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医药生物行业业绩分析 



 从近5年SW医药生物行业增速来看，营收维持增长态势，增速先降后升；归母净利润在2018和2019年有所下滑，
2020年后恢复快速增长态势。 

 毛利率水平较为稳定，在35%左右，净利率自2019年后稳步提升。 

近五年A股医药生物行业成长性及盈利能力 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

近5年A股医药生物行业情况 



 近5年资产负债率整体呈下降趋势。 
 近5年经营性现金流增速逐年下滑。 

 
 

近五年A股医药生物行业现金流和负债情况 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

近五年A股医药生物行业情况 



 统计来看，20%的上市公司营收增速下滑，80%的实现增长，26%的实现30%以上的快速增长。 
 

医药生物行业上市公司2021年营收增速统计 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医药生物行业2021年营收增速统计 

<-20% -20%-0% 0%-15% 15%-30% 30%-50% >50%

化学制药 6% 18% 37% 18% 11% 10%

医疗器械 8% 12% 20% 27% 17% 17%

中药 8% 11% 42% 28% 7% 3%

生物制品 6% 9% 26% 19% 17% 23%

医疗服务 5% 10% 17% 19% 24% 26%

医药商业 6% 9% 52% 27% 3% 3%

SW医药生物 7% 13% 31% 24% 13% 13%

营收同比增速
2021年报



 统计来看，36%的上市公司扣非净利润增速下滑，64%的实现增长，39%的实现30%以上的高增长。 
 

医药生物行业上市公司2021年扣非净利润增速统计 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医药生物行业2021年扣非净利润增速统计 

<-20% -20%-0% 0%-15% 15%-30% 30%-50% >50%

化学制药 31% 10% 15% 12% 9% 23%

医疗器械 23% 11% 13% 9% 18% 26%

中药 24% 11% 10% 17% 20% 18%

生物制品 19% 11% 13% 15% 9% 34%

医疗服务 26% 7% 7% 2% 17% 40%

医药商业 29% 9% 26% 12% 0% 24%

SW医药生物 26% 10% 14% 11% 13% 26%

扣非归母净利润同比增速
2021年报



 统计来看，31%的上市公司营收增速下滑，69%的实现增长，22%的实现30%以上的高增长。 

 

医药生物行业2022Q1营收增速统计 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医药生物行业2022Q1营收增速统计 

<-20% -20%-0% 0%-15% 15%-30% 30%-50% >50%

化学制药 9% 28% 28% 16% 13% 7%

医疗器械 15% 16% 19% 20% 12% 18%

中药 9% 19% 35% 28% 9% 0%

生物制品 16% 24% 29% 7% 4% 20%

医疗服务 10% 7% 24% 12% 12% 36%

医药商业 6% 9% 53% 28% 3% 0%

SW医药生物 11% 20% 28% 18% 10% 12%

营收同比增速
2022一季报



 统计来看，40%的上市公司扣非净利润增速下滑，60%的实现增长，30%的实现30%以上的高增长。 

 

医药生物行业上市公司2022Q1扣非净利润增速统计 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医药生物行业2022Q1扣非净利润增速统计 

<-20% -20%-0% 0%-15% 15%-30% 30%-50% >50%

化学制药 28% 12% 16% 17% 10% 17%

医疗器械 36% 11% 9% 12% 10% 22%

中药 24% 11% 21% 21% 8% 14%

生物制品 38% 6% 13% 17% 6% 19%

医疗服务 24% 7% 7% 12% 7% 43%

医药商业 24% 9% 26% 18% 3% 21%

SW医药生物 30% 10% 15% 16% 9% 21%

2022一季报
扣非归母净利润同比增速



 442家SW医药生物行业上市公司，剔除部分ST、未实现盈利以及业绩波动较大的公司,选取331家上市公司作为研究样本。 

 总体来看，2022Q1营收和利润增速高于2021年，且利润端增速高于收入端增速；现金流维持良好增长；资产负债率稳定

在29%左右的水平。 

 

