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 多省市相继明确将常见的辅助生殖技术项目纳入医保报销
范围。近期，北京市医保局、市卫健委、市人社局三部门联合

发布《关于规范调整部分医疗服务价格项目的通知》，对 63 项

医疗服务价格项目进行规范调整，并将门诊治疗中常见的 16 项

辅助生殖项目纳入医保甲类报销范围，适用范围包括公立与非

公立医保定点机构，并将于 3 月 26 日正式执行。近日，湖南省

与四川省卫健委相继在官方平台明确，将逐步探索将技术成熟、

安全可靠、费用可控的常见辅助生殖技术项目纳入医保报销范

围。 

 中国辅助生殖市场渗透率较低，提升空间广阔。2018 年我国

约有 56.8 万患者 接受辅助生育服务，仅占同年 4780 万不孕

夫妇的 1.2%。目前，我国已有与发达国家相当的不孕不育率，

但其中接 受辅助生殖服务的人群比例仍有很大差距。统计数据

显示，我国 2018 年的辅助生殖渗透率仅 7.0%，远低于美国同

期的 30.2%。未来随着人们对辅助生殖技术的认知加深、人均

可支配收入提高、鼓励生育的政策放开等，中国辅助生殖的渗

透率有望持续提升。 

 投资建议我们认为，随着三胎政策及其他生育相关政策陆续出

台，叠加不孕率上行，以及我国人均可支配收入的提升，未来

我国辅助生殖渗透率有望提升。建议关注具备技术壁垒和牌照

壁垒的优质民营辅助生殖机构锦欣生殖，关注其收购进展以及

美国业务逐步恢复的业绩弹性，此外可关注国内领先的 PGT 临

床解决方案提供商贝康医疗。 
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一、多省市明确辅助生殖纳入医保，渗透率有望提升 

多省市相继明确将常见的辅助生殖技术项目纳入医保报销范围。近期，北京市医保局、

市卫健委、市人社局三部门联合发布《关于规范调整部分医疗服务价格项目的通知》，对 63

项医疗服务价格项目进行规范调整，并将门诊治疗中常见的 16 项辅助生殖项目纳入医保甲类

报销范围，适用范围包括公立与非公立医保定点机构，并将于 3 月 26 日正式执行。近日，湖

南省与四川省卫健委相继在官方平台明确，将逐步探索将技术成熟、安全可靠、费用可控的常

见辅助生殖技术项目纳入医保报销范围。 

以北京市为例，本次纳入医保覆盖的主要为常见项目。包括宫腔内人工授精术、胚胎移

植术等，参照当前头部机构相关项目定价，本次覆盖的 16 项技术项目整体价格变动幅度不大。

以一代和二代 IVF 技术项目为例，纳入甲类医保覆盖价格约为 8000-11000 元，单周期治疗费

用约为 40000 元左右，医保报销费用约占单周期治疗费用的 20%左右。 

表 1.1.1：北京市 16 项纳入医保门诊报销的辅助生殖项目及定价 

序号 项目名称 计价单位 项目价格（元） 

1 体外受精胚胎培养 日 1566 

2 囊胚培养 次 1360 

3 冷冻胚胎复苏 次 1244 

4 睾丸/附睾精子分离 次 718 

5 精液冷冻复苏 次 800 

6 精子优选处理 次 750 

7 精子优选处理-密度梯度离心法 次 750 

8 胚胎单基因病诊断 每个胚胎 5050 

9 胚胎形态学评估 次 410 

10 染色体疾病的植入前胚胎遗传学检测 每个胚胎 3750 

11 囊胚/卵裂球/极体活检术 每个胚胎/每个卵 1560 

12 促排卵治疗综合评估 次 180 

13 经阴道穿刺采卵术 次 2400 

14 宫腔内人工授精术 次 1287 

15 胚胎移植术 次 2300 

16 卵母细胞胞浆内单精子注射 次 3346 

资料来源：北京市医保局，中国银河证券研究院整理 

 

