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随着抗体药物的火热和新一代生物制药技术的兴起，培养基作为重要的原材料，

市场空间近年来快速扩容。根据我们的测算，用于抗体/蛋白和 CGT 生产的高

端无血清培养基市场将在 2025 年超过 35 亿元，市场空间广阔。此前高端培养

基市场被进口厂商相对垄断，我们认为随着国产培养基竞争力的不断提升，加

上海外疫情带来的对本地化供应链需求快速提升，国内厂商将迎来快速替代的

放量契机。综上，我们给予培养基行业“强于大市”评级。 

▍细胞培养基是生物制药核心原材料，受益于下游蓬勃发展，市场规模有望持续

扩容。细胞培养基为细胞生长提供营养来源，是生物药生产的核心原材料之一，

在样本药企原材料的采购中占据超过 15%的比例；历经多年发展，无血清和化

学成分确定的培养基已经成为主流产品。伴随着生物药分子迭代（疫苗→抗体/

蛋白→细胞基因治疗），我们测算培养基成本占终端销售额比例持续提升（~0.5%

→~1.0%→~2%）。考虑到全球生物制药市场规模和占比快速提升，作为核心原

材料之一，培养基行业将有望明显受益。 

▍国内抗体加速进入商业化阶段，有望快速推动高端无血清培养基市场放量增长。

根据 Frost&Sullivan 数据（转引自澳斯康招股书），2020-2025 年国内抗体药的

市场规模将以 36%的复合增速增长至 1945 亿元；而国内整体培养基市场规模在

2021 年为 26.3 亿元，其中无血清培养基 17.1 亿元；得益于抗体的商业化加速

和 CGT 药物的研发火热，无血清培养基市场预计将在 2026 年超过 50 亿元，

2021-2026 的 CAGR 高达 25%。而我们分别根据国内单升培养基和药企/CDMO

销售额比例关系，以及产能规划数据进行推算，国内蛋白/抗体/细胞基因治疗的

高端无血清培养基 2025 年市场规模，有望达到 35 亿元以上，对应 CAGR 超过

20%。 

▍国产培养基竞争力不断提升，迎来快速替代放量契机。培养基的配方开发、客

户品牌以及规模化供应是企业的核心竞争要素，并且培养基主要成分和来源的变

更属于重大变更，有着较强粘性。根据 Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书）

数据，三大外资企业凭借先发优势，长期相对垄断国内市场，2020 年合计占据

64.7%的国内市场份额。经过多年深耕，国产培养基品牌在产品性能已经能和外

资媲美；而在终端降价和疫情导致海外供应链不稳定的催化下，驱动着国产替代

需求显著加速。根据 Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书）数据，整体培养基

市场国产比例从 2017 年的 19.2%提升至 2021 年的 33.7%，无血清培养基市场

则从 2017 年的 6.7%提升至 2021 年的 29.6%。 

▍风险因素：全球生物药研发投入和商业化放量不及预期；培养基产品开发不及预

期；市场竞争加剧致毛利率大幅下滑；培养基国产替代不及预期。 

▍投资策略。随着抗体药物的火热和新一代生物制药技术的兴起，培养基作为重要

的原材料，市场空间近年来快速扩容。根据我们的测算，用于抗体/蛋白和 CGT

生产的高端无血清培养基市场将在 2025 年超过 35 亿元，市场空间广阔。此前

高端培养基市场被进口厂商垄断，我们认为随着国产培养基竞争力的不断提升，

加上局部疫情带来的本地化供应链需求快速提升，国内厂商将迎来快速替代的放

量契机。综上，我们首次覆盖并给予培养基行业“强于大市”评级。 
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▍ 投资聚焦 

