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❑ “创新链”渐趋明朗。不同于光伏、新能源、半导体等垂直产业链，医药行业多

以横向细分为主。但伴随着 2018-2020 年 CXO 公司密集上市；2020-2022 年
Biotech、生命科学服务公司密集上市，医药内部的“垂直产业链”逐渐浮现。
创新链从上游提供仪器设备、试剂、耗材的生命科学服务到中游提供研发生产
外包的 CXO 到下游的创新药是一脉相承。“创新药 - CXO - 生命科学”垂直
型产业链渐趋明显。创新药对 CXO 的外包率不断提升，2023 年达 50%，而生
命科学服务的客户结构中，70-80%为医药工业端。从产业链条内部的需求占比
看，已呈现较高的相关比例。 

 

❑ 生命科学服务板块发展复盘： 

2020 年前：多重因素共振，开启中国创新药崛起大时代，催生了生命科学服
务行业并造就了生命科学服务行业的快速发展。 

2020-2022 年中：新冠大脉冲，资金加速涌入生物医药领域，需求高景气，生
命科学服务板块跨越式发展，引发上市热潮，并带来供给的大幅增加。 

2022 年中以来：生命科学服务板块由热转冷进入景气下行阶段，生命科学服
务行业供需关系大转变，供需关系不匹配造成产业内卷，板块承压。 

 

❑ 当前，生命科学服务板块或周期见底： 

见底标志 1：股价平均跌幅 70%+，去泡沫彻底 

见底标志 2：资金配置比例极低，不拥挤 

见底标志 3：多项需求指标出现改善迹象 

见底标志 4：供给侧陆续出清 

见底标志 5：多项财务指标企稳 

见底标志 6：资产去水分 

见底标志 7：现金流回款改善 

生命科学服务板块利润端向上弹性巨大：收入增速有望由负转正并趋势向上。
净利率提升空间巨大：1）当前净利率水平极低；2）当前板块内仍多为加杠杆
式经营，整体产能充裕，一旦收入重回增长区间进入投入回报期，毛利率较大
提升空间+三费率较大压缩空间，有望带来极大利润弹性。 

 

❑ 部分公司率先迎来报表端修复： 

1、阿拉丁：内生稳健增长，外延持续赋能 

2、皓元医药：前端快速增长，后端企稳，利润端明显修复 

3、毕得医药：产品结构优化+精细化管理效果显现助力走出盈利水平谷底 

 

❑ 风险提示：1、全球/中国生物医药投融资项目和金额复苏节奏低于预期，需求
传导速度低于预期；2、供给出清速度慢于预期；3、价格竞争加剧；4、地缘
风险。 

 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

行业基本数据 

  占比% 

股票家数(只) 477 0.06 

总市值(亿元) 65,228.46 6.48 

流通市值(亿元) 54,466.40 6.81  
 

相对指数表现 

% 1M 6M 12M 

绝对表现 -1.9% 9.5% -8.2% 

相对表现 0.7% -2.3% -25.8%  
 

 

相关研究报告 
 
《创新药周报 20241208：基石药业 ROR1 ADC 
CS5001 末线治疗淋巴瘤 ORR 达 76.9%》 

2024-12-08 
《华创医药投资观点&研究专题周周谈第 105 期：
生命科学服务板块周期见底的七大信号》 

2024-12-06 
《创新药周报 20241201：安进 MariTide 52 周平
均减重约 20%》 
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投资主题 

报告亮点 

深度复盘生命科学服务板块发展的几个阶段，深入分析当前生命科学服务板
块及细分领域各项指标，并做出板块或周期见底的判断。 

投资逻辑 

当前，生命科学服务板块或周期见底，生命科学服务板块利润端向上弹性巨
大：收入增速有望由负转正并趋势向上。净利率提升空间巨大：1）当前净利
率水平极低；2）当前板块内仍多为加杠杆式经营，整体产能充裕，一旦收入
重回增长区间进入投入回报期，毛利率较大提升空间+三费率较大压缩空间，
有望带来极大利润弹性。 

部分公司如阿拉丁、皓元医药、毕得医药率先迎来报表端修复。 
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一、“创新链”渐趋明朗 

不同于光伏、新能源、半导体等垂直产业链，医药行业多以横向细分为主。但伴随着 2018-

2020 年 CXO 公司密集上市，2020-2022 年 Biotech、生命科学服务公司密集上市，医药

内部的“垂直产业链”逐渐浮现。 

创新链从上游提供仪器设备、试剂、耗材的生命科学服务到中游提供研发生产外包的

CXO 到下游的创新药是一脉相承。 

图表 1  创新链传导示意图 

 

