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2018 年 09 月 03 日 行业研究●证券研究报告 

医药 行业分析 

中报数据彰显板块分化明显，紧抓创新与龙头 

投资要点 

 医药板块业绩增长创新高：2018 年上半年，医药上市公司合计实现营业收入

6,834.80 亿元，同比增长 20.95%，远高于最近 5 年同期 13.57%的平均增速；

归母净利润 612.81 亿元，同比增长 22.12%，亦接近最近 5 年同期的峰值

（2015H1 增速 23.10%）；扣非净利润 555.38 亿元，同比增长 28.39%。整体

来看，医药板块各项财务指标均有明显改善，行业逐步回暖。 

 板块分化明显：整体来看，在医保控费的大背景下，医药上市公司的业绩仍然稳

健增长，各板块持续分化。在营收增速方面，生物制品和医疗服务领跑整个医药

行业；在毛利率方面，生物制品位列第一，紧随其后的是化学制剂；净利率方面，

生物制品仍高居榜首。（1）化学原料药：化学原料药板块 2018H1 实现营业收

入 583.45 亿元，同比增长 27.17%；归母净利润 73.33 亿元，同比增长 76.49%，

环保趋严带动原料药价格上涨，2018H2 业绩增速或放缓；（2）化学制剂：化

学制剂板块 2018H1 实现营业收入 920.13 亿元，同比增长 28.06%；归母净利

润 114.97 亿元，同比增长 24.42%，医改政策落地促进产业结构调整，具有明

确临床价值的药物将首先受益；（3）中药：中药板块 2018H1 实现营业收入

1,482.51 亿元，同比增长 16.73%；归母净利润 203.01 亿元，同比增长 19.39%，

行业发展压力大，中药消费品仍值得关注；（4）生物制品：生物制品板块 2018H1

实现营业收入 335.85 亿元，同比增长 40.82%；归母净利润 55.32 亿元，同比

下降 12.69%，板块内部分化较大，疫苗板块一波三折；（5）医药商业：医药

商业板块 2018H1 实现营业收入 2,943.46 亿元，同比增长 16.92%；归母净利

润 92.53 亿元，同比增长 11.78%，两票制促使医药流通集中度提高，零售药房

受益处方外流异军突起；（6）医疗器械：医疗器械板块 2018H1 实现营业收入

321.25 亿元，同比增长 20.71%；归母净利润 43.41 亿元，同比增长 26.01%，

高值耗材和 IVD 板块整体向好，医疗器械进口替代的步伐亦不断加快；（7）医

疗服务：医疗服务板块 2018H1 实现营业收入 248.16 亿元，同比增长 36.64%；

归母净利润 30.26 亿元，同比增长 75.38%，龙头盈利能力加强，引领板块增长。 

 投资建议：近年来，医药改革持续深入，供给侧改革深入进行，在医药研发和生

产环节，通过政策引导，调整用药结构，促使真正具有临床价值的药品取代疗效

不明确的药物对医药资金的占用，从而缓解医保资金压力，一方面鼓励创新，利

好国内创新药龙头企业，建议重点关注研发实力雄厚、管线丰富的医药龙头恒瑞

医药（600276.SH），同时创新药研发需求增长为 CRO/CMO 行业带来了新的

发展机遇，建议关注 CRO 龙头企业药明康德（603259.SH），另外拥有核心技

术优势的子行业龙头健帆生物（300529.SZ）也值得重点关注。医药流通行业的

改革也在深入进行，压缩流通环节，迫使着医药流通行业的供给侧改革。我们认

为随着两票制、药品零加成、控制药占比等政策影响的逐渐消化，医药流通行业

下半年将迎来触底反弹，建议重点关注药械流通龙头股瑞康医药（002589.SZ）、

批零一体化龙头股国药一致（000028.SZ）；医药分开、处方外流趋势愈加明显，

零售药房有望首先受益，建议重点关注一心堂（002727.SZ）。 

 风险提示：医改政策风险，系统性风险，行业事件风险，竞争加剧。 

 

