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后疫情时代，我国原料药行业面临机遇下的隐忧 

 

联合评级工商一部     唐玉丽   

 

 

主要事件：2020 年以来新冠疫情爆发，中国作为疫情最早爆发的区域，经过 3 个多月

的严格防控，目前疫情已基本得到控制，绝大部分企业实现复产，物流体系恢复运转，主

要行业产业链生态基本恢复正常。而世界范围内，疫情正在肆虐。欧洲主要原料药生产地

意大利、德国、西班牙、日本等均处于疫情发展的关键时期，多国已经采取停工停产、封

锁交通、限制出行等隔离措施，预计短期内相关原料药供应将面临较大困难。被称为“世

界药房”的印度，出于对国内疫情发展态势的不乐观预估，于 2020 年 3 月 3 日发布出口限

制令 1，正式限制 13 种原料药（扑热息痛、替硝唑、甲硝唑、奥硝唑、阿昔洛韦、VB1、

VB6、VB12、黄体酮、氯霉素、红霉素盐、新霉素、克林霉素盐）及相应制剂的出口，以

优先满足其国内需求为主。 

从短期来看，原料药供给端受疫情影响较大，国外原料药产地或不能生产，或限制出

口，需求端因疫情刺激导致相关原料药需求增加。国内原料药企业的确迎来抢占相关药品

的市场份额、一定时期内迎来上调价格的机会。但从长期来看，在本次新冠疫情带给国内

原料药企业短期利好的同时也需要意识到我国原料药企业可能面临的内忧和外患。 

一、我国原料药企业面临的“内忧” 

（一）规模优势掩盖下的产品结构性风险和同质化竞争风险 

我国原料药整体行业低端产能过剩、高端产能不足、同质化竞争激烈、行业整体利润

率低于医药行业平均水平。 

据中国海关统计数据显示，原料药进出口额方面，2019 年，我国原料药进出口总额达

到 444.34 亿美元，同比增长 14.91%，其中出口额 336.83 亿美元，同比增长 12.10%。原料

药出口区域方面，2019 年，我国原料药出口国家和地区合计为 189 个，其中向亚洲、欧洲、

北美洲出口额合计占出口总额的 89%；具体来看，2019 年，我国原料药出口额前五名的国

家分别为印度、美国、日本、德国和韩国。原料药出口量方面，2019 年，我国原料药总出

口量高达 1,012 万吨，其中，向亚洲市场出口 544.61 万吨，向欧洲市场出口 207.63 万吨，

向北美洲市场出口 78.79 万吨。原料药品种方面，据国家发展改革委价监竞争局统计，目

前世界范围内能生产的原料药大概为 2,000 多种，其中超过 3/4 品种我国均能生产。毫无疑

问，我国已成为世界药企的原料库。但在规模优势背后，我国原料药行业在产品结构、行

业竞争、盈利能力等方面的问题也很突出。  

                                                             
1 出于政治压力及人道考虑，印度已于 4 月 7 日放开部分药品的出口禁令。 
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产品结构方面，原料药一般被分为大宗原料药、特色原料药和专利药原料药三大类。

三类原料药相比较，呈现出产能过剩局面递减、下游需求递减、行业内企业数量递减、行

业同质化竞争程度递减、对营销能力的要求递减、成本和价格敏感性递减、下游需求稳定

性递减、产品附加值递减、周期性波动递减的特点，同时，三类原料药也呈现产品技术含

量递增、产品价格和利润空间递增、行业进入壁垒递增、下游客户粘性递增的特点。受前

期进入门槛较低、生产技术要求不高等因素的影响，我国原料药优势品种主要集中在维生

素类、解热镇痛类、抗生素类以及激素类等大宗原料药，整体行业呈现低端产能过剩、高

端产能不足、行业整体利润率低于医药行业平均水平的特点。以 2019 年出口原料药为例，

出口增幅最大的品类依然集中在抗感染类、激素类、解热镇痛类等低价传统大宗原料药，

而同为原料药出口大国的印度，却通过从我国大量采购大宗原料药及中间体产品，在其国

内加工成高附加值的制剂或其它产品再出口，以获取高额利润。行业竞争方面，2019 年，

我国共有超过 12,000 家企业经营原料药出口业务，较 2018 年增加近 1/10，原料药出口企

业数量已经连续六年保持增长。大规模的企业数量导致的后果之一就是产能过剩以及同质

化竞争激烈，以维生素为例，单个维生素品种绝大部分的市场需求，行业内少数几家头部

企业即可满足，其他众多小规模维生素企业只能艰难求生。  

 