资料来源：Frost & Sullivan，转引自药明康德招股书（H 股），安捷伦官网，相关公司官网，华创证券 

“创新药 - CXO - 生命科学”垂直型产业链渐趋明显。据 Frost & Sullivan，创新药对

CXO 的外包率不断提升，2023 年达 50%，而生命科学服务的客户结构中，70-80%为医

药工业端。从产业链条内部的需求占比看，已呈现较高的相关比例。 

图表 2  生命科学服务板块需求端传导链条 

 

资料来源：华创证券 
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二、生命科学服务板块发展复盘 

（一）2020 年前：生命科学服务行业的萌芽和快速发展 

2020 年前，多重因素共振，开启中国创新药崛起大时代。 

国家政策大力支持中国创新药发展，08 年国务院批准“重大新药创制”科技重大专项实

施方案，16 年国务院办公厅印发《药品上市许可持有人制度试点方案》等。 

一大批海外人才回国创立 Biotech 在资本助力下快速推进研发管线，叠加 18 年科创板开

通和港股 18A 上市规则修订，未盈利 Biotech 退出机制完善，进一步促进投资热情；传

统药企也在政策影响下大幅增加研发投入，向创新转型升级。中国生物医药投融资项目

数量/金额快速提升，创新药研发热情火爆，多年高强度研发投入也带来了国产新药临床

申请数量的攀升。 

图表 3  中国生物医药投融资数量/金额(个/亿美元)  图表 4  中国新药首次 IND 数量及临床登记数量(个) 

 

 

 

资料来源：医药魔方，华创证券  资料来源：医药魔方，华创证券 

中国创新药崛起大时代催生了生命科学服务行业并造就了生命科学服务行业的快速发展。 

图表 5  生命科学服务行业相关公司成立日期 

证券代码 证券简称 主营业务 成立日期 

300171.SZ 东富龙 仪器设备 1993-12-25 

688265.SH 南模生物 模式动物 2000-09-20 

688026.SH 洁特生物 耗材 2001-04-11 

688356.SH 键凯科技 化学试剂 2001-10-09 

300203.SZ 聚光科技 仪器设备 2002-01-04 

300813.SZ 泰林生物 仪器设备 2002-01-08 

688056.SH 莱伯泰科 仪器设备 2002-01-08 

300358.SZ 楚天科技 仪器设备 2002-11-08 

688600.SH 皖仪科技 仪器设备 2003-06-26 

301393.SZ 昊帆生物 化学试剂 2003-12-02 
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688622.SH 禾信仪器 仪器设备 2004-06-24 

301166.SZ 优宁维 平台型公司 2004-10-22 

688131.SH 皓元医药 化学试剂 2006-09-30 

300725.SZ 药石科技 化学试剂 2006-12-26 

688073.SH 毕得医药 化学试剂 2007-04-27 

688133.SH 泰坦科技 平台型公司 2007-10-18 

688690.SH 纳微科技 耗材 2007-10-22 

688179.SH 阿拉丁 化学试剂 2009-03-16 

688137.SH 近岸蛋白 生物试剂 2009-09-07 

301080.SZ 百普赛斯 生物试剂 2010-07-22 

688426.SH 康为世纪 生物试剂 2010-09-03 

688105.SH 诺唯赞 生物试剂 2012-03-16 

688293.SH 奥浦迈 耗材 2013-11-27 

301047.SZ 义翘神州 生物试剂 2016-12-22 

688046.SH 药康生物 模式动物 2017-12-29 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 6  生命科学服务行业上市公司 2016-2023 年收入及增速(亿元) 

 

资料来源：Wind，华创证券（部分公司未披露 2016-2017 年收入，计算时对这些公司予以剔除） 

 

（二）2020-2022 年中：新冠大脉冲 

1、资金加速涌入生物医药领域，需求高景气 

新冠直接推高各路资本对生物医药领域的投资热情，全球和中国生物医药投融资项目数

量和金额迎来爆发。 
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图表 7  海外生物医药投融资数量/金额(个/亿美元)  图表 8  中国生物医药投融资数量/金额(个/亿美元) 

 

 

 

资料来源：医药魔方，华创证券  资料来源：医药魔方，华创证券 

新冠相关产品需求井喷，非新冠相关产品需求旺盛，同时叠加着进口供应链短缺引发的

国产替代浪潮。 

图表 9  部分公司常规和新冠相关业务收入(亿元) 

 

资料来源：Wind，相关公司公告，华创证券 

 

