“小巨人”企业培育力度。

国务院

关于提升大众创业万众创
新示范基地带动作用进一
步促改革稳就业强动能的
实施意见

2020年7月30日
提升双创示范基地对促改革、稳就业、强动能的带动
作用

瞄准专业细分领域，培育专精特新“小巨人”企业、制造业单项冠
军企业。

图表1 ：专精特新政策沿革（续）

➢ 2019年，我国第一批专精特新企业名单正式公布，248个企业纳入专精特新“小巨人”名单，根据我们的统计，25家公司为医药生物公司。



1.1 十年长期规划，专精特新政策频发份额

7资料来源：工信部、商务部、财政部、中国政府网、中航证券研究所整理

政策颁布部门 政策名称 发布时间 政策概况 专精特新重点内容

国务院
关于进一步提高上市公司质
量的意见

2020年10月9日
提高上市公司质量是推动资本市场健康发展的内在要求，
治理上市公司经营和治理不规范、发展质量不高等问题。

推动上市公司做优做强，要支持优质企业上市。其中，要大力发
展创业投资，培育科技型、创新型企业，支持制造业单项冠军、
专精特新“小巨人”等企业发展壮大。

工信部
关于第二批专精特新“小巨
人”企业名单的公示

2020年11月13日
根据《工业和信息化部办公厅关于开展第二批专精特新
“小巨人”企业培育工作的通知》，确定248家企业为
第二批专精特新“小巨人”企业。

公布第二批专精特新”小巨人“名单，共计1744个。

国务院
关于建设第三批大众创业万
众创新示范基地的通知

2020年12月24日
深入实施创新驱动发展战略，支持创新创业主体积极应
对疫情影响，强化功能定位。

加快培育成长型初创企业、“隐形冠军”企业和“专精特新”中
小企业。

财政部、工业
和信息化部

于支持“专精特新”中小企
业高质量发展的通知

2021年2月10日
着眼于支持中小企业高质量发展、助推构建双循环新发
展。加快培育一批专注于细分市场、聚焦主业、创新能
力强、成长性好的专精特新“小巨人”企业。

