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报解读 
[Table_Summary] 2018H1 板块整体情况：收入利润端继续延续了稳定增长趋势，收入同比增

速达到 20.82%，营业利润和归母净利的增速分别为 24.80%和 20.65%。由

于 Q1 存在流感爆发等因素的刺激，Q1 的增速比较快（Q1 同比收入增速为

25.11%、归母净利润增速为 31.83%），而 Q2 呈现增速有所下降的情况，

但板块整体上仍呈现稳定增长的趋势，接近 2017 年的增速水平（2017 年全

年收入增速为 18.26%，净利润增速为 20.26%）。近五年来，板块整体保

持稳定较高的增速水平，营业总收入、营业利润和归母净利润基本围绕 20%

的中枢上下波动。 

 化学原料药&制剂板块。供给侧改革带来化学原料药板块景气度持续上
行：2018H1营业总收入 536.26亿元，同比增长 28.06%，归母净利润 72.71

亿元，同比增速 76.34%，利润增速在三级医药子版块中仍居于首位。化
学制剂板块保持稳健增长：2018年半年度营业总收入 969.87亿元，同比
增长 27.51%，归母净利润 108.75亿元，同比增速 22.04%，保持稳健增长。 

 生物药板块。2018H1我们统计的板块 31家公司营业总收入 193.13亿元，
同比增长 34.32%；营业利润 56.47亿元，同比增长 54.03%；归属母公司
股东净利润为 45.38亿元，同比增长 51.75%。上半年疫苗、生长激素等
细分行业带动生物药板块快速增长，下半年疫苗行业景气度下降会对板
块造成一定影响，但血制品去库存进入尾声之后有望会出现景气度上行
的局面。 

 中药板块。2018H1 我们统计 68 家中药企业收入 1490 亿元，同比增速
19.78%；营业利润 253亿元，同比增速 23.31%；归属母公司股东净利润
208亿元，同比增速为 22.45%。未来中药板块将继续两极分化：消费品、
饮片等继续保持快速增长，而中药处方药（重点是注射剂、辅助用药等
品种）将继续受打击。 

 器械板块。2018H1 我们统计的 42 家医疗器械公司营收收入 339 亿元，
同比增长 22.77%；营业利润 58亿元，同比增速 27.21%；利润总额 59亿
元，同比增速为 22.83%；归属母公司股东净利润 46 亿元，同比增速为
21.84%。整体保持稳健增长，但板块内部业绩分化明显。以乐普医疗、
三诺生物为代表的公司在外延并购带动下，业绩保持快速增长；部分细
分领域龙头公司，如安图生物、开立医疗等，在细分领域具有明显的技
术优势，对行业原有技术进行升级替代，业绩保持快速增长；低值耗材、
器械领域竞争激烈，部分公司业绩增速明显放缓。 

 医疗服务板块。2018H1 板块收入 136.04 亿元，同比增速 36.57 %；营业
利润 17.03亿元，同比增速 45.43%；归属母公司股东净利润 10.82亿元，
同比增速为 24.08%。行业在鼓励民营以及地方政府对部分公立医院资产
的市场化运作逐渐实现开放态度下，有利于上市公司完成区域的并购和
连锁。但在整合阶段也会带来大量的管理费用（如资本开支带来的折
旧、摊销以及新增人员工资）拉低利润端的增长，因此需要对公司并购
的规模和节奏有充分的预期下才能较好的预测未来利润端的增长。 

 商业板块。2018H1板块收入 2877.01亿元，同比增速 15.27%；营业利润
132.92亿元，同比增速 19.83 %；归属母公司股东净利润 88.52亿元，同
比增速为 9.14 %。上半年宏观资金面紧张带来资金成本上行，影响到行
业的整体增速，但商业批发板块两票制影响基本逐步消化，下半年行业
增速有望回升。 

风险提示 

 医保持续收紧以及 GPO集中采购带来的处方药降价风险。 
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图表 1. A股医药板块 18H/17H、17H/16H 主要财务指标对比 

（亿元） 2016H 2017H 同比变动(%) 2017H 2018H 同比变动(%) 

