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对很多行业来说，2020 年都是富
有挑战和压力的一年，也是值得铭记的
一年。

这一年，在疫情冲击下，医药生物
行业（按申万行业分类）成为抗“疫”先
锋。在医疗物资、检疫检测、疫苗等板
块的带动下，医药生物行业走出了一轮
波澜壮阔的上涨行情，虽然后期一度出
现回调，但截至 2020 年 12 月 23 日收
盘，医药生物指数仍整体上涨超 50%，
244家该行业上市公司实现股价上涨，
其中 41家股价翻倍。在这一年，恒瑞
医药的总市值直逼 6000亿元，医疗器
械行业龙头迈瑞医疗的市值也一度逼
近5000亿元大关。

所有过往，皆为序章。2020年的疫
情只是市场洗牌的加速器和试金石，优
质企业终将脱颖而出，医药生物行业的
新生力量也在加速崛起；同时，那些没
有紧跟时代潮流的企业，注定会被市场
所抛弃。

口罩、呼吸机、检测成风口
站到抗“疫”第一线

疫情突发为 2020年的医药生物行
业带来极大挑战。今年上半年，医药行
业从研发、生产、流通到采购、临床使用
等，各个环节都受到不同程度的影响，
医药制造类企业的业绩增速也普遍呈
现下滑趋势。

同花顺数据显示，今年上半年，有
197家医药生物行业上市公司的营业收
入出现下滑。不过，这种下滑态势在第
三季度有所好转。截至今年前三季度，
营业收入出现下滑的医药生物行业上
市公司降至167家。

疫情在改变人们健康习惯的同时，
也间接影响到不同上市公司的经营业
绩。例如，当戴口罩成为习惯之后，感
冒咳嗽的发生率和传播率有所减少。
多家上市公司直言，感冒咳嗽类治疗药
物卖不动了。

与之相比，随着疫情的反复，检测
类、医疗器械类上市公司则受防疫物资
需求激增、产业链重心转移以及海外渠
道拓展等因素的影响，经营业绩持续上
涨。例如，从事核酸检测类业务的华大
基因、达安基因、圣湘生物、硕世生物
等，均预计 2020 年全年业绩出现大
涨。此外，主营呼吸机医疗器械设备的
鱼跃医疗也预计 2020年业绩将出现大
幅上涨。

疫情是把双刃剑，在关键时刻不仅
考验企业的硬实力，更考验企业的全局
观。鱼跃医疗董秘陈坚在接受《证券日
报》记者采访时表示：“以前国产医疗器
械走出去很难，此次疫情导致全球需求
暴涨、产能不足，国产品牌成功走出国
门。但企业要考虑到，疫情终究会过
去，疫情之后企业的产品质量、品牌、性
价比还能不能被现有客户所认可，这对
长远发展很关键。”

疫苗及治疗药物研发竞争激烈
中国企业硬实力领先

疫情的发生，不仅在考验一个国家
对突发公共卫生事件后的处理、救治能
力，更在考验紧急时期的技术储备，以
及疫苗、治疗药物的快速研发能力。

这一次，中国医药企业没有让国
人失望，在疫苗及治疗药物研发领域
出现百花齐放的现象。其中，中国新
冠病毒疫苗的研发水平走在全球前
列，并已具备足够的生产和自给能力；
在治疗药物方面，新冠肺炎中和抗体
已实现出海。

12月 16日，国家卫健委医药卫生
科技发展研究中心主任郑忠伟在接受

媒体采访时表示，“我国目前已有 5个
新冠病毒疫苗进行Ⅲ期临床试验，数量
位于全球前列”。据了解，目前已进入
Ⅲ期临床试验的疫苗包括国药集团中
国生物的 2支灭活疫苗、北京科兴中维
公司的 1支灭活疫苗、军事医学研究院
和康希诺公司联合研发的腺病毒载体
疫苗、中科院微生物所和智飞生物公司
联合研发的重组蛋白疫苗。