投资评级 同步大市-B维持 
 

首选股票 评级 
 

600276 恒瑞医药 买入-A 

603259 药明康德 增持-A 

300529 健帆生物 增持-A 

002589 瑞康医药 增持-A 

000028 国药一致 增持-A 

002727 一心堂 增持-A 
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一、医药板块业绩增长创新高 

2018 年上半年，医药上市公司合计实现营业收入 6,834.80 亿元，同比增长 20.95%，远高

于最近 5 年同期 13.57%的平均增速；归母净利润 612.81 亿元，同比增长 22.12%，亦接近最近

5 年同期的峰值（2015H1 增速 23.10%）；扣非净利润 555.38 亿元，同比增长 28.39%。整体来

看，医药板块各项财务指标均有明显改善，行业逐步回暖。 

图 1：2013-2018H1 医药上市公司营业收入  图 2：2013-2018H1 医药上市公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、七大子行业 2018H1 业绩汇总 

（一）化学原料药：环保趋严带动原料药价格上涨，2018H2 业绩

增速或放缓 

化学原料药板块 2018H1 实现营业收入 583.45 亿元，同比增长 27.17%；归母净利润 73.33

亿元，同比增长 76.49%。近年来，环保部门持续严监管，原料药价格相应上涨，营业收入同比

增速持续上行；2017 年入冬以来，环保压力进一步加大，各大原料药产品价格再创新高，带来

业绩高增长；2018H1部分原料药价格有所回落，但相对2017H1仍处于较高的水平，导致2018H1

业绩维持了高增长。由于 2017 年下半年原料药价格涨幅普遍较大，我们认为 2018 年下半年原

料药板块的业绩同比增速可能会有所放缓。 
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图 3：2013-2018H1 化学原料药板块营业收入  图 4：2013-2018H1 化学原料药板块归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

同样地，由于供应端缩紧导致的产品价格上涨，化学原料药板块的毛利率和净利率均呈现持

续上升趋势，2018H1 更是达到了近几年的高点，毛利率和净利率分别为 39.66%和 12.92%。 

从期间费用来看，近几年销售费用率有所上升，2018H1 分别为 13.01%；随着营业收入的

增长，管理费用率有所下降，2018H1 降至 9.08%；财务费用率变动不大。 

图 5：2013-2018H1 化学原料药板块毛利率与净利率  图 6：2013-2018H1 化学原料药板块期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 1：化学原料药板块 2018H1 营收和净利增速前十公司 

证券代码 公司名称 
营业收入 营收增速 归母净利润 归母净利润增速 

（百万元） （%） （百万元） （%） 

按 2018H1 营收增速排序 

002399.SZ 海普瑞 2,004 90.88 219 2,840.84 

300583.SZ 赛托生物 561 83.32 70 150.51 

002102.SZ 冠福股份 7,140 82.11 329 318.26 

002001.SZ 新和成 4,651 78.34 2,059 251.32 

603707.SH 健友股份 850 75.65 227 84.24 

300725.SZ 药石科技 211 72.83 53 67.45 

002626.SZ 金达威 1,330 46.97 490 228.58 
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002020.SZ 京新药业 1,409 41.08 213 25.34 

300452.SZ 山河药辅 214 39.81 33 33.20 

300401.SZ 花园生物 321 37.70 153 103.68 

按 2018H1 归母净利润增速排序 

002399.SZ 海普瑞 2,004 90.88 219 2,840.84 

600216.SH 浙江医药 3,393 36.51 469 419.86 

002102.SZ 冠福股份 7,140 82.11 329 318.26 

002001.SZ 新和成 4,651 78.34 2,059 251.32 

002626.SZ 金达威 1,330 46.97 490 228.58 

000597.SZ 东北制药 3,749 35.54 116 193.21 

300583.SZ 赛托生物 561 83.32 70 150.51 

000952.SZ 广济药业 401 11.46 117 130.56 

300401.SZ 花园生物 321 37.70 153 103.68 

603707.SH 健友股份 850 75.65 227 84.24 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）化学制剂：医改政策落地促进产业结构调整，具有明确临床

价值的药物将首先受益 

化学制剂板块 2018H1 实现营业收入 920.13 亿元，同比增长 28.06%；归母净利润 114.97

亿元，同比增长 24.42%。 

图 7：2013-2018H1 化学制剂板块营业收入  图 8：2013-2018H1 化学制剂板块归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