营业总收入 4,773.58 5,807.54 21.66 5,807.54 7,016.46 20.82 

营业成本 3,300.08 3,985.94 20.78 3,985.94 4,613.72 15.75 

毛利率 44.65 45.70 2.35 45.70 52.08 13.95 

销售费用 614.0 771.65 25.68 771.65 1,109.65 43.80 

营业费用率 12.86 13.29 3.30 13.29 15.81 19.03 

管理费用 316.91 370.10 16.78 370.10 428.90 15.89 

管理费用率 6.64 6.37 (4.01) 6.37 6.11 (4.08) 

财务费用 40.06 54.59 36.26 54.59 71.79 31.50 

财务费用率 0.84 0.94 12.00 0.94 1.02 8.85 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 65.73 62.11 (5.52) 62.11 70.12 12.90 

对联营企业和合营企业的投资收益 23.87 28.57 19.69 28.57 24.06 (15.77) 

营业利润 515.27 631.65 22.59 631.65 788.30 24.80 

营业外收支净额 29.00 19.97 (31.11) 19.97 4.34 (78.27) 

利润总额 544.27 651.63 19.73 651.63 791.64 21.49 

扣除短期投资收益和营业外收支后

的利润总额 
473.40 598.11 26.34 598.11 742.24 24.10 

所得税 91.69 112.26 22.44 112.26 137.00 22.03 

实际所得税率 16.85 17.23 2.26 17.23 17.31 0.45 

归属母公司股东的净利润 426.82 504.02 18.09 504.02 608.10 20.65 

资料来源： wind，中银证券 

 

图表 2. A股医药板块 17/16、16/15 主要财务指标对比 

（亿元） 2015 2016 同比变动(%) 2016 2017 同比变动(%) 

营业总收入 8,722.00 10,427.00 19.55 10,427.00 12,331.00 18.26 

营业成本 5,992.00 7,157.00 19.45 7,157.00 8,292.00 15.86 

毛利率 45.57 45.69 0.13 45.69 48.72 3.02 

销售费用 1,175.00 1,398.00 18.93 1,398.00 1,818.00 30.06 

营业费用率 13.47 13.40 (0.07) 13.40 14.74 1.34 

管理费用 627.00 732.00 16.80 732.00 843.00 15.19 

管理费用率 7.19 7.02 (0.17) 7.02 6.84 (0.18) 

财务费用 77.00 80.00 4.52 80.00 124.00 54.96 

财务费用率 0.88 0.77 (0.11) 0.77 1.01 0.24 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 140.00 125.00 (10.79) 125.00 231.00 84.65 

对联营企业和合营企业的投资收益 50.00 46.00 (8.60) 46.00 5,059.01 10.19 

营业利润 885.00 1,044.00 17.95 1,044.00 1,396.00 33.65 

营业外收支净额 55.00 76.00 36.83 76.00 479.68 (93.66) 

利润总额 941.00 1,120.00 19.06 1,120.00 1,400.00 25.05 

扣除短期投资收益和营业外收支后

的利润总额 
795.00 965.00 21.34 965.00 1,215.00 25.93 

所得税 156.00 190.00 21.51 190.00 254.00 33.80 

实际所得税率 16.58 16.93 0.34 16.93 18.11 1.18 

归属母公司股东的净利润 745.00 876.00 17.57 876.00 1,053.00 20.26 

资料来源： wind，中银证券 
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图表 3. A股医药板块 2014-2017 主要财务指标增长趋势 

 
资料来源：wind、中银证券 

 