国内新冠疫苗大规模接种渐行渐
近。日前江苏省发布《省公共资源交易
中心关于公布新型冠状病毒疫苗采购
结果的通知》，中标价格均为200元/支，
成为国内第一个公布疫苗采购价格的
省份。同时，其他省份也在推进新冠疫
苗的采购工作。

此外，国产新冠肺炎疫苗出海已进
入日程表。目前，国药集团旗下的疫苗
已在阿联酋和巴林正式注册。埃及和
摩洛哥也将中国技术疫苗纳入选项，并
计划在本地生产。拉美地区的阿根廷、
秘鲁等国以及巴西部分州也表达过购
买意向。墨西哥则同时采购科兴中维
和康希诺的两种新冠疫苗。

除了疫苗外，在全球新冠患者仍在
持续增长的情况下，极度缺乏的新冠肺
炎治疗用药的研发也迫在眉睫。据媒
体报道，美国总统特朗普在感染新冠肺
炎之后所采用的方式就是注射中和抗
体。中和抗体药物注射进人体后，能抢
先与新冠病毒的刺突蛋白（S蛋白）结
合，使病毒无法感染人体细胞，从而被
免疫系统清除。

国内多家医药企业已经布局中和
抗体药物的研发。其中，创新药企君实
生物公司率先布局中和抗体，公司与中
科院联合开发的重组全人源抗新冠病
毒 单 克 隆 抗 体 注 射 液（以 下 简 称

“JS016”）今年 6 月份进入Ⅰ期临床试
验。目前，新冠中和抗体药物 JS016已
经扬帆出海，成为跨国药企礼来最重视
的新冠肺炎研发项目之一。《证券日报》
记者还了解到，目前礼来联合君实生物
的新冠肺炎中和抗体联合疗法已于 12
月 14 日在美国进入 III 期临床试验阶
段。

君实生物首席运营官冯辉认为，中
国正处于科技创新的黄金发展时期，本
土创新药行业积累了成熟的研发与产
业化平台经验，成为此次疫情下快速反
应的基础。

互联网医疗加速崛起
传统业态“顺势”而为

对于互联网医疗行业而言，实现医
保覆盖是打通企业商业模式和盈利模
式的任督二脉。在疫情催化下，为减少
人群接触、减轻线下门诊机构压力，鼓
励用互联网医药健康模式对抗疫情超
出了市场期待，也促进相关政策的推进
和突破。

3月 3日，国家医保局与国家卫生
健康委联合印发的《关于推进新冠肺炎
疫情防控期间开展“互联网+”医保服务
的指导意见》中明确，对符合要求的互
联网医疗机构为参保人提供的常见病、
慢性病线上复诊服务，各地可依规纳入
医保基金支付范围。

12月15日，国家医保局发布《关于
深入推进“互联网+医疗健康”“五个
一”服务行动的通知》，要求继续落实

“互联网+”支付政策，包括参保人在本
统筹地区“互联网+”医疗服务定点医
疗机构复诊并开具处方发生的诊察费
和药品费可纳入医保，逐步扩大医保对
常见病、慢性病“互联网+”医疗服务支
付的范围等。

“互联网健康+医保支付”模式加速
在国内落地。北京市已有 24家定点医
疗机构实现“互联网复诊+处方在线流
转+医保自动结算+药品配送到家”一站

式服务。
网售药品管理办法也有望加速推

出。11月 12日，国家药监局综合司公
开征求《药品网络销售监督管理办法
（征求意见稿）》意见指出，在确保电
子处方来源真实、可靠的前提下，允
许网络销售处方药等。这意味着，一
旦新版管理办法通过，网售处方药也
将“开闸”。

得益于政策面的支持和市场层面
的良好反映，互联网医疗也受到资本的
热捧。截至 12月 23日，港股上市公司
阿 里 健 康 年 内 股 价 最 高 涨 幅 已 超
200%，市值再创新高，超过 3550 亿港
元。股价的上涨促使互联网医疗企业
对该赛道进一步加码。今年 8月份，阿
里健康抛出百亿港元募资计划，旨在加
码互联网医疗赛道。12月8日，京东健
康正式于香港联交所主板上市，成功募
资 265亿港元，主要用于健康业务发展
及全产业布局。