中国辅助生殖市场渗透率较低，提升空间广阔。2018 年我国约有 56.8 万患者 接受辅助

生育服务，仅占同年 4780 万不孕夫妇的 1.2%。目前，我国已有与发达国家相当的不孕不育

率，但其中接 受辅助生殖服务的人群比例仍有很大差距。统计数据显示，我国 2018 年的辅

助生殖渗透率仅 7.0%，远低于美国同期的 30.2%。未来随着人们对辅助生殖技术的认知加深、

人均可支配收入提高、鼓励生育的政策放开等，中国辅助生殖的渗透率有望持续提升。 
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图 1.1.1：中国接受辅助生殖服务的患者与不孕不育夫妇数量（百万） 

 

资料来源：中国人口协会报告，Frost Sullivan，中国银河证券研究院 

 

图 1.1.2：中美辅助生殖渗透率对比 

 

资料来源：Frost Sullivan，中国银河证券研究院 

 

 

我们认为，随着三胎政策及其他生育相关政策陆续出台，叠加不孕率上行，以及我国人均

可支配收入的提升，未来我国辅助生殖渗透率有望提升。建议关注具备技术壁垒和牌照壁垒的

优质民营辅助生殖机构锦欣生殖，关注其收购进展以及美国业务逐步恢复的业绩弹性，此外可

关注国内领先的 PGT 临床解决方案提供商贝康医疗。 
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二、行业运行数据短期受疫情影响，长期前景看好 

（一）我国医药制造业增速常年高于 GDP，医疗费用占 GDP 比例远低于美国 

1. 医药制造业收入增速再次超过 GDP 增速 

近 10 年来，我国人民物质生活的改善，带动了持续不断的医疗升级需求，医药行业常年

保持快于 GDP 增速的增长。医疗需求一方面来自于人口增加带来的基本医疗需求，另一方面

来自于医疗升级需求带来的人均消费的提高。随着基数增大，我国医药制造业主营增速逐渐放

缓，但仍然保持快于 GDP 的增速。同时，17、18 年收入增速提高与两票制下“低开转高开”

有较大关系。2020 前三季度受疫情冲击影响，医疗机构作为高风险地区纷纷限制营业，其他

传染病也因为防疫措施得到遏制，医药需求大幅下滑，医药制造业收入增速大幅回落并低于

GDP 增速，至 2020 年第四季度才再次反超 GDP 现价累计增速。2021 年医药制造业收入增速

强劲复苏，且保持高于 GDP 的增速。 

 

图 2.1.1：中国医药制造业营业收入和 GDP 累计增速对比（现价计算） 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

2. 公立医院次均门诊费用和人均住院费用稳步提升 

我国人均医疗费用稳步上升。从 2013 年 6 月至 2021 年 11 月，中国三级公立医院和二级

公立医院医疗费用统计中，次均门诊费用从 253.0 元和 166.3 元分别提高到 344.1 元和 222.4

元；人均住院费用从 11717.2 元和 5016.3 元分别提高到 14465.9 元和 6872.0 元。我们认为随着

人们的健康意识逐步提高，以及人口老龄化带来的医疗需求增加，医疗需求将进一步升级，人

均医疗费用将进一步上涨。 
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图 2.1.2：次均门诊费用统计（元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 2.1.3：人均住院费用统计（元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

3. 医疗卫生费用占 GDP 比重稳步提升，但远低于美国 

2020 年我国卫生费用占 GDP 比重 7.10%，而美国 2020 年占比则为 19.70%。近 10 年来，

我国卫生费用占 GDP 比重呈逐年上升趋势，从 2010 年的 4.89%提升至 2020 年的 7.10%。不

过对比美国，我国卫生费用占 GDP 比重依然较低。预计随着医疗升级需求的增长，我国卫生

费用占 GDP 比重仍有提升空间。不过由于美国医疗费用虚高问题严重，预计我国卫生费用占

GDP 比值最终不会提升至美国那样的高水平。 
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图 2.1.4：中国卫生费用（亿元）和占 GDP 比重 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 2.1.5：美国卫生费用（亿元）和占 GDP 比重 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）行业经营数据分析 