投资亮点  

随着抗体药物的火热和新一代生物制药技术的兴起，培养基作为重要的原材料，市场

空间近年来快速扩容。根据我们的测算，用于抗体/蛋白和 CGT 生产的高端无血清培养基

国内市场将在 2025 年超过 35 亿元，市场空间广阔。随着国产培养基竞争力的不断提升，

加上疫情带来的本地化供应链需求快速提升，国内厂商将迎来快速替代的放量契机。综上，

我们首次覆盖，给予培养基行业“强于大市”评级。 

投资逻辑 

我们认为当下是国产培养基品牌实现加速替代的窗口期，原因有三： 

1. 细胞培养基是生物制药核心原材料，受益于下游蓬勃发展，市场规模有望持续扩

容。细胞培养基为细胞生长提供营养来源，是生物药生产的核心原材料之一；历

经多年发展，无血清和化学成分确定的培养基已经成为主流产品。我们测算，伴

随着生物药分子迭代（疫苗→抗体/蛋白→细胞基因治疗），培养基成本占终端销

售额比例持续提升（~0.5%→~1.0%→~2%）。全球和国内生物制药市场规模快速

提升，作为核心原材料之一，培养基行业将望明显受益。 

2. 国内抗体加速进入商业化阶段，有望快速推动高端无血清培养基市场放量增长。

根据 Frost&Sullivan 数据（转引自澳斯康招股书），2020-2025 年国内抗体药的市

场规模将以 36%的复合增速增长至 1945 亿元；而国内整体培养基市场规模在

2021 年为 26.3 亿元，其中无血清培养基 17.1 亿元；得益于抗体的商业化加速和

CGT 药物的研发火热，无血清培养基市场预计将在 2026 年超过 50 亿元，对应

2021-2026 的 CAGR 高达 25%。而我们分别根据国内单升培养基和药企/CDMO

销售额比例关系，以及产能规划数据进行测算，国内蛋白/抗体/细胞基因治疗的高

端无血清培养基 2025年市场规模有望达到 35亿元以上，对应 CAGR超过 20%。 

3. 国产培养基竞争力不断提升，迎来快速替代放量契机。培养基的配方开发、客户

品牌以及规模化供应是企业的核心竞争要素，并且培养基主要成分和来源的变更

属于重大变更，有着较强粘性。根据 Frost&Sullivan 数据（转引自澳斯康招股书），

三大外资企业凭借先发优势，长期相对垄断国内市场，2020 年合计占据 64.7%的

国内市场份额。经过多年深耕，国产培养基品牌在产品性能已经能和外资媲美；

而在终端降价（控费压力导致企业出现降本需求，国产品牌可通过价格优势切入

市场），预计海外疫情反复和国际关系一齐驱动的供应链本地化需求的催化下，驱

动着国产替代需求显著加速。根据 Frost&Sullivan 数据（转引自澳斯康招股书）

整体培养基市场国产比例从 2017 年的 19.2%提升至 2021 年的 33.7%，无血清培

养基市场则从 2017 年的 6.7%提升至 2021 年的 29.6%。 
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▍ 下游生物制药需求蓬勃，助推培养基市场规模持续扩

容  

细胞培养基历经多年发展，无血清/化学成分确定已成主流 

细胞培养基是细胞生长的营养来源。细胞培养现在已成为应用于生命科学的主要技术

之一，它是从生物机体中取出部分组织分散成单个细胞或直接从机体取出单个细胞，并将

它们在有利于生长的人工环境中培养的统称。细胞培养基是人工模拟动物细胞的体内生长

环境，为细胞提供适宜的 pH、渗透压以及细胞本身不能合成的各种营养物质。 

细胞培养基成分复杂，通常包括适当的细胞能量来源和调节细胞周期的化合物，主要

有干粉培养基和液体培养基两种包装销售方式。一个典型的培养基需要提供细胞生长所必

需的糖类、氨基酸、核苷酸、维生素、无机盐和微量元素等营养成分以及各类调节细胞生

长状态的细胞因子。 

图 1：细胞培养基图片及其组成成分 

 

资料来源：澳斯康招股说明书，中信证券研究部绘制 

细胞培养基下游应用广泛，以科学研究和生物制药为主。 

——细胞培养基产业上游：各类原料供应商，包括葡萄糖、氨基酸、维生素、无机盐

和血清等； 

——细胞培养基产业中游：细胞培养基的生产商，海外包括赛默飞、丹纳赫、默克等

国际生命科学领域巨头，国内有以奥浦迈、健顺生物、多宁生物、倍谙基等为代表的国产

厂商； 

——细胞培养基产业下游：主要应用场景可分为“科学研究”和“生物制药生产研发”

两方面。科学研究上，主要包括高校和各类科学院所；生物制药生产上，则是抗体、疫苗、

细胞基因治疗等生物制药领域的研发生产企业。 
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图 2：细胞培养基上下游产业链 

 

资料来源：奥浦迈招股书，各公司官网，中信证券研究部；注：Logo 来自各公司官网。 

无血清/化学成分确定培养基是发展方向，已成为行业主流应用选择。动物细胞培养基

按配制原料来源分为：纯天然的培养基和人工培养基。人工培养基根据蛋白/多肽提取物等

不确定成分的含量则可划分为含血清培养基、低血清培养基、无血清培养基、无蛋白培养

基、确定化学成分培养基、无蛋白但确定化学成分培养基、无蛋白/多肽但确定化学成分的

培养基，其成分的确定性递增。 

血清培养基中，成分复杂，批次差异大，归属于低端培养基产品。无血清/化学成分确

定（CDM）培养基避免了因动物血清造成的病毒、支原体等污染的风险；支持细胞高密度

生长、维持较高细胞活率；此外组分较稳定，可大量生产，更方便下游产物分离和纯化，

归属于中高端细胞培养基产品。目前，在科研及商业领域中无血清培养基的应用愈加广泛。 

图 3：细胞培养基的组成成分 

 

资料来源：澳斯康招股说明书，中信证券研究部绘制 

抗体/细胞基因治疗用培养基，技术门槛和价值量相对更高。由于动物细胞被广泛应用

于生物医药领域，因此作为必要原料的细胞培养基应用范围也十分广泛。按照下游商业化

应用主要包括三个方向：重组蛋白/抗体药物生产、疫苗生产、基因治疗/细胞治疗药物生

产。不同的应用方向需要的细胞类型不同，对于细胞培养基的性能特点和生产需求存在很
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大差异，包括技术难度、生产工艺、产品形式等等。总体上，抗体药物及基因治疗、细胞