近年来化学制剂板块整体的毛利率和净利率水平提升较大，主要原因是国家监管政策的持续

收紧，包括一致性评价、医保目录调整、药品审评审批制度改革等，对医药行业正本清源，鼓励

创新，同时促进真正具有临床价值的仿制药的发展，淘汰市场上的劣质药品，对市场化学制剂的

结构进行调整，逐步结束了化学制剂市场的价格战。 

然而，相比于毛利率的快速上升，净利率的增速经慢一些，2018H1 甚至发生了下降，主要

是受到了两票制的影响。两票制广泛推广以后，药品生产企业低开转高开，导致收入增长，毛利

率提高，但销售费用率也同步大幅上涨，从而引起净利率下降。 
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此外，管理费用率近年稳中有升，但 2018H1 降至 10.56%，主要由于政策引导下各制药企

业研发投入普遍加大所致；财务费用率也有所上升，主要由于行业发展逐步成熟，公司间的并购

项目逐渐增多，导致贷款金额的增加带来了更多的利息费用。 

图 9：2013-2018H1 化学制剂板块毛利率与净利率  图 10：2013-2018H1 化学制剂板块期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 2：化学制剂板块 2018H1 营收和净利增速前十公司 

证券代码 公司名称 
营业收入 营收增速 归母净利润 归母净利润增速 

（百万元） （%） （百万元） （%） 

按 2018H1 营收增速排序 

300434.SZ 金石东方 428 199.16 50 259.31 

002900.SZ 哈三联 995 160.62 144 78.14 

002411.SZ 必康股份 3,800 119.51 431 -5.50 

002437.SZ 誉衡药业 2,537 100.53 226 3.09 

300584.SZ 海辰药业 341 98.10 41 38.61 

002435.SZ 长江润发 2,167 78.37 186 22.34 

002898.SZ 赛隆药业 229 60.36 34 6.00 

002422.SZ 科伦药业 7,792 57.68 774 202.17 

300194.SZ 福安药业 1,435 52.25 173 -4.80 

000566.SZ 海南海药 1,153 51.06 149 31.61 

按 2018H1 归母净利润增速排序 

300434.SZ 金石东方 428 199.16 50 259.31 

002422.SZ 科伦药业 7,792 57.68 774 202.17 

300110.SZ 华仁药业 651 10.95 16 93.82 

300006.SZ 莱美药业 689 29.65 81 85.92 

002900.SZ 哈三联 995 160.62 144 78.14 

002675.SZ 东诚药业 950 34.94 112 53.68 

002332.SZ 仙琚制药 1,759 38.06 123 51.91 

002728.SZ 特一药业 414 27.75 76 39.64 

300584.SZ 海辰药业 341 98.10 41 38.61 

002773.SZ 康弘药业 1,383 1.03 310 33.13 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（三）中药：行业发展压力大，中药消费品仍值得关注 

中药板块 2018H1 实现营业收入 1,482.51 亿元，同比增长 16.73%；归母净利润 203.01 亿

元，同比增长 19.39%。近几年中药板块的业绩增速波动较大。 

医保控费始终是近年医改最重要的方针政策，鼓励临床治疗效果明确的新药和仿制药的发展，

而中成药天然就带有成份不明确、作用机制不清晰、药物起效慢的基因，再加上早年药品审批过

于宽松导致大量劣质中药注入市场，因此本轮医改对部分中药品种打压较大，比如中药注射剂、

辅助用药等。我们认为中药板块中的大部分药物在未来一段时期内的发展压力仍然较大，但中药

消费品（如云南白药）以及治疗效果相对明确的药物（如片仔癀）的市场前景依旧乐观，有望继

续支撑起板块的发展。 

图 11：2013-2018H1 中药板块营业收入  图 12：2013-2018H1 中药板块归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

在行业环境不利的情况下，近几年中药板块的综合毛利率和净利率仍然相对稳定，略有上升，

主要由于中药产品多为公司独家品种，产品竞争压力远不如其他医药产品、用户黏性较高。在费

用端，销售费用率有所上升，2018H1 为 24.85%，管理费用率和财务费用率一直维持相对稳定。 

图 13：2013-2018H1 中药板块毛利率与净利率  图 14：2013-2018H1 中药板块期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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表 3：中药板块 2018H1 营收和净利增速前十公司 