化药板块：原料药维持高景气度，医保放量驱动业绩增长 

2018年半年报情况：申万化药板块 89家上市公司 2018年上半年总收入 1506.13亿元；扣除短期投资收

益和营业外收支净额后的利润总额 219.20亿元；归母净利润 181.46亿元。考虑到人福医药和必康股份

分别在今年和去年报告期内发生大额资产处臵收益和非经常性损益，以及金石东方和长江润发通过并

购资产新进入医药制造业，为保证同比口径一致，剔除上述 4家公司后进行统计：剩余 85家上市公司

营业总收入 1353.79亿元，同比增长 25.36%；营业利润 212.89亿元，同比增长 41.37%；扣除短期投资收

益和营业外收支后的利润总额 205.00亿元，同比增长 40.68%；归属母公司股东净利润为 169.77亿元，

同比增长 41.06%。 

化学原料药板块：2018年半年度营业总收入 536.26亿元，同比增长 28.06%，归母净利润 72.71亿元，同比增

速 76.34%，利润增速在三级医药子版块中仍居于首位。同时利润率仍有明显提升：2018H毛利率 39.66%（整

体法），比上年同期提高了 4.44个百分点；净利率 12.92%，比上一年度提高了 2.79个百分点。 

高速增长的主要原因是前两年持续加大的环保压力迫使大量中小产能退出，新入门槛提高，供给端不

断收缩；各地环保核查和限产影响产能释放。剩余寡头企业享受集中度提升和提价利好，目前行业处

于历史最好发展时期，行业景气度有望长期保持。浙江医药、新和成、海普瑞等企业仍保持高速增长。

价格方面，大部分原料药品种自年初以来都保持了稳健增速，维生素 A、泛酸钙等品种由于自去年末

高点回落，因此增速环比有所降低，但均价仍处于相对高位。 

我们判断政策对供给的收紧将成为常态，而且之前原料药中间体行业处于相对混乱局面，未来对于安

全和质量方面的监管力度将越来越严，一轮清洗后对于规范生产、环保投入大的龙头企业将进入良性

循环。部分企业叠加原料制剂一体化（健友股份、华海药业等）、CMO业务（凯莱英、普洛药业、药

石科技等）等逻辑，有望在业绩和估值上得到进一步提升。 

化学制剂板块：2018年半年度营业总收入 969.87亿元，同比增长 27.51%，归母净利润 108.75亿元，同

比增速 22.04%，保持稳健增长。 

制剂板块仍表现强者恒强的格局，龙头公司恒瑞医药、康弘药业、丽珠集团等均保持稳健增长，科伦

药业、鲁抗医药等受益抗生素原料药价格上涨业绩增长强势，归母净利润增速超 200%。肿瘤药及通过

一致性评价药品进口替代将成为发展大势，2017 年和 2018 年进入谈判目录品种自去年下半年开始放

量，2018Q1 和 2018Q2 逐渐消化降价影响，预计下半年业绩同比增长有更好表现。新一批抗癌药谈判

目录 18个入围品种中有两个国产品种：恒瑞医药的培门冬酶注射液和正大天晴的盐酸安罗替尼，有望

通过进入医保放量。目前通过一致性评价品种已有 68个品规 35个品种，一致性评价逐步落地， 后续

通过集中采购或挂网实现替代放量。下半年仍存在议价降价风险，政策落定前有较大不确定性。 
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我们认为一致性布局品种较全、产品竞争格局较好、能形成产品线优势的企业有望分得最大蛋糕，创

新药企中具有突出研发实力、产品被替代风险低、销售能力突出的药企可获得长期估值溢价。看好具

有规模优势和管线优势的综合型药企和细分领域的龙头企业。 

 

图表 4. A股化药板块 2017H/2018H 主要财务指标对比 

（亿元） 2017Q1 2018Q1 同比变动(%) 

营业总收入 1,080 1,354 25.36 

营业成本 586 650 10.85  

毛利率(%) 45.70 51.99 6.29  

销售费用 193 326 68.67  

营业费用率(%) 17.89 24.07 6.18  

管理费用 124 140 13.01  

管理费用率(%) 11.44 10.31 (1.13) 

财务费用 16 13 (16.10) 

财务费用率(%) 0.52 1.13 0.61  

公允价值变动净收益 0 0 (192.33) 

投资净收益 7 8 17.47  

对联营企业和合营企业的投资收

益 

2 1 (54.56) 

营业利润 151 213 41.37  

营业外收支净额 5 2 (57.40) 

利润总额 156 215 37.99  

扣除短期投资收益和营业外收支

后的利润总额 

146 205 40.68  

所得税 26 34 30.87  

实际所得税率(%) 16.78 15.91 (0.87) 

归属母公司股东的净利润 120 170 41.06  

资料来源： wind，中银证券 

 

图表 5. 原料药子板块和制剂子版块 2017H/2018H 主要财务指标对比（亿元） 

 
原料药板块 制剂板块 

  2017H 2018H  同比变动(%) 2017H 2018H  同比变动(%) 

营业总收入 419  536  28.06  761  970  27.51  

营业成本 280  323  15.26  366  418  14.20  

毛利率(%) 33.09 39.77 6.69  51.89 56.91 5.02  

销售费用 34  64  86.01  174  292  67.97  

销售费用率(%) 8.21 11.92 3.72  22.87 30.13 7.26  

管理费用 44  50  13.85  88  101  14.01  

管理费用率(%) 10.57 9.40 (1.17) 11.61 10.38 (1.23) 