治疗药物生产用的培养基技术难度高、生产工艺复杂、个性化需求高、且价格偏高，属于

技术门槛较高的细分领域。 

表 1：不同应用领域的培养基对比 

应用领域 
技术难

度 

发展 

阶段 
细胞类型 生产工艺 产品形式 产品特点 

疫苗（主要为动物疫

苗） 
一般 成熟 

BHK 细胞、MDBK 

细胞、VERO 细胞

等 

技术路线成熟，工艺模式

化； 
低血清/无血清 标准化产品为主 

重组蛋白（包括重组蛋

白疫苗）/抗体药物 
高 快速 

CHO 细胞、

HEK293 细胞等 

工艺复杂，参数控制要求

高，个性化工艺要求高 
无血清/CDM 

标准化产品，同时向定

制化产品发展 

细胞及基因疗法 高 起步 
造血干细胞、T 细

胞、自然杀伤细胞等 

工艺复杂，参数控制要求

高，个性化工艺要求高 
无血清/CDM 

标准化产品，同时向定

制化产品发展 

资料来源：奥浦迈招股书，中信证券研究部 

下游生物制药蓬勃发展，细胞培养基作为核心原材料有望明显受益 

细胞培养基在原材料成本中占据较高比例。细胞培养基是人用/兽用疫苗、抗体和蛋白

类生物药以及细胞和基因治疗产品等，多种生物制剂生产过程中的核心原材料。根据

Research and Markets、Markets and Markets 分析，2020 年，培养基是生物制药上游原

材料、耗材品种中市场规模最大的品类，全球市场规模约占全球生物制药耗材市场规模的

35%；从国内药企每年的培养基采购额来看，培养基占原材料总采购额的比例大都在 10-20%

区间。 

图 4：2020 年全球生物制药上游原材料、耗材市场拆分  

 

资料来源：Research and Markets，Markets and Markets（转引

自澳斯康招股书），中信证券研究部 

 
图 5：国内不同企业培养基占原材料总采购额比例 

 

资料来源：各公司招股书，中信证券研究部 

从早期研发到商业化阶段，单项目培养基用量需求明显放大。以单个抗体药物项目为

例，从 Pre-IND 到临床阶段再到商业化阶段，培养基的用量在快速放大。Pre-IND 用量一

般小于 500L，临床阶段 12000L，而到商业化以后，一条生产线满产情况下，一年需求在

4.8 万升（2000L 的生产线为例）。尽管单价会因为供应量级有所变化，但整体的销售规模，

从几十万增长到亿元级别。 
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图 6：培养基随着临床推进的放量节奏 

 

资料来源：奥浦迈招股书，中信证券研究部测算 

全球生物制药市场规模和占比快速提升，培养基市场有望持续受益。据 Frost&Sullivan

测算（转引自澳斯康招股书），全球生物药市场规模从 2016 年的 2202 亿美元增长至 2020

年的 2979 亿美元，期间年均复合年增长率为 7.8%；并且有望在 2025 年达到 5301 亿美

元，2020-2025年期间年均复合年增长率为 12.2%。中国生物药市场规模从 2016年的 1836

亿元增长至2020年的3457亿元，期间年均复合年增长率为17.1%；并且有望继续以18.6%

的复合增长率，在 2025 年达到 8116 亿元。 

图 7：全球生物制药市场规模（十亿美元）  

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书；含测算和预测），

中信证券研究部 

 
图 8：中国生物制药市场规模（十亿元） 

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书；含测算和预测），

中信证券研究部 

从处方药市场的占比来看，根据 Evaluate Pharma 统计，以单抗为代表的生物药从

2012 年的 19%提升至了 2020 年的 30%；并且 Evaluate Pharma 预测生物药在处方药销

售额的占比将继续增加，在 2026 年有望进一步提升至 37%。 
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图 9：处方药中生物药的市场销售额占比变化趋势 

 

资料来源：Evaluate Pharma 

伴随分子迭代，培养基成本占终端销售额比例有望持续提高。从培养基价格来看，抗

体/蛋白和细胞基因治疗（CGT）疗法用的无血清培养基相比于传统疫苗价格显著上升。以

培养基最大供应商 Gibco 为例，其用于蛋白/抗体的培养基产品均价在 200 元-300 元/升；

CGT 所用的培养基更是高达 3000 元-4000 元/升；相比传统疫苗用的 10 元/升，价值量有

望显著提升。而在终端销售额上，抗体和 CGT 疗法在 2020-2025 年的复合增速分别达到

了 12%和 71%，高于疫苗的 7.6%。 

图 10：Gibco 针对不同疗法培养基商业化供应的均价（元/L）  

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自奥浦迈招股书），中信证券研

究部 

 
图 11：不同疗法全球市场规模（亿美元）的增长速度 

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自和元生物招股书、艾美疫苗招

股书、百奥赛图招股书），中信证券研究部 

根据我们的测算，仅按照生产成本占销售额比例（不包含研发阶段的培养基支出），

以及不同分子疗法的成本拆分。我们基于原材料成本在不同产品销售额占比和样本药企培

养基采购占原材料的比例测算，疫苗的培养基成本占终端销售额的比例大约在 0.3-0.6%，

抗体/蛋白提升到了 0.6-1.0%，而细胞基因治疗进一步提升到了 0.7-1.8%。伴随着价值量

更高的蛋白/抗体和 CGT 疗法更快的增速，培养基占整体生物药终端销售额比例有望持续

增加。 
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图 12：不同疗法培养基占据终端销售额的比例 

 