证券代码 公司名称 
营业收入 营收增速 归母净利润 归母净利润增速 

（百万元） （%） （百万元） （%） 

按 2018H1 营收增速排序 

002118.SZ 紫鑫药业 841 85.47 277 150.88 

000766.SZ 通化金马 861 54.30 139 11.53 

300026.SZ 红日药业 1,964 36.04 346 22.35 

000999.SZ 华润三九 6,472 29.50 827 11.50 

002864.SZ 盘龙药业 208 29.13 30 71.07 

000623.SZ 吉林敖东 1,581 28.95 608 -33.25 

000650.SZ 仁和药业 2,265 26.68 244 51.27 

002750.SZ 龙津药业 168 26.37 11 -53.33 

002317.SZ 众生药业 1,194 24.28 274 10.75 

002907.SZ 华森制药 353 24.13 62 35.09 

按 2018H1 归母净利润增速排序 

002118.SZ 紫鑫药业 841 85.47 277 150.88 

002864.SZ 盘龙药业 208 29.13 30 71.07 

000650.SZ 仁和药业 2,265 26.68 244 51.27 

002737.SZ 葵花药业 2,336 19.39 283 47.62 

002907.SZ 华森制药 353 24.13 62 35.09 

002566.SZ 益盛药业 523 6.47 39 33.82 

002390.SZ 信邦制药 3,274 19.06 196 33.51 

002603.SZ 以岭药业 2,700 20.29 448 32.06 

002349.SZ 精华制药 617 6.01 127 31.99 

002644.SZ 佛慈制药 273 22.99 42 22.85 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（四）生物制品：疫苗板块一波三折 

生物制品板块 2018H1 实现营业收入 335.85 亿元，同比增长 40.82%；归母净利润 55.32

亿元，同比下降 12.69%。 

受“山东疫苗事件”影响，2016 年疫苗行业进入低谷；随着“山东疫苗事件”影响的逐渐

消除，2017 年疫苗行业逐渐回暖，拉动了整个生物制品板块的增长；然而，“长生生物疫苗”事

件的意外爆发又给复苏中的行业浇了一盆冷水，今年下半年疫苗板块的业绩或受到一定程度的影

响。随着近期几个重磅疫苗品种，如 9 价 HPV 疫苗等的上市，我们认为未来疫苗板块仍有很大

的增长潜力，“长生生物疫苗”事件的影响消除后疫苗行业有望继续引领整个板块景气度的回升。

虽然 2018H1 生物制药板块营业收入增速领跑整个医药板块，但归母净利润反而下滑，主要原因

是销售费用增幅较大，达到 54.33%。 
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图 15：2013-2018H1 生物制品板块营业收入  图 16：2013-2018H1 生物制品板块归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

在毛利率和净利率方面，2017 年以前均相对稳定，增幅不大；2016 年“山东疫苗事件”发

生以后，整个疫苗行业的配送体系发生了根本性的变革，由“经销”改为“直销”，一方面产品

的出厂价有所提高，提升毛利率，另一方面企业需要自己开拓市场，销售费用率上升，一加一减，

导致 2018H1 净利率出现了下滑；其他生物制品子行业受到两票制的影响，低开转高开，也产生

了类似的现象。 

图 17：2013-2018H1 生物制品板块毛利率与净利率  图 18：2013-2018H1 生物制品板块期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 4：生物制品板块 2018H1 营收和净利增速前十公司 

证券代码 公司名称 
营业收入 营收增速 归母净利润 归母净利润增速 

（百万元） （%） （百万元） （%） 

按 2018H1 营收增速排序 

000004.SZ 国农科技 154 427.49 2 152.59 

300122.SZ 智飞生物 2,072 365.42 682 297.22 

002693.SZ 双成药业 177 131.25 -19 -7.22 

300601.SZ 康泰生物 1,064 126.65 286 305.92 

300485.SZ 赛升药业 573 117.02 132 25.16 

002038.SZ 双鹭药业 981 110.41 350 50.44 

300294.SZ 博雅生物 1,092 102.11 191 21.07 
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000661.SZ 长春高新 2,749 71.82 548 92.93 