2、生命科学服务板块跨越式发展，并引发上市热潮 

生命科学服务板块内相关公司，收入高速发展的同时，实现了毛利率、净利率的跨越式

提升，带来利润端的飞跃，并引发生命科学服务板块的一轮上市热潮。 
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图表 10  生命科学服务板块 2019-2023 年收入利润及增

速(亿元) 
 

图表 11  生命科学服务板块 2019-2023 年毛利率净利率

趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 12  生命科学服务行业相关公司上市日期 

证券代码 证券简称 主营业务 上市日期 

300171.SZ 东富龙 仪器设备 2011-02-01 

300203.SZ 聚光科技 仪器设备 2011-04-15 

300358.SZ 楚天科技 仪器设备 2014-01-21 

300725.SZ 药石科技 化学试剂 2017-11-10 

300813.SZ 泰林生物 仪器设备 2020-01-14 

688026.SH 洁特生物 耗材 2020-01-22 

688600.SH 皖仪科技 仪器设备 2020-07-03 

688356.SH 键凯科技 化学试剂 2020-08-26 

688056.SH 莱伯泰科 仪器设备 2020-09-02 

688179.SH 阿拉丁 化学试剂 2020-10-26 

688133.SH 泰坦科技 平台型公司 2020-10-30 

688131.SH 皓元医药 化学试剂 2021-06-08 

688690.SH 纳微科技 耗材 2021-06-23 

301047.SZ 义翘神州 生物试剂 2021-08-16 

688622.SH 禾信仪器 仪器设备 2021-09-13 

301080.SZ 百普赛斯 生物试剂 2021-10-18 

688105.SH 诺唯赞 生物试剂 2021-11-15 

301166.SZ 优宁维 平台型公司 2021-12-28 

688265.SH 南模生物 模式动物 2021-12-28 

688046.SH 药康生物 模式动物 2022-04-25 

688293.SH 奥浦迈 耗材 2022-09-02 

688137.SH 近岸蛋白 生物试剂 2022-09-29 

688073.SH 毕得医药 化学试剂 2022-10-11 
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688426.SH 康为世纪 生物试剂 2022-10-25 

301393.SZ 昊帆生物 化学试剂 2023-07-12 

资料来源：Wind，华创证券 

 

3、供给大幅增加 

新玩家大量涌入，老玩家不断横向拓展业务。各公司纷纷加大经营杠杆，产能（人员、厂

房）、存货快速增加。 

细分板块来看，试剂公司经营杠杆整体高于其他领域。 

图表 13  生命科学服务行业相关公司 2019-2022 年员工人数、存货、固定资产变化和扩张倍数（前后数据相除） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（三）2022 年中以来：脉冲过后历经阵痛，供需不匹配造成产业内卷 

