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联合信用评级有限公司

化学制药行业季度报告

（2018年 1月 1日至 2018年 3月 31日）

一、行业政策及行业要闻

1．国家市场监督管理总局和国家药品监督管理局挂牌运行

据中共中央 2018年 3月 21日印发的《深化党和国家机构改革方案》，国家市场监督管理总局

成立，并于其下组建国家药品监督管理局，主要职责是负责药品、化妆品、医疗器械的注册并实

施监督管理。同时，药品市场监管实行分级管理，药品监管机构只设到省一级，药品经营销售等

行为的监管，由市县市场监管部门统一承担。

整体看，此次机构改革对药品监管的影响有三方面：一是药品监管并入大市场，药品监管的

专业性和相对独立性可能会受到一定冲击；二是新设的药品监管部门只涉及到省级部门，省级部

门将聚焦对药品的生产环节监管，但如果省级药监局不能跟省以下市场监管局理顺关系，将对没

有基层派出机构的省级药监局工作开展产生一定的影响；三是如果能够明确药品监管的重要地位，

基层领域将由市场监管所统一监管，基层药品监管的覆盖面和执法力度应该会有所增加，特别是

药品的零售、使用环节。

2．新组建国家医疗保障局

2018年 3月 5日，我国新组建国家医疗保障局，相关职责划分如下图所示。同时征收医保、

生育保险费用的职责由税务部门负责。

图 1 国家医疗保障局职责划分

资料来源：公开信息，联合评级整理
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整体看，新组建国家医疗保障局从根本上改变了医保管理体制多头管理、职能分散的弊端，

为实现全民医保体制奠定了基础，对药品监管的影响主要体现在医保控费。在医保局的职责设置

中，最突出的一项职责是整合国家发改委的药品和医疗服务价格管理权，其目的在于解决医药流

通环节的积弊，促进医疗服务规范化。

可以预期，未来国家医疗保障局在药品及医疗服务的招标采购上将具有价格谈判的主导权，

这一定价主导权对严格控制医疗机构不合理的医疗费用支出将发挥重大作用，有利于实行医疗控

费管理，从而确保医保基金安全、健康运行。在药品监管方面，由于国家医疗保障局拥有药品价

格管理权，预计可以从源头上控制费用，之前不负责任的药品、耗材等定价现象将会大为缓解。

二、化学制药企业财务状况分析

2017年，医药产业发展态势整体向好主营业务收入、对外贸易总额、利润总额保持较快增速，

主营业务收入更是恢复至两位数增长。2017年，规模以上医药企业主营业务收入29,826.0亿元，同

比增长12.2%，增速较上年提高2.3个百分点，恢复至两位数增长；实现利润总额3,519.7亿元，同

比增长16.6%，增速提高1.0个百分点。2017年，化学制剂制造实现主营业务收入8,340.6亿元，同

比增长12.9%，增速较上年提高2.06个百分点，实现利润总额1,170.3亿元，同比增长22.1%，增速

较上年提高5.29个百分点；化学原料药实现主营业务收入4,991.7亿元，同比增长14.7%，增速较上

年提高6.3个百分点，实现利润总额436.1亿元，同比增长13.7%，增速较上年提高下降12.15%。

1．化学制药行业样本企业 2017年整体财务运行情况

为方便研究，联合信用评级有限公司（以下简称“联合评级”）按照申银万国行业分类，将

化学制药细分为化学制剂和化学原料药，其中化学制剂企业 52家，化学原料药企业 35家。本报

告财务状况分析部分以申银万国行业分类中上市公司作为样本，进行比较与分析。

（1）化学制剂企业

截至 2017年底，化学制剂样本企业总资产受益于并购以及项目投入规模扩大；整体负债水

平保持较低水平，行业整体偿债能力较强。2017年，样本企业收入及利润规模继续保持增长态势，

行业盈利能力保持较高水平；收入实现质量较好。

截至 2017年底，化学制剂样本企业总资产分布差异较大，从 6~350多亿元不等，主要集中在

50亿元以下，样本企业资产总额受益于行业并购以及在建项目影响大幅增长；资产负债率分布于

6~60%之间，其中 10~30%之间企业较多，中位值为 25.45%，较上年小幅下降。具体看来，人福

医药以 354.06亿元的总资产位居第一，资产负债率 53.10%，高于平均水平；资产负债率最高的为

鲁抗医药，达 59.65%，其总资产为 52.02亿元。总体看，化学制剂行业资产规模以 50亿元以下为

主，资产负债率整体不高。

图 2 截至 2017年底化学制剂样本企业资产规模及资产负债率（单位：元）
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注：横轴为资产负债率，竖轴为资产