不过，在流量为王的时代，并不是
所有线下产业都愿意将现有市场格局
被巨头“互联网化”。在他们看来，这个
游戏的另一面是即将被吞噬的现有市
场份额。在互联网+浪潮下，一些传统
线下实体药店，尤其是零售连锁药店，
近年来一直在拥抱互联网+，包括开展
B2C、O2O业务等。然而，私域流量终究
难以抵挡互联网巨头的流量冲击。一
些零售药店连锁机构相关负责人向记
者直言：“不知道哪个巨浪，会把企业拍
在沙滩上”。

“灵魂砍价”产品扩容
仿制药利润空间被压缩

疫情只是医药生物行业发展过程
中的一次突击测试，其影响的是企业的
研发、生产、销售进程，而自上而下的行
业持续改革则是行业更深层次的“压力
测试”，影响着企业的发展战略和方向。

作为医保制度顶层设计的执行者，
国家医保局成立两年多来，进行了一系
列重塑我国医疗生态的改革措施，如医
保基金监管、带量采购、医保目录调
整、医保支付制度改革等。2020年，这
一系列政策并没有因疫情出现而打乱
节奏，而是继续大刀阔斧的执行，在搅
动现有市场格局、加速医疗市场改革的
同时，也让未来医疗市场充满更多想象
空间。

“灵魂砍价”是资本市场最关注的
热点。全国药品集中采购自 2018年年
底首次实施以来，至今年集采全面扩
容，集采对象已从药品扩充到器械、从
化学仿制药扩充到注射剂，未来生物类
似药和中药也将纳入集采范围。此外，
紧随药品的带量采购，中国高值耗材也
正式进入带量采购时代。今年 11月，
首批高值耗材冠状支架的带量采购完
成。未来，高值耗材降价集采有望扩展
至骨科等多个品类。

集采带来的是产品价格的大幅下
调。首批带量采购中，中选价平均降幅
52%，最高降幅 96%。第二批集采药品
中，平均降价幅度达 53%，最高降幅
93%。高值耗材-冠状支架带量采购结
束后，10款入围产品平均终端价格降幅
超过90%，原本一万多元的冠状支架价
格降至千元内，该消息被网友戏称“昨
天1个支架＝5瓶茅台，今天1瓶茅台＝
5个支架”。

“集采对企业的利润空间产生较大
影响。”一家综合性制药企业相关负责
人向记者表示：“有些企业一旦核心产
品进入集采，股价和市场都会受到不同
程度影响。对未来行业怎么发展，企业
也很苦恼。”

苦恼的不仅是仿制药生产企业，
“灵魂砍价”也在创新药领域上演。在
国家医保局成立后，国家医保目录调整
的速度加快。根据《基本医疗保险用
药管理暂行办法》，未来医保目录原则
上将每年调整一次，以突出重点、补齐
短板、优化结构、鼓励创新的调整思
路，将更多临床价值高、患者需求大的
药品纳入医保。在坚持有进有出、优
化升级的背景下，创新药被给予更快
的准入机会。

2020年的医保目录准入谈判格外
引人瞩目，其中备受关注的是抗癌明星
药物PD-1。在全球范围内共计4400个
PD-1/PD-L1单抗临床试验在研的背景
下，PD-1的角逐显示了当前创新药的
尴尬境地：挑选的品种一旦所在赛道竞
争激烈，即使是新药也要进行大幅杀
价。创新药企如何在合理的利润率和
市场容量之间做出平衡，也考验着企业
管理者的智慧。

一家不愿具名的创新药企相关负
责人向记者诉苦称：“目前，很多新药研
发不仅在国内做，也在海外市场同步开
展临床。如果国内价格过低，将会影响
在其他国家的定价，打乱全球定价体
系。维价是企业不得不考虑的因素”。

如果说集采、医保目录调整改变的
是医疗市场供给端，那么医保支付制度
的改革改变的则是医疗市场需求端。
近年来，医保支付制度改革驶入快车
道。2019年-2020年，国家医保局发布
多个文件，医保支付改革的顶层设计已
基本成形。11月4日，国家医保局发布