1. 2021 年以来医疗机构和医院业务量大幅反弹 

自 2016 年至 2019 年医疗机构服务数据增速维持低位运行。2020 年受新冠疫情影响，医

疗服务数据大幅下滑，2021 年医疗服务数据大幅反弹。 

2020年 1-11月医疗机构业务量增速大幅下滑，主要是受新冠疫情影响，但降幅逐步收窄。

2020 年 1-11 月医疗机构诊疗人次下降 11.5%，出院人数下降 10.7%，原因主要系受 2020 年新

冠疫情影响，人员流动停滞，医疗机构作为高风险场所缩减日常诊疗服务，同时 2020 年的防

疫措施也抑制了其他传染病的发病率。从单月数据来看，11 月份医疗服务数据环比大幅上升，

可能是受冬季感冒疾病多发的影响。11 月份全国医疗卫生机构诊疗人次环比提高 5.1%；出院

人数环比提高 6.8%。 

2021 年 1-11 月医疗机构业务量增速大幅反弹，主要是因为去年同期受新冠疫情影响基数

较低。2021 年 1-11 月医疗机构诊疗人次达 60.5 亿人次，同比上升 22.4%；出院人数达 22206.5

万人，同比上升 8.0%。2020 年同期受新冠疫情影响，人员流动停滞，医疗机构作为高风险场

所缩减日常诊疗服务，同时防疫措施也抑制了其他传染病的发病率，导致 2020 年基数较小。

医疗机构服务数据大幅反弹，主要是因为国内疫情控制措施得力，建议关注受防疫政策压制较

多的传染病等疾病诊疗用药反弹机遇。 

 

图 2.2.1：全国医疗卫生机构总诊疗人次变化情况 

 
资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 
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图 2.2.2：全国医院诊疗人次变化情况 

 
资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 2.2.3：全国医疗卫生机构出院人数变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 
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图 2.2.4：全国医院出院人数变化情况 

 
资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

2. 医保收支增速迅速恢复，商业健康险赔付额快速增长 

2020 年医保收支受疫情影响较大，收支增速均下滑。医保局的最新口径中医保基金包含

生育保险，2020 全年医保基金收入 24846 亿元，同比上升 1.7%；医保基金支出 21032 亿元，

同比上升 0.9%。2020 年医保基金收入大幅下滑，主要是因为疫情停工停产，各地纷纷出台政

策允许暂缓缴纳社保基金。医保基金支出增速也大幅放缓，虽然新冠肺炎会占用一些医疗资源，

但是整体而言医疗服务量总体下滑导致医保基金支出增速放缓。为减轻企业负担，支持复工复

产，2020 年阶段性减半征收职工医保单位缴费，2-7 月份为 975 万家参保单位累计减征 1649

亿元，其中为企业减征超 1500 亿元。为全力做好疫情防控工作，各地医保部门向新冠肺炎患

者定点收治机构预拨专项资金 194 亿元，2020 年累计结算新冠肺炎患者医疗费用 28.4 亿元，

其中，医保基金支付 16.3 亿元。 

2021 年医保收入 28710.28 亿元，同比增长 15.55%；医保支出 24011.09 亿元，同比增长

14.16%。随着国内疫情控制成功，社保缴费和医疗服务回归常态，医保基金收支增速明显摆

脱了疫情影响。医保收入额和增速均超过医保支出，医保基金短期压力不大。 
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图 2.2.5：医保基金收入 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