300142.SZ 沃森生物 375 45.92 73 270.08 

600196.SH 复星医药 11,859 41.97 1,560 -7.61 

按 2018H1 归母净利润增速排序 

600645.SH 中源协和 424 3.92 270 3,121.37 

300601.SZ 康泰生物 1,064 126.65 286 305.92 

300122.SZ 智飞生物 2,072 365.42 682 297.22 

300142.SZ 沃森生物 375 45.92 73 270.08 

000004.SZ 国农科技 154 427.49 2 152.59 

000661.SZ 长春高新 2,749 71.82 548 92.93 

300653.SZ 正海生物 105 25.10 40 91.39 

300685.SZ 艾德生物 202 36.22 70 57.86 

002038.SZ 双鹭药业 981 110.41 350 50.44 

300381.SZ 溢多利 789 24.00 31 50.17 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（五）医药商业：渠道整合，行业集中度继续提高 

医药商业板块 2018H1 实现营业收入 2,943.46 亿元，同比增长 16.92%；归母净利润 92.53

亿元，同比增长 11.78%；扣非净利润 88.39 亿元，同比增长 29.99%。 

近年来医药商业板块的业绩增长一直非常亮丽，扣非净利润更是多年保持在 30%以上的增

速，公司业绩增长一个很重要的动因是外延并购。随着两票制的全面展开，医药流通行业发生了

很大的变革，小规模流通商难以生存，上游龙头企业不断并购，强者恒强；另一方面，在医院药

品零加成、降低药占比、处方外流等因素的驱动下，连锁药房不断发展壮大，药房龙头持续受益。 

图 19：2013-2018H1 医药商业板块营业收入  图 20：2013-2018H1 医药商业归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

在两票制的大背景下，医药流通行业不断向龙头企业集中，流通产业链被逐步压缩，毛利率

提升。同时，两票制也导致中间代理商被逐步剔除，流通公司需要加大市场开拓力度，销售费用

率不断提升。毛利率和销售费用率的提高相互抵消，导致净利率基本维持稳定，略有上升。 
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图 21：2013-2018H1 医药商业板块毛利率与净利率  图 22：2013-2018H1 医药商业板块期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 5：医药商业板块 2018H1 营收和净利增速前十公司 

证券代码 公司名称 
营业收入 营收增速 归母净利润 归母净利润增速 

（百万元） （%） （百万元） （%） 

按 2018H1 营收增速排序 

000078.SZ 海王生物 17,551 90.32 327 38.66 

603716.SH 塞力斯 574 59.46 48 30.05 

002589.SZ 瑞康医药 15,507 49.21 580 12.89 

002788.SZ 鹭燕医药 5,314 45.49 82 28.57 

603939.SH 益丰药房 2,993 33.71 225 45.48 

002462.SZ 嘉事堂 8,520 30.36 185 29.82 

603883.SH 老百姓 4,437 28.45 221 15.65 

603368.SH 柳药股份 5,516 24.16 256 33.25 

002727.SZ 一心堂 4,292 17.53 292 35.30 

600998.SH 九州通 42,449 17.17 537 -32.31 

按 2018H1 归母净利润增速排序 

603939.SH 益丰药房 2,993 33.71 225 45.48 

000078.SZ 海王生物 17,551 90.32 327 38.66 

002727.SZ 一心堂 4,292 17.53 292 35.30 

603368.SH 柳药股份 5,516 24.16 256 33.25 

600272.SH 开开实业 444 -5.35 21 31.05 

900943.SH 开开 B 股 444 -5.35 21 31.05 

603716.SH 塞力斯 574 59.46 48 30.05 

002462.SZ 嘉事堂 8,520 30.36 185 29.82 

002788.SZ 鹭燕医药 5,314 45.49 82 28.57 

600056.SH 中国医药 14,529 0.41 840 26.41 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）医疗器械：内生外延并举，进口替代加速 
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医疗器械板块 2018H1 实现营业收入 321.25 亿元，同比增长 20.71%；归母净利润 43.41