生命科学服务板块由热转冷进入景气下行阶段： 

需求“量”的维度： 

1、新冠相关产品需求断崖式下滑； 

2、22 年 3 月美联储开启加息周期，全球和中国生物医药资本退潮，常规业务需求走弱。 

需求“价”的维度： 

1、科研经费趋于紧张，科研端客户愈发倾向于高性价比产品； 

2、终端药价承压，工业端客户控本降费诉求强烈。 

固定资产（亿元）存货（亿元）员工人数
业务证券简称

扩张倍数2022202120202019扩张倍数2022202120202019扩张倍数2022202120202019

2.38.213.533.293.572.538.9931.9816.8515.362.15,2393,6722,6612,457仪器设备东富龙

0.95.976.986.877113.513.5811.7613.121.37,0346,6436,0565,512仪器设备聚光科技

1.917.0913.1610.178.893.232.8629.413.7410.362.67,7926,7754,5053,035仪器设备楚天科技

1.21.030.960.850.892.61.111.220.630.421.6836869589522仪器设备泰林生物

1.20.910.910.810.782.22.852.851.171.281.51,2271,322975796仪器设备皖仪科技

2.71.390.690.480.511.71.561.010.870.91.3504444403384仪器设备莱伯泰科

5.61.9920.510.352.51.641.371.020.662.2890788564411仪器设备禾信仪器

2.81.390.590.520.4940.470.250.140.122.9913495364318生物试剂义翘神州

4.60.730.480.220.164.30.930.620.330.223.4597397245176生物试剂百普赛斯

10.80.420.320.130.046.40.770.370.190.123.3665502245200生物试剂近岸蛋白

11.94.112.010.920.356.83.642.421.320.535.14,0962,3801,224796生物试剂诺唯赞

51.020.570.30.212.90.530.330.240.183603450311204生物试剂康为世纪

1013.045.961.381.313.36.764.483.12.073.824871735763652化学试剂药石科技

1.81.441.290.890.813.90.660.410.230.171.8252208153137化学试剂键凯科技

1.92.191.731.151.143.93.751.811.010.971.9570461315307化学试剂阿拉丁

3.20.390.310.150.1245.224.772.191.311.6617531429380化学试剂毕得医药

20.11.171.120.070.062.61.130.790.520.432.724719513290化学试剂昊帆生物

27.46.232.30.460.236.19.113.522.291.553,3681,486873671化学试剂皓元医药

1.41.170.860.750.822.80.440.340.130.162.1261208157126耗材奥浦迈

22.992.292.151.475.72.211.250.530.392.7820536374307耗材纳微科技

3.64.382.932.261.213.31.251.230.90.382.41,31714311252549耗材洁特生物

1.80.920.840.530.55.18.55.912.621.672.41381978696568平台型公司泰坦科技

1.50.40.270.260.274.41.680.770.450.381.4688493445490平台型公司优宁维

6.21.21.140.60.191.20.170.150.120.142.6755509347291模式动物南模生物

36.61.941.761.60.0540.490.30.170.122.21,342823759619模式动物药康生物
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图表 14  海外生物医药季度投融资数量/金额(个/亿美

元) 
 

图表 15  中国生物医药季度投融资数量/金额(个/亿美

元) 

 

 

 

资料来源：医药魔方，华创证券  资料来源：医药魔方，华创证券 

生命科学服务行业供需关系大转变，供需关系不匹配造成产业内卷。 

生命科学服务行业相关公司收入端承压，毛利率端承压，叠加此前高经营杠杆，利润端

承压更甚。 

图表 16  生命科学服务板块收入利润及增速(亿元)  图表 17  生命科学服务板块毛利率净利率趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

三、生命科学服务板块或周期见底 

（一）见底标志 1：股价平均跌幅 70%+，去泡沫彻底 

生命科学服务板块相关上市公司股价多于 2021-2022 年见顶，而后股价表现较差，高点

至今最大跌幅板块平均为 82%，高点至今跌幅板块平均为 71% 。年初至 9 月 23 日下跌

幅度仍较大，尽管此后板块平均涨幅 47%，年初至今仍有不小跌幅，回到首日开盘价平

均仍需翻倍涨幅。即使算上近期反弹，目前 PB 分位和 PS 分位仍处于较低水平。 
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图表 18  生命科学服务行业相关公司股价表现 

 

资料来源：Wind，华创证券（数据截至 2024 年 11 月 29 日，前复权，空值代表 PE 为负或处于最小分位数处） 

 

（二）见底标志 2：资金配置比例极低，不拥挤 

医药主题基金持仓数据显示： 

近年生命科学服务相关公司持仓占比呈现持续下降趋势，单个生命科学服务公司平均持

仓占比 24H1 创新低。 

生命科学服务相关公司重仓趋势与持仓趋势一致，而 24Q3 重仓公司数量、持仓占比和平

均持仓占比有所抬头。 

图表 19  医药主题基金生命科学服务相关公司持仓  图表 20  医药主题基金生命科学服务相关公司重仓 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