在“十四五”期间，中央财政将通过中小企业发展专项资金累计
安排100亿元以上奖补资金，重点支持1000余家国家级专精特新
“小巨人”企业高质量发展。

中共中央政治
局会议

十四五规划 2021年3月 简化市场主体发挥作用的内容，突出政府的责任。
强调“推动中小企业提升专业化优势，培育专精特新“小巨人”
企业和制造业单项冠军企业”。

工信部
关于开展第三批专精特新“
小巨人”企业培育工作的通
知

2021年4月19日
进一步促进中小企业高质量发展，组织开展第三批专精
特新“小巨人”企业培育工作。

分层培育“专精特新”中小企业群体，分类促进企业做精做强做
大，加快完善优质企业梯度培育体系。

工信部等六部
门

六部门关于加快培育发展制
造业优质企业的指导意见

2021年6月1日
加快培育发展以专精特新“小巨人”企业、制造业单项
冠军企业、产业链领航企业为代表的优质企业，六部门
共提出10条指导意见。

计划争取到2025年，梯度培育格局基本成型，发展形成万家“小
巨人”企业、千家单项冠军企业和一大批领航企业。

工信部
关于第三批专精特新“小巨
人”企业名单的公示

2021年7月19日

开展第三批专精特新“小巨人”企业培育工作，已完成
各省级中小企业主管部门初核和推荐、行业协会限定性
条件论证、专家审核等程序，现将通过审核的企业名单
予以公示

公布第三批专精特新”小巨人“名单，共计2930个。

图表1 ：专精特新政策沿革（续）

➢ 2020年，工信部下发第二批专精特新企业名单，共有1744家公司被纳入，“小巨人”名单数量得到大幅提升；2021年7月，第三批专精特新企业名单正式公布，本

次共有2930家企业。

➢ 近年来，我国专精特新政策发力越来越大，从三批专精特新“小巨人”数量上来看，被纳入企业数量呈现快速提升的趋势。



1.2 专精特新定义与医药产业高度契合

8资料来源：工信部、中航证券研究所整理

➢ 专精特新企业是我国近十年来出台的扶持发展中小型企业中，被国家认定为具备“专”、“精”、“特”、“新”四个企业特色之一的中小型企业，“专”、

“精”、“特”、“新”分别对应企业的“专业化”、“精细化”、“特色化”和“创新化”。根据工信部对于专精特新的定义和医药生物行业细分领域的标签特

征，我们将申万医药生物的化学原料药、化学制剂、医药商业、中药、医疗服务、医疗器械和生物制品进行了“专精特新”的匹配。其中，专业化对应化学原料药，

精细化对应化学制剂和医药商业，特色化对应中药和医疗服务，创新化对应医疗器械和生物制品。

图表2 ：我国工信部对于“专”、“精”、“特”、“新”的定义

细分 工信部对于“专”、“精”、“特”、“新”的定义 可对应医药生物子板块

专业化
企业坚持专业化发展战略，从事特定细分市场时间达到2年以上，专注核心业务，主营业务收入占本企业营业收入的70%以上，具

有较高专业化生产、服务和协作配套能力，能为大企业、大项目提供关键零部件、关键元器件、配套产品和配套服务
化学原料药

精细化
企业建立精细高效的管理制度和流程，采用适合企业的现代管理方式，如5S管理、KPI考核、卓越绩效管理、企业资源计划ERP、
供应链管理系统SCM、客户管理系统CRM等，取得质量管理体系认证，开展精细化生产、精细化管理、精细化服务，管理效益突

出、降本增效显著，产品品牌和服务美誉度高、性价比好、品质精良，在细分市场具有一定的比较优势。
化学制剂、医药商业

特色化
企业利用特色资源，弘扬传统技艺和地域文化，采用独特工艺、技术、配方或原料，研制生产具有地方或企业特色的产品，具备区

别于其他同类产品的独立属性，获得国家授权的发明1项以上（含）或实用新型专利技术2项以上（含）。
中药、医疗服务

创新化

开展技术创新、管理创新和商业模式创新，适应或创造消费新需求，拥有符合“新技术、新产业、新业态、新模式”等四新经济发
展特征的产品或服务，具有较高的信息化、智能化应用水平，通过行业的交叉融合提供新的产品或服务，拥有近2年内新授权的发
明专利或独特、独有的工艺、配方等专有技术。近2年新授权的与主导产品相关的知识产权须满足以下所列任意一条：发明专利1项
以上；实用新型专利、外观设计专利2项以上；软件著作权6项以上；参与制（修）定国家标准、主持（参与）制（修）订行业标准

1项以上。

医疗器械、生物制品
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2.1 专精特新医药企业356家，主要为非上市公司

10资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新医药企业356家，占比为7%。我们对三批专精特新“小巨人”的企业进行梳理和统计，将4922家专精特新企业大致分为医药公司和非医药公司，根据我们

的统计，医药生物行业公司数量356家，在全部专精特新企业中占比为7%；非医药公司数量约为4566家，占比为93%。

图表3 ：医药专精特新公司数量情况（家）

➢ 医药生物专精特新公司主要为非上市公司。我们将专精特新企业中的医药生物公司按批次进行统计，以A股上市和非上市进行区分，356家医药生物专精特新企业中，

35家公司为上市公司，321家公司为非上市公司。分批次来看，从第一批到第三批专精特新“小巨人”企业数量情况来看，被纳入名单的非上市医药生物公司数量明

显高于上市公司。

医药公司

356

7%

非医药公司

4566

93%

图表4 ：历批专精特新公司数量情况

A股上市公司 非上市公司
合计

医药公司 非医药公司 医药公司 非医药公司

第一批 4 27 21 196 248

第二批 26 131 189 1398 1744

第三批 5 111 111 2703 2930

合计 35 269 321 4297 4922



2.2 专精特新医药生物上市公司数量排名第三

11资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新上市公司数量中，医药生物板块上市公司数量排名第三。在已纳入专精特新名单中的4922个企业中，304家为A股上市公司，4618家为非上市公司。行业

