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，以及我中心对本行业的实地调研，结合了行业所处的环境，从理论到实践、从宏观到微观
等多个角度进行市场调研分析。
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二、报告目录及图表目录

对于创新药企业，我们应当如何进行估值？在当下产业面临拐点的基本面基础上，我
们认为，基于对细分行业属性的变化、国内市场面临拐点以及规范市场面临巨大空间的前提
下，创新药企业亟待价值重估。
 
图：相对估值法因子改变提升短期估值
        一、相对估值法，创新药企业亟待价值重估 

很长一段时间以来，国内投资者对医药制造类企业的估值是从 PE 以及短期业绩的确定
性来判断一家企业的估值，通常给予的基线是 PEG，即 PEG=PE/（Growth*100），通常
认为 PEG=1 代表公司阶段性估值合理，需要说明的是，大多数医药企业被认为具有相对稳
定的年化增速，所以通常以当年或者预期第二年的业绩增速来算 PEG。诚然，对于我国医
药制造类企业，由于仿制药企业众多，品种重复率较高，自上而下看整个医药行业总体保持
稳定增长，制药企业被更多的看做成长性制造业的公司来给予估值。然而在当下，我们认为
，随着整个创新药领域步入行业拐点，制药企业中具有前瞻意识、布局领先的龙头企业已经
从产品布局的角度做了充分的准备，借鉴规范市场药企的估值体系显得尤为必要。 

以美国为例，我们可以把制药企业分为五个层次，分别是：以新药研发为主业、尚未
有销售收入和盈利的小型生物技术公司；以新药研发为主，已经有重磅产品上市实现收入，
但尚未盈利或者盈利能力较弱并处在高增长阶段的中型生物技术公司；在研产品众多，产品
结构以品牌专利药为主体、盈利能力较为稳定的大型制药企业；以特色仿制药为主体或者拥
有大量仿制药产品的大型仿制药企业；以及品种相对较少，市场格局稳定的普通仿制药企业
。我们分别对五类企业的 PE 倍数做了统计。 
  
图：规范市场制药企业估值金字塔

通过以上的统计我们可以发现，在成熟的规范化市场上市的创新药企业，由于新药一
旦获得 FDA/EMA 批准后，将坐享庞大的规范市场空间，即使在市值接近 500 亿美金的高
位，仍然享有50倍乃至100倍以上的动态估值，相比我国的部分创新药企业估值和市值比较
，我们可以看到规范市场的巨大成长空间；同时，基于国内快速增长的市场容量以及用药结
构调整的契机，国内顶尖的创新药企业若未来有望打开规范市场的大门，估值水平应逐步向
规范市场的创新药公司看齐。 
图：我国主要创新药企业估值与海外对比
        注：截至 10 月 31 日，美元兑人民币汇率以 1:6.64 计算 
 
        二、绝对估值法，研发管线优良的创新药企业新环境下应当享受高估值 

从绝对估值法的角度，新药研发型企业的每一个在研品种的估值都应基于产品本身未
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来预计现金流的贴现，影响药品估值的核心变量主要包括上市成功率、上市周期、上市后专
利期内每一期销售额以及达峰时间，以及专利期后销售额残值、各期净利润率、永续增长率
等等因素，我们初步列出如下估值框架，进一步的分析我们留待后续系列报告探讨。 
图：新药估值主要考虑因素（简略版）

根据现金流贴现模型，我们得到影响药品估值的核心一级变量，主要包括：上市成功
率、上市时间、专利期到期时间以及各期现金流。在当前药政改革如火如荼和行业拐点的时
阶段，我们认为这次四个核心以及变量都将受到影响：好的产品能够通过II期临床数据以及
小规模的临床试验通过亮眼的临床表现获得优先上市的机会，提升临床试验成功率的同时将
更快速的上市；政策方面整体审批流程优化和加速将提升创新药的销售专利独占期时间，专
利补偿将进一步延长有价值的创新药的获利周期，而未来创新药在规范化市场上市将打开新
的市场空间。 
图：绝对估值法因子改变提升中长期估值

上面我们对创新药产品估值进行了分析，但我们认为，在当下国内创新药以 me-too/m
e-better 为主的新药研发模式，对一家创新药企业的估值不应是简单的创新药管线贴现值机
械的叠加，而应当就企业所有相关研发管线的产品纵深、本身的研发体系化能力、临床资源
的整合能力、市场化商业化能力进行综合的权衡。我们认为，从研发管线组合的角度，研发
管线本身的深度和在研产品之间的协同效应将使得研发管线整体的估值大于单个产品简单测
算的综合，通过组合疗法、商业化阶段的科室协同效应将大大提升相关在研产品未来的市场
空间，而企业在临床端的综合管理和设计能力、与临床机构的深度合作等等因素将使得产品
更快的上市放量，这是在创新药领域或者相关科室有积累的大型制药企业的优势；而对于中
小型研发型企业来说，如果需要在竞争激烈的新药研发领域立足，需要有符合临床需求的强
大的产品创新能力、独特的技术实现平台等等与大型制药企业相对不同的发展路径，才有望
在激烈的市场竞争环境中获取生存空间。 
图：创新药企业估值是企业综合能力的体现