PS分位
（上市至2024-

11-29）

PB分位
（上市至2024-

11-29）

PE分位
（上市至2024-

11-29）

PS分位
（上市至2024-

09-23）

PB分位
（上市至2024-

09-23）

PE分位
（上市至2024-

09-23）

回到首日开盘价
涨幅涨幅

9月23日至今涨
幅

年初至9月23日
涨幅

年初至今涨幅高点至今跌幅
高点至今最大跌

幅
上市日期证券简称

12891027-33%50%-45%-17%77%85%2011-02-01东富龙

24243419%65%-33%10%59%79%2011-04-15聚光科技

7510%36%-45%-24%81%87%2014-01-21楚天科技

11928113-85%42%-33%-9%83%89%2017-11-10药石科技

1712925399-45%28%-34%-16%69%83%2020-01-14泰林生物

1617912160%42%-40%-14%86%93%2020-01-22洁特生物

102021099142%13%-39%-30%64%75%2020-07-03皖仪科技

13669007113%28%-57%-45%85%89%2020-08-26键凯科技

192273244693%49%-36%-4%63%79%2020-09-02莱伯泰科

1929201412%52%-27%12%73%87%2020-10-26阿拉丁

1617996237%60%-56%-29%86%91%2020-10-30泰坦科技

222334101125221%57%-36%1%75%88%2021-06-08皓元医药

101455002354%52%-51%-26%84%90%2021-06-23纳微科技

1115973364342%15%-28%-17%81%84%2021-08-16义翘神州

9999211567%215%-49%53%44%86%2021-09-13禾信仪器

1823660013185%39%-44%-24%73%81%2021-10-18百普赛斯

4520972397192%39%-47%-24%81%86%2021-11-15诺唯赞

2625991198188%21%-33%-19%76%83%2021-12-28优宁维

161812191%24%-46%-33%69%76%2021-12-28南模生物

23283268842%25%-45%-30%61%75%2022-04-25药康生物

36471003488%85%-55%-15%52%74%2022-09-02奥浦迈

562963120%22%-46%-34%69%75%2022-09-29近岸蛋白

38388411397%57%-46%-14%58%74%2022-10-11毕得医药

923385666%28%-46%-30%55%70%2022-10-25康为世纪

264318111134%38%-42%-22%61%72%2023-07-12昊帆生物

2725658443105%47%-42%-16%71%82%average
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（三）见底标志 3：多项需求指标出现改善迹象 

◼ 科研端需求稳步增长 

海外：全球已形成生命科学发展热潮，生命科学领域研究资金投入持续稳步增长。 

图表 21  全球生命科学领域研究资金投入 

 

资料来源：美国国家科学基金会、Frost & Sullivan、转引自翌圣生物招股书，华创证券 

国内：研究与试验发展经费支出持续增长，近两年增速有所放缓，但仍高于全球，且在

生命科学领域研究资金投入增速并未放缓。国内整体科学研究起步晚于海外发达国家，

研究与试验发展经费投入占生产总值比例、人均研发支出水平相较国外发达国家存在较

大差距，发展潜力巨大。 

图表 22  中国 R&D 支出和生命科学研究资金投入  图表 23  中国与海外部分国家研发投入情况 

 

 

 

资料来源：科技部、Frost & Sullivan、转引自翌圣生物招股书，

国家统计局、转引自优宁维公告，华经产业研究院、Frost & 

Sullivan、转引自嘉必优/华大基因公告，华创证券 

 

资料来源：科技部、Frost & Sullivan、转引自翌圣生物招股书，

国家统计局、转引自优宁维公告，华经产业研究院、Frost & 

Sullivan、转引自嘉必优/华大基因公告，华创证券 
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◼ 工业端需求前置指标出现改善趋势 

海外：海外尤其是美国生物医药投融资金额自 23H2 以来呈现改善趋势→生命科学服务

板块的海外工业端（海外药企+海外 CXO）需求在增加。 

图表 24  海外生物医药投融资项目数量及金额（个，

亿美元） 
 

图表 25  美国生物医药投融资项目数量及金额（个，

亿美元） 

 

 

 

资料来源：医药魔方，华创证券  资料来源：医药魔方，华创证券 

国内：国内生物医药投融资项目数量和金额或已触底，24 年 8 月以来月度间呈现环比向

上趋势，国内复苏或在路上→生命科学服务板块的国内工业端（国内药企+国内 CXO 国

内订单）需求有望迎来复苏。 

图表 26  中国生物医药投融资项目数量及金额（季

度，个，亿美元） 
 

图表 27  中国生物医药投融资项目数量及金额（月

度，个，亿美元） 

 

 

 

资料来源：医药魔方，华创证券  资料来源：医药魔方，华创证券 

国内 CXO 尤其是 CDMO 公司海外订单在增长，部分公司如药明康德、康龙化成的购买

商品、接受劳务支付的现金 24Q3 同环比已经有明显增长→生命科学服务板块的国内工

业端 CXO 端海外订单增长带来的需求在增长。 
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图表 28  新签/在手订单金额、项目数量及增速（单

位：亿元、个） 
 

图表 29  部分 CDMO 公司购买商品、接受劳务支付的

现金（亿元） 

 

 

 

资料来源：相关公司公告，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

◼ 需求结构：多方国产替代诉求在提升 

工业端：（1）下游对于供应链稳定性担忧和自主可控需求在提升；（2）下游在集采/医保

谈判等政策背景下压缩成本意愿强烈。 

科研端：（1）科研经费趋于紧张，对国产高性价比产品需求在增加；（2）科研市场对国产

产品认可度在提升。 

图表 30  阿拉丁产品每年 SCI 论文引用总数 

 

资料来源：知了窝大数据平台（文章发布时间：24 年 10 月 15 日） 

 

公司
23年海外

收入占比
23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 订单说明

323.6 324.1 348.4 431 438.2
期末在手订单金额（不含特定商业化

生产项目）

25% 18% 33% 35%
期末在手订单金额增速（不含特定商

业化生产项目）

20%+

截至报告期披露日在手订单金额(不含

报告期已确认收入，亿美元)