分布方面，我们以申万一级28个行业对三批专精特新上市公司进行行业划分，304家上市公司主要分布在18个申万一级行业板块，其中机械设备、化工和医药生物

上市公司数量最多，分别为77家、50家和35家。医药生物在第一批、第二批和第三批专精特新名单中的上市公司数量分别为4家、26家和5家。从所属板块来看，

医药生物行业中上市公司主要分布在科创板和创业板，主板上市公司数量相对较少，这也契合专精特新政策的创新内核。

全行业 公司数量（家） 医药生物行业 公司数量（家）

主板数量 87 主板数量 9

创业板数量 127 创业板数量 11

科创板数量 90 科创板数量 16

图表5 ：专精特新上市公司和非上市公司数量情况

上市公司

304

非上市公司

4618

图表6：专精特新上市公司股票板块分布情况

图表7 ：专精特新上市公司行业分布情况（家）
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2.2.1 专精特性医药上市公司目录

12资料来源：Wind、中航证券研究所整理

证券代码 公司简称 所属板块

000790.SZ 华神科技 中药Ⅲ

002817.SZ 黄山胶囊 中药Ⅲ

600436.SH 片仔癀 中药Ⅲ

603439.SH 贵州三力 中药Ⅲ

605199.SH 葫芦娃 中药Ⅲ

300326.SZ 凯利泰 医疗器械Ⅲ

300653.SZ 正海生物 医疗器械Ⅲ

300685.SZ 艾德生物 医疗器械Ⅲ

300753.SZ 爱朋医疗 医疗器械Ⅲ

688067.SH 爱威科技 医疗器械Ⅲ

688085.SH 三友医疗 医疗器械Ⅲ

688108.SH 赛诺医疗 医疗器械Ⅲ

688198.SH 佰仁医疗 医疗器械Ⅲ

688277.SH 天智航-U 医疗器械Ⅲ

688289.SH 圣湘生物 医疗器械Ⅲ

688317.SH 之江生物 医疗器械Ⅲ

688617.SH 惠泰医疗 医疗器械Ⅲ

证券代码 公司简称 所属板块

300406.SZ 九强生物 医疗器械Ⅲ

688301.SH 奕瑞科技 医疗器械Ⅲ

688050.SH 爱博医疗 医疗器械Ⅲ

688677.SH 海泰新光 医疗器械Ⅲ

300239.SZ 东宝生物 生物制品Ⅲ

002166.SZ 莱茵生物 生物制品Ⅲ

300357.SZ 我武生物 生物制品Ⅲ

300841.SZ 康华生物 生物制品Ⅲ

603590.SH 康辰药业 生物制品Ⅲ

688319.SH 欧林生物 生物制品Ⅲ

688799.SH 华纳药厂 化学制剂

002393.SZ 力生制药 化学制剂

300016.SZ 北陆药业 化学制剂

002675.SZ 东诚药业 化学制剂

300401.SZ 花园生物 化学原料药

300452.SZ 山河药辅 化学原料药

688690.SH 纳微科技 化学原料药

688131.SH 皓元医药 化学原料药

图表8 ：专精特新医药生物上市公司



2.2.2 专精特新医药上市公司主要分布于医疗器械、生物制品等板块

13资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新企业中的医药生物上市公司主要集中在医疗器械、生物制品、中药、化学制剂和化学原料药五个板块。根据申万医药生物上市公司的二级板块分类，35家

专精特新医药上市公司包括医疗器械公司16家、生物制品公司6家、中药公司5家、化学制剂和化学原料药公司各4家。分批次来看，医疗器械板块的专精特新医药

生物上市公司数量一直保持在同批次中最高的占比。

医疗器械, 16

生物制品, 6

中药, 5

化学制剂, 4

化学原料药, 

4

图表9 ：专精特新上市医药公司子板块分布情况（家）

第一批 第二批 第三批 合计

化学制剂 1 2 1 4

化学原料药 - 3 1 4

生物制品 1 5 - 6

中药 - 5 - 5

医药商业 - - - -

医疗服务 - - - -

医疗器械 2 11 3 16

合计 4 26 5 35

图表10 ：专精特新医药上市公司子板块分布情况（家）



图表11 ：专精特新非上市医药公司子板块分布情况（家）
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129
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2.2.3 专精特新医药非上市公司主要分布于医疗器械、中药等板块