财务费用 7  6  (18.83) 12  12  (1.85) 

财务费用率(%) 0.52 1.13 0.61  0.52 1.13 0.61  

公允价值变动净收益 0  0  (92.64) 0  0  (6,096.83) 

投资净收益 1  1  (25.83) 7  11  63.11  

对联营企业和合营企业

的投资收益 
0  -1  

(1,733.35) 
2  2  

20.94  

营业利润 49  89  80.92  115  142  23.84  

营业外收支净额 2  1  (74.92) 3  2  (50.65) 

利润总额 51  89  73.56  118  144  21.78  

扣除短期投资收益和营

业外收支后的利润总额 
48  86  

78.46  
110  133  

20.90  

所得税 9  14  59.79  19  24  23.90  

实际所得税率(%) 17.62 16.22 (1.40) 16.43 16.72 0.29  

归属母公司股东的净利润 41  73  76.34  89  109  22.04  

资料来源： wind，中银证券 
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生物药板块：关注政策压力免疫和消费升级品种放量 

2018年半年报情况：申万生物制品板块 36家上市公司中，剔除 ST长生、新股康辰药业、报告期内发

生大额投资收益的复星医药、天坛生物、上海莱士，剩余 31家公司营业总收入 193.13亿元，同比增长

34.32%；营业利润 56.47 亿元，同比增长 54.03%；扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 50.93

亿元，同比增长 50.91%；归属母公司股东净利润为 45.38亿元，同比增长 51.75%。 

疫苗子版块仍保持年初以来最高增速，智飞生物、康泰生物、沃森生物利润增长均在 2倍以上，由于

行业不良事件，短期对国产疫苗接种量可能造成影响，但长期大品种仍有大幅成长空间。龙头公司中

长春高新由于生长激素加速放量和地产项目结算，扣非归母净利润增速达 88.37%，长效高毛利产品占

比提升也能提高利润水平；通化东宝基层市场渗透逐见成效，归母净利润保持在 30%以上增长，后续

三代产品陆续上市及基层渗透率提升贡献更大增长空间。同样受益消费升级的安科生物、我武生物等

业绩亦均有较好表现，并且长期持续市场教育后进入放量期，随渠道覆盖范围扩大，增长有望进一步

提速。血制品行业渠道去库存接近尾声，上游浆站的行政审批限制决定了行业较强资源品属性，判断

拐点将至，建议关注博雅生物、华兰生物。 

总体来看生物制品各子版块具有较大差异，医保政策免疫和受益消费升级的自费品种仍处于快速发展

期，行业监管趋严,以及沉疴清理将使产业逐渐回归正轨。建议关注产品格局好、市场扩张和渗透能力

强、具有升级产品的龙头企业。 

 

图表 6. A股生物药板块 2017H/2018H 主要财务指标对比 

（亿元） 2017H 2018H 同比变动(%) 

营业总收入 144 193 34.32  

营业成本 42 60 44.37  

毛利率(%) 71.07 68.90 (2.17) 

销售费用 38 56 48.36  

营业费用率(%) 26.25 29.00 2.75  

管理费用 19 23 17.16  

管理费用率(%) 13.52 11.79 (1.73) 

财务费用 1 1 (14.68) 

财务费用率(%) 0.52 1.13 0.61  

公允价值变动净收益 0 0 (124.67) 

投资净收益 4 5 33.77  

对联营企业和合营企

业的投资收益 
1 0 

(114.38) 

营业利润 37 56 54.03  

营业外收支净额 0 0 (24.89) 

利润总额 37 57 53.04  

扣除短期投资收益和

营业外收支后的利润

总额 

34 51 

50.91  

所得税 6 9 52.33  

实际所得税率(%) 15.12 15.05 (0.07) 

归属母公司股东的净

利润 
30 45 

51.75  

资料来源： wind，中银证券 

 

中药板块：受益流感疫情、OTC 板块盈利能力提升等，2018H1

业绩保持稳健增长 

2018半年报情况：剔除盘龙药业、华森制药、大理药业三家次新股，保持同比口径一致，我们统计了

68家中药企业，18年半年度收入 1490亿元，同比增速 19.78%；营业利润 253亿元，同比增速 23.31%；

利润总额 254亿元，同比增速为 21.55%；归属母公司股东净利润 208亿元，同比增速为 22.45%，扣非

归母净利润 184亿元，同比增速为 13.58%。 



 