资料来源：Wind，bioprocessintl，ScienceDirect，中信证券研究部测算 

国内抗体加速进入商业化阶段，有望快速推动高端无血清培养基市场放量增长。国内

抗体药物的近三年获批数量快速增加，从 2019 年的 9 个增长至 2021 年的 37 个；同时早

期临床抗体药物的研发数量还在不断增长，IND 数目从 2019 年到 2021 年有超过 4 倍的

增长。根据 Frost&Sullivan 数据（转引自澳斯康招股书）国内抗体药物的市场规模也随之

进入快速增长阶段，从 2016 年的 98 亿元增长至 2020 年的 411 亿元，F&S 预计将继续增

长至 2025 年的 1945 亿元，2020-2025 年期间年均复合增长率达到 36%。如果按照我们

在上面所测算的培养基/抗体销售额占比预测，则 2025 年国内仅商业化抗体相关的培养基

市场规模就有望达到（1945 亿*1.0%）=19.45 亿元。 

图 13：国内抗体药物 IND 和 NDA 数量变化趋势（个）  

 

资料来源：CDE，中信证券研究部 

 
图 14：中国抗体药物市场规模（亿元） 

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书；含预测），中信

证券研究部 

国内培养基市场增速明显快于全球，无血清培养基是主要增长驱动力 

国内无血清培养基市场有望超 50 亿元。根据 Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书）

数据，全球生物药市场呈现稳定增长趋势，对应的上游培养基市场亦稳定增长，于 2021

年达到 21 亿美元的市场规模，2017-2021 年的年复合增长率为 11.7%，F&S 预计未来 5

年全球培养基市场将继续以 10.7%的年复合增长率达到 35 亿美元。国内整体培养基市场

规模在 2021 年为 26.3 亿元，其中无血清培养基 17.1 亿元；得益于抗体的商业化加速和
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CGT 药物的研发火热，F&S 预计无血清培养基市场将在 2026 年超过 50 亿元，对应

2021-2026 年 CAGR 高达 25%。 

而国内培养基企业预计将受益于：1. 多年深耕，产品性能已有十足竞争力；2. 医保

降价背景下，国产品牌价格优势明显，迎来替代良机；3. 横纵向拓展，市场空间进一步打

开。 

图 15：全球培养基市场规模（亿美元）  

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书；含预测），中

信证券研究部 

 
图 16：中国培养基市场规模（亿元） 

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书；含预测），中信

证券研究部 

根据我们的测算，抗体/蛋白和 CGT 用高端无血清培养基，中期（2025 年）国内无

血清培养基市场规模预计超过 35 亿元。 

测算方法一：根据单升培养基和生物药终端销售额/CDMO 收入金额比例关系测算 

核心条件和假设： 

1 根据药明生物投资者交流材料数据，原材料采购占生物药 CDMO 收入 20%上下； 

2 根据样本药企数据，培养基采购额占原材料采购的 10%-20%，假设为 15%； 

3 假设生物药 CDMO 培养基采购国产化率在 10%以下（外资客户占比高），药企在

20%； 

4 根据 Frost&Sullivan 数据（转引自澳斯康招股书），2020 年国内无血清培养基的

市场为 8.3 亿元，假设其中 95%用于制药工业（单抗/蛋白药为主），5%用于科研； 

5 根据 Frost&Sullivan 数据（转引自澳斯康、百普赛斯、和元生物招股书），2020

年抗体/重组蛋白药物终端市场和生物药 CDMO 市场规模分别为 421 亿元和 91

亿元； 

6 假设 2020 年，国内无血清培养基规模化供应单价外资 300 元/L，国产 200 元/L。 

推算过程： 
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→2020 年国内生物药 CDMO 用培养基市场规模为：91 亿*20%*15%（培养基占原材

料采购额）≈2.7 亿元，药企用培养基市场为 8.3*95%（无血清培养基市场 95%的份额是

药企和生物药 CDMO 贡献的）-2.7 亿元≈5.2 亿元； 

→由此测算，每升培养基对应生物药终端市场收入约 2.2 万元（与奥浦迈在科创板上

市申请文件第一轮审核问询回复函中所测算的 PD-1 单抗单升培养基和终端销售的比例关

系接近，参考表 2），每升培养基对应生物药 CDMO 营收约 0.96 万元； 

→2025 年，根据 Frost&Sullivan 预测（转引自澳斯康、百普赛斯招股书），国内抗体/

重组蛋白的终端市场规模将达 1965 亿元，生物药 CDMO 市场规模分别将达 494 亿元。按

照上述预测的每升贡献销售收入来预测，2025 年抗体/蛋白和生物药 CDMO 的培养基需求

量分别在 893万升和 517万升。若按照国产品牌在生物药CDMO和药企终端分别供应 30%

和 70%占比量的假设来测算，并考虑国产品牌有一定降价 10%（200 元/升→180 元/升），

则预计国产和外资培养基品牌的市场规模分别在 10.9+8≈18.9 亿元和 11.3+2.8≈14.1 亿

元； 

→CGT 用培养基市场：179 亿元（CGT 国内 2025 年市场规模，转引自和元生物招股

书）*2%（假设培养基市场为 CGT 终端销售额的 2%）≈3.6 亿元； 

→经过上述预测，高端无血清培养基中期（2025 年）国内市场规模达到 18.9+14.1+3.6

≈36.6 亿元。 

图 17：不同终端客户单升培养基的创收测算 

 