2021年和2022Q1业绩概览 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

可比上市公司业绩分析 



 研发费用增速在20%以上，销售费用增速下滑，管理费用增速基本维持稳定。 

 毛利率和净利润较为稳定，分别在55%和16%左右。 

2021年和2022Q1业绩概览 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

可比上市公司业绩分析 



 化学制药为医药行业个股数量最多的板块，

共计有139只个股，包括原料药和化学制剂

两个细分子板块。 

 

 统计纳入29家原料药公司和65家化学制剂公

司进行统计。 

 

 化学制药板块整体受集采降价等因素影响，

板块整体营收和利润增速趋缓。 

化学制药板块增速 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

化学制药板块分析 



化学制剂板块 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

化学制药板块——化学制剂 

2021 2022Q 1 2021 2022Q 1

营收增速 16.26% 9.69% 9.66% 5.24%

归母净利润增速 -1.06% 13.85% 12.78% -2.40%

扣非净利润增速 2.20% 13.17% 3.98% 3.06%

毛利率（%） 39.31 39.41 60.67 60.53

去年同期 43.79 40.40 61.93 62.06

扣非净利率（%） 13.81 16.50 10.98 12.11

去年同期 17.26 15.45 11.09 12.29

研发费用增速 29.22% 10.59% 17.65% 3.82%

销售费用增速 -3.77% -9.77% 4.65% -6.31%

管理费用增速 12.47% 7.83% 2.17% 5.93%

原料药 化学制剂

2021 2022Q 1 2021 2022Q 1

营收增速 16.26% 9.69% 9.66% 5.24%

归母净利润增速 -1.06% 13.85% 12.78% -2.40%

扣非净利润增速 2.20% 13.17% 3.98% 3.06%

毛利率（%） 39.31 39.41 60.67 60.53

去年同期 43.79 40.40 61.93 62.06

扣非净利率（%） 13.81 16.50 10.98 12.11

去年同期 17.26 15.45 11.09 12.29

研发费用增速 29.22% 10.59% 17.65% 3.82%

销售费用增速 -3.77% -9.77% 4.65% -6.31%

管理费用增速 12.47% 7.83% 2.17% 5.93%

原料药 化学制剂

 化学制剂受集采影响，收入端增速放缓。2021全年

增速10%，2022Q1下降至5%。 

 

 销售费用增速放缓明显，研发费用增速Q1放缓。 

 

 毛利率小幅下降，净利率基本稳定。 



 

 原料药具有一定周期属性，销售毛利率受上游原

料价格影响，波动较大。 

 

 2021年营收增速16%但利润端并未增长，产品毛

利率同比下降明显。 

 

 2022Q1营收增速10%左右，期间费用下降明显，

利润端增速上升。 

原料药板块 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

化学制药板块——原料药 



 中药板块共计有71只个股，纳入56只个股进行

统计分析。 

 

 2021全年，中药板块整体营收增速在9%，利

润增速在14%。研发费用增速近20%，销售费

用和管理费用稳定增长，毛利和净利较为稳定。 

 

 2022Q1，营收和利润增速下滑，预计全国散

发疫情影响终端药品销售。 

 

中药板块 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

中药板块分析 

2021 2022Q 1

营收增速 9.43% 2.48%

归母净利润增速 13.69% -0.11%

扣非净利润增速 14.43% 6.24%

毛利率（%） 57.53 56.82

去年同期 57.27 58.65

扣非净利率（%） 9.91 13.11

去年同期 10.00 13.41

研发费用增速 19.98% 15.91%

销售费用增速 9.63% -3.06%

管理费用增速 8.49% 4.51%

中药



 生物制品板块共计有47只个股，包括

疫苗、血制品和其他生物制品三个细分

子板块。 

 

 统计纳入8家疫苗公司和6家血制品公

司和17家其他生物制品公司。 

 

 受到疫苗产品拉动，生物制品整体保持

快速增长趋势，营收和利润端都维持

30%以上的高增长。 

生物制品 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

生物制品板块分析 



 受益于新冠疫苗增量，疫苗板块2021年实现55%的

收入增长、156%的扣非净利润增长。 

 