《关于印发区域点数法总额预算和按病
种分值付费试点城市名单的通知》，27
个省（市、自治区）共 71个城市列入试
点城市。

望海康信副总裁陈显莉向《证券日
报》记者介绍，从医保改革来看，不管是
DRG还是DIP，从项目付费调整为以病
种或病组付费，二者的实施都是让医院
回归医疗服务本身，医院必须关心成本
和医疗资源配置。

“一系列大刀阔斧的改革，势必将
制约我国医药产业发展的痼疾和原有
市场格局打破。改革的推行给企业构
成了压力，也让医药生物行业形成了共
识，唯有创新才能长足发展。”上述制药
企业负责人向记者表示。

创新药成“豪门”游戏
泡沫与价值将长期共存

尽管创新已成为医药生物行业的
共识，但在资本推动下，研发创新的成
本和门槛越来越高，逐渐成为“豪门”的
游戏。

“我国创新药近年来获批速度加
快，国产创新药有望步入高速增长期。
在市场环境发生变化的背景下，创新药
企的估值水涨船高。”一位不愿具名的
的医药行业投资人士向记者表示，评价
药企的估值，不仅看其销售能力，更看
其产品管线的丰富程度及其所在赛
道。“医药企业的估值重心向未来潜力
产品转变，而非现有产品”。

数据显示，新生代创新制药公司的
估值水涨船高，一些成立十年内的公司
市值已超越诸多传统制药巨头。例如，
尚未实现盈利的疫苗研发企业康希诺
和新药研发企业君实生物的市值已超
过 500亿元，而一些传统制药企业的市
值已不足100亿元。

创新药市场是否存在估值泡沫，一
直是市场争议的焦点。据记者统计，近
年来，赴港上市的多家非盈利创新药企
都出现股价破发的情况。除了 2018年
赴港上市的歌礼制药、华领医药外，今
年以来，和铂医药、德琪医药、荣昌生
物、药明巨诺、云顶新耀、嘉和生物、欧
康维视生物、永泰生物、开拓药业、沛
嘉医疗、康芳生物、诺诚健华先后以

“18章A”（未盈利生物科技公司的港股
上市通道）的方式实现上市。其中，和
铂医药、药明巨诺、德琪医药、嘉和生
物、永泰生物、开拓药业等几家公司股
价均出现破发。

“对创新药的估值还取决于其研发
管线、技术能力和研发进展。相比之
下，美国纳斯达克的投资者更为理性，
因此纳斯达克的创新药估值整体较低，
而港股和A股的估值相对较高。但投
资人现已趋于理性。”在上述医药行业
投资人士看来，中国的创新药市场仍处
于崛起阶段，有点泡沫是正常的。“中国
对全球医药研发的贡献在上升，已逐渐
迈向第二梯队，泡沫和高估值的存在有
利于提高研发积极性”。

上述投资人同时向记者表示，挑选
产品和赛道十分关键，瞄准国内巨大的
未满足需求的治疗领域应是企业的发
力点，如肿瘤、抗感染等领域。

尽管行业对创新形成了共识，但并
不是所有企业都有能力、有魄力成为创
新药的玩家。一款创新药从立项到上
市动辄耗时数十年、耗资数亿元甚至十
几亿元，这就注定其只是“豪门”才玩得
起的游戏。

同花顺数据显示，虽然受到疫情困
扰，但医药企业今年并未减少在研发投
入上的支出。2020年前三季度，A股医
药生物板块中，有 88家上市公司的研
发投入总额超过 1亿元。其中，有 5家
上市公司的研发投入总额超 10亿元。
恒瑞医药的研发投入已达 33.44亿元，
超过业内排名第二、第三的两家公司研
发投入之和。与今年相比，2019年A股
医药生物板块中，有 74家上市公司研
发投入超 1亿元，3家上市公司研发投
入超10亿元。

不容忽视的是，2020年前三季度，
医药生物行业中，有 151家上市公司净
利润不足1亿元，其中74家净利润不足
3000万元。在这151家公司中，大多数
是传统制药企业。这意味着，这些企业
在短期内向高投入、高风险、长周期的
创新药投入大量资金略显困难。