14资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新企业中的医药生物非上市公司中，医疗器械板块公司占比最大。通过对4922家专精特新企业进行筛选，统计得出专精特新非上市医药公司约有321家，根

据已有的公开信息和调查研究，我们对这321家企业按照申万医药生物的7个二级子板块进行归纳和划分。目前专精特新企业中的非上市公司主要分布在医疗器械、

中药、化学原料药、化学制剂、医疗服务和生物制品板块，公司数量分别为129家、60家、51家、45家、19家和18家。从批次情况来看医药生物，第一批纳入名单

的非上市医药公司板块分布相对平均；第二批非上市医药公司主要集中在中药、医疗器械、化学制剂和化学原料药等板块；第三批纳入名单的非上市医药公司重点

板块依旧为医疗器械，医疗服务板块的公司数量也出现了明显的提升。整体来看，受专精政策影响，医疗器械、中药、化学原料药、医疗服务等板块的相关非上市

公司受到高度关注。

第一批 第二批 第三批 合计

化学制剂 4 37 2 43

化学原料药 5 30 16 51

生物制品 3 13 3 19

中药 4 53 3 60

医药商业 - - - -

医疗服务 - 5 14 19

医疗器械 5 51 73 129

合计 21 189 111 321

图表12 ：专精特新医药非上市公司子板块分布情况（家）
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3.1 专精特新医药上市公司成长能力分析

16资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新医药生物上市公司营收增速表现高于细分板块平均水准。对专精特新医药生物上市公司和其所处的5个子板块的成长能力进行比较，以2021H营收同比增速

和归母净利润同比增速作为指标，专精特新医药生物上市公司在中药、医疗器械、生物制品、化学制剂和化学原料药板块的营收同比增速优于其板块平均水平，化

学原料药专精特新医药生物上市公司的归母净利润同比增速显著优于板块平均水平。

图表13 ：医药生物专精特新上市公司成长能力分析

分类 2021H营业收入（亿元） 营业收入同比增长（%） 2021H归母净利润（亿元） 归母净利润同比增长（%）

专精特新公司平均-中药 10.77 21.14 2.58 31.81 

中药板块 1665.80 14.13 183.62 33.45 

专精特新公司平均-医疗器械 4.45 51.98 1.59 50.98 

医疗器械板块 1292.35 43.85 418.97 68.90 

专精特新公司平均-生物制品 3.77 41.54 1.02 53.32 

生物制品板块 782.01 35.48 186.56 101.38 

专精特新公司平均-化学制剂 8.67 21.61 1.00 6.94 

化学制剂板块 1699.92 12.70 165.22 7.12 

专精特新公司平均-化学原料药 3.19 53.61 1.12 83.59 

化学原料药板块 574.16 15.92 87.65 4.69 



3.1 专精特新医药上市公司成长能力分析

17资料来源：Wind、中航证券研究所整理

图表14 ：医药生物专精特新上市公司2021H营业收入排名前五公司（亿元） 图表15 ：医药生物专精特新上市公司2021H营业收入增速排名前五公司（%）

图表16 ：医药生物专精特新上市公司2021H归母净利润排名前五公司（亿元） 图表17 ：医药生物专精特新上市2021H归母净利润增速排名前五公司（%）
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3.2 专精特新医药上市公司盈利能力分析

18资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新医药生物上市公司盈利表现整体优于各板块平均水准。盈利能力方面，根据2021H的销售毛利率、销售净利率、ROE、ROA和ROIC五个方面进行比较分析，