图 2.2.6：医保基金支出 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

2021 年健康险筹资额 8447.02 亿元，同比增长 3.36%；赔付额 4028.50 亿元，同比增长

37.91%。2021 年赔付增速较快主要是因为 2020 年赔付额基数受疫情影响相对偏低。除 2020

年因新冠疫情导致增速有所下滑，近年来健康险筹资额和赔付额均保持较快增长。2019 年健

康险筹资 7066亿元，同比增长 29.70%；2020全年健康险筹资额 8172.71亿元，同比增长 15.66%。

2019 年健康险赔付 2351 亿元，同比增长 34.78%；2020 年健康险赔付额 2921.16 亿元，同比

增长 24.25%。 
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图 2.2.7：健康险筹资额（亿元）及增速 

 

资料来源：保监会，中国银河证券研究院 

 

图 2.2.8：健康险赔付额（亿元）及增速 

 

资料来源：保监会，中国银河证券研究院 
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三、行业面临的问题及建议 

（一）现存问题分析 

1. 医药企业多而不强，同质化竞争严重 

和发达国家相比，我国医药行业集中度较低。在产品方面，高附加值和高技术含量的独家

产品少，缺乏能进入国际市场的品种。大量企业在非专利药物上低水平重复建设，造成资金和

资源的浪费。由于大量企业产品同质化严重，在市场竞争中打价格战，导致我国制药企业整体

的市场开发能力及利润率都略偏低。 

 

2. 研发创新能力与国外相比仍存在较大差距 

我们整理了全世界范围的医药国际巨头、部分重要的创新药企、仿制药企及械企的研发

费用情况，并与 A 股医药板块做以对比，发现我国研发创新能力与国外相比仍存在较大差距。 

国际大型药企 2018 财年平均研发费用 37.5 亿美元，研发费用占收比中位数 16.10%。我

们整理了国际市场上 40 个市值较大的药企的研发费用占比情况，详情见附表 1，2018 财年平

均研发费用 37.5 亿美元，研发投入强度上：1. 国际医药巨头研发费用占总收入比重之中位数

可达 16.1%，最低也有 7.2%，研发费用占总收入比重最高为阿斯利康（26.4%），研发费用

绝对值前三甲为罗氏、强生、诺华，其研发费用可达百亿美元量级。2. 国际上市值较大的创

新药企研发费用占总收入比重中位数可达 24.5%，最高比例为福泰制药的 46.5%，最低也有

10.6%。3. 器械企业相对研发费用占比较低，中位数为 8.0%，最低为 2.0%，最高为 18.7%

（Illumina）。4. 仿制药企对研发投入也相当重视，其研发费用占总收入比重的中位数也有

7.9%，最低为 2.0%，最高为 14.0%。 

国内药企研发支出的绝对值和占收入比重与国际一流水平还存在较大距离，发展空间广

阔。我们整理了 A 股市场研发投入排名前 50 的上市公司的近年来研发投入情况，详情见附表

2。前 50 大企业 18 年的研发费用均值为 4.25 亿元，研发费用占收比中位数为 5.93%。即使是

国内医药研发第一股——恒瑞医药，18 年的研发支出已超过 26 亿元，但与国际巨头相比仍有

较大差异。可见目前 A 股医药板块的研发投入整体看与国际先进水平存在较大距离，仍有较

大发展空间，这也昭示着 A 股 CRO、CMO 行业的广阔发展空间。 

 

表 4.1.1：18 财年国内外大型药企研发费用及研发投入强度比较 

 
平均研发费用 研发费用占收入比重中位数 

国际大型药企 37.5 亿美元 16.10% 

国内大型药企 4.3 亿元 5.93% 

资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 

注：国际大型药企样本取自 40 个市值较大的公司，国内大型药企取自研发投入排名前 50 的公司。 

 

3. 辅助用药存在滥用，挤占医保基金对创新药的支付空间 

辅助用药是滥用药的重灾区。我国药企创新能力较弱，用药结构与国际差异较大。通过

对比国内外不同类型药物的用药规模，可以发现我国的用药结构与国际市场差异较大：我国排
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名前两位的分别是其他（主要是中药和辅助用药）和全身性抗感染药（主要为抗生素），而国