资料来源：Frost&Sullivan，澳斯康招股书，奥浦迈招股书，中信证券研究部测算 
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表 2：PD-1 单升培养基的终端销售额比例 

项目 
君实 

（特瑞普利单抗） 

信达 

（信迪利单抗） 

百济 

（替雷利珠单抗） 

恒瑞 

（卡瑞利珠单抗） 

2020 年销售额（亿元） 10.90 24.90 11.20 48.90 

单抗年用量（kg） 67.47 84.34 36.33 214.04 

抗体表达量（g/L） 6.0 3.0 2.5 2.5 

培养基用量（万升） 3.12 7.80 4.03 23.77 

培养基终端销售额创收 

（万元/L） 
3.49 3.19 2.78 2.06 

资料来源：奥浦迈科创板上市申请文件第一轮审核问询回复函（含测算），中信证券研究部 

图 18：2025 年国内无血清培养基市场的预测流程图 

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书，奥浦迈招股书，和元生物招股书），中信证券研究部预测 

测算方法二：根据国内药企和生物药 CDMO 产能规划预测，同样支撑培养基在 2025

年达到 35 亿元市场规模。根据 IQVIA 的统计数据显示（转引自药创客），截至 2019 年底，

国内与抗体药相关的哺乳细胞总产能约为 31 万升，排名前十的占据 70%的产能。我们统

计了药明生物、信达生物、百济神州等 8 家企业的产能规划情况，截至 2022 年年末合计

总产能将超过 125 万升。假设该 8 家企业占据总规划产能的 80%，国内中长期抗体产能

将超过 150 万升。如果 2025 年底能交付 60%，按 80%的产能利用率测算，预计届时培养

基的市场规模将达到 150万升*60%*24（假设一年生产 24批）*80%*200元/升=34.6亿元。 

表 3：部分国内药企和 CDMO 的国内产能规划情况 

公司 
2020 年底国内产能 

（万升） 

截至 2022 年，位于国内总产能规划 

（万升） 
交付周期 

药明生物 4.8 31.2 2024 年交付 31.2 万升 

信达生物 2.4 23 2021 年交付了 6 万升 

百济神州 2.4 20 2022 年将交付 6.4 万升 

康方生物 0.35 16 - 
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公司 
2020 年底国内产能 

（万升） 

截至 2022 年，位于国内总产能规划 

（万升） 
交付周期 

复宏汉霖 2 14.4 2024 年交付 8.4 万升 

三生国建 3.8 8 - 

荣昌生物 1.2 8 2025 年交付 8 万升 

恒瑞医药 2.4 4.59 - 

总计 19.35 125.19 - 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

▍ 国产培养基竞争力不断提升，迎来快速替代放量契机 

配方开发、客户品牌和规模化生产供应是培养基行业核心竞争要素 

培养基配方开发和生产具有高 Know-how 壁垒以及客户粘性。 

高研发壁垒——培养基含有 70-100 种成分，每种成分有着不一样的含量。不同品牌、

不同产品的培养基配方对于细胞的生长（例如活细胞密度、细胞存活率）有着较大影响。

当客户追求高质量的细胞生长和高抗体滴度收获时，需要培养基企业针对不同细胞株有较

强的配方开发能力。这就要求企业对于培养基每一种组分对细胞生长的影响有着较深的理

解并进行工艺验证，有着较高的研发壁垒。 

高生产壁垒——以干粉培养基为例，要求颗粒粒径均一度高、批间差较小，且生产效

率高，而这需要大量的工艺 know-how；目前连续针磨工艺在培养基生产上是领先的。 

高客户粘性——药物生产用的培养基主要成分和来源变更属于“重大变更”。对于生

物药生产企业来说，变更培养基供应商需增加额外的成本和时间，所以一般在临床前或临

床早期研究阶段选定细胞培养基供应商后，在临床后期和商业化生产过程中不会轻易变更，

在选定供应商时也会非常谨慎。 

图 19：不同品牌培养基对活细胞密度生长的影响 

 

资料来源：Biotechnol Bioeng   
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表 4：不同培养基生产工艺优缺点 