中药、化学制剂、化学原料药三个板块的专精特新上市公司在五个盈利指标全部高于各板块的平均水平，医疗器械和生物制品板块的专精特新上市公司在销售毛利

率方面高于板块平均水平。

图表18 ：医药生物专精特新上市公司盈利能力分析

分类 2021H销售毛利率（%） 2021H销售净利率（%） 2021H ROE（%） 2021H ROA（%） 2021H ROIC（%）

专精特新公司平均-中
药

52.00 15.48 6.59 4.98 5.61 

中药板块 44.98 11.50 6.39 3.66 4.58 

专精特新公司平均-医
疗器械

72.88 18.37 6.70 5.86 6.33 

医疗器械板块 59.85 33.07 16.24 11.34 13.81 

专精特新公司平均-生
物制品

68.04 24.94 6.13 5.05 5.70 

生物制品板块 58.91 25.56 7.36 5.15 5.80 

专精特新公司平均-化
学制剂

58.58 13.85 5.34 3.77 4.81 

化学制剂板块 52.29 10.60 4.85 2.96 3.40 

专精特新公司平均-化
学原料药

56.42 36.19 8.57 6.65 7.84 

化学原料药板块 36.31 15.29 6.78 4.21 5.08 



3.2 专精特新医药上市公司盈利能力分析

19资料来源：Wind、中航证券研究所整理

图表19 ：医药生物专精特新上市公司2021H销售毛利率

排名前五公司（%）

图表20 ：医药生物专精特新上市公司2021H销售净利率

排名前五公司（%）

图表22 ：医药生物专精特新上市公司2021H ROA排名前五公司（亿元） 图表23 ：医药生物专精特新上市公司2021H ROIC排名前五公司（%）

95.66 

92.72 92.22 
90.78 90.54 

86

88

90

92

94

96

98

我武生物 欧林生物 康华生物 正海生物 三友医疗

67.38 

55.26 
45.00 44.07 43.14 

0

20

40

60

80

花园生物 圣湘生物 康华生物 爱博医疗 海泰新光

21.42 

15.77 
13.67 12.25 12.06 

0

5

10

15

20

25

圣湘生物 之江生物 片仔癀 康华生物 正海生物

图表21 ：医药生物专精特新上市公司2021H ROE

排名前五公司（%）
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3.3 专精特新医药上市公司创新能力分析

20资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 中药、医疗器械和化学原料药专精特新医药上市公司研发投入较高。研发能力方面，根据2021H研发支出总额占营收比例情况进行比较分析，中药、医疗器械和化

学原料药专精特新医药上市公司研发投入较高，专精特新医疗器械上市公司研发明显高于其板块的平均水平。

图表24 ：医药生物专精特新上市公司创新能力分析

分类 2021H研发支出总额占营业收入比例（ %）

专精特新公司平均-中药 2.93 

中药板块 2.23 

专精特新公司平均-医疗器械 19.02 

医疗器械板块 5.83 

专精特新公司平均-生物制品 8.50 

生物制品板块 9.48 

专精特新公司平均-化学制剂 6.15 

化学制剂板块 6.94 

专精特新公司平均-化学原料药 7.46 

化学原料药板块 5.09 

109.35 
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图表25 ：医药生物专精特新上市公司2021H研发支出总额占营业收入比例排名前五公司（%）



3.4 专精特新医药上市公司资本结构与偿债能力分析

21资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新医药上市公司保持低负债率，高流动比率和速动比率。资本结构与偿债能力方面，根据2021H的资产负债率、流动比率和速动比率三个方面进行分析，中