际市场上则为抗肿瘤和免疫调节剂以及消化道和代谢用药（包括糖尿病用药）。米内网数据显

示，2016 年在我国城市医院销量排名前 20 的药品中，有近一半为各地辅助用药和重点监控品

种，包括：注射用血栓通、丹红注射液、喜炎平注射液等。大品种辅助用药长期以来占用大量

医保资源，如果不加以限制，必将挤占医保基金对创新药等治疗性用药的倾斜能力。 

 

（二）建议及对策 

1. 加大深化改革力度，提升行业集中度 

深化改革多措并举，提升行业集中度。通过改革摆脱产能过剩，加快推进供给侧改革，

将资源要素从产能过剩的、增长空间有限的企业中释放出来。行业兼并重组，淘汰落后产能企

业，加快清理推出市场，提升行业集中度。 

 

2. 加大创新扶持力度，严格专利保护制度 

进一步鼓励研发创新，严格专利保护制度。创新是医药行业的永恒主题。全球范围来看，

医药行业的投资机会紧密围绕创新展开。重磅新药可带来丰厚的经济效益，因此创新药研发对

全球医药巨头意义非凡。从投入方面，国家会持续投入，鼓励创新，例如“863 计划”、“973计

划”、“自然科学基金”以及“重大新药创制项目”等。从政策方面，如研发费用加计扣除等，进

一步激励药企研发创新，加大创新扶持力度。从药物审评方面，对于创新药的审评，政策应持

续支持，加速创新药的审批上市过程。另外，我们认为，鉴于欧美发达国家的创新药发展经验，

未来医保可对创新药上市后给予特殊政策，专利保护、知识产权保护方面将更加严格，且税收

方面亦应给予创新药企业更大的支持。 

 

3. 加快建立辅助用药目录，重点监控使用情况 

加快建立辅助用药目录，重点监控辅助用药使用情况，加速医保支付“腾龙换鸟”。加

快建立辅助用药目录，加强医疗机构辅助用药临床应用管理，规范辅助用药临床应用行为，促

进临床合理用药。辅助用药将会面临更加严格的医保控费压力。根据卫健委于 2018 年 12 月

12 日发布的《关于做好辅助用药临床应用管理有关工作的通知》，目前各省已经上报各辖区

用量排名前 20 的辅助用药品种，国家应加速制定全国辅助用药目录并公布。我们认为，辅助

用药目录的制定将会使辅助用药大品种受到更为严格的监控，无论是使用量上还是医保支付上

都会有更为严格的约束，加速医保支付“腾笼换鸟”，未来非治疗性用药的空间将会被更严厉

的压缩。 
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四、医药行业在资本市场中的发展情况 

（一）当前医药板块占 A 股总市值超过 7%，估值处于偏低水平 

截至 3 月 4 日，医药上市公司市值占比 A 股整体的 7.77%。截至到 2022 年 3 月 4 日，市

值突破 2500 亿的医药公司有 3 家，分别为迈瑞医疗（3808.27 亿元）、药明康德（3012.21 亿

元）、恒瑞医药（2537.57 亿元）。此外还有 7 家公司市值在 1000-2500 亿之间。 

截至 2022 年 3 月 4 日，医药行业一年滚动市盈率为 31.31 倍，沪深 300 为 13.04 倍。医药

股相对于沪深 300 溢价率较 2005 年以来的平均值低 35.68 个百分点，位于历史偏低水平，当

前值为 140.05%，历史均值为 175.72%。 

图 5.1.1：医药生物指数和沪深 300 滚动市盈率对比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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五、投资策略及组合表现 