生产工艺 技术特点 优点 缺点 

球磨 通过陶瓷珠或钢珠进行研磨 结构简单，操作方便；易于清洁 

有单批次生产上限限制；球体摩擦易产生粉

末，成品中有球体成分杂质；易产生热量，

造成组分降解和性质改变 

锤磨  通过高速旋转锤的冲击进行粉碎 
结构简单，操作方便；相对针磨，设

备更便宜 

研磨颗粒粒径差异化程度大，均一度比较差；

放大工艺复杂；最大生产规模小于针磨 

高速气流粉

碎技术 

在全封闭空间内通过高速气流使培养基

物料相互碰撞实现粉碎 

密闭空间减少了污染可能性；粉碎时

温度不超过 40 度 
对进料速率及粒度要求较高；单次批量较小 

连续针磨 
使用一系列固定在圆盘上的针式破碎机，

以实现粉碎机和颗粒之间的高能冲击 

粒径均一度比较高；最大生产规模大；

生产过程中可以通过液氮降温控制 
设备昂贵，且生产线建立复杂 

资料来源：澳斯康招股书，中信证券研究部 

大规模生产和稳定上游供应链管理能力是核心竞争力之一。培养基的规模化生产，在

制造费用摊薄的情况下，单升成本会明显下降。以奥浦迈的培养基数据为例，2019 到 2021

年，培养基销量从 7 万升涨到 43 万升，制造费用占比从 31.1%降到 15.3%；与此同时，

单升成本从 79 元降到 48 元，降幅接近 40%。 

图 20：培养基随着量上升制造费用摊薄，成本下降 

 

资料来源：奥浦迈招股书，中信证券研究部绘制 

另一方面，由于培养基数百种成分的选择以及每种成分都可以从多种渠道来源获得，

这导致了错综复杂的供应商网络和可能的变异性，从而导致细胞的生长密度、以及最终表

达的抗体的滴度产生影响。因此，培养基生产企业需要对原料供应商进行深度考察，确保

供应商原料的质量以及稳定性，将杂质水平控制在限度范围内，方能保证培养基大规模生

产的批次稳定性。 
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图 21：不同原材料的培养基对细胞生长密度的影响  

 

资料来源：Merck 微信公众号 

 
图 22：不同原材料的培养基对细胞表达抗体的影响 

 

资料来源：Merck 微信公众号 

产品性能提升叠加客户降本以及供应链本地化需求，国产替代迎良机 

国内培养基市场长期被外资品牌垄断。Gibco（赛默飞旗下品牌）、Cytiva 以及 Merck

三大头部外资品牌由于长期历史发展所积淀的配方开发和生产能力，相对垄断国内培养基

市场——根据 Frost&Sullivan 数据（转引自澳斯康招股书），2020 年，这三家外企合计占

据国内整体培养基市场 64.7%的份额，其中 Gibco 一家占据 34.2%的市场份额。 

从自身的培养基业务营收规模来看，三家外企由于在科研和工业生产全方位的布局， 

2020 年，国内营收都在 2 亿元以上，Gibco 超过 5 亿元。而国内企业营收规模都相对较小。 

图 23：2020 年国内整体培养基市场竞争格局 

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书），中信证券研究部 

表 5：国内市场代表性培养基供应商的对比 

培养基品牌 应用方向说明 培养基种类 2020 年国内营收规模 

Gibco(赛默飞) 科研和工业生产全方位布局的供应商，市场份额最大； 有血清/无血清/CDM 5.22 亿元 

Cytiva 科研和工业生产全方位布局的供应商； 有血清/无血清/CDM 2.66 亿元 

Merck 科研和工业生产全方位布局的供应商； 有血清/无血清/CDM 2.00 亿元 

奥浦迈 主要应用于抗体/重组蛋白，国产高端培养基规模第一 低血清/无血清/CDM 0.53 亿元 

澳斯康 主要为动物疫苗方向，2021 年国内整体培养基市场国产份额第一； 无血清/CDM 1.09 亿元 

倍谙基 自研起家，在细胞基因治疗方向有优势，蛋白/抗体领域不断扩张； 无血清/CDM 0.39 亿元 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书），各公司官网，中信证券研究部 
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多年深耕，国产品牌产品性能已能和外资媲美。经过多年深耕，国产培养基在性能在

核心的评价指标（细胞密度、细胞活率、蛋白产量以及批间一致性；）上已经不逊于外资

品牌。以奥浦迈的产品为例，其培养基已展示出良好的批间一致性。而在和外资品牌的案

例对比上，公司的培养基配方使得 VCD（Viable Cell Density，活细胞密度）和 VIA（Viability，

细胞活率）指标都要更优；除了细胞生长方面，在 Titer（抗体表达量）的比较上，外资培

养基的抗体表达量不及 5g/L，而奥浦迈配方培养基的抗体表达量能达到 8.4g/L。  

图 24：培养基性能评价指标  

 

资料来源：中信证券研究部绘制 

 
图 25：奥浦迈培养基批间一致性 

 

资料来源：奥浦迈微信公众号 

图 26：奥浦迈培养基和外资品牌培养基在 VCD 和 VIA 的对比  

 

资料来源：奥浦迈招股书 

 
图 27：奥浦迈培养基和外资品牌培养基在抗体滴度的对比 

 

资料来源：奥浦迈招股书 

性价比优势叠加供应链稳定性，国产替代需求显著加强。过去六年，每次医保谈判，

药品价格平均降幅显著。即使在降幅最低的 2017 年，平均降价也有 44%，而 2021 年更

是降价 61.7%。以 PD-1 为例，经过多轮医保谈判，相比于上市初期价格，国内几家药企

的 PD-1 产品降幅都接近/超过 80%。在医保降价的背景下，药企降本的需求高企。 
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图 28：国内每年医保谈判平均降幅  