 2022Q1增速小幅下降，但仍处于50%的高增长。 

 

 新冠疫苗的研发也使得研发费用大幅增长。 

 

 毛利率和净利率均同比上升。 

疫苗板块 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

生物制品板块——疫苗 

2021 2022Q 1

营收增速 55.42% 49.66%

归母净利润增速 97.07% 50.43%

扣非净利润增速 156.19% 70.67%

毛利率（%） 70.60 72.26

去年同期 67.77 68.94

扣非净利率（%） 28.32 21.09

去年同期 26.98 16.74

研发费用增速 76.36% 13.83%

销售费用增速 4.40% 42.62%

管理费用增速 26.34% 12.91%

疫苗



 统计血制品行业增速时，剔除了华兰生物（疫苗产

品占比过半）和上海莱士。 

 

 2021年血制品整体恢复良好增长，营收和利润端均

实现了20%以上增长。 

 

 2022Q1增速放缓，预计国内散发疫情影响血制品

业务开展。 

 

血制品板块 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

生物制品板块——血制品 

2021 2022Q 1

营收增速 21.85% 5.43%

归母净利润增速 33.37% 7.09%

扣非净利润增速 23.65% 6.13%

毛利率（%） 47.86 47.87

去年同期 48.44 46.85

扣非净利率（%） 16.09 17.09

去年同期 15.93 16.85

研发费用增速 4.04% 42.37%

销售费用增速 -0.02% 9.90%

管理费用增速 28.61% 16.67%

血制品



 其他生物制品包括生长激素、胰岛素、重组蛋白药

物和抗体类药物等生物药。 

 

 总体来看，生物药营收和利润端均维持稳定增长，

毛利率和净利率也较为稳定。 

 

 销售费用和管理费用稳定增长，研发持续高投入，

行业整体稳定增长趋势。 

其他生物制品 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

生物制品板块——其他生物制品 

2021 2022Q 1

营收增速 17.03% 13.52%

归母净利润增速 24.95% 32.02%

扣非净利润增速 19.87% 15.69%

毛利率（%） 75.63 75.84

去年同期 76.37 76.63

扣非净利率（%） 18.16 19.16

去年同期 18.32 19.18

研发费用增速 31.28% 21.47%

销售费用增速 12.35% 14.44%

管理费用增速 22.21% 19.03%

其他生物制品



 医疗器械板块共计有109只个股，包括

医疗设备、医疗耗材和体外诊断三个细

分子板块。 

 

 统计纳入21家医疗设备公司和37家医

疗耗材公司和37家体外诊断公司。 

 

 2021年医疗器械板块整体营收和利润

增速在20%左右。2022Q1受抗原检测

试剂增量贡献，营收和利润大幅提升。 

医疗器械 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医疗器械板块分析 



 医疗设备收入和利润端均维持15%左右的增速稳

定增长。 

 

 2022Q1业绩统计时，剔除九安医疗（抗原检测

试剂使得营收和利润激增）。 

 

 研发费用维持高投入，2022Q1净利率下降。 

医疗设备 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医疗器械板块——医疗设备 

2021 2022Q 1

营收增速 14.99% 13.18%

归母净利润增速 21.83% 1.53%

扣非净利润增速 15.88% 11.95%

毛利率（%） 55.72 54.64

去年同期 56.36 55.85

扣非净利率（%） 19.04 15.73

去年同期 19.63 20.05

研发费用增速 33.05% 28.68%

销售费用增速 14.96% 7.08%

管理费用增速 20.38% 14.62%

医疗设备



 2020年疫情爆发初期，防疫物资等需求激增使得当

年基数较高，2021年总体利润下降。 

 

 产品销售毛利率持续下滑，净利率也随着下降。 

 