观研天下发布的《2018年中国创新药行业分析报告-市场深度分析与发展趋势预测》内
容严谨、数据翔实，更辅以大量直观的图表帮助本行业企业准确把握行业发展动向、市场前
景、正确制定企业竞争战略和投资策略。本报告依据国家统计局、海关总署和国家信息中心
等渠道发布的权威数据，以及我中心对本行业的实地调研，结合了行业所处的环境，从理论
到实践、从宏观到微观等多个角度进行市场调研分析。它是业内企业、相关投资公司及政府
部门准确把握行业发展趋势，洞悉行业竞争格局，规避经营和投资风险，制定正确竞争和投
资战略决策的重要决策依据之一。本报告是全面了解行业以及对本行业进行投资不可或缺的
重要工具。

本研究报告数据主要采用国家统计数据，海关总署，问卷调查数据，商务部采集数据
等数据库。其中宏观经济数据主要来自国家统计局，部分行业统计数据主要来自国家统计局
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及市场调研数据，企业数据主要来自于国家统计局规模企业统计数据库及证券交易所等，价
格数据主要来自于各类市场监测数据库。
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4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第四节 企业
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
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1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第五节 企业
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第六节 企业
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第七节 企业
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
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四、公司优劣势分析
第八节 企业
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第九节 企业
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第十节 企业
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析

第十一章2018-2024年中国创新药行业发展前景分析与预测
第一节2018-2024年中国创新药行业未来发展前景分析
一、2018-2024年行业国内投资环境分析



观研报告网 www.chinabaogao.com

二、2018-2024年中国创新药行业市场机会分析
三、2018-2024年中国创新药行业投资增速预测
第二节2018-2024年中国创新药行业未来发展趋势预测
第三节2018-2024年中国创新药行业市场发展预测
一、2018-2024年中国创新药行业市场规模预测
二、2018-2024年中国创新药行业市场规模增速预测
三、2018-2024年中国创新药行业产值规模预测
四、2018-2024年中国创新药行业产值增速预测
第四节2018-2024年中国创新药行业盈利走势预测
一、2018-2024年中国创新药行业毛利润同比增速预测
二、2018-2024年中国创新药行业利润总额同比增速预测

第十二章 2018-2024年中国创新药行业投资风险与营销分析
第一节 2018-2024年创新药行业投资风险分析
一、2018-2024年创新药行业政策风险分析
二、2018-2024年创新药行业技术风险分析
三、2018-2024年创新药行业竞争风险分析
四、2018-2024年创新药行业其他风险分析
第二节 2018-2024年创新药行业企业经营发展分析及建议
一、2018-2024年创新药行业经营模式
二、2018-2024年创新药行业生产模式
三、2018-2024年创新药行业销售模式
第三节 2018-2024年创新药行业应对策略
一、把握国家投资的契机
二、竞争性战略联盟的实施
三、企业自身应对策略

第十三章 2018-2024年中国创新药行业发展策略及投资建议
第一节 2018-2024年中国创新药行业品牌战略分析
一、创新药企业品牌的重要性
二、创新药企业实施品牌战略的意义
三、创新药企业品牌的现状分析
四、创新药企业的品牌战略
五、创新药品牌战略管理的策略
第二节2018-2024年中国创新药行业市场的重点客户战略实施
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一、实施重点客户战略的必要性
二、合理确立重点客户
三、对重点客户的营销策略
四、强化重点客户的管理
五、实施重点客户战略要重点解决的问题
第三节 2018-2024年中国创新药行业战略综合规划分析
一、战略综合规划
二、技术开发战略
三、业务组合战略
四、区域战略规划
五、产业战略规划
六、营销品牌战略
七、竞争战略规划

第十四章 2018-2024年中国创新药行业发展策略及投资建议
第一节2018-2024年中国创新药行业产品策略分析
一、产品开发策略
二、市场细分策略
三、目标市场的选择
第二节2018-2024年中国创新药行业营销渠道策略
一、 2018-2024年创新药行业营销模式
二、2018-2024年创新药行业营销策略
第三节2018-2024年中国创新药行业价格策略
第四节 观研天下行业分析师投资建议
一、2018-2024年中国创新药行业投资区域分析
二、2018-2024年中国创新药行业投资产品分析

图表详见报告正文（BGZQJP）

特别说明：观研天下所发行报告书中的信息和数据部分会随时间变化补充更新，报告发行年
份对报告质量不会有任何影响，并有助于降低企事业单位投资风险。
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