 

资料来源：国家医保局，中信证券研究部 

 
图 29：国内药企 PD-1 产品的价格变化趋势 

 

资料来源：各省招采官网，中信证券研究部 

以四家企业 2020 年的 PD-1 销售额测算，我们预计各家培养基分别对应的需求量在

2-24 万升之间。按照外资品牌是 300 元/升均价，假设国产是外资品牌 1/2-2/3 的价格来测

算，预计使用国产化培养基后，整体毛利率有望上升约 0.3-0.5 个百分点。 

此外，培养基的供货周期直接影响临床和商业化生产供应进度，在新冠疫情影响下，

进口培养基供货期通常要 3 个月，而国产厂商可实现 2-4 周的交付速度，这进一步带动了

培养基本地化供应的诉求（转引自奥浦迈招股书）。 

图 30：国内 PD-1 企业 2020 年培养基需求及换用国产品牌对毛利率贡献 

 

资料来源：奥浦迈公告，中信证券研究部 

培养基国产化率逐年持续上升。根据 Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书）数据，

从 2017 年至今，国内培养基市场的国产化比例在不断上升。整体培养基市场国产比例从

2017 年的 19.2%提升至 2021 年的 33.7%，无血清培养基市场从 2017 年的 6.7%提升至

2021 年的 29.6%。我们认为，在产品性格能媲美的情况下，国产品牌的价格和供应链稳

定性优势有望继续推动培养基国产化比例的持续提升。 
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图 31：国内培养基市场国产化比例变化趋势 

 

资料来源：Frost&Sullivan（转引自澳斯康招股书），中信证券研究部 

▍ 澳斯康：国产市占率第一的培养基企业 

快速发展的创新型小巨人企业 

快速成长的培养基龙头：澳斯康生物制药（海门）有限公司成立于 2017 年，公司以

细胞培养基为根基，发展成为一家生物制药规模化合规生产（CMC）整体解决方案提供商，

向客户提供从原材料供给到工艺研发直至最终商业化生产的整体解决方案。公司依托于创

始人罗顺先生在培养基领域深耕多年的经验及健顺生物带来的现成培养基生产能力，迅速

发展，短短 5 年内便成长为国产培养基龙头企业，并与 2022 年冲击科创板上市。 

图 32：澳斯康发展历程 

 

资料来源：澳斯康官网，中信证券研究部绘制 

公司股权结构较为分散，创始人罗顺博士为实际控制人。截至 2022 年 6 月 30 日，

公司创始人罗顺博士通过持股平台源远生物、澄迈健顺、澳斯康壹号间接控制公司 25.93%

股份，为公司实际控制人。罗顺博士先后在多家跨国药企从事生物制药及培养基开发工作，

2011 年回国后在甘肃创办了健顺生物（现为澳斯康全资子公司）。拥有三十余年的行业从

业经验。其余高层管理人员多拥有深厚的行业经验，有多家跨国企业的任职经历。 
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图 33：澳斯康股权结构（截至 2022 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：澳斯康招股说明书 

培养基+CDMO 双轮驱动，业绩快速增长 

公司在培养基业务之外同样涉足生物药 CDMO 领域。公司打通了从工艺研发到商业

化生产的供应链，是国内少数具备生物制药商业化大规模生产能力的 CDMO 企业之一。

目前，公司培养基产品已支持 25 个实现商业化生产的项目，27 个三期临床及上市申报项

目。此外，公司已向 4 个已处于临床三期、上市申报及商业化生产阶段的项目提供 CDMO

服务。2021 年，公司培养基收入占比约为 70%，利润占比约为 83%。 

图 34：澳斯康可提供业务范围 

 

资料来源：澳斯康招股说明书 

营收净利快速增长，盈利能力逐步提升。澳斯康近三年保持了极高的收入增速。
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2019-2021 年营收分别为 0.87 亿元、2.10 亿元和 4.51 亿元，CAGR 达到 127.68%。其中，

培养基业务分别收入 0.59 亿元、1.00 亿元和 3.21 亿元，CAGR 为 133.25%，增速极快。

净利方面，公司在 2021 年首次实现扭亏为盈，过去三年归母净利分别为-0.8 亿元、-0.39

亿元和 0.63 亿元。随着收入规模的放大，公司各条业务线的毛利率均稳中有升。2021 年，

培养基业务毛利率达到 82.44%，CDMO 业务毛利率达到 40.60%。而费用率也随着收入

的增长逐年下降。 

图 35：澳斯康营收和净利变化（亿元，2019-2021）  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 36：澳斯康入结构（亿元，2019-2021） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 37：澳斯康毛利率变化趋势（2019-2021）  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 38：澳斯康费用率变化趋势（2019-2021） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

全球生物药研发投入和商业化放量不及预期 

2022 年以来，全球生物医药领域投融资较前两年呈下降趋势，整体市场情绪归于理

性。部分下游 Biotech 企业或面临现金流压力，减少研发投入，缩减研发管线。叠加地缘

政治危机及全球经济衰退风险，未来医药市场需求可能受到一定影响。在研发、商业化生

产不及预期的情况下，对相关公司产品的需求可能会出现下降，给相关公司营业收入增长
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带来不利影响。 