资料来源：Wind，联合评级整理

从收入和利润规模来看，2017年，样本企业的营业收入规模从 3.00~154亿元不等，其中大多

数均实现增长，收入最高的为人福医药，样本企业营业收入平均增长约 17.81%，其中增长最快的

是灵康药业，增长率到达 110.01%；样本企业净利润从 0.31~26.34亿元不等，净利润最高的是健

康元，样本企业净利润平均增长率为 118.70%，净利润下降的为誉衡药业、广生堂等 13家企业。

化学制剂样本企业受益于行业景气度回升，收入和净利润有所增长。

图 3 2017年化学制剂样本企业营业收入及同比（单位：元、%）

资料来源：Wind，联合评级整理

图 4 2017年化学制剂样本企业净利润及同比（单位：元、%）
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资料来源：Wind，联合评级整理

从主要盈利指标来看，化学制剂企业销售毛利率处于 25.88~95.74%，其中大多数较上年变动

不大，中位值为 57.85%；样本企业总资产报酬率处于 2.25~42.76%，中位值为 8.37%，较上年下

降 2.75个百分点；样本企业净资产收益率处于 1.68~51.26%，中位值为 10.80%，较上年下降 2.58

个百分点。总体看，样本企业销售毛利率分布均匀，总资产收益率和净资产收益率以 20.00%以下

的居多，盈利能力小幅下滑，但仍保持较高水平，

图 5 截至 2017年底化学制剂样本企业盈利指标（单位：%）

资料来源：Wind，联合评级整理

从现金流情况来看，样本企业经营活动现金流入处于 3.35~174.16亿元，中位值为 14.43亿元，
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现金流入较上年改善；经营现金流量净额处于 0.36~25.47亿元，中位值为 1.60亿元，较上年小幅

下降，样本企业均实现净流入，其中海欣股份、亚太药业和海南海药由上年净流出转为净流入，

尤其是海南海药由净流出-0.18亿元转为净流入 5.26亿元，主要系原料药及中间体、头孢制剂系列

产品销售额增长所致。

图 6 2017年化学制剂样本企业经营活动现金流入、净额及变化（单位：元、%）

资料来源：Wind，联合评级整理

2017年，样本企业收入实现质量较好，现金收入比处于 75.20~122.59%，中位值为 102.40%，

较上年小幅下降，收入实现质量最差的为卫信康，现金收入比为 75.20%。此外，营业收入最高的

人福医药现金收入比达 108.77%；营业收入最低的广生堂 112.92%，收入质量与收入规模并无比

例关系，样本企业整体收入质量良好。

图 7 2017年化学制剂样本企业营业收入及现金收入比（单位：元、%）

资料来源：Wind，联合评级整理
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从经营效率看，2017年，样本企业的应收账款周转率处于 1.37~35.83次之间，中位值为 5.77

次，较上年小幅下降；样本企业存货周转率处于 0.50~8.46次，中位值为 2.61次，较上年小幅下

降。总体看，样本企业经营效率较上年略有下降。

图 8 2017年化学制剂样本企业经营效率（单位：次）

资料来源：Wind，联合评级整理

注：横轴为应收账款周转率，纵轴为存货周转率

从偿债能力指标来看，样本企业速动比率处于 0.48~9.69倍，多数在 4倍以下，中位值为 2.33
倍，较上年小幅增长；现金比率处于 0.06~5.36倍，多数在 2倍以下，中位值为 1.07倍，较上年