药、医疗器械、生物制品、化学制剂和原料药专精特新医药上市公司资产负债率低于其板块平均水平，流动比率和速动比率高于板块平均水平。专精特新医药上市

公司整体具备更低的资产负债率；从偿债能力方面来看，短期、长期偿债能力优于行业平均水平。

图表26 ：医药生物专精特新上市公司资本结构与偿债能力分析

分类 2021H资产负债率（%） 2021H 流动比率（%） 2021H 速动比率（%）

专精特新公司平均-中药 23.54 3.89 3.29 

中药板块 41.52 1.90 1.33 

专精特新公司平均-医疗器械 11.28 9.89 9.19 

医疗器械板块 27.99 3.06 1.45 

专精特新公司平均-生物制品 18.23 6.82 6.27 

生物制品板块 28.50 2.11 1.44 

专精特新公司平均-化学制剂 26.23 3.17 2.50 

化学制剂板块 39.66 1.73 1.70 

专精特新公司平均-化学原料药 17.77 6.04 5.22 

化学原料药板块 37.12 1.88 1.04 



3.4 专精特新医药上市公司资本结构与偿债能力分析

22资料来源：Wind、中航证券研究所整理

图表27 ：医药生物专精特新上市公司2021H资产负债率、流动比率和速动比率情况（%）

证券代码 证券简称 资产负债率 流动比率 速动比率 证券代码 证券简称 资产负债率 流动比率 速动比率

688198.SH 佰仁医疗 3.56 28.80 28.12 002393.SZ 力生制药 14.68 4.38 3.89 

300357.SZ 我武生物 5.17 20.41 19.54 300653.SZ 正海生物 16.84 4.34 4.14 

688677.SH 海泰新光 6.72 19.61 18.47 300239.SZ 东宝生物 17.64 3.18 2.06 

300753.SZ 爱朋医疗 7.70 8.04 7.24 603590.SH 康辰药业 17.79 2.73 2.66 

688050.SH 爱博医疗 7.77 11.03 10.50 600436.SH 片仔癀 18.77 4.97 3.76 

300841.SZ 康华生物 8.06 9.68 9.36 688131.SH 皓元医药 20.05 8.12 6.88 

688317.SH 之江生物 8.99 10.44 9.43 002817.SZ 黄山胶囊 20.32 5.05 4.31 

300685.SZ 艾德生物 9.13 9.64 9.30 000790.SZ 华神科技 20.66 3.74 3.43 

688085.SH 三友医疗 9.73 8.67 7.99 300326.SZ 凯利泰 22.43 2.96 2.55 

688289.SH 圣湘生物 10.03 8.76 8.08 603439.SH 贵州三力 22.96 3.45 3.26 

688617.SH 惠泰医疗 11.57 8.41 7.41 688799.SH 华纳药厂 24.35 2.58 1.32 

300401.SZ 花园生物 11.92 4.84 3.99 688319.SH 欧林生物 24.60 3.24 2.98 

688301.SH 奕瑞科技 12.05 9.19 8.37 300452.SZ 山河药辅 26.24 2.34 2.04 

688067.SH 爱威科技 12.85 6.12 5.33 300016.SZ 北陆药业 32.12 4.27 3.83 

688690.SH 纳微科技 12.87 8.85 7.94 002675.SZ 东诚药业 33.78 1.44 0.96 

300406.SZ 九强生物 13.27 6.38 5.57 605199.SH 葫芦娃 34.97 2.22 1.69 

688108.SH 赛诺医疗 13.48 6.50 5.71 002166.SZ 莱茵生物 36.12 1.68 1.05 

688277.SH 天智航-U 14.41 9.29 8.85 



3.5 专精特新医药上市公司现金流量分析

23资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新医药上市公司现金流量特征整体差异较大，并没有呈现明显的规律。

图表28 ：医药生物专精特新上市公司现金流量分析

分类
2021H经营活动产生的现

金流量净额占比（%）
2021H投资活动产生的
现金流量净额占比（%）

专精特新公司平均-中药 72.87 -138.28 

中药板块 224.80 -211.92 

专精特新公司平均-医疗
器械

48.96 -158.02 

医疗器械板块 -168.90 188.79 

专精特新公司平均-生物
制品

3.43 5.31 

生物制品板块 187.49 -277.82 

专精特新公司平均-化学
制剂

46.26 6.12 

化学制剂板块 -1278.83 673.21 

专精特新公司平均-化学
原料药

47.77 97.52 

化学原料药板块 101.57 -54.73 
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图表29 ：医药生物专精特新上市公司2021H经营活动产生的现金流量净额占比排名前五公司（%）

图表30 ：医药生物专精特新上市公司2021H投资活动产生的现金流量净额占比排名前五公司（%）



3.6 专精特新医药上市公司市值分布分析

24资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新医疗器械在中等市值聚拢，生物制品上市公司市值分布相对平均。以2021年9月12日收盘数据统计，专精特新医疗器械和生物制品上市公司市值在19.86亿