培养基产品开发不及预期 

为持续保持竞争优势，业内公司需不断开发新技术并进行市场转化以丰富其产品线，

同时积极开拓新的应用领域，扩大市场规模。在同行业企业普遍增加研发投入，同时国外

厂商起步更早、规模更大、资本实力更为雄厚的背景下，本土公司受研发条件有限、产业

化进程管理不当等不确定因素影响，可能出现技术开发失败或在研项目无法产业化的情形，

导致无法按计划推出新产品上市，给相关公司营业收入增长和盈利能力提高带来不利影响。 

市场竞争加剧致毛利率大幅下滑 

未来，随着我国生物制药产业的发展，不排除将有越来越多的国内企业加入到细胞培

养产品和服务的竞争格局中来，同时进口厂商在国内提供产品或服务的价格也有可能进一

步下降，从而加剧行业内的竞争。因此，面对未来的市场竞争，本土公司将不得不通过持

续优化产品和服务、降低销售价格的方式提升自身竞争力。未来，若行业内竞争加剧，本

土公司主要产品或服务的价格均有可能进一步下降，从而降低本土公司的毛利率水平，对

盈利能力带来不利影响 

培养基国产替代不及预期 

考虑到国内培养基行业长期被外资巨头垄断，国产产品对于进口的替代是一个长期过

程，在此期间可能存在进度不及预期的情况。 

▍ 投资策略 

随着抗体药物的火热和新一代生物制药技术的兴起，培养基作为重要的原材料，市场

空间近年来快速扩容。我们预测，用于抗体/蛋白和 CGT 生产的高端无血清培养基市场将

在 2025 年超过 35 亿元，市场空间广阔。此前高端培养基市场被进口厂商垄断。随着国内

培养基竞争力的不断提升， 国内厂商将迎来快速替代的放量契机。 

我们认为当下是国产品牌实现替代的窗口期，原因有三： 

1. 疫情影响海外供应链，短时间内进口培养基供给出现短缺，国产品牌有望抓住机

会实现替换。 

2. 集采控费压力导致企业出现降本需求，国产品牌可通过价格优势切入市场。 

3. 国际关系不稳定导致企业对海外供应链稳定性出现担忧。在国际地缘政治逐渐敏

感背景下，企业对本土化供应链的需求不断上升，国产品牌在供应稳定性上具有

优势。 

综上，我们首次覆盖并给予培养基行业“强于大市”评级。 
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▍ 相关研究 

 

医疗健康产业点评—三季报前瞻：Q3 业绩持续分化，关注高景气赛道 Q4 强势反弹

 (2022-10-09) 

【中信证券医药】—重点品种样本医院销售额统计（截至 2202Q2） (2022-09-19) 

【中信证券医药】—重点品种样本医院销售额统计（小分子药） （截至 2022Q2）

 (2022-09-19) 

医药行业重大事项点评—中国企业深度嵌入全球化医药产业链，不必过度解读美国“促进生

物制造行政命令” (2022-09-13) 

医药行业中医药行业跟踪点评—中成药“国采”政策落地，静待开标结果 (2022-09-13) 

A 股市场医药投资策略—医药板块最新投资思路(PPT) (2022-09-09) 

医药行业重大事项点评—药品网售新规出台，监管一致促进良性竞争 (2022-09-02) 

创新药行业专题—长期基本面坚定向好，迈向国际化的星辰大海 (2022-08-31) 

医药行业 mRNA 产业链深度报告—第三代核酸疫苗技术颠覆性创新，开拓千亿蓝海市场

（PPT） (2022-08-23) 

医药行业每周医览药闻（2022.8.22-2022.8.28）—国产影像设备迎收获期，蓄势待发腾飞

在即 (2022-08-21) 

医药行业重大事项点评—全面开展种植牙价格调查，国产替代空间显著 (2022-08-15) 

医药行业每周医览药闻 20220814—见微知著，由 22H1 海外数据看全球生物医药研发需求

的持续活跃 (2022-08-14) 

医药行业每周医览药闻(2022.8.8-2022.8.14)—估值探底，环境回暖，建议关注创新药板块

 (2022-08-07) 

医药行业每周医览药闻—医药持仓比例位于历史低点，关注产业的刚性需求属性，期待复苏

到来 (2022-08-01) 

医药行业 mRNA 产业链深度报告—第三代核酸疫苗技术颠覆性创新，开拓千亿蓝海市场

 (2022-07-29) 

医药行业生物疫苗行业跟踪报告—全球猴痘疫情持续发酵，建议关注相关检测及疫苗板块

 (2022-07-27) 

医药行业基金中报持仓分析—医药持仓比例位于历史低点，关注产业的刚性需求属性，期待

复苏到来 (2022-07-27) 

医药行业电生理跟踪报告—电生理集采：在于引导高价耗材降价，内资有望快速发展

 (2022-07-25) 

医药行业每周医览药闻（2022.7.25-2022.7.31）—医疗服务价格和院外零售市场改革步入

新阶段，差异化发展空间可期 (2022-07-24) 

医药行业重大事项点评—医疗服务价格改革步入新阶段，差异化发展空间可期

 (2022-07-22)  
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