截至报告期披露日在手订单金额增速

(不含报告期已确认的收入)

新签订单保

持良好态势
报告期新签订单金额增速

报告期已签订单项目数

报告期已签订单项目数增速

40%+
截至报告期末小分子原料药CDMO在

手未执行订单金额增速

3.9 4.5 4.5+ 4.3 期末后端在手订单金额

48% 16% 期末后端在手订单金额增速

81.07%

76.68%

77.97%

68.48%

36.78%

新签订单保

持向好趋势
期末在手订单金额增速

皓元医药

在手订单金额稳健

在手项目数同比增加

20%

在手订单金

额稳健

药石科技 20%

40%+

九洲药业
14%

报告期原料药CDMO新增项目数增速
15%

20%+

博腾股份

469 186 533

18% 5% 14%

23年为期末在手订单金额增速，24年

为区间新签订单金额增速
15%+

18%+

凯莱英

9.1 8.7 9.7

-24% 7%

药明康德

康龙化成

15%+（同

比22年

底）

5%~
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（四）见底标志 4：供给侧陆续出清 

◼ 国内生命科学服务板块正处在产能出清至供需平衡的阶段 

国内不少生命科学服务板块中小型公司出现资金链断裂、倒闭等。 

相关上市公司也出现： 

（1）员工人数下降：2023 年板块整体员工人数下降，其中耗材和生物试剂领域员工人数

下降明显；2024H1 有 6 家披露员工人数，其中 4 家员工人数相比 2023 年末进一步下降。 

图表 31  生命科学服务板块员工人数（人） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（2）CAPEX 减少：板块整体 CAPEX 投入 2023 年下降 12%，2024H1 下降 46%，其中

试剂和模式动物领域下降幅度高于整体。板块 2024H1 平均资本支出/折旧摊销已低于

2018 年水平，部分公司如百普赛斯、药石科技、毕得医药等已降至历史低点。 

图表 32  生命科学服务板块 CAPEX（亿元）  图表 33  生命科学服务板块资本支出/折旧摊销 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

◼ 并购活动明显增多，行业整合加速 

生命科学服务板块具备细分品类多、单一品类市场规模不大等特征，天然利于并购的发

生。纵观全球几家生命科学服务巨头发展历程，不难发现，几家均为平台型公司，产品
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覆盖全面，并购是其扩品重要路径，也是其成长必由之路。而我国生命科学服务板块整

体处于发展早期，并购有利于公司迅速做大做强。 

板块内买卖方并购意愿强烈。板块内头部公司在上一轮景气周期快速发展积累资本并密

集于 2020-2022 年上市，账上类现金资产充裕，非上市公司/中小型公司近年经营承压，

估值水平走低。部分公司在行业底部并购优质标的逆势扩张。新“国九条”以来鼓励并

购相关政策频出，并购活动有加速态势，生命科学服务行业迎来并购时代，产业格局或

将重塑。 

图表 34  近 1 年来生命科学服务板块上市公司并购动作梳理 

 

资料来源：相关公司公告，华创证券 

（五）见底标志 5：多项财务指标企稳 

◼ 收入端：整体企稳，部分细分领域向上，景气度和供需结构变化向业绩端传导或在

路上 

整体：生命科学服务板块单季度收入同比大幅下滑阶段或已过去，整体收入企稳。 

细分：模式动物和化学试剂 2023-2024Q3 始终维持单季度收入同比正增长，耗材和生物

试剂 24 年内前后单季度收入同比增速转正，仪器设备收入端仍有压力。 

图表 35  生命科学服务板块单季度收入(亿元)  图表 36  生命科学服务板块细分领域单季度收入(亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

标的业务领域收购股权收购价格被收购方收购方收购披露时间

生物试剂的研发、生产、销售及生物技术服务，主要产品包括酶制剂、蛋白质类、主要试剂盒及生物试剂
等

2023年10月不超过4800万美元SignalChem Biotech Inc.义翘神州2023年10月

科研试剂的研发、生产及销售，在生化试剂、标准品、小分子抑制剂、液体试剂等相关产品方面优势明显2024年3月1.81亿元源叶生物阿拉丁2024年3月

专注于动物/微生物细胞培养仪器设备及耗材等产品的研发与生产，核心业务主要分为三大类：培养箱类、
生物安全类、培养耗材类

2024年3月2600万元润度生物泰坦科技2024年3月

主营业务为离心机生产及销售，核心产品主要分为离心机类、混合器类、其他产品三大类2024年3月2000万元迈皋仪器泰坦科技2024年3月

德国壳公司，尚未开展实际业务2024年10月28500欧元UNA 589. Equity Management GmbH阿拉丁2024年10月

专注于实验室用品销售，大量稳定优质德国本地及欧洲国家客户，总活跃用户超过6000个。在德国境内
以及全球拥有丰富的经销商网络，还通过电商渠道、自建网站等途径销售产品