表 1  主要维生素品种的行业需求及竞争情况 

品种 
主要下游

应用领域 
总产能 总需求 

技术 

门槛 

主要 

生产企业 

主要 

生产企业 

市占率 

维生素 C 

饲料、医

药、食品、

化妆品  

约 20 万吨  约 15 万吨  较低  
帝斯曼、石药集团、

华北制药、东北制药  
约 70% 

维生素 E 
饲料、医

药、化妆品  
约 15 万吨  约 10 万吨  高  

新和成、浙江医药、

帝斯曼、巴斯夫  
约 80% 

维生素 A 
饲料、化妆

品  
约 3 万吨  约 2 万吨  较高  

帝斯曼、巴斯夫、新

和成、浙江医药  
约 80% 

维生素 B5 
饲料、医

药、化妆品  
约 2.5 万吨  约 2 万吨  较低  

亿帆医药、兄弟科技、

巴斯夫、帝斯曼  
约 70% 

资料来源：联合评级根据公开信息整理 

 

值得注意的是，针对此次新冠疫情引发的原料药在疫情期间的供需不平衡以及所导致

的价格波动，为鼓励原料药出口，2020 年 3 月 17 日，财政部下达《关于提高部分产品出

口退税率的公告》，明确于 3 月 20 日起提高 1,400 余项产品的出口退税率，其中包含例如

扑热息痛、阿司匹林等在内的 135 种原料药产品。同时，习近平主席在 2020 年的 G20 峰

会上向世界承诺“中国将加大力度向国际市场供应原料药等产品”。可以预见，后续政府

为鼓励原料药出口还可能出台相关政策优惠，叠加部分产品价格上涨带来的超额利润等相
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关利好可能会吸引行业新进者，也可能会促使行业现存者扩大产能，尤其是进入门槛较低