 2022Q1增速下降趋势持续加大，利润端下降70%。 

医疗耗材 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医疗器械板块——医疗耗材 

2021 2022Q 1

营收增速 7.47% -29.65%

归母净利润增速 -5.26% -70.62%

扣非净利润增速 -9.99% -71.52%

毛利率（%） 60.36 56.34

去年同期 62.79 62.40

扣非净利率（%） 21.70 19.11

去年同期 22.58 22.78

研发费用增速 28.58% 11.85%

销售费用增速 17.84% -0.13%

管理费用增速 28.38% 13.32%

医疗耗材



 2021年，新冠检测持续贡献业绩，收入和利润端

实现40%高增长。 

 

 2022Q1，抗原检测试剂贡献业绩增长，受益于

此营收和利润增速大幅升至90%以上。 

 

 产品销售毛利率呈下降趋势，三项费用维持较高

增长。 

体外诊断 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医疗器械板块——体外诊断 

2021 2022Q 1

营收增速 40.10% 92.84%

归母净利润增速 46.82% 104.56%

扣非净利润增速 49.45% 128.08%

毛利率（%） 65.09 63.65

去年同期 68.25 67.54

扣非净利率（%） 27.37 29.31

去年同期 27.68 26.60

研发费用增速 49.44% 96.23%

销售费用增速 31.39% 63.19%

管理费用增速 19.55% 29.53%

体外诊断



 医药商业板块共计有34只个股，包括医

药流通和线下药店两个细分子板块。 

 

 统计纳入19家医药流通公司和7家线下

药店公司。 

 

 2021年医药商业板块收入端维持12%

的良好增长，但利润端增速仅为2%。

2022Q1，收入端和利润端增速都在

8%左右。 

医药商业 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医药商业板块分析 



 从收入端看,2021年实现11%增长，2022Q1实现

7%增长，总体维持平稳增长态势。部分公司可

能受到疫情散发的负面影响。 

 

 从利润端看，2021年实现3%增长，2022Q1实

现11%增长，单季增速提高是由于相关费用支出

的下降。 

医药流通 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医药商业板块——医药流通 

2021 2022Q 1

营收增速 11.29% 6.90%

归母净利润增速 4.17% -22.24%

扣非净利润增速 3.37% 10.62%

毛利率（%） 12.18 11.61

去年同期 12.61 11.77

扣非净利率（%） 2.07 2.08

去年同期 2.10 1.82

销售费用增速 4.44% -0.02%

管理费用增速 8.75% -2.56%

医药流通



 线下药店2020年营收和利润基数相对较高，

2021年收入端维持15%左右的稳定增长。 

 

 线下药店处于持续门店扩张阶段，费用端增速较

高，从而使得利润端增长承压。 

 

 从2022Q1各项指标上看，营收和利润增速有均

有所提高，毛利润和净利润水平也小幅提升。 

线下药店 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医药商业板块——线下药店 

2021 2022Q 1

营收增速 14.27% 16.93%

归母净利润增速 -1.13% -1.66%

扣非净利润增速 -3.20% 1.64%

毛利率（%） 32.81 32.95

去年同期 32.27 32.94

扣非净利率（%） 4.10 4.50

去年同期 5.08 5.47

销售费用增速 22.18% 21.30%

管理费用增速 10.80% 20.62%

线下药店



 医疗服务板块共计有42只个股，包括诊

断服务、医院和医疗研发外包三个细分

子板块。 

 

 统计纳入4家诊断服务、4家医院和19家

医疗研发外包公司。 

 

 在ICL和CXO公司高增长的拉动下，

2021年医疗服务板块营收维持30%以上，

利润维持50%以上高增长，2022Q1增

速进一步提高。 

医疗服务 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医疗服务板块分析 



 ICL受益于新冠检测服务，营收和利润持续高增长，

2022Q1增速进一步提高。 

 