我们推荐的投资组合见表 6.2.1，我们每月都会根据情况对组合成分股进行调整（也可不

调整）。本月推荐投资组合2022年初至今累计下跌13.21%，同期SW医药生物指数下跌 11.62%，

沪深 300 指数下跌 8.99%。 

 

表 6.2.1：推荐组合、推荐理由及表现（年初至今） 

代码 公司 推荐理由 年初至今累计涨幅 相对 SW 医药收益 

600276.SH 恒瑞医药 创新药及国际化绝对龙头 -21.6% -9.9% 

603127.SH 昭衍新药 国内临床前安评龙头 1.8% 13.4% 

300363.SZ 博腾股份 CDMO 业务高增长，景气度持续 -5.3% 6.3% 

600976.SH 健民集团 百年老字号，OTC 与体培牛黄双轮驱动 -23.7% -12.1% 

300015.SZ 爱尔眼科 眼科医疗服务龙头 -17.3% -5.6% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 6.2.1：推荐组合表现 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

六、风险提示 

控费降价压力超预期的风险；药品、高值耗材带量采购的价格降幅及推进速度超出预期的风险 
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附表 1：国际医药行业研发费用情况 

公司名称 类别 
研发费用占总收入比例 研发费用（亿美元） 市值（亿美元） 

FY2018 FY2017 FY2016 FY2018 2019/2/28 

罗氏 国际巨头 19.5% 19.4% 19.7% 114.46 2395.48 

强生 国际巨头 13.2% 13.8% 12.7% 107.75 3638.91 

诺华 国际巨头 16.7% 18.3% 17.1% 88.71 2327.91 

辉瑞 国际巨头 14.8% 14.5% 14.8% 79.62 2406.71 

默克 国际巨头 18.7% 19.8% 24.5% 79.08 2098.27 

赛诺菲 国际巨头 16.5% 15.1% 14.9% 69.62 1043.62 

拜耳 国际巨头 13.3% 12.9% 12.6% 61.96 745.97 

阿斯利康 国际巨头 26.4% 24.7% 24.8% 58.38 1031.93 

礼来 国际巨头 21.6% 23.4% 24.7% 53.07 1307.63 

艾伯维 国际巨头 15.5% 17.1% 16.2% 50.93 1168.86 

葛兰素史克 国际巨头 12.3% 12.9% 12.6% 50.45 986.26 

吉利德科学 国际巨头 22.7% 14.3% 12.9% 50.18 829.34 

新基医药 创新药 29.8% 43.0% 31.9% 45.48 583.64 

百时美施贵宝 国际巨头 18.1% 25.1% 23.1% 40.75 843.44 

安进 国际巨头 15.7% 15.6% 16.7% 37.35 1182.83 

武田药品工业 国际巨头 18.4% 18.0% 18.9% 29.37 628.22 

百健 创新药 19.3% 18.4% 17.2% 25.97 645.22 

诺和诺德 国际巨头 13.2% 12.5% 13.0% 23.46 1202.91 

美敦力 国际巨头 7.5% 7.4% 7.7% 22.53 1213.24 

雅培 国际巨头 7.2% 7.3% 6.8% 22.13 1363.37 

再生元 创新药 32.6% 35.3% 42.2% 21.86 470.70 

飞利浦公司 医疗器械 9.7% 9.3% 9.5% 20.78 368.97 

安斯泰来 创新药 17.0% 15.9% 16.4% 19.93 305.61 

艾尔建 仿制药 10.0% 10.0% 9.9% 15.75 458.04 

福泰制药 创新药 46.5% 53.2% 61.6% 14.16 482.55 

沙尔制药 创新药 10.6% 10.6% 12.6% 12.30 / 

梯瓦制药 仿制药 6.4% 7.9% 9.5% 12.13 196.26 

Incyte 有限公司 创新药 63.7% 86.3% 52.6% 11.98 184.57 

波士顿科学 医疗器械 10.7% 10.9% 10.9% 10.52 556.05 

碧迪 医疗器械 6.3% 6.4% 6.6% 10.06 669.40 

赛默飞世尔 医疗器械 4.0% 4.2% 4.1% 9.67 1035.69 

史赛克 医疗器械 6.3% 6.3% 6.3% 8.62 702.51 

费森尤斯集团 
医疗器械、仿制

药 
2.0% 1.6% 1.7% 7.95 312.94 

爱德华生命科学 医疗器械 16.7% 16.1% 14.9% 6.22 351.73 

Illumina 医疗器械 18.7% 19.7% 21.0% 6.22 459.77 

百特 医疗器械 5.6% 5.8% 6.4% 6.19 383.02 

迈兰公司 仿制药 5.0% 5.5% 6.3% 5.68 136.16 
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公司名称 类别 
研发费用占总收入比例 研发费用（亿美元） 市值（亿美元） 

FY2018 FY2017 FY2016 FY2018 2019/2/28 

协和麒麟 仿制药 14.0% 13.9% 15.7% 4.40 103.12 

直觉外科 医疗器械 11.2% 10.5% 8.9% 4.18 626.95 

太阳药业有限公司 仿制药 7.9% 7.0% 7.7% 3.18 150.78 

鲁宾有限公司 仿制药 11.9% 13.5% 11.7% 2.87 48.79 

瑞迪博士实验室 仿制药 12.9% 13.9% 11.1% 2.83 61.68 

Perrigo 公司 仿制药 4.6% 3.4% 3.5% 2.19 66.57 

资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理。此处研发费用经调整不包含并购等非经常项目。沙尔制药已被武田收

购，其 FY2018 数据只包含前三个季度。 

 