亿元，同比增长 26.01%。 

医疗器械板块细分领域众多，产品较为分散，其中高值耗材和 IVD 板块整体向好，内生、

外延并举，其他医疗器械进口替代的步伐亦不断加快。 

图 23：2013-2018H1 医疗器械板块营业收入  图 24：2013-2018H1 医疗器械板块归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

近两年医疗器械板块综合毛利率和销售费用率均有所提升，随着未来“耗材两票制”的逐步

明确和落地，二者均有继续上升的趋势，但净利率的变动不会特别大。财务费用率略有上升，主

要由于并购整合对资金的需求较大。 

图 25：2013-2018H1 医疗器械板块毛利率与净利率  图 26：2013-2018H1 医疗器械板块期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 6：医疗器械板块 2018H1 营收和净利增速前十公司 

证券代码 公司名称 
营业收入 营收增速 归母净利润 归母净利润增速 

（百万元） （%） （百万元） （%） 

按 2018H1 营收增速排序 

300482.SZ 万孚生物 801 78.52 162 48.37 

300298.SZ 三诺生物 761 54.41 168 79.65 

300463.SZ 迈克生物 1,246 47.82 232 20.18 
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300595.SZ 欧普康视 174 45.32 83 42.80 

300358.SZ 楚天科技 768 43.67 52 -17.01 

300318.SZ 博晖创新 275 43.64 17 8.82 

300529.SZ 健帆生物 456 38.91 210 40.90 

300003.SZ 乐普医疗 2,955 35.37 810 63.48 

300439.SZ 美康生物 1,458 33.23 128 31.06 

300453.SZ 三鑫医疗 247 33.11 17 -17.43 

按 2018H1 归母净利润增速排序 

300562.SZ 乐心医疗 335 -15.83 9 157.58 

300298.SZ 三诺生物 761 54.41 168 79.65 

300003.SZ 乐普医疗 2,955 35.37 810 63.48 

300633.SZ 开立医疗 540 27.55 118 60.16 

000710.SZ 贝瑞基因 645 23.09 146 50.26 

300482.SZ 万孚生物 801 78.52 162 48.37 

300595.SZ 欧普康视 174 45.32 83 42.80 

300529.SZ 健帆生物 456 38.91 210 40.90 

002901.SZ 大博医疗 352 27.60 175 33.12 

300439.SZ 美康生物 1,458 33.23 128 31.06 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（七）医疗服务：几大龙头企业业绩高丽，引领行业增长 

医疗服务板块 2018H1 实现营业收入 248.16 亿元，同比增长 36.64%；归母净利润 30.26

亿元，同比增长 75.38%。 

2017 年，医疗服务板块在营收继续高速增长的情况归母净利润出现了 30%的下降，主要是

览海投资和百花村的巨额亏损所致；而美年健康、爱尔眼科、泰格医药、药明康德等细分行业龙

头公司在 2017 年和 2018H1 均维持了 30%以上的利润增长，行业龙头盈利能力持续向好。 

图 27：2013-2018H1 医疗服务板块营业收入  图 28：2013-2018H1 医疗服务板块归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

近年来，医疗服务板块的毛利率和净利率在初期下降后已经基本维持稳定。我们认为行业发

展前景广阔，在渡过前期的布局阶段后，行业的各项指标均有望回归正常的水平。 
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图 29：2013-2018H1 医疗服务板块毛利率与净利率  图 30：2013-2018H1 医疗服务板块期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 7：2018 年医疗服务板块上市公司营收与归母净利增速汇总 

