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昨日国家发改委、工业和信息化部
发
布《
关于推动
原料药产业高质量
发展实施方案的通知》(以下简称“方
案”)，
目标到2025年，开发一批高附加值高成长性品种，突破一批绿色低碳技术装备，培
育一批有国际竞争力的领军企业，打造一批有全球影响力的产业集聚区和生产基地
。原料药产业创新
发展和先进制造水平大幅提升，绿色低碳发展能力明显提高，供给体系韧性显著增
强，为医药产业发展提供坚强支撑，为国际竞争合作锻造特色长板。

受此消息刺激，今天原料药板块迎来普涨，医药整体情绪开始回暖。

从业绩角度来看，当前原料药板块利润端承压明显，2021年前三季度，化学原料药
板块实现营业总收入746.8亿元，同比增长13.8%，增速同比提高9.5个百分点；实
现归属于母公司股东的净利润96.9亿元，同比下降1.1%，增速同比下降14.5个百分
点。

化学原料药板块营收及归母净利润变化

资料来源：东莞证券研究所，wind 

从估值角度来看原料药板块长期处于调整状态，大部分公司2022年平均PE估值约2
0-30倍，尤其是美诺华、仙琚制药等，其处于低估值、低位置状态。

原料药指数（申万）近 10 年 PE（TTM）估值情况

资料来源：wind，东吴证券研究所整理

那么作为医药工业“芯片”的原料药，能否迎来戴维斯双击？
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天时地利

首先对昨日发布的方案进行解读，该方案是近年来首次在发改委和工信部高度对于
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原料药行业整体发展的政策文件，具备非常重要的指导意义。方案旨在提高原料药
产业链供应链自主可控
水平，在绿色低碳要求下推动技术创新与产业升级，鼓励原料药制剂一体化发展，
提升产业集中度
。中泰证券认为，特色原料药板块在经历了各种扰动因素的冲击之后，当前迎来政
策与基本面的共振，有望加速拐点的到来，持续强调重点关注。

从“绿色低碳、技术创新、产业升级”这几个角度，可以看出具备持续技术创新、
工艺优化，以及不断进行产品结构升级的龙头企业，有望得到产能、技术、人才等
多维度的支持，行业的优胜劣汰和龙头集中将进一步加速。“供应链的自主可控”
则把原料药放到了非常重要的战略地位。早期国内原料药产业链优势更多在于中间
体以及部分大宗原料药，高附加值的特色原料药更多由欧美、印度企业掌握。方案
的提出有望在推动产业升级背景下，加强原料药产业的自主可控，并伴随相关制药
装备、耗材的发展。“原料药制剂一体化”已经成为多数企业的发展方向之一，方
案的提出进一步强化其战略重要性，相关企业有望得到支持。

政策的风已经吹过来了，那业绩能跟上吗？

分析一下，不难发现，造成原料药板块2021Q1-Q3扣非归母净利润同比下滑主要
系疫情影响下供需错配导致的去年同期高基数，以及人民币兑美元汇率相比去年同
期持续走高下的汇兑损失影响。此外，上游原材料涨价导致的成本端承压也影响了
板块整体业绩增速。同时“限电限产”、“能耗双控”等经济环保政策影响下，部
分原料药公司生产排产也受到限制。

而美元加息预期
可能出现人民币贬值趋势，
导致出口为主的原料药公司汇率
收益明显，利于表观收入增长提升。当下，依托我国成熟的工业体系，原料药产业
在我国发展迅速，并成为医药保健品出口的一张名片。2019年，中国原料药出口量
达1011.85万吨，出口金额336.8亿美元。以出口金额计，原料药近7年出口规模CA
GR为5.8%，持续保持稳定增长。而2019年全部医药保健品出口金额中，原料药占
比达45.6%，同比增速达12.1%，呈现提速状况，是当之无愧的医药最强出口子产
业。
根据中商产业研究院预测，2021年我国原料药出口量和出口额分别可达1119.4万
吨和388.0亿美元。A股
原
料药
公司中，
有大量企业的主要
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客户来自海外，是中国原料药出口的
主力军。同和药业、海普瑞、美诺华、奥翔药业、九洲药业
、天宇股份、华海药业
等公司年海外业务在收入结构中占比较大，人民币贬值有利于其表观业绩的提升。

2016年-2021年中国原料药出口情况统计及预测

资料来源：中国医药保健品进出口商会，东北证券

另一方面，特色原料药板块的短期不利因素如疫情备货的扰动、原材料涨价等已经
集中在三季度业绩体现，当前备货扰动基本消除，价格的下游传导已然开始，基本
面上板块底部基本确立，同时政策的出现也加速了拐点到来。
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三个维度寻找行业投资机会

首先是丰富管线，下
游产品生命周期揭示原料药企业成长性。
特色原料药放量情况主要取决于下游仿
制药生命周期
，放量的关键节点是专利期后的前几年。专利期过期后的3-5年，仿制药能够快速
放量（行业增速10%-50%）带动原料药需求高增，然后进入缓慢增长期（行业增
速5-10%）。而对于刚过专利期过期节点的难仿药，特色原料药厂商不仅能获得竞
争环境相对宽松的竞争格局，而且能够依靠产业链议价权获得较高的产品定价权。

因此，对原料药供应商而言，加强研发投入不断丰富自身产品管线是获得成长性的
关键因素。以美诺华为例，公司围绕降血压、降血糖、抗感染等领域布局，产品管
线不断丰富，向处于快速放量期的品种延伸，尤其在慢病领域形成组合拳，市场竞
争力显著提升。

不同类型原料药毛利率情况

资料来源：美诺华招股书、东吴证券研究所

其次是纵向拓展，制剂一体化打开增
长空间。
在国内医保控费大环境下，国内仿制药价格承压，原料药+制剂一体化可大幅缩减

                                    3 / 4



智行理财网
药品原料药查询（原料药查询网站）

成本，是目前原料药和仿制药企业重点布局方向。而对于原料药企业，一致性评价
与带量采购政策大幅降低了原料药企业销售端门槛，缩减企业销售费用，放大原料
药企业生产端优势。“赢者通吃”的游戏规则引导具有生产优势的原料药企业向下
游制剂延伸，以量换价，抢占市场份额。

最后是转型CDMO，技术平台驱动
业绩增长。
从产业链来看，CMO/CDMO上游为精细化工行业，下游客户是医药公司，与特色
原料药行业产业链极为相似，特色原料药企业向CMO/CDMO拓展具有一定的天然
优势。但同时，由于CDMO企业主要承接上游研发服务需求，属于平台型服务模式
，对企业研发与技术能力有一定要求。

目前，原料药企业向CDMO转型的成功案例是九洲药业。公司通过重点打造“瑞博
”品牌，逐渐建立手性催化、连续化反应与氟化学三大技术平台，不断提升自身研
发能力
，并通过收购
苏州诺华工厂承接重磅专利
药品种API供应，深度绑定诺华
。对比九洲药业与其他CDMO公司，公司在研发、生产能力方面均已不落后，正逐
步从原料药公司向CDMO顶尖梯队靠拢。

九洲药业:CDMO业务供需模型

资料来源:华泰研究 

03

尾声

原料药本质上是制造业，中国在成本、技术、客户响应等方面具备全球竞争优势。
国内具备能够低成本生产出满足美国FDA、欧盟CE认证的医药产业“芯片”的原料
药，新冠疫情对全球产业链压力测试、凸显国内原料药产业地位，未来有望迎来戴
维斯双击。

本文源自格隆汇
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