附表 2：A 股医药行业研发支出情况（单位：亿人民币元） 

公司名称 
2018 年 2017 年 2018 年 总市值 

研发支出 资本化比例 研发支出占比 研发支出 资本化比例 研发支出占比 研发费用 研发费用占比 2019/4/29 

恒瑞医药 26.70 0.00% 15.33% 17.59 0.00% 12.71% 26.70 15.33% 2889.13 

复星医药 25.07 40.98% 10.06% 15.29 32.87% 8.25% 14.80 5.94% 740.17 

迈瑞医疗 14.20 10.77% 10.33% 10.18 0.00% 9.11% 12.67 9.21% 1713.52 

上海医药 13.89 23.63% 0.87% 8.36 5.47% 0.64% 10.61 0.67% 556.77 

天士力 12.02 51.01% 6.68% 8.46 15.79% 7.40% 5.89 3.27% 334.75 

科伦药业 11.14 20.56% 6.81% 4.62 0.00% 1.66% 8.85 5.41% 411.78 

海正药业 10.34 38.14% 10.15% 7.05 7.34% 6.54% 6.40 6.28% 108.82 

健康元 8.54 17.00% 7.62% 6.16 17.81% 3.83% 7.08 6.32% 166.09 

信立泰 8.04 49.32% 17.28% 3.73 0.00% 1.78% 4.07 8.76% 249.79 

人福医药 7.60 36.34% 4.08% 5.76 1.83% 6.75% 4.84 2.60% 152.02 

华东医药 7.06 0.00% 2.30% 5.53 11.50% 3.99% 7.06 2.30% 480.91 

丽珠集团 6.87 20.12% 7.76% 3.36 0.00% 5.39% 5.49 6.20% 240.23 

亿帆医药 6.20 73.08% 13.40% 8.44 47.94% 7.99% 1.67 3.61% 174.41 

贝达药业 5.90 48.53% 48.20% 4.39 25.53% 10.57% 3.04 24.81% 158.07 

白云山 5.85 0.00% 1.39% 3.06 0.00% 3.94% 5.85 1.39% 727.87 

步长制药 5.76 16.69% 4.22% 6.03 33.86% 3.90% 4.80 3.51% 274.41 

华海药业 5.18 23.39% 10.17% 4.38 20.53% 8.76% 3.97 7.79% 176.87 

华润三九 4.98 28.50% 3.71% 3.38 8.67% 3.97% 3.56 2.65% 292.20 

乐普医疗 4.72 20.27% 7.42% 2.89 18.98% 6.37% 3.76 5.92% 478.02 

新和成 4.57 0.00% 5.26% 3.49 17.01% 8.50% 4.57 5.26% 406.10 

药明康德 4.37 0.00% 4.54% 3.26 12.51% 2.93% 4.37 4.54% 1052.94 

现代制药 4.01 6.78% 3.54% 2.58 8.29% 7.88% 3.74 3.30% 104.04 

长春高新 3.96 17.17% 7.37% 2.56 0.00% 6.75% 3.28 6.10% 527.55 

沃森生物 3.80 67.00% 43.25% 2.43 0.00% 4.37% 1.25 14.28% 407.42 