 核酸检测需求旺盛，ICL凭借规模效应，毛利率和净

利率提升明显。 

诊断服务 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医疗服务板块——诊断服务 

2021 2022Q 1

营收增速 31.12% 49.31%

归母净利润增速 44.08% 78.36%

扣非净利润增速 46.06% 89.22%

销售毛利率（%） 37.70 40.84

去年同期 36.06 37.46

销售净利率（%） 10.27 14.62

去年同期 9.43 8.89

研发费用增速 33.89% 39.88%

销售费用增速 35.09% 41.33%

管理费用增速 38.18% 44.89%

诊断服务



 医院行业相关上市公司业绩出现较大分化，部分

医院利润稳定增长，部分医院业绩呈较大波动。

在研究医院行业时，选取爱尔眼科、通策医疗和

何氏眼科三家公司。 

 

 从头部企业来看，2021年营收和利润均实现

25%以上的良好增长，2022Q1疫情影响就诊量，

短期内增速放缓。 

 
 

医院 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医疗服务板块——医院 

2021 2022Q 1

营收增速 26.32% 16.37%

归母净利润增速 34.35% 18.74%

扣非净利润增速 31.04% 21.18%

毛利率（%） 46.09 44.68

去年同期 46.54 45.69

扣非净利率（%） 14.49 16.85

去年同期 10.96 13.35

研发费用增速 37.39% 20.14%

销售费用增速 33.95% 17.50%

管理费用增速 32.24% 16.14%

医院



 2021年CXO公司营收和利润均实现40%的高增长。

2022Q1在新冠药物订单拉动下，增速进一步提高。 

 

 三项费用支出都维持较高增长，行业处于快速发展

阶段。 

 

 行业毛利率和净利率水平较为稳定。 

医疗研发外包 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医疗服务板块——医疗研发外包 

2021 2022Q 1

营收增速 40.53% 69.83%

归母净利润增速 51.11% 26.25%

扣非净利润增速 48.88% 83.83%

毛利率（%） 53.67 53.40

去年同期 54.40 53.48

扣非净利率（%） 23.26 22.62

去年同期 22.64 23.05

研发费用增速 40.97% 47.21%

销售费用增速 26.23% 35.76%

管理费用增速 27.79% 37.27%

医疗研发外包



 从营收增速上看，2021和2022Q1前三的细分行业均为疫苗、医疗研发外包和体外诊断，其中体外诊断2022Q1增速大

幅提升，疫苗2022Q1增速小幅回落。医疗耗材增速最低，2022Q1增速下降至负数。 

营收增速比较 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

细分子行业增速比较分析 



扣非净利润增速比较 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

细分子行业增速比较分析 

 从扣非净利润增速上看，2021和2022Q1前四的细分行业为疫苗、体外诊断、医疗研发外包和诊断服务。其中疫苗

2022Q1增速回落，体外诊断2022Q1增速大幅提升。 医疗耗材增速最低，2022Q1降幅继续扩大。 



医药生物板块行情分析 



近一年医药生物行情走势 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

近一年医药生物板块整体走势 



2022.01.01-2022.05.10 各行业涨跌幅 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今各行业市场表现 

 2022.01.01-05.10，在申万2021分类下的31个行业中，医药生物行业年初至今下跌15.50%，跑输沪深300指数

0.64pp，位列第十五。 



2022.01.01-2022.05.10 医药生物各子板块涨跌幅 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今医药生物子板块市场表现 

 2022.01.01-2022.05.10，医药生

物6个二级子板块中，医药商业跌

幅最小，为-1.90%，化学制药下

跌9.86%，中药下跌14.41%，以

上三个子板块跑赢整体。 

 

 

 医疗服务板块跌幅最大，达到

22.56%，生物制品下跌19.67%，

医疗器械下跌17.48%，跑输整体。 



2022.01.01-2022.05.14 医药生物涨幅榜 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今医药生物板块个股涨跌幅榜 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%）