的大宗原料药产能可能进一步增加。一旦后续疫情得到控制，国外原料药生产商恢复生产，

当前国内企业为追求短期利好，在产能、产品认证等方面的投入很可能还没带来回报就失

去国际竞争力，从而进一步加剧国内企业的同质化竞争。  

（二）人口红利下降、环保政策趋严等造成生产成本优势弱化的风险 

一直以来，中国原料药能够占据世界原料药供给举足轻重地位的决定性优势之一就是

成本优势，而这一优势的来源主要依赖国内较为完善的上游化工产业链以及低廉的人工和

生产成本。但近年来，随着人口红利的逐渐下降、国内环保监管趋严等供给侧改革措施的

推进，国内原料药企业的成本优势被大幅弱化。  

人工成本方面，据国家统计局数据显示，截至 2019 年底，中国总人口首次超过 14 亿，

但 2019 年出生人口数量为 1,465 万人，较上年减少 58 万人，连续第三年下降，创近 20 年

新低；人口自然增长率（3.34%）和出生率（10.48%）亦连续下降至历史新低；14 亿人口

中，16 至 59 周岁的劳动年龄人口数量为 8.86 亿人，较上年减少 89 万人，适龄劳动人口的

减少直接导致人工成本的增加。2018 年，医药制造业规模以上企业实现主营业务收入

239,863 亿元，同比增长 12.6%，医药行业从业人员平均涨薪率为 13.91%；2019 年 1 季度，

医药制造业规模以上企业主营业务收入同比增长 9.4%，医药行业从业人员平均涨薪率为

13.07%。  

国内环保监管趋严等供给侧改革措施方面，自 2012 年起，国内针对高污染行业陆续出

台一系列管制政策，原料药行业受到的环保督查力度持续提升。2019 年的“响水爆炸”事

件后，针对原料药行业的环保措施进一步趋严。在此进程中，大量的小企业因承受不了大

规模的环保支出及无法实现环保达标，被迫退出，而大型原料药企业为了环保达标，不得

不投入大规模资金进行生产线、生产工艺的升级改造，使得制造成本大幅提升。以行业头

部企业华北制药为例，其近年来已累计投资数亿元新建、改造“三废处理”等环保设施；

此外，其每年还需支出更多的设备维护费用。  

2020 年 1 月，工业和信息化部、生态环境部、国家卫生健康委员会、国家药品监督管

理局等四部门联合发布《推动原料药产业绿色发展的指导意见》，强调“到 2025 年，采用

绿色工艺生产的原料药比重进一步提高，高端特色原料药市场份额显著提升；产业布局更

加优化，原料药基本实现园区化生产，打造一批原料药集中生产基地；清洁生产水平明显

提高，单位工业增加值能耗、二氧化碳排放量、用水量以及二氧化硫、氮氧化物、挥发性

有机物等主要污染物排放强度逐步下降”。可以预见，在“绿色发展”的政策基调下，未

来原料药企业将继续淘汰落后技术和产品，环保相关成本支出将持续增加。 
（三）“带量采购”等医疗改革政策影响下，原料药企业面临盈利空间被压缩和大客

户依赖度提升的风险 

“带量采购”导致下游制剂企业的竞争重点从营销能力转为药品“性价比”，相关成

本压力必将传导至上游原料药企业，同时，原料药企业和下游制剂企业的依存度也将大幅
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提升。在此过程中，特色原料药企业有机会实现从原料到制剂的一体化模式，获取更高利

润。 

2019 年 4 月，以保障药品质量和供应的同时大幅降价为目标的“带量采购”正式在北

京、上海、厦门、西安、重庆等 11 个城市落地实施。根据国家医保局 3 月 30 日发布的《2019

年医疗保障事业发展统计快报》显示，截至 2019 年底，25 个中选药品“4+7”试点地区平

均采购执行进度为 183%，中选药品占全通用名市场份额的 78%。可以预见，未来“带量采

购”“集采扩围”等医改政策将会成为常态。对于制剂企业来说，中标“带量采购”后，

营销费用可能大幅度的下降，但同时产品价格也将大幅下降，直接导致其市场份额的竞争

核心由过去很大部分依赖营销能力转为以“性价比”为核心的质量和成本控制能力。为保

证质量和降低成本，“带量采购”的中标制剂企业必然会寻求具有规模优势、供应质量较

高、供应量充足且稳定的原料药供应商，与其深度绑定，并将价格压力部分传导至原料药

供应商，导致原料药盈利空间也被压缩。对于原料药供商来说，未来大品种的药品的市场

份额很可能集中于少数几家制剂企业，下游客户集中度将会大幅度提升，其对主要客户的

依赖度将会大大提升，一旦下游客户失去相关产品的中标资格，将会大大影响原料药供应

企业的业绩。  

值得注意的是，在此过程中，特色原料药企业可能面临新的机遇。由于“带量采购”

免除了传统的药品销售渠道拓展压力，特色原料药企业通过自产自用享有绝对的原料成本

优势，同时，其在开发特色原料药过程中已经掌握一定的研发能力和生产技术，具备向下

游制剂行业延伸的天然优势，有望通过从原料到制剂一体化生产的模式实现业务转型和盈

利提升。  

 

二、我国原料药企业面临的“外患” 