以岭药业 3.57 11.24% 7.41% 2.58 0.00% 4.52% 3.17 6.58% 148.38 

康缘药业 3.51 16.68% 9.19% 1.64 0.00% 7.40% 2.93 7.66% 84.78 
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康弘药业 3.49 33.97% 11.96% 3.81 46.74% 37.09% 2.30 7.90% 373.81 

海思科 3.34 38.92% 9.76% 2.57 15.29% 6.29% 2.04 5.96% 135.47 

华北制药 3.33 78.39% 3.61% 1.42 0.00% 4.79% 0.72 0.78% 76.32 

辰欣药业 3.26 0.00% 8.56% 1.77 0.00% 17.89% 3.26 8.56% 75.66 

浙江医药 3.22 0.00% 4.69% 1.74 0.00% 8.32% 3.22 4.69% 99.04 

金城医药 3.01 27.60% 10.01% 2.14 3.52% 3.68% 2.18 7.25% 72.34 

普洛药业 2.92 7.56% 4.57% 3.5 45.14% 12.56% 2.70 4.23% 115.38 

金域医学 2.91 0.00% 6.43% 1.95 15.22% 3.46% 2.91 6.43% 159.44 

华润双鹤 2.80 48.22% 3.40% 1.48 3.36% 10.54% 1.45 1.76% 144.80 

华大基因 2.65 1.48% 10.44% 1.49 3.06% 5.35% 2.61 10.29% 263.47 

景峰医药 2.44 35.95% 9.44% 0 - 0.00% 1.56 6.05% 46.01 

东阿阿胶 2.44 1.19% 3.32% 2.26 0.00% 3.06% 2.41 3.28% 308.70 

京新药业 2.42 0.00% 8.22% 1.77 0.00% 20.95% 2.42 8.22% 85.46 

同仁堂 2.34 60.29% 1.65% 1.34 1.78% 2.68% 0.93 0.65% 425.84 

开立医疗 2.33 0.00% 19.03% 1.16 4.11% 3.42% 2.33 19.03% 117.88 

济川药业 2.30 14.75% 3.20% 0.83 3.80% 3.10% 1.96 2.73% 291.82 

辅仁药业 2.29 0.09% 3.63% 1.64 14.03% 0.62% 2.29 3.62% 93.57 

安图生物 2.17 1.82% 11.23% 1.02 0.00% 9.93% 2.13 11.02% 266.70 

康美药业 2.08 34.18% 1.07% 1.51 0.00% 2.85% 1.37 0.71% 527.23 

红日药业 1.94 26.75% 4.59% 2.45 51.31% 13.19% 1.42 3.36% 101.17 

翰宇药业 1.91 50.37% 15.12% 1.38 0.00% 10.78% 0.95 7.50% 101.74 

海普瑞 1.90 1.45% 3.94% 0.97 0.00% 6.83% 1.87 3.88% 312.17 

楚天科技 1.89 23.34% 11.56% 4.45 68.28% 10.18% 1.45 8.86% 40.26 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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