2018年 9月 2日 医药生物行业 2018年半年报解读 8 

2018 年上半年中药板块业绩保持较快增长，我们认为受益因素包括：1）2018 年 Q1 流感疫情带动 Q1 业

绩增速明显加快，相关产品爆发性增长带动公司业绩高增长，此外，流感疫情也拉动部分中药注射剂公

司业绩。2）OTC板块盈利能力明显提升，一是因为提价效应，尤其是在细分领域具有明显品牌、产品力

的优势品种呈现量价齐升，例如片仔癀、速效救心丸等；二是多数 OTC公司加强渠道建设、加强费用管

控等。3）部分中药公司在其他业务领域布局进入收获期，例如天士力的生物药板块普佑克 2018H1 收入

同比增长 215.91%、以岭药业有 9个 ANDA产品申请美国 FDA申报。 

我们认为，未来中药板块内部继续呈现分化，中药制剂和中药注射液在医保控费和限制辅助用药大背景

下发展依然承压，尤其是中药注射液，中长期趋势依然压力巨大；中药消费品板块包括高端滋补品、品

牌 OTC、中药饮片等，受益终端消费稳定保持稳健增长，我们持续推荐片仔癀（主打产品量价齐升，营

销改革释放活力）、康美药业（智慧药房带动中药饮片业务高增长，医药商业快速发展，大市值医药股

中成长性最好估值最便宜的标的之一），建议关注中新药业（主打产品速效量价齐升+混改预期）。 

 

图表 7. A股中药板块 2018H/2017H 主要财务指标对比 

（亿元） 2017H 2018H 同比变动(%) 

营业总收入 1244 1490 19.78 

营业成本 647 753 16.34 

毛利率(%) 56.13 58.42 2.29 

销售费用 292 376 28.31 

营业费用率(%) 23.53 25.21 1.68 

管理费用 87 101 16.67 

管理费用率(%) 6.97 6.79 (0.18) 

财务费用 11 17 60.40 

财务费用率(%) 0.86 1.16 0.29 

公允价值变动净收益 0.19 0.59 214.20 

投资净收益 15 24 59.64 

对联营企业和合营企

业的投资收益 
10 8 (15.78) 

营业利润 204 253 23.31 

营业外收支净额 4.20 1.50 (64.37) 

利润总额 209 254 21.55 

扣除短期投资收益和

营业外收支后的利润

总额 

141 159 12.81 

所得税 33 39 18.52 

实际所得税率(%) 15.67 15.28 (0.39) 

归属母公司股东的净

利润 
170 208 22.45 

资料来源： wind，中银证券 

 

医疗器械板块：去伪存真，内部分化明显加剧 

2018半年报情况：剔除明德生物、振德医疗、大博医疗等 6个新股，保持同比口径一致，我们统计的

42家医疗器械公司 2018年 H1营收收入 339亿元，同比增长 22.77%；营业利润 58亿元，同比增速 27.21%；

利润总额 59亿元，同比增速为 22.83%；归属母公司股东净利润 46亿元，同比增速为 21.84%；扣非归

母净利润 40亿元，同比增速为 17.65%。 

医疗器械整体保持稳健增长，板块内部业绩分化明显。细分领域龙头公司业绩保持稳健增长，以乐普

医疗、三诺生物为代表的公司，在自身优势业务领域开展外延并购，完善产业链布局，业绩保持快速

增长。以安图生物、开立医疗、基蛋生物、贝瑞基因等为代表的公司，在细分领域具有明显技术优势，

技术迭代+渠道拓展驱动业绩快速增长；另外，一些 IVD公司进行渠道整合，例如迈克生物、美康生物

等，业绩保持较快增长；低值耗材、器械领域竞争激烈，部分公司业绩下滑明显。个别热衷追逐市场

热点、缺乏研发创新的公司业绩大幅下滑。 
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我们认为，政策导向鼓励采购国产医疗器械，有助于加快进口替代；医药行业正经历创新崛起时期，
企业加大研发投入，技术驱动产品升级，“内外呼应”将带动医疗器械行业的新发展。此外，由于我
国器械公司多数利润体量较小，行业内的外延并购将是常态，也是企业业绩快速增长的重要途径。器
械板块我们推荐艾德生物（业绩受益肿瘤靶向药国内持续放量+技术平台全面布局），建议关注乐普
医疗（心脑血管领域平台型公司+内生稳健外延广布局）。 
 