688091.SH 上海谊众-U 173.0

603122.SH 合富中国 157.9

600062.SH 华润双鹤 144.3

000756.SZ 新华制药 139.1

603229.SH 奥翔药业 125.2

600056.SH 中国医药 103.0

301089.SZ 拓新药业 101.1

688180.SH 君实生物-U 92.4

300584.SZ 海辰药业 87.3

603963.SH 大理药业 66.9

002693.SZ 双成药业 62.5

002932.SZ 明德生物 54.4

002349.SZ 精华制药 50.6

002317.SZ 众生药业 45.0

002432.SZ 九安医疗 43.2

2022.01.01-2022.05.14 医药生物跌幅榜 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%）

300273.SZ *ST和佳 -68.1

600896.SH *ST海医 -66.7

000150.SZ *ST宜康 -62.6

688163.SH 赛伦生物 -56.1

430047.BJ 诺思兰德 -53.9

688029.SH 南微医学 -53.7

688580.SH 伟思医疗 -52.7

832278.BJ 鹿得医疗 -52.2

688277.SH 天智航-U -51.6

600385.SH *ST金泰 -51.5

688189.SH 南新制药 -51.3

300677.SZ 英科医疗 -50.5

688315.SH 诺禾致源 -50.4

688607.SH 康众医疗 -50.2

688185.SH 康希诺生物 -49.8



近五年医药生物行业估值水平变化 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

近五年医药生物行业估值水平 

 截至2022.5.10，A股医药

生物行业市盈率为24倍，

处于历史低位。 

平均值 36.10

中位数 36.03

最大值 61.18

最小值 22.94



各行业估值水平（统计日期：2022.05.10） 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

各行业估值水平比较分析 

 截至2022.5.10，医药生物行业市盈率为24倍，在申万31个行业中排名第10位，当前沪深300指数估值为11倍。 



医药各子板块估值水平（统计日期：2022.05.10） 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

医药生物子板块估值水平 

 截至2022.05.10，在6个子板块

中，医疗服务板块PE最高，为

46倍，其次为化学制药，PE在

29倍。 

 