 
增速 上市公司 

收入 

下滑 百花村、国新健康 

0-5% *ST 海投 

5-10% － 

10-20% 金域医学 

20-30% 宜华健康、创新医疗、药明康德 

30%以上 
ST 运盛、星普医科、恒康医疗、润达医疗、美年健康、爱尔眼科、昭衍新药、博济医药、

泰格医药、通策医疗 

归母净

利润 

下滑 国新健康、星普医科、恒康医疗 

0-5% － 

5-10% － 

10-20% 金域医学 

20-30% 百花村 

30%以上 
博济医药、美年健康、*ST 海投、昭衍新药、泰格医药、药明康德、宜华健康、ST 运盛、

通策医疗、创新医疗、润达医疗、爱尔眼科 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（八）业绩总结 

整体来看，在医保控费的大背景下，医药上市公司的业绩仍然稳健增长，各板块持续分化。

在营收增速方面，生物制品和医疗服务领跑整个医药行业；在毛利率方面，生物制品位列第一，

紧随其后的是化学制剂；净利率方面，生物制品仍高居榜首。 

具体总结各行业 2017 年和 2018H1 的特点： 

化学原料药：环保监管趋严，原料药供应端收紧，经历了 2017H2 业绩高增长后，2018H2

业绩增速可能放缓 
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化学制剂：医保控费是本轮医改的大方向，调整终端消费结构，持续利好研发创新能力强、

拥有临床价值明确的品种的公司； 

中药：行业整体受政策打压，板块发展压力较大，但中药消费品仍有发展空间； 

生物制品：疫苗行业黑天鹅频发，2018H2 业绩增长或受影响，但长期来看近期上市的重磅

疫苗有望为行业增长提供较大的助力； 

医药商业：医药流通行业持续并购整合，行业集中度不断提高；零售药店强势崛起，行业持

续向好； 

医疗器械：行业较为分散，IVD、高端耗材以及国产器械进口替代是行业增长的重要动力； 

医疗服务：龙头公司业绩持续高增长，拉动板块整体景气度。 

表 8：2018H1 子行业同比变化趋势 

 
营业增速 毛利率 净利率 

SW 医药生物 20.95% 34.98% 9.65% 

SW 化学原料药 27.17% 39.66% 12.92% 

SW 化学制剂 28.06% 58.90% 13.70% 

SW 中药 16.73% 48.87% 14.17% 

SW 生物制品 40.82% 64.65% 18.15% 

SW 医药商业 16.92% 14.85% 3.66% 

SW 医疗器械 20.71% 44.47% 14.08% 

SW 医疗服务 36.64% 38.81% 13.64% 

资料来源：Wind，华金证券研究所；注：红色表示高于医药行业平均水平 

三、投资逻辑与重点推荐公司 

近年来，医药改革持续深入，供给侧改革深入进行，在医药研发和生产环节，通过政策引导，

调整用药结构，促使真正具有临床价值的药品取代疗效不明确的药物对医药资金的占用，从而缓

解医保资金压力，一方面鼓励创新，利好国内创新药龙头企业，建议重点关注研发实力雄厚、管

线丰富的医药龙头恒瑞医药（600276.SH），同时创新药研发需求增长为 CRO/CMO 行业带来了

新的发展机遇，建议关注 CRO 龙头企业药明康德（603259.SH），另外拥有核心技术优势的子

行业龙头健帆生物（300529.SZ）也值得重点关注。 

医药流通行业的改革也在深入进行，压缩流通环节，迫使着医药流通行业的供给侧改革。我

们认为随着两票制、药品零加成、控制药占比等政策影响的逐渐消化，医药流通行业下半年将迎

来触底反弹，建议重点关注药械流通龙头股瑞康医药（002589.SZ）、批零一体化龙头股国药一

致（000028.SZ）；医药分开、处方外流趋势愈加明显，零售药房有望首先受益，建议重点关注

一心堂（002727.SZ）。 

（一）恒瑞医药：医药创新龙头股，多款重磅新药进入收获期 
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公司作为国内最具创新能力的大型制药企业之一，致力于在抗肿瘤药、手术用药、内分泌治