小幅增长，样本企业短期偿债能力整体较上年有所增强。样本企业 EBITDA利息费用中位值为 4.65
倍，EBITDA对利息费用的覆盖程度非常高；EBITDA带息费用中位值为 0.96倍，EBITDA对带

息债务的覆盖程度很高。整体看，化学制剂样本企业偿债能力较强。

图 9 截至 2017年底化学制剂样本企业短期偿债能力指标（单位：倍）
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资料来源：Wind，联合评级整理

注：横轴为速动比率，纵轴为现金比率

（2）化学原料药企业

截至 2017年底，化学原料药样本企业总资产较上年有所增长，整体负债水平保持较低水平，

行业整体偿债能力较强。2017年，样本企业收入及利润规模继续保持增长态势，行业盈利能力小

幅下滑，收入实现质量良好。

截至 2017年底，化学原料药样本企业总资产分布差异较大，从 5.67~216.36亿元不等，主要

集中在 50亿元以下，中位值为 31.43亿元，较上年有所增长；资产负债率分布于 5.39~75.95%之

间，其中 10~30%之间企业较多，中位值为 23.84%，较上年有所下降。具体看来，海正药业以 216.36

亿元的总资产位居第一，资产负债率 45.98%，高于平均水平；资产负债率最高的为富祥股份，达

75.95%，其总资产为 17.89亿元。总体看，化学原料药行业资产规模以 50亿元以下为主，资产负

债率整体不高。

图 10 截至 2017年底化学原料药样本企业资产规模及资产负债率（单位：元）

资料来源：Wind，联合评级整理

从收入和利润规模来看，2017 年，样本企业的营业收入规模从 2.40~105.72亿元不等，其中

大多数均实现增长，样本企业营业收入总额增长约 27.33%，其中增长最快的是冠福股份，增长率

到达 997.36%，主要系冠福股份贸易业务大幅增长所致；样本企业净利润从 0.11~12.25亿元不等，

样本企业净利润总额增长率为 20.80%。化学原料药样本企业受益于行业景气度回升，收入和净利

润均实现增长。

图 11 2017年化学原料样本企业营业收入及同比（单位：元、%）
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资料来源：Wind，联合评级整理

图 12 2017年化学原料药样本企业净利润及同比（单位：元、%）

资料来源：Wind，联合评级整理

从主要盈利指标来看，化学原料药样本企业销售毛利率处于 6.58~62.12%，中位值为 37.17%，

较上年小幅下降；样本企业总资产报酬率处于 0.03~20.12%之间，中位值为 8.46%，与上年基本持

平；样本企业净资产收益率处于 0.20~26.12%之间，中位值为 9.97%，较上年小幅下降，主要系

2016年原料药价格大幅上涨，当年利润大幅增加使得基数较高所致。总体看，样本企业销售毛利

率分布均匀，总资产收益率和净资产收益率以 20.00%以下的居多，盈利能力小幅下滑。

图 13 截至 2017年底化学原料药样本企业盈利指标（单位：%）
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资料来源：Wind，联合评级整理

从现金流情况来看，样本企业经营活动现金流入处于 2.89~116.54亿元，中位值为 15.26亿元，

现金流入较上年改善；经营现金流量净额处于-0.47~12.72亿元，中位值为 1.79亿元，较上年小幅

下降，样本企业中仅 4家为净流出。总体看，样本企业经营活动现金以净流入为主，经营活动现

金流量状况良好。

图 14 2017年化学原料药样本企业经营活动现金流入及净额（单位：元）

资料来源：Wind，联合评级整理

2017年，样本企业现金收入比处于 50.50~116.56%之间，中位值为 92.34%，较上年小幅下降；

此外，营业收入最高的海正药业现金收入比达 97.88%，营业收入最低的奥翔药业现金收入比为

97.65%，收入质量与收入规模并无比例关系，样本企业整体收入质量良好。

图 15 2017年化学原料药样本企业营业收入及现金收入比（单位：元、%）
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资料来源：Wind，联合评级整理

