
医药行业首席分析师：余文心 

SAC执业证书编号：S0850513110005 

 

医药行业分析师：朱赵明 

SAC执业证书编号：S0850521070002 

 

联系人：肖治键 

 

2023年1月6日 

中国医药上市公司近十年发展稳健 

 

证券研究报告 

（优于大市，维持） 



医药上市公司总市值近十年增长约七倍 

 中国医药行业上市公司总市值十年间呈持续上升趋势，从2012年的10582亿元增长至2022

年的75082亿元，增长约七倍，十年间年复合增长率为21.6%。 

 医药行业上市公司平均市值十年间呈波动上升趋势，从2012年的61亿元增长至2022年的
159亿元，增长近三倍，十年间年复合增长率为10.0%。 
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2012-2022年间医药行业总市值变化 2012-2022年间医药行业平均市值变化 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2012-2022Q1-Q3医药上市公司总资产规模变化 

 2012-2022年我国医药行业上市公司资产规模增长明显：2012年我国医药行业上市公司总资
产规模为5782亿元，2022Q1-Q3已达到36958亿元，十年间增长近六倍，十年间年复合增
长率为20.4%。 

 2012-2022年我国医药行业上市公司平均资产规模呈稳健增长趋势：2012年我国医药行业上
市公司平均资产规模为33亿元，2022Q1-Q3已达到80亿元，十年间年复合增长率为9.3%。 

医药上市公司资产规模2012-22年间稳步上升 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2012-2022Q1-Q3医药行业资产结构变化情况 

 从资产结构上来看，2012年-2022Q1-Q3医药行业资产负债率从42%下降到39%，股东权益
百分比从59%上升至61%，企业资产结构保持稳中向好。 

医药上市公司资产规模2012-22年间稳步上升 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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 2012-2022年十年间我国医药行业上市公司总营收增长明显。总营收从2012年的4818亿元
增长至2021年的22527亿元，增长约五倍，年复合增长率为18.7%，2022年Q1-Q3总营收
18265亿元。 

 上市公司平均营收从2012年的28亿元增长至2021年的53亿元，增长约两倍，年复合增长率
为7.7%， 2022年Q1-3平均营收为40亿元 。 
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2012-2022Q1-Q3医药行业上市公司平均营收变化 2012-2022Q1-Q3年医药行业上市公司总营收变化 

医药上市公司营收规模近十年间不断增长 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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 2012-2021年间，医药行业整体盈利水平的增长趋势与营业收入增长趋势大体一致，医药上
市公司归母净利润总额从358亿元增长至2048亿元，增长近六倍，年复合增长率为21.4%。 

 医药行业上市公司平均归母净利润从2012年的2.0亿元增长至2021年的4.9亿元，年复合增
长率为10.5%。 
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2012-2022Q1-Q3医药行业上市公司平均归母净利润变化 2012-2022Q-Q3医药行业上市公司归母净利润总额变化 
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医药行业归母净利润近十年间增长显著 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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 受宏观经济情况、产业结构变化、行业政策等多因素驱动，2011-2022Q3医药行业上市公
司EPS、每股净资产分别从0.5元、4.3元，增长至1.0元、6.6元，CAGR分别为6.5%、
4.0%。2011-2019年间医药行业公司ROE从13.2%下降至8.5%，之后回升至2022Q3的
10.6%。 

2012-2022Q3医药行业上市公司EPS、每股净资产、ROE 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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 我国医药上市公司主要分布在广东、浙江、江苏、北京、上海等地区，产业集聚效应较为明
显。 

 

 医药产业具有高技术、高投入、高风险、高回报、长周期等特征，集群发展模式利于整合研
发力量，形成专业化的分工、促进资源的共同利用、降低企业技术创新的风险，通过产业链
良好的关联和匹配机制等方式促使生产效率提高、行业创新和经济发展。 

中国医药上市公司区域分布情况 

我国医药上市公司区域聚集效应明显 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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 我国医药企业控股类型以民营企业为主，占所有企业类型的73.9%；其次为地方国有企业
（10.9%），公众企业（6.7%），外资企业（4.2%），中央国有企业（3.4%）。 

中国医药上市公司控股类型分布 

我国医药企业控股类型以民营企业为主 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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医药上市公司市值排名的变迁展现赛道选择的变化 

2022年年底排名 总市值（亿元） 所属行业 2015年底排名 总市值（亿元） 所属行业 2010年底排名 总市值（亿元） 所属行业 

迈瑞医疗 3731  医疗器械 上海莱士 1096  生物制品 海普瑞 557 化学制药 

恒瑞医药 2372  化学制药 恒瑞医药 961  化学制药 恒瑞医药 446 化学制药 

药明康德 2288  医疗服务 云南白药 756  中药 上海医药 435 医药商业 

爱尔眼科 2069  医疗服务 ST康美 745  中药 云南白药 419 中药 

片仔癀 1723  中药 同仁堂 612  中药 科伦药业 378 化学制药 

百济神州-U 1674  生物制品 复星医药 544  化学制药 东阿阿胶 334 中药 

联影医疗 1385  医疗器械 上海医药 535  医药商业 ST康美 334 中药 

智飞生物 1299  生物制品 天士力 442  中药 哈药股份 280 化学制药 

万泰生物 1165  生物制品 白云山 391  中药 华兰生物 279 生物制品 

云南白药 1016  中药 美年健康 374  医疗服务 辽宁成大 274 生物制品 

复星医药 994  化学制药 康弘药业 366  化学制药 复星医药 257 化学制药 

泰格医药 814  医疗服务 贵州百灵 362  中药 华润三九 250 中药 

华东医药 763  化学制药 华东医药 356  化学制药 乐普医疗 222 医疗器械 

康龙化成 707  医疗服务 辽宁成大 346  生物制品 天士力 210 中药 

上海医药 694  医药商业 尔康制药 346  化学制药 九州通 207 医药商业 

以岭药业 679  中药 东阿阿胶 342  中药 吉林敖东 195 中药 

长春高新 678  生物制品 九州通 323  医药商业 中恒集团 194 中药 

沃森生物 632  生物制品 信立泰 315  化学制药 海正药业 186 化学制药 

同仁堂 631  中药 乐普医疗 313  医疗器械 新和成 183 化学制药 

新和成 591  化学制药 南京新百 311  生物制品 同仁堂 179 中药 

 医药行业增长驱动力包括：医保、商保、个人支付、部分财政支出。2009-2021年，三大政策深刻地改
变了医疗形态，分别是：2009年开始的新医改促使医药行业扩容、2015年开始的药政改革使得医药行
业供给侧巨变、2018年开始的医保局改革使得医药行业支付方议价能力大幅增强，中国医药行业市值排
序由此变化。 

 医药上市公司市值排名的变迁，展现赛道选择的变化。截至2022年12月19日，以A股市值TOP 20公司
为例，主要包括具备显著的技术创新驱动与品牌驱动型企业，相比2010年以医药流通、化学药和中药企
业为主导的情况显著不同。10年内持续在榜的公司有恒瑞医药、云南白药和复星医药，其市值有可观增
长。随着中国医药产业结构升级，未来市场将更多聚焦于技术创新产品、高医疗附加值产品及服务，市
场更加关注技术创新和品牌的可持续性。 

2010-2022年医药行业市值TOP 20公司及所属行业分析 

备注：总市值统计日期为：2022年12月19日，2015年12月31日，2010年12月31日 



风险提示：疫情影响、政策风险、估值波动风险。 
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 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意
见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发
出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户
应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还
可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，
或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通
证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后 6 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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