一位业内人士向记者表示，医药生
物行业的淘汰赛枪声已经响起，行业并
购重组、资产转让的案例也将增加。这
场没有硝烟的战场，将因改革的深入推
进，竞争也将更为激烈。

医药生物行业41家公司股价翻倍背后：
疫情是行业发展试金石 创新成“豪门”游戏

本报记者 赵学毅 向炎涛

“今年是九强生物未来发展最关
键一年，‘开了两朵花，结了一个果’，
不但收购了一个全国病理免疫组化龙
头企业，还引入国药集团作为九强的
战略投资人。九强生物现在是混合所
有制企业，未来的发展道路更宽敞
了。”在日前接受《证券日报》记者专访
时，九强生物董事长邹左军表示，“九
强希望九州大地都能繁荣富强起来。”

1996年，九强生物以进口产品代
理起步，步入体外诊断 (IVD)行业；
2001年，公司开启自主研发替代之路；
2013年，公司被评为国家火炬计划重
点高新技术企业，并开创中国 IVD企
业技术输出的先河；2014年，九强生物
成功登陆创业板。一路行来，坚持核
心技术研发不断创新和完善的九强生
物，在生化领域每年都会推陈出新，其
中不乏国内首家或独创产品面市。

在疫情防控常态化的当下，医疗
行业将迎来怎样的变化？以体外诊断
为主业的医药企业面临怎样的机遇和
挑战？在国产替代方面，国内医疗企
业还有怎样的路要走？

谈市场：紧抓国产替代机遇

“在当前国际环境下，以优质的国
产产品替代进口产品，不仅关系到企业
的盈利，也是贯彻国家战略的体现。”接
受记者采访的邹左军目光坚定的表示。

疫情期间，核酸检测让体外检测
的曝光度达到空前高度。但从整个医
疗市场来看，邹左军认为，基本医疗的
需求并没有发生太大改变。未来无论
经济发展如何，民众对医疗和健康的
需求都是持续增长的。

“未来的增量市场主要来自两个
方面。”邹左军介绍称，一方面，随着我
国老龄化程度不断加深，60岁以上人
口比重逐年增加，这部分群体对疾病
诊治的需求也不断增加；另一方面，国
家提出双循环战略，倡导加快优质国
产产品替代进口产品速度，为国内上
市医药企业提供了很大发展机会。

在产业链发展方面，邹左军表示，
体外诊断行业，无论是设备的关键零
部件、还是诊断试剂里的抗原、抗体、
酶等核心材料，目前仍主要依赖进口。

“针对这一现状，我认为，应该两
条腿同时走路。‘一条腿’是，国内医疗
企业应进一步加大自主研发力度，实
现自主创新，力争国产产品达到进口
产品的质量和标准；‘另一条腿’是放
眼全球，可以对国际上优秀的检测企
业进行参股并购，把国外优质资源纳
入国内上市公司体系内。通过这两条
腿同时走路，有望在较短时间内解决
原材料短缺问题。”邹左军说道。

谈及公司未来研发方向，邹左军
向记者介绍称，目前九强生物在体外
诊断领域主要涉及四大业务板块，分
别是生化、血凝、血型卡和病理诊断。
在生化诊断试剂方面，九强生物目前
已处国际领先地位。自2013年起，九
强生物与雅培、罗氏、日立、迈瑞、威高
等国内外知名企业陆续建立起生化战
略合作关系。公司与雅培签署的《技
术许可和转让合作协议》，更是开创了
中国 IVD企业技术输出的先河。

“九强生物已实现中国企业在
IVD领域的知识产权输出。过去是我
们向国外学习先进技术，现在则是国
外的行业巨头向我们购买技术。公司
通过‘借船出海’，深化了海外市场发
展战略。”邹左军称。