元至281.06亿元不等，整体表现比较分散。

图表31 ：医疗器械专精特新上市公司在其二级板块市值分布情况（亿元）
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图表32 ：生物制品专精特新上市公司在其二级板块市值分布情况（亿元）



3.6 专精特新医药上市公司市值分布分析

25资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新中药和化学原料药上市公司市值在其二级板块分布整体均衡。以2021年9月12日收盘数据统计，专精特新中药上市公司市值分别为22.20亿元、31.80亿元、

59.59亿元、87.94亿元和2059.91亿元，专精特新化学原料药公司市值分别为25.54亿元、79.68亿元、263.59亿元和372.66亿元，从其二级板块市值分布情况来看，

专精特新企业整体分布均衡。

图表33 ：中药专精特新上市公司市值在其二级板块分布情况（亿元）

图表34 ：化学原料药专精特新上市公司市值在其二级板块分布情况（亿元）
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3.6 专精特新医药上市公司市值分布分析

26资料来源：Wind、中航证券研究所整理

➢ 专精特新化学制剂上市公司市值分布集中在中小型市值区域。以2021年9月12日收盘数据统计，专精特新化学制剂上市公司市值分别为36.67亿元、37.36亿元、

45.54亿元和129.80亿元，从化学制剂二级板块市值分布情况来看，专精特新化学制剂上市公司整体处于市值较低的水平。

图表35 ：化学制剂板块专精特新上市公司市值在其二级板块分布情况（亿元）
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➢ 整体来看，结合专精特新医药生物上市公司的市值和板块分布情况，各板块中的专精特新医药生物上市公司多数集中在中小市值区域。
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4.1 专精特新医药上市公司市场表现

28资料来源：Wind、中航证券研究所整理

证券代码 公司
当日涨跌
（%）

周度涨跌
（%）

月度涨跌
（%）

年度涨跌
（%）

300326.SZ 凯利泰 -2.07 -1.42 1.20 206.41

300653.SZ 正海生物 -0.05 -4.28 7.53 59.89

300239.SZ 东宝生物 1.22 10.49 7.31 11.73

688799.SH 华纳药厂 - - - -

证券代码 公司 当日涨跌（%） 周度涨跌（%） 月度涨跌（%）
300357.SZ 我武生物 -0.74 2.53 11.50
300452.SZ 山河药辅 -0.52 -2.22 9.72
600436.SH 片仔癀 -1.07 -2.42 7.06
002166.SZ 莱茵生物 -0.49 1.58 6.94
603590.SH 康辰药业 0.70 3.65 4.67
002817.SZ 黄山胶囊 2.27 2.34 4.61
300401.SZ 花园生物 -1.78 0.00 1.56
688289.SH 圣湘生物 1.87 1.81 1.41
688108.SH 赛诺医疗 3.10 1.75 -0.84
603439.SH 贵州三力 -0.24 -4.64 -2.74
300685.SZ 艾德生物 0.48 -2.15 -3.59
002393.SZ 力生制药 0.08 1.13 -4.36
605199.SH 葫芦娃 -1.58 -1.39 -5.32
300016.SZ 北陆药业 1.35 4.70 -7.23
000790.SZ 华神科技 0.59 2.94 -7.44
688198.SH 佰仁医疗 -3.07 -9.03 -9.12
300841.SZ 康华生物 -1.10 -0.93 -10.06
300753.SZ 爱朋医疗 -0.07 1.06 -12.03
688050.SH 爱博医疗 -0.14 -1.38 -15.43
688277.SH 天智航-U -1.05 -10.55 -19.22
688085.SH 三友医疗 -0.52 -6.45 -21.36
688067.SH 爱威科技 - - -
688317.SH 之江生物 - - -
688319.SH 欧林生物 - - -
688617.SH 惠泰医疗 - - -
688690.SH 纳微科技 - - -