 生物制品、中药、医药商业和

医疗器械PE相对较低，分别为

23倍、22倍、18倍和18倍。 



近三年公募基金持仓 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

公募基金对医药生物板块持仓变化情况 

 公募基金对医药生物行业的持

仓占比在2022Q1达到11.99%，

较2021Q4有所回升，但仍低于

过去三年的平均水平。 



重点关注子板块 



中期展望 

新冠疫情是这两年多来医药生物行业最大的影响因素，过去两年主要受海外疫情的影

响，今年以来主要受国内疫情的影响，未来一段时间仍可能是最主要的影响因素，仍

需重点关注。 

中短期来看，继续关注疫情相关的投资机会，重点关注治疗端的机会，其次是预防端。 

中长期来看，关注行业复苏企稳的投资机会，重点关注医疗消费的机会，其次是医疗

基建。 



疫苗 

 疫苗屏障至关重要，国内已上市疫苗有灭活、重组蛋白、腺病毒载体三类。 

 目前我国暂无mRNA疫苗上市，相关研发企业产品有望上市获得业绩增量。 

技术路线 产商 临床进度

m RN A 沃森生物/艾博生物 三期临床

m RN A 复星医药/BioN Tech 二期临床已结束

重组蛋白 丽珠集团 三期临床

重组蛋白 威斯克/华西医院 三期临床

重组蛋白 三叶草 三期临床

我国部分在研新冠疫苗产品 

资料来源：公司公告，公开资料整理，东海证券研究所 



疫苗 

 国内累计疫苗接种量达33.54亿剂，基础针阶段基本完成，加强针需求稳定 

 海外疫苗需求持续存在，疫苗出口可期。 

 
 基础针 

加强针 

序贯接种 同源接种 

同种类疫苗即可，无产家
限制 

接种不同种类疫苗 

人数（万人）

总人口 141260

已完成基础针人数 125105 88.56%

未完成基础针人数 16155

加强针 75642

同源 72466 95.80%

序贯 3176 4.20%

完成基础针接种尚未加强人数 49463

卫健委公布数据（2022.5.5）

加强针可及人

数（万人）

单支净利润

（元）

国内加强针贡献

净利润（亿元）

20 250

30 375

40 500

125000 资料来源：卫健委，公开资料整理，东海证券研究所 



新冠小分子药物 

 新冠治疗药品具有良好发展前景，中和抗体面对突变株药效下降，小分子药物效果稳定、口服便利，
具备良好优势。国产小分子药物值得期待，有望年内获批上市。 

 新冠药物相关原料药中间体企业以及承接生产订单的CDMO企业有望实现较高的业绩增量。 
 我国部分在研新冠小分子药物 

资料来源：公司公告，公开资料整理，东海证券研究所 

药物名称 公司 机制 临床进度 适应症 数据结果

针对中重度患者的II期临床试验结果表明VV116能够显著降低进展为

危重型及死亡的风险，基于该数据，VV116在乌兹别克斯坦获

EU A；III期临床已于2022年3月完成首例患者入组及给药

针对轻中度患者，开展了两项三期临床实验，N CT05242042已于

2022年3月完成首例患者入组及给药；N CT05341609（与Paxlovid

头对头实验）已于2022年4月完成首例患者入组及给药

阿兹夫定 真实生物 逆转录酶 三期临床
轻度、中重

度
三期临床实验已完成，即将揭盲

普克鲁胺 开拓药业 雄激素受体 三期临床 轻中症
三期临床实验关键数据已于2022年4月发布，数据可有效降低住院/

死亡率，尤其是对中高龄年龄组保护率100%

轻中度、中

重度
VV116 君实生物/旺山旺水 RdRp 三期临床



CXO公司营收及合同负债同比增速 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

CXO 

 选取了10家CXO公司，经统计计算，2021年10家公司2021年营收同比增速平均值为45%；合同负债同比增速平
均值为78%。 

 在营收高增长的基础上，合同负债也呈现同样的高增长，CXO公司在手订单充裕，2022年业绩增长具有较高确定。 



CXO 

 从固定资产和在建工程上看， 10家公司2021年同比增速平均值为66%，产能持续扩张中。 
 从研发人员数量上看， 10家公司2021年同比增速平均值为129%，研发人员持续增加。 

 

CXO公司固定资产及人员扩张情况 

资料来源：Wind，东海证券研究所 



连锁药店营收和利润增速变化趋势 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

连锁药店 

 2020年疫情初期，药店因防疫用品销售，营收和利润高增长； 
 由于2020年高基数，2021年营收增速下降(15%左右）； 
 利润端由于门店持续扩张、费用继续增加，增速短期下降。 



连锁药店 

 连锁药店处于门店扩张阶段，通过自建、并购、加盟等多种方式增加门店数量，药店连锁化率不断提升。 

 处方外流逐步加速，双通道政策陆续落地，利好头部连锁药店。零售药店分布广泛、市场化程度高、服

务灵活的优势逐步显现。 

连锁药店门店扩张情况 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

2021年4月，国家医保局、国家卫健委发布《关于建
立完善国家医保谈判药品“双通道”管理机制的指导
意见》，在此之后，安徽省、湖南省、福建省、广东
省、甘肃省、内蒙古自治区等多地接连发文规范谈判
药品双通道落地的具体举措。 

 
医保部门通过“双通道”，保障患者能够买到已纳入
医保的谈判药，与此同时，保障患者在定点医药机构
购买谈判药品时能享受到医保报销待遇，且报销政策
一致。 



风险提示 



风险提示 

新冠疫情不确定性风险。国内疫情的地区散发传播和反复可能对医院诊疗以及药企业务拓

展产生一定负面影响。 

 

 

医药行业政策风险。国内医药行业集采等相关政策的推进力度可能超过市场预期。 

 

 

市场竞争加剧风险。部分产品同质化严重且产商众多，激烈的市场竞争可能影响企业盈利

能力。 



 
附注： 
一、市场指数评级 
看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 
看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 
二、行业指数评级 
超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 
标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 
三、公司股票评级 
买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 
增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 
中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 
卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
四、风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当
咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具
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司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告
公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 
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六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审
慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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