
“密室逃脱”之闯关医药企业（下）

上篇我们通过分析增长类、盈利类、收益质量等指标，“推开”了医药企业

的“发展之窗”“营运之门”，本篇我们继续带您在实践中学习运用研发投入类

指标，进一步分析医药企业基本面。

从研发投入情况打开“研发之灯”

医药行业是一个技术性较强的行业，创新是中国医药行业的未来发展方向。

企业在研发上的投入多少，在一定程度上决定着企业发展内驱力的强弱，也是企

业发展潜力的一种有效体现。通过寻找企业的研发投入的营收占比这条线索，打

开“研发之灯”，侧面了解企业未来发展潜力。

来看一则案例：A公司在 2016 至 2020 年的研发投入的营收占比分别为

10.68%、12.71%、15.33%、16.73%和 17.99%，研发投入的复合增长率约为 33%。

2020 年美股制药工业上市公司研发投入强度接近 19%，我国制药工业上市公司研

发强度约为 8%。由此可见，A公司的研发投入在我国制药行业处于领先水平，并

与国际接轨。

在此基础上，我们来进一步了解 A公司。2020 年 A 公司共有 11 个项目获得

药（产）品注册批件，82 个项目获得临床批件，目前有近 20 个获准开展全球多

中心或地区性临床研究的项目，其中6项主要在研项目处于临床II期至临床 III

期，均为化 1药或治疗用生物制品 1类（两者都属于境内外均未上市的创新药）。

因而可知，A公司创新储备丰富，具有较大的发展潜力。

B公司 2016 至 2020 年研发投入的营收占比分别为 15.60%、37.09%、48.20%、

43.41%和 39.69%，研发投入的复合增长率约为 36%。截至 2021 年 3 月，B公司

有 20 项主要在研项目，其中 2项申报生产、1项准备申报生产、1项处于临床

III 期、10 项处于临床 I期、2项处于临床试验申请，另有 4项在研项目由于有

多种适应症，分处于获取临床试验通知书到申报生产的不同阶段。上述 20 个项

目中，有 16 个项目属于化 1药或治疗用生物制品 1类。可见，B公司的创新储

备也很丰富，同样具有较大的发展潜力，且其化 1药占比更高。

另外，对于研发投入，投资者也需要关注其风险。例如，A公司与 B公司在

研项目数量相当，但对比 A公司与 B公司在研项目可发现，A公司在研项目中化

1药占比较少、主要项目多处于研发后期，B公司在研项目中化 1药占比高、多

处于研发前期。创新药物研发一般具有投资大、风险高和周期长等特征，仅 I、

II、III 期临床研究就可能持续 4至 6年，需企业有较大的投入。此外，还将可



能面临核心技术升级迭代、研发失败、临床试验效果达不到预期及上市审批失败

等风险，对此也需投资者予以关注。

总结

一家企业是否值得投资，是由其价格与价值决定的。上市公司的股票价格通

过公开网站、APP 等渠道就能快速查询，而一家企业的价值则需要市场投资者深

度寻找。

对于医药企业而言，我们可以从增长类指标了解企业产品结构、发展状况；

从盈利类指标和收益质量指标了解企业营运情况，当然也需特别关注企业是否为

营收增长而采的激进策略（如压货等）；从研发投入了解企业发展潜力及发展方

向，确定企业是否能挖出一条宽阔的科研“护城河”。通过使用上述四大类财务

指标作为工具，帮助投资者从发展、运营、研发等角度，挖掘医药企业投资价值。
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