（一）“新冠”疫情过后，全球原料药供应链重塑可能导致国内原料药产能过剩加剧

的风险 

“新冠”疫情直接促使各制药大国及制药巨头均会重新审视和评估各自制药产业链的

抗风险能力并采取措施降低对中国原料药的依赖程度，加速其原料药“去中国化”的进程，

中国原料药全球供给地位可能被削弱。 

自 2008 年金融危机之后，国际制药巨头辉瑞率先剥离原料药生产业务起，中国和印度

逐步迎来原料药产业链向亚洲转移的高光时刻。截至目前，中国和印度已成为世界原料药

的最主要生产基地。以美国为例，根据美国 FDA 的统计，2018 年，美国制药企业所使用

的原料药有近 90%来自国外，其中约 30%的原料药直接来自印度，约 15%左右的原料药直

接来自中国，但同时，印度的原料药中有 70%来自于中国，因此，实际上中国才是制约美

国制药行业的关键。  

新冠疫情在全球蔓延以来，主要原料药供应国产能的暂时削减和对药品需求的大增使

得众多国家警觉地意识到各自国内药品生产产业链的脆弱以及对中国原料药的高依赖度。



                                              行业专题研究 

5 

我国原料药出口的主要目的地国家均通过不同渠道表达出对中国原料药依赖程度过高的担

忧。2020 年 2 月底，美国 FDA 前负责人 Scott Gottlieb 在参加有关美国对流行病防控措施

的国会听证会时表示美国对中国生产的原料药和生产原料药的化学原料同时存在依赖；德

国著名媒体指出在新冠疫情期间，如果中国无法及时供应原料药，德国制药企业将会无法

生产。我国原料药第一大出口国印度的相关政府人员表示，中国原料药如果无法持续供应，

印度国内大型制药企业最多只能维持 3 个月的生产，小型制药企业可能只能维持 1 个月的

生产。可以预见，通过此次疫情的检验，各制药大国及制药巨头均会重新审视和评估各自

制药产业链的抗风险能力并采取措施降低对中国原料药的依赖程度。  

目前世界范围内的“原料药制造回归”趋势已初见端倪。印度总统莫迪上任以来已多

次强调要加强其国内生产基地的建设，并已设立十几亿美元的基金用以支持当地公司在印

度建立原料药生产基地；2020 年 3 月，美国国会议员办公室已经开始制定相关法律，用以

激励企业把工厂迁回美国；法国生物制药巨头公司赛诺菲已正式计划将其目前的的原料药

业务与其在意大利、德国、英国、法国（2 个）、匈牙利合计共 6 个位于欧洲的原料药生

产基地合并，在欧洲成立一家新的、独立的原料药公司，用以降低其对亚洲地区原料药的

严重依赖。可以预见，如果主要原料药出口国家和地区在未来几年内逐步原料药生产基地

转移至其国内或中国以外的区域，叠加国内“带量采购”等医改政策给行业造成的冲击，

中国原料药行业产能过剩的局面势必加重。  

值得注意的是，出于各国法律规定、环保要求、产能建设、产业链协同、环境适应度

等因素，“原料药生产回归”可能是一个较为漫长的过程，在此过程中，中国原料药企业

还有机会通过提升自身的研发和技术能力将业务延伸至制剂类产品的终端市场，以缓解原

料药“去中国化”带来的不利影响。  

（二）新冠疫情过后，主要国家针对中国原料药的贸易、投资、技术等“狙击”风险 

新冠疫情之前，我国原料药主要出口国已经对中国药品多次采取过贸易措施。新冠疫

情后，出于对中国原料药高依存度的恐慌以及促使本国原料药制造加速回归的目的，各主

要国家针对中国药品的在贸易、投资、技术等方面的壁垒措施可能加剧，可能导致中国部

分可被他国原料药替代的原料药品种面临出口成本增加、出口价格大幅被压低、甚至出口

受阻等不利局面。 

印度一直是提起反倾销申诉和采取反倾销措施的大国，尤其是在 2017 年中印在洞朗对

峙之后，印度更是成为全球对华反倾销的头号大国。原料药领域，由于印度和中国在大宗原

料药及特色原料药的发展上交叉产品较多，近年来，印度采取反倾销措施阻击中国企业的举动颇

多。近年来，几乎每年都有印度对华原料药提起反倾销的事件，涉及原料药品种包括青霉素

工业盐、头孢曲松钠、扑热息痛、阿苯达唑、维生素、布洛芬等近几十余种。美国在 2018 年“华

海缬沙坦事件”之前，其采取的多轮对华加征关税的贸易对垒措施中，药品一直未被涉及。“华海

缬沙坦事件”之后，美国意识到之前对原料药的生产国的监管存在漏洞，从而引发其对中国原料

药的关注。本次新冠疫情的出现，其国内药品产业链的脆弱已经深深刺痛了美国，其对中国原料
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药的关注已经上升到国家安全层面。2020 年 3 月，美国共和党参议员汤姆•科顿就提出拟限制