2024年10月888900欧元neoLab Migge GmbH阿拉丁2024年10月

为量子科技提供上游核心硬件设备2024年10月-量羲技术禾信仪器2024年10月
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◼ 毛利率端：整体企稳，部分细分领域价格竞争趋于缓和，毛利率趋势向好 

整体：毛利率下降趋势止住，走势趋于平稳。 

图表 37  生命科学服务板块单季度毛利率 

 

资料来源：Wind，华创证券 

细分：化学试剂毛利率自 23Q4 季度间环比改善，主要得益于毕得医药和皓元医药毛利率

明显恢复，此前国内分子砌块市场需求疲软+价格竞争明显，毕得医药和皓元医药毛利率

高位下滑 20+pcts，目前价格竞争趋于缓和，毛利率双双抬升。仪器设备毛利率端仍处于

下降通道。其他领域毛利率基本企稳。 

图表 38  生命科学服务板块细分领域毛利率  图表 39  毕得和皓元毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

◼ 费用端在控制 

从绝对值角度来看：整体三费绝对值已有在控制，较多细分领域单季度三费同比增速呈

现下降甚至转负趋势。 

从费用率角度来看：因收入端承压，整体三费率和细分领域三费率多维持在高位水平。 
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图表 40  生命科学服务板块细分领域三费（亿元）  图表 41  生命科学服务板块细分领域三费率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

从折旧摊销角度来看：板块 CAPEX 投入于 22 年见顶，此后大幅下滑，24H1 板块平均资

本支出/折旧摊销已低于 18 年水平，目前折旧摊销增速明显放缓，折旧摊销对利润端影

响于 23H2 见顶，24H1 有所回落，后续影响有望进一步降低。 

图表 42  生命科学服务板块折旧与摊销（亿元） 

  

资料来源：Wind，华创证券 

（六）见底标志 6：资产去水分 

生命科学服务板块各公司近来密集计提存货、信用减值，挤压资产中的水分。 
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图表 43  生命科学服务板块资产减值损失（亿元）  图表 44  生命科学服务板块信用减值损失（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（七）见底标志 7：现金流回款改善 

生命科学服务板块普遍开始重视现金流回款。 

图表 45  生命科学服务板块经营活动现金流净额-归母净利润（亿元） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

生命科学服务板块 24Q2、24Q3 经营活动产生的现金流净额大于归母净利润，部分公司

如百普赛斯、毕得医药、皓元医药、药石科技、阿拉丁、药康生物等实现 24 年部分季度

经营活动产生的现金流量净额大于归母净利润。 
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图表 46  生命科学服务板块部分公司经营活动现金流量净额及归母净利润（亿元） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（八）生命科学服务板块利润端向上弹性有多大？ 

收入端：整体需求趋势向上，供给出清持续，增速有望由负转正并趋势向上。 

图表 47  生命科学服务板块收入 YOY 

 

资料来源：Wind，华创证券 

净利率提升空间巨大： 

（1）当前净利率水平极低：23H2 以来板块净利率走弱，23Q4 最低仅 1.5%，24Q1-3 净

利率仅 4%出头。细分领域，仪器设备净利率一度转负，24Q1-3 净利率仅不到 1%，生物

试剂 24Q1-3 净利率仅 4%，化学试剂、耗材、模式动物 24Q1-3 净利率仅 10%出头。 
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图表 48  生命科学服务板块净利率 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（2）当前板块内仍多为加杠杆式经营，整体产能充裕，一旦收入重回增长区间进入投入

回报期，有望带来极大利润弹性。 

1）毛利率企稳有望回升：板块、仪器设备、生物试剂、化学试剂、模式动物毛利率高位

下来有 10-20pcts，24Q1-3 仪器设备、生物试剂、化学试剂毛利率水平，即使与 18-19 年

毛利率相比，也有 10pcts 左右提升空间。 

图表 49  生命科学服务板块毛利率 

 

资料来源：Wind，华创证券 

2）三费率有望明显下降：近 2 年投入包括人员增长和 CAPEX 等趋于谨慎，折旧摊销金

额增长大幅放缓，三费绝对值已在控制，收入重回增长区间后三费率有望明显下降（22

年来板块三费率 30%+）。 
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图表 50  生命科学服务板块细分领域三费率 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