注：横轴为营业收入，纵轴为现金收入比

从经营效率看，2017年，样本企业的应收账款周转率处于 2.40~24.51次，中位值为 5.6次，

较上年小幅下降；样本企业存货周转率处于 0.61~18.04次，中位值为 2.85次，较上年小幅上升。

总体看，样本企业经营效率较上年变动不大。

图 16 2017年化学原料药样本企业经营效率（单位：次）

资料来源：Wind，联合评级整理

注：横轴为应收账款周转率，纵轴为存货周转率

从偿债能力指标来看，样本企业速动比率处于 0.42~8.26倍，多数在 4倍以下，中位值为 1.85
倍，较上年有所增长；现金比率处于 0.15~6.27倍，多数在 2倍以下，中位值为 0.76倍，较上年

小幅上升，样本企业短期偿债能力整体较上年有所增强。样本企业 EBITDA利息费用中位值为 8.67
倍，EBITDA对利息费用的覆盖程度非常高；样本企业EBITDA带息费用中位值为 0.81倍，EBITDA
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对带息债务的覆盖程度尚可。整体看，化学原料药样本企业偿债能力较强。

图 17 截至 2017年底化学原料药样本企业短期偿债能力指标（单位：倍）

资料来源：Wind，联合评级整理

注：横轴为速动比率，纵轴为现金比率

2．化学制药样本企业 2018年一季度整体财务运行情况

（1）化学制剂企业

2018年一季度化学制剂样本企业资产规模及资产负债率较为稳定，收入和利润有所扩大，现

金流状况和收入实现质量有所改善，短期偿债能力稳定。

2018年一季度，样本企业总资产较上年底小幅增长 3.00%，样本企业整体资产负债率中位值

为 25.26%，与上年底基本持平。从收入、利润规模来看，2018年一季度，样本企业的营业收入总

额较上年同期增长 31.84%，净利润较上年同期增长 25.85%，保持良好的增长态势。从样本企业

主要盈利指标来看，36家样本企业的销售毛利率较上年有所提升，销售毛利率中位值有所上升，

显示行业一季度盈利有所改善。

从现金流状况来看，2018年一季度，48家样本企业的经营活动现金流入较上年同期保持增长，

32家样本企业经营活动现金流量净额较上年同期保持增长，一季度样本企业现金流状况有所改善。

从收入实现质量指标来看，26家样本企业收入现金收入比较 2017年有所上升，现金收入比中位

值为 102.04%，较上年小幅上升，现金收入质量有所改善。

从短期偿债能力指标来看，样本企业该流动比率和速动比率中位值有所下滑，但整体比较稳

定。

（2）化学原料药企业

2018年一季度化学原料药样本企业资产规模及资产负债率较为稳定，收入和利润受益于环保

政策趋严，短期供货紧张引发价格上涨等因素大幅增长，现金流状况和收入实现质量有所下降，

短期偿债能力稳定。

2018 年一季度，样本企业总资产较上年底小幅 2.97%，样本企业整体资产负债率中位值为

24.48%，与上年底基本持平。从收入、利润规模来看，2018年一季度，样本企业的营业收入总额

较上年同期增长 35.42%，净利润较上年同期增长 145.83%，主要系受益于环保政策趋严，短期供
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货紧张引发价格上涨，同时由于新进入者的进入周期变长和政策壁垒变高所致。从样本企业主要