图表 8. A股医疗器械板块 2017H/2018H 主要财务指标对比 

（亿元） 2016 2017 同比变动(%) 

营业总收入 275 339 22.77 

营业成本 155 189 21.27 

毛利率(%) 51.59 50.02 (1.57) 

销售费用 35 46 30.44 

营业费用率(%) 12.75 13.55 0.80 

管理费用 34 42 22.83 

管理费用率(%) 12.35 12.35 0 

财务费用 3 5 61.97 

财务费用率(%) 1.14 1.51 0.37 

公允价值变动净收益 (0.07) (3.60) 4911.40 

投资净收益 2 7 283.39 

对联营企业和合营企

业的投资收益 
0.35 (0.13) (137.67) 

营业利润 46 58 27.21 

营业外收支净额 2.11 0.60 (71.69) 

利润总额 48 59 22.83 

扣除短期投资收益和

营业外收支后的利润

总额 

45 57 27.15 

所得税 8 10 26.76 

实际所得税率(%) 17.05 17.59 0.54 

归属母公司股东的净

利润 
37 46 

21.84 

资料来源： wind，中银证券 

 

医疗服务板块：增长分化明显，龙头企业保持 30%以上高增长 

2018年半年报情况： 医疗服务板块 2018 H1收入 136.04亿元，同比增速 36.57 %；营业利润 17.03亿

元，同比增速 45.43%；归属母公司股东净利润 10.82亿元，同比增速为 24.08%。 

医疗服务板块营收保持高速增长，但板块内部业绩分化明显。板块龙头企业通策医疗、美年健康、爱

尔眼科的高速增长带动了整个板块收入端 30%以上的增速。其中恒康医疗和美年健康等由于并表因素

实现了大幅增长。目前处于并购、整合期的专科或综合性医疗服务公司，在整合过程中由于管理费用

的增加，会导致利润端增速放缓。但对于基本已经完成布局的医疗服务公司，如爱尔眼科、美年健康

和通策医疗，由于其具有规模和资金的优势，在下半年继续扩大网络、实现网点下沉、提升服务质量，

预计利润端将保持稳定增长。 
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图表 9. A股医疗服务板块（11 家标的）2017H/2018H 主要财务指标对比 

（亿元） 2016 2017 同比变动(%) 

营业总收入 99.61  136.04  36.57  

营业成本 64.27  84.54  31.55  

毛利率(%) 35.48  37.85  6.68  

销售费用 10.71  17.21  60.76  

营业费用率(%) 10.75  12.65  17.71  

管理费用 10.75  15.48  43.95  

管理费用率(%) 10.80  11.38  5.40  

财务费用 1.82  2.68  46.63  

财务费用率(%) 1.83  1.97  7.36  

公允价值变动净收益 (0.11) 0.03  (131.48) 

投资净收益 0.44  1.68  279.88  

对联营企业和合营企

业的投资收益 
(0.08) 0.06 (171.81) 

营业利润 11.71  17.03  45.43  

营业外收支净额 (0.24) (0.46) 89.54  

利润总额 11.46 16.57 44.49  

扣除短期投资收益和

营业外收支后的利润

总额 

11.27 15.35 36.21 

所得税 2.60  4.43  70.42  

实际所得税率(%) 2.61  3.26  24.79  

归属母公司股东的净

利润 
8.71 10.82 24.08 

资料来源： wind，中银证券 

 

图表 10.医疗服务板块重点公司分析 

（亿元） 2017H1 2018H1 净利润增速预测(%) 关注要点 

  
收入 归母净利 

收入增速

(%) 

归母净利

增速(%) 
收入增速(%) 

归母净利增

速(%) 
2018E 2019E 2020E 

爱尔眼科 25.90 3.62 34.79 32.73 45.94 40.61 34.28 32.51 31.48 
网点继续下沉，高端术式占比

逐渐提高 

美年健康 16.21 0.28 55.51 227.03 57.42 1015.47 52.51 48.69 47.95 
2020年 1000家门店，美年收

入和利润端双五十增长 

通策医疗 5.07 0.88 33.19 22.82 34.91 52.68 32.44 31.24 31.33 

核心医院带领小医院形成服

务“医联体”，成熟模式覆盖

浙江省内空白区域 

信邦制药 27.50 1.47 11.22 12.74 19.06 33.51 33.01 32.26 23.66 
服务板块业务快速扩张，流通

和工业板块平稳增长 

资料来源： wind，中银证券 

  