四、部分公司率先迎来报表端修复 

（一）阿拉丁：内生稳健增长，外延持续赋能 

阿拉丁 2009 年成立，长期根植于科研试剂领域，集研发、生产、销售为一体。产品方面，

坚持培育自有品牌，持续自主开发新品种，截至 22 年末科研试剂常备库存产品超 5.07 万

种，是国产高端科研试剂自主品牌佼佼者。渠道方面，率先于 11 年 6 月创建自主电商平

台，在国内科研试剂企业电商平台排名中处于前列，是行业内垂直电商销售标杆企业。 

阿拉丁内生稳健增长。阿拉丁以国内收入为主，其中高校客户收入占比约为 30-40%，稳

步增长的科研端需求和较高的高校客户收入占比助力公司在行业工业端需求下行阶段实

现收入端的稳健增长和毛利率的相对稳健，同时自 23Q3 起进行了费用控制，在并购和加

大海外市场开拓的情况下，实现了三费绝对值同比增长大幅放缓背景下的三费率同比下

滑。 

阿拉丁外延持续赋能。阿拉丁 24 年 3 月收购上海源叶 51%股权，实现产品线、客户资源

优势互补，共享产品开发、研发、质控、生产、仓储及线上销售等方面的资源，助力公司

快速做大做强；24 年 10 月接连收购 UNA 589. Equity Management GmbH 100%股权和对

neoLab Migge GmbH 进行增资，助力开拓欧洲市场。 
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图表 51  阿拉丁收入、归母及增速（亿元）  图表 52  阿拉丁毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（二）皓元医药：前端快速增长，后端企稳，利润端明显修复 

皓元医药 2006 年成立，是一家专注于提供专业高效的小分子及新分子类型药物的平台型

企业，以高增长高盈利能力的前端工具化合物业务为基本盘，一方面向前端分子砌块业

务拓展，另一方面向后端的特色仿制药和创新药 CDMO 延伸。皓元医药多线拓展的打法，

助力公司收入维持高速增长。但前端分子砌块业务需要囤存货，后端需要产能，2022 年

与 2019 年比较，公司员工人数翻 4 倍，存货翻 5 倍，固定资产翻 26 倍，杠杆加较大使

得 22H2 以来利润端承压。 

伴随着前端分子砌块国内价格竞争趋于缓和、海外需求复苏和借助工具化合物 MCE 成

熟品牌导流，放量超预期的同时盈利能力还在提升，叠加后端生产业务基本触底，折旧

摊销影响减弱，23Q4 以来公司迎来毛利率、净利率端的明显修复。  

图表 53  皓元医药收入、归母及增速（亿元）  图表 54  皓元医药毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（三）毕得医药：产品结构优化+精细化管理效果显现助力走出盈利水平谷底 

毕得医药 2007 年成立，是国内公斤级以下分子砌块龙头，业务维度具备“多快好省”四

大核心竞争力，市场维度积极布局全球市场，在美国、印度、德国布局区域中心，海外收

入占比持续提升（24H1 占比 56.24%）。 

毕得医药近 1 年来双管齐下向高质量发展转型，一方面加强新颖分子砌块与核心产品线
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布局，优化产品结构，增加高价值产品收入占比，优化客户结构，侧重于价值型客户开

拓；另一方面多措并举提升精细化管理水平，包括供应商管理精准性、采购合理性、产

品计划调拨科学性、产品 SOP 合规性、销售过程精细程度等多方面，成效显现助力走出

盈利水平谷底，毛利率 23Q2 见底，净利率 23Q4 见底，24Q3 毛利率环比提升 4.2pcts，

净利率在受较大汇兑负面影响下环比提升 1.9pcts。 

后续收入有望重回高增长，利润弹性极大。海外需求向好，国内需求有望企稳回升，加

之公司已进一步扩张在欧洲及印度市场的仓库，北美仓库也正在进行智能化布局，增长

有望提速。随着高价值产品和价值型客户收入占比提升，毛利率有望继续呈现稳中向好

趋势，随着精细化管理效果持续，三费率不断控制下，净利率有望明显提升。 

图表 55  毕得医药收入、归母及增速（亿元）  图表 56  毕得医药毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

五、风险提示 

1、全球/中国生物医药投融资项目和金额复苏节奏低于预期，需求传导速度低于预期； 

2、供给出清速度慢于预期； 

3、价格竞争加剧； 

4、地缘风险。 
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