证券代码 公司 当日涨跌（%） 周度涨跌（%） 月度涨跌（%）

688131.SH 皓元医药 0.82 -9.15 25.91

688301.SH 奕瑞科技 6.09 5.93 24.68

688677.SH 海泰新光 0.38 -1.32 -0.65

002675.SZ 东诚药业 -1.33 -8.62 -11.58

300406.SZ 九强生物 1.09 -8.80 -13.70

图表36 ：第一批专精特新医药生物上市公司入榜后表现

图表38 ：第三批专精特新医药生物上市公司入榜后表现

图表37 ：第二批专精特新医药生物上市公司入榜后表现
➢ 三批纳入专精特新“小巨人”榜单后的上市公司的资本市场表现。我们以历批纳

入专精特新榜单的当天为观察起点（第一批为2019年6月5日，第二批为2020年

11月13日，第三批为2021年7月19日），对三批入榜的专精特新医药生物上市公

司入邦后的表现进行观察。整体来看，第一批、第三批专精特新医药生物上市公

司入榜后表现较好，且多为产品管线丰富、具备独特竞争力的创新型企业。（部

分公司由于上市时间滞后等因素，暂不纳入统计）



郑筱萸任国家药监

局局长期间（1994

年4月-2005年6

月），仿制药大批

受批上市，2005年

药监局批准药品

11086个，大部分

为仿制药。

2011年5月6日，国

家卫健委启动了全

国抗菌药物临床应

用专项整治活动，

此后联合14个部委

发布了《遏制细菌

耐药国家行动计划

（2016—2020）

》，建立抗菌药物

管理的长效机制。

2015年7月至2016

年7月，国家药监局

发布《临床试验数

据核查公告》及十

余个涉及主动撤回

药品注册申请公告，

超过有80%的药品

注册申请主动撤回。

2018年5月，国家

药品监督管理局发

布了《关于修订柴

胡注射液说明书的

公告》，严格管控

中药注射剂，提高

审批、监管制度，

对已上市的中药注

射剂产品进行再梳

理和评价。

2018年12月，

“4+7”药品集中

采购工作正式开始。

2021年7月，CDE

发布《以临床价值

为导向的抗肿瘤药

物临床研发指导原

则》，要求强化创

新药me 

better/first in 

class属性。

2021年7月，第三

批专精特新“小巨

人”企业名单披露，

“小巨人”公司数

量达到4922家。

4.2 医药生物行业进入创新周期

29

图表39 ：医药生物行业历史重大事件梳理

➢ 医药生物行业进入创新周期。纵观医药行业的发展历程，除了需求端的变化外，也和我国政策导向息息相关，药企也经历了从重销售到重研发，从重仿制到重创新的历

程。2004年、2005年，我国仿制药大量获批上市，销售为王；2011年，国家卫健委启动全国抗菌药物临床应用专项整治活动，抗菌药物市场格局加速分化；2015年7

月22，药监局发布临床数据自查的公告；2018年12月，“4+7”药品集中采购工作正式开始，仿制药红利时代步入尾声，医药行业进入创新为王的时代。



4.3 投资策略

30

➢ 投资策略。医药生物产业进入创新周期，专精特新符合行业发展趋势。首先，政策会引导创新药研发资源的有效布局，避免重复投入和创新仿制化。其次，集采常

态化贯穿药械，加速市场分化，包括近期完成的骨科集采。标准化程度较高、具备国产替代属性的高值器械耗材，符合耗材集采开展的逻辑。再次，医保目录谈判

成为创新药商业化快速落地的重要途径。创新能力强，竞争格局缓和的生产企业将会得到较好的发展。医药行业未来仍然是改革的中心，结合行业政策、基本面和

市场风格的变化，建议在市场分化和加剧波动行情确定的情况下，关注成长确定、具备全球竞争力的白马股和产品差异化布局具备超预期可能的中小市值企业，重

点围绕以下几个方面展开：1）创新药及创新药产业链，包括综合类和专科创新药企业、CXO产业，建议关注药明康德、泰格医药、恒瑞医药和普洛药业等；2）进

口替代能力突出的高端医疗器械龙头，建议关注迈瑞医疗等；3）对药械降价免疫的医疗服务行业，建议关注爱尔眼科和通策医疗等；4）不受医保约束的消费类医

药企业，包括疫苗类和保健类等领域，建议关注智飞生物和片仔癀等。聚焦在专精特新主题领域，建议关注皓元医药、凯利泰和爱博医疗等。
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