盈利指标来看，23家样本企业的销售毛利率较上年有所提升，销售毛利率中位值为 40.80%，较

2017年有所提升，显示行业一季度盈利继续改善。

从现金流状况来看，2018年一季度，样本企业的经营活动现金流入较上年同期保持增长，仅

4家现金流入较上年同期下降；19家样本企业经营活动现金流量净额较上年同期保持增长，中位

值为 0.24亿元，较上年同期小幅增长，一季度样本企业现金流状况有所改善。从收入实现质量指

标来看，仅 14家样本企业收入现金收入比较 2017年有所上升，现金收入比中位值为 89.28%，较

2017年有所下降，现金收入质量有所下降。

从短期偿债能力指标来看，样本企业该流动比率和速动比率中位值有所下滑，但整体还是比

较稳定。

三、化学制药行业债券市场跟踪

2018年 1~3月，化学制药行业整体运行情况良好，未发生违约、行业内企业级别下调等情况；

2018年 4~6月化学制药行业即将到期债券合计 1笔，规模为 5.00亿元。

1．2018年 1~3月一级市场化学制药企业新发债券情况

表 1 2018年 1~3月一级市场化学制药企业新发债券情况（单位：亿元、年、%）

债券简称 发行日期 到期日期 发行总额 利率 期限 主体评级 债券评级 增信情况

18当代 01 2018-03-14 2021-03-16 5.00 7.00 3 AA+ AA+ -

18东阳光 SCP001 2018-01-22 2018-10-21 5.00 6.43 0.74 AA+ - -

18东阳光 SCP002 2018-03-15 2018-09-15 10.00 6.78 0.49 AA+ - -

18辅仁药业 PPN001 2018-01-09 2021-01-10 2.00 7.30 3 AA+ - -

18辅仁药业 PPN002 2018-02-08 2019-02-09 2.00 7.10 1 AA+ - -

18汉当科 MTN001 2018-03-19 2021-03-21 5.00 7.30 3 AA+ AA+ -

18华药 01 2018-03-20 2023-03-22 0.80 6.80 5 AA AA -

18科伦 01 2018-03-23 2020-03-26 4.00 5.84 2 AA+ AA+ -

18科伦MTN001 2018-01-24 2021-01-26 5.00 6.20 3 AA+ AA+

18科伦 SCP001 2018-01-10 2018-10-09 8.00 5.50 0.74 AA+ - -

18科伦 SCP002 2018-02-07 2018-11-06 7.00 5.65 0.74 AA+ - -

18科伦 SCP003 2018-03-06 2018-12-02 6.00 5.50 0.74 AA+ - -

18科伦 SCP004 2018-03-28 2018-09-25 4.00 5.32 0.49 AA+ - -

18人福医药 CP001 2018-01-18 2019-01-22 10.00 5.49 1 AA+ A-1 -

合计 - - 73.80 - - - - -

资料来源：Wind，联合评级整理

整体看，2018年 1~3月，化学制药企业发债合计 14笔，涉及规模共计 73.80亿元。主体级别

集中在 AA+，只有“18华药 01”的主体评级为 AA。

2．2018年 1~3月二级市场化学制药企业信用评级变动情况

本期间无化学制药企业主体及债项信用评级变动情况。
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3．2018年 1~3月化学制药企业到期债券基本情况

本期间无化学制药企业到期债券。

4．2018年 4~6月化学制药行业将到期债券基本情况

表 2 2018年 4~6月化学制药企业到期债券情况（单位：亿元、年、%）

证券简称 发行人中文名称
到期

日期

最新

余额

票面

利率

债券

期限

最新债

项评级

最新主

体评级

最新评

级展望

17科伦 SCP007 四川科伦药业股份有限公司 2018-05-23 5.00 5.63 0.49 - AA+ 稳定

资料来源：Wind，联合评级整理

2018年 4~6月，化学制药行业到期债券合计 1笔，涉及规模共计 5.00亿元。

四、2018年二季度化学制药行业展望

从行业规模来看，受益于下游用药需求增长，化药行业整体规模将保持增长态势；从行业集

中度来看，随着龙头企业借助资本力量积极进行业务扩张，以及一致性评价的逐步完成，行业集

中度将继续提升，研发能力强、产品线结构布局合理的全国及区域性龙头企业市场占有率将进一

步提高；从企业经营业绩看，受益于产能结构性改革、一致性评价、审批加快及环保政策趋严带

来的价格上涨，行业整体收入及利润预计将有所增长，整体毛利率有望继续提升；从企业财务状

况来看，随着行业集中度的提升，行业内的全国或区域性龙头的企业的资产和权益规模将继续提

升，行业内企业规模差距可能进一步加大，整体偿债能力预计将稳定中有所分化；从企业信用水

平来看，随着行业集中度的提升，行业内具有规模优势、研发优势的龙头企业的信用水平有望提

升，行业内企业信用水平分化可能进一步加速。
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