20年来，国内外体外诊断企业的
关系已从简单的代理、竞争关系，演变
为深度、长期的战略合作伙伴关系，九
强生物是这一历史的见证者与参与者。

谈产品：提质增效走在前面

九强生物对核心技术研发的不断
投入以及对市场的独特敏感视角，满

足了不同市场、不同客户群体的需求，
实现了产品的持续升级。与此同时，
在公司治理、提质增效方面，九强生物
也走在了同行前头。

作为上市公司董事长，如何提质
增效？邹左军认为，提升上市公司质
量，其中非常重要的一项就是提升信
息披露质量，及时、合规地披露上市
公司信息。另外，提升上市公司质量
的根本，是要把企业经营好，实现盈
利，给股东带来收益，投资者才会真
正长期持有。

随着疫情防控进入常态化，医药
医疗产业也逐步复苏。在邹左军看
来，当前环境下，在药品和医疗器械
集采方面，医药企业需要找到自身的
竞争力。“商业模式总在不断更换，企
业一定要根据国家的政策和客户的
需求，不断适应、主动改变。”邹左军
谈到，作为生产制造和研发型企业，
如果能在全国甚至全球坚持技术领
先，自身产品不可替代、人无我有，这
样的企业在任何时候都能活下去。
与之相比，那些产品同质化程度太
高、可替代性强的企业，生存几率就
较小。此外，在技术领先的同时，企
业一定要加强对成本的控制，把成本
控制到极致。

谈发展：通过并购扩充产品线

并购重组是资本市场存量资源实
现优化配置的重要方式，也为上市公
司提质增效注入了“新鲜血液”。《证券
日报》记者注意到，九强生物通过投资
并购不断扩充产品线，实现了邹左军
所说的“开了两朵花，结了一个果”。
今年 9月，九强生物与国药投资共同
采用支付现金方式购买迈新生物
95.55%的 股 权 ，交 易 总 价 26.28 亿
元。交易完成后，迈新生物成为九强
生物的控股子公司。

据了解，迈新生物主营业务为免疫
组织化学（IHC）行业检测一抗和二抗
的生产和销售，以及相关检测设备的生
产和销售。收购完成后，九强生物成为
诊断试剂领域产品最齐全的公司之一，
业务覆盖肿瘤细胞筛查、手术后肿瘤组
织切片的临床诊断等领域。

“肿瘤的免疫组织化学检测在肿
瘤最终确定方面是“金标准”。近年
来，我国肿瘤病人人数逐年快速上升，
市场非常大。”邹左军向记者介绍道，
迈新生物是本土肿瘤筛查领域的领军
企业，未来有望在靶向药物的伴随诊
断、精准治疗方面走在行业前列。

收购迈新生物，是九强生物与国
药集团强强联合的一次具体体现。今
年 4月，九强生物与国药集团及其全
资子公司国药投资签署《战略合作协
议》，通过非公开发行股票的方式，引
入国药投资作为战略投资者，募集资
金近12亿元。交易完成后，国药投资
成为九强生物的第一大股东。

“国药集团在医药流通、制药、疫
苗、血液等领域是当之无愧的国家
队。通过投资九强生物，国药集团希
望打造 IVD生产制造领域的国家队。
最终，双方因为共同目标走到了一
起。”谈及引入国药投资作为战略投资
者的原因，邹左军说道，“国药与九强
的牵手可以实现双方赋能。九强生物
在生产制造领域能为国药集团的渠道
提供更多更好的产品；国药集团拥有
全国最大、覆盖最密集的销售渠道，将
有利于九强生物产品销量的增长。”

背靠国药集团，九强生物将有更大
底气去进行投资并购。邹左军透露，未
来两三年，九强生物将加大对业内企业
的吸收整合并购，以扩充自身产品线。

不过，邹左军对并购重组有着清醒
认识。他表示，坚决不能盲目进行并购
重组。“虽然九强生物在诊断行业做了
二三十年，但整合战略也有轻重缓急，
需要一步一步走，收购完成后要进入良
性循环，而不是背一堆商誉。企业家要
脚踏实地做事，不要心存赌博心理。”

九强生物董事长邹左军：

紧抓国产替代机遇
“借船出海”深化海外市场发展战略

董事长面对面
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