医药商业板块： 

2018年半年报情况：医药商业板块 2018H1收入 2877.01亿元，同比增速 15.27%；营业利润 132.92亿元，

同比增速 19.83 %；归属母公司股东净利润 88.52亿元，同比增速为 9.14 %。 

2017 年由于两票制的影响，部分龙头归母净利增速由两位数下降到了个位数的增长，甚至有个别

企业出现了负增长，经过 2018 上半年两票制对行业的冲击基本消除，板块增速逐渐恢复正常水平，

由于费用端的影响部分龙头的利润增速仍处于个位数的增长。细分领域来看，医药批发业务收入

同比增长 16.76%、归母净利增速 10.12%、毛利率 13.28%，同比提高 1.72pp。报告期内，商业板块

整体的财务费用增幅较大，同比上升了 55.12%，财务费用率也有较大增幅（同比提高 34.58%）。

两票制对医药批发业务的影响基本已经消除，预计龙头企业 2018 年下半年业绩出现较大增幅  。 
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医药零售板块收入增速 19.98%、归母净利增速 25.49%、毛利率 39.14%，同比提高 1.48pp，其中大参林

由于医保核查以及药店分类分级推行预期下执业药师增加导致职工薪酬增长，净利增速低于 20%，由

于该影响为一过性事件，因此预计 2019年大参林收入和利润增速将保持较高的增速。随着并购及自建

门店布局的完善、行业集中度的提升、精益化管理的加强，以及处方外流和药店分类分级推行的预期，

医药零售行业的收入和利润会继续稳定保持 20%以上的增速。 

 

图表 11. A股医药商业板块（22 家标的）2018H/2017H 主要财务指标对比 

（亿元） 2017H 2018H 同比变动(%) 

营业总收入 2,495.99 2,877.01 15.27  

营业成本 2,171.86 2,462.31 13.37  

毛利率(%) 12.99 14.41 11.00  

销售费用 138.9721 188.33 35.52  

营业费用率(%) 5.57 6.55 17.57  

管理费用 58.14 67.24 15.64  

管理费用率(%) 2.33 2.34 0.33  

财务费用 13.90 21.57 55.12  

财务费用率(%) 0.56 0.75 34.58  

公允价值变动净收益 (0.08) 0.04 (149.49) 

投资净收益 6.67 9.95 49.29  

对联营企业和合营企

业的投资收益 
6.16 6.22 0.92 

营业利润 110.92 132.92 19.83  

营业外收支净额 6.98 (0.45) (106.39) 

利润总额 117.90 132.47 12.36  

扣除短期投资收益和

营业外收支后的利润

总额 

104.26 122.97 17.95  

所得税 26.12 29.36 12.41  

实际所得税率(%) 1.05 1.02 (2.47) 

归属母公司股东的净

利润 
81.11 88.52 9.14  

资料来源： wind，中银证券 

 

图表 12.医药商业板块重点公司分析 

（亿元） 2017H1 2018H1 净利润增速预测(％) 关注要点 

  收入 归母净利 收入增速(％) 归母净利

增速(％) 

收入增速

(％) 

归母净利增

速(％) 

2018E 2019E 2020E 

上海医药 657.79 19.25 10.19 11.12 15.35 5.62 13.98 14.28 13.83 

全国布点基本完成，调拨业务

影响消退，工业核心品种稳健

增长 

老百姓 34.54 1.91 24.74 32.09 45.94 40.61 25.89 25.94 24.04 分类管理政策加速行业集中

度持续提高、在处方药销售产

业链地位逐渐提升、医保政策

逐渐倾斜，未来 3-5年行业龙

头收入端可以保持 20%以上

的高增长，利润端增速在

20%-30%。 

益丰药房 22.39 1.55 27.00 38.09 33.71 45.48 33.29 32.30 30.57 

一心堂 36.51 2.16 23.70 10.15 17.53 35.30 25.07 24.59 26.32 

大参林 35.01 2.48 18.65 14.45 16.61 15.92 24.52 24.34 24.78 

资料来源： wind，中银证券 

 

风险提示： 

医保持续收紧以及 GPO 集中采购带来的处方药降价风险。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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