中国生产的原料药在美国药品中的比例的法案，若该法案得以通过，未来制药公司必须提

交其药品中使用的原料药的原产地、美国部分重要联邦行政部门将不得购买含有中国产原

料药的药物、在美国投资扩大产能的中国药企都不能以此为由申请减税。可以预见，新冠

疫情后，各主要原料药进口国出于保护本国药品产业链安全和供给、加速原料药供应来源

回归本国或向中国以外的国家转移等目的，可能采取的提高出口成本、设置出口障碍的、

包括分散原料药进口来源、对华原料药强监管、限制使用中国产原料药、采取反倾销和反

垄断等贸易措施、限制原料药企业在当地投资、限制相关技术输出等措施在内的不利于国

内原料药企业的措施将进一步加剧。  

值得注意的是，虽然中国是全球最大的原料药出口国，但近年来，中国对部分慢性病

原料药的进口数量也大幅增加，尤其是一致性评价政策实施后，国内制剂企业对高品质原

料药的需求大幅增加，例如爱尔兰就是中国心血管原料药的最大进口国。国内企业还需提

防相关国家利用这些主要品种对中国采取的抑制措施。  

（三）国内制剂企业对药品质量的要求提升、叠加政策红利，导致进口原料药挤占国

产原料药国内市场份额的风险 

国家仿制药一致性评价政策将提升对高品质原料药的需求，并考虑到国家针对进口原

料药的政策红利，预计未来进口原料药规模还将保持较快速度的增长，挤占国内原料药企

业的市场份额。 

2019 年，我国原料药进口量达到 196 万吨，同比增长 6.24%；进口额 107.5 亿美元，

同比增长 24.70%。原料药进口规模的增长原因主要包括：一方面，仿制药一致性评价政策

导致下游药企对原料药的质量和供应稳定性要求提升，企业为确保通过仿制药一致性评价，

不得不采购部分价格更高、品质也更高的高端原料药和药用辅料；另一方面，国家出台针

对进口原料药的加快审批、部分品种实行税率优惠、不再逐批进行强制检验等政策优惠，

也为原料药进口提供了便利。毫无疑问，迅速增长的原料药进口规模，将进一步挤压国内

原料药企业的生存空间，尤其是在以阿托伐他汀钙和阿卡波糖为代表的慢病相关的原料药

领域。  

 

表 2  近年来我国出台的利好原料药进口的主要政策 

时间  文件名称  政策主要内容  利好效果  

2017 年 

11 月 

《关于调整原料药、药用辅

料和药包材审评审批事项的

公告（2017 年第 146 号）》 

取消药用辅料、药包材审批和原料

药的单独注册，改为登记制，登记

后获得登记号，待关联药品制剂提

出注册申请后一并审评 

原料药批文制转变为登

记制，显著降低了进口原

料药使用的制度门槛 

2018 年 

4 月 

《关于药用原辅料进口通关

有关事宜的公告（2018 年第

规范原料药和药用辅料的进口通关

事项，简化化学原料药和制剂的进

减少了对进口原料药办

理《进口药品通关单》的
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8 号）》《关于进口化学药品

通关检验有关事项的公告

（2018 年第 12 号）》 

口通关检验程序 资料要求，取消了原料药

进口时在口岸的强制检

验 

2018 年 

4 月 

《关于抗癌药品增值税政策

的通知》 

对包括 51 个国内制剂常用的抗癌

原料药品种在内的进口抗癌药品减

按 3%征收进口环节增值税 

有利于进口抗癌原料药

降低成本，提升市场竞争

优势 

2018 年 

12 月 

《2019 年进出口暂定税率等

调整方案》 

对 50 多种抗癌药、罕见病用药原料

药，及多种制剂等将实现零关税 

有利于降低相关原料药

进口成本，对国内原料药

市场产生冲击 

2019 年 

2 月 

《关于罕见病药品增值税政

策的通知》 

对首批21个罕见病药品和4个原料

药，国内环节可选择按照简易办法

依照 3%征收率计算缴纳增值税，

进口环节减按 3%征收增值税 

有利于降低相关原料药

进口成本，对国内原料药

市场产生冲击 

资料来源：联合评级根据公开信息整理 

 

三、我国原料药行业的信用风险展望 

新冠疫情将会促使国内原料药行业态势发生变化。对各细分子行业影响各有不同，具

体如下。  

对于大宗原料药行业而言，由于其下游应用广泛，且市场需求稳定，同时生产工艺和

技术差异不大，竞争重点集中在成本管控和持续供货能力，目前中国较其他国家较低的生

产成本以及规模优势和气候条件优势，使相关产品在短期内“去中国化”的可能性较小，

但需关注大宗原料药的产能过剩问题。未来，大宗原料药领域在成本和规模方面具备绝对

优势的企业竞争力较强，包括新和成、华北制药、东北制药等在内的头部企业，随着行业

集中度的提升，其议价权也将得以提高。大量中小型大宗原料药制造企业信用风险较大。

值得注意的是，在大宗原料药领域，例如依赖发酵生产工艺等对中国气候依赖严重、以及

类似皮质激素等对中国产农作物依赖重的大宗原料药也将难以“去中国化”。  

对于特色原料药行业而言，其下游使用集中在“三高”、抗肿瘤、精神神经、消化系

统等慢病用药领域。由于上述领域的药品一般技术含量高、新产品更新迭代快，因此特色

原料药竞争重点在于供货资质的认证、上市速度、技术更新能力等方面。值得注意的是，

在一致性评价及带量采购政策导致的药品成本敏感性大大加强的催化作用下，特色原料药

企业是最可能向下游制剂延伸产业链的一类企业，从而获得从原料到制剂一体化生产的竞

争优势。  

对于专利原料药行业而言，下游应用主要为原研药，对原料药的研发能力、技术含量

及品质把控要求极高，目前国内具备相关实力的企业还很少，类似于博瑞医药、奥翔药业
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等企业具备一定技术储备、客户资源积累的先发优势。值得注意的是，专利原料药生产企

业的下游客户集中度往往很高，对于单一客户的过度依赖可能对其经营带来一定不利影响。 
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