疗药、心血管及抗感染药等领域的创新发展，研发实力雄厚，管线产品丰富。 

重点品种市场格局稳定向好：（1）抗肿瘤药物：阿帕替尼是公司自主研发的 VEGFR 小分子

靶向创新药，上市时间还不长，增长潜力很大；伊立替康的市场份额稳步增长，多西他赛、来曲

唑、替吉奥的市场份额相对稳定，奥沙利铂和环磷酰胺受原研厂家的竞争市场份额有所下滑，但

已基本止住继续下滑的趋势。在抗肿瘤药物板块，公司成熟的品种大多市场份额稳定，新晋品种

增长较快，将持续享受抗肿瘤药物市场需求增长带来的红利。（2）手术麻醉药品：随着恩华药业

等竞争对手陆续进入市场，公司右美托咪定的市场份额遭到部分蚕食，但从体量上来看，公司仍

是市场上绝对的龙头，市场地位难以撼动。阿曲库铵的市场份额相对稳定，而七氟烷的市场份额

则呈现快速增长的趋势。在麻醉镇静领域，公司始终稳坐市场的头把交椅，地位稳固。（3）造影

剂：公司碘佛醇的市场份额已经很高， 2017 年达到 90%；碘克沙醇市场份额快速增长，目前

也已超过 50%。造影剂业务未来有望持续保持较高的增长水平。 

多款重磅新药近期有望密集上市：公司持续高强度投入新药的研发，研发费用率也由 2013

年的 9.08%逐渐增长至目前的 12.82%。多年的研发投入换来了公司丰富的在研产品线。根据研

发进度，最近两三年公司将有多款重磅新药集中上市。其中，硫培非格司亭注射液（聚乙二醇重

组人粒细胞刺激因子注射液，19K）已于今年 5 月获批上市。该药物在临床上主要用于预防和治

疗肿瘤放疗或化疗后引起的白细胞减少症等，是国内外临床指南首推的用于放化疗相关中性粒细

胞减少症治疗药物。公司的 19K 是继齐鲁制药和石药集团之后国内第三个上市的长效 G-CSF 药

物。借助于公司成熟的抗肿瘤产品的销售渠道，19K 上市以后将快速放量，预计今年下半年开始

贡献业绩，有望成长为 20 亿以上销售额的重磅品种。此外，公司的另一个重磅抗肿瘤药物吡咯

替尼也于 8 月获批，还有多个重磅药物处于上市申报阶段，如 PD1 单抗等，这些产品上市后将

为公司业绩增长提供强大的助力。 

我们公司预测 2018 年至 2020 年每股收益分别为 1.05、1.34 和 1.71 元。基于（1）已上市

重点产品销售的稳健增长（2）近期将有多款重磅新药密集上市（3）公司国内、国外双线布局的

逐步完善，我们维持公司买入-A 评级。 

风险提示：研发风险，政策风险，市场竞争加剧。 

（二）药明康德：业绩增长稳健，CRO 龙头地位难以撼动 

公司是中国规模最大、全球排名前列的小分子医药研发服务企业，主要业务包括临床前 CRO

和 CMO/CDMO 两块。公司凭借行业龙头地位和丰富的客户资源，维持较高的业绩增长速度，

2017 年营业收入已经达到了 77.65 亿元， 2014-2017 年的营业收入的 CAGR 为 23.33%，2018

年上半年实现营业收入 44.09 亿元，同比增长 20.29%；净利润方面，公司 2017 年净利润 12.27

亿元，2014-2017 年的净利润的 CAGR 为 38.54%，2018 年上半年归母净利润 12.72 亿元，同

比增长 71.31%，业绩增长迅速。 

医药合同外包市场需求巨大，公司龙头地位稳固：目前我国医药行业正在发生着剧烈的变革，

近年来多项重磅政策陆续出台，鼓励国产创新，国内新药研发热度也快速上升，而新药研发过程

复杂、研发周期长、失败率极高，这就催生了医药合同外包行业巨大的市场需求，药企通过把非
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核心的研发及生产过程外包，以实现研发和生产效率的提高。同时，一致性评价政策的出台导致

短期内产生了大量的仿制药生物等效性研究，而原研药物的专利悬崖也刺激了国内诸如单抗药物

等研发项目的井喷式增长，这些都为 CRO 以及 CMO 行业带来了重大的发展机遇。在 CRO 行

业（CMO/CDMO 行业）中，公司处于国内绝对龙头的地位，营收和净利润均远超同行业的其他

上市公司，我们认为，未来，公司的规模优势会进一步显现，龙头地位难以撼动。公司拥有全面

的业务覆盖领域，构建了开放式、全方位、一体化的研发服务平台，可提供研发全产业链的服务

支持。同时，公司客户众多，数量超过 3,000 家，主要客户覆盖全球排名前 20 位的大型药企及

各类新药研发机构，从公司历年的前十大客户看，公司主要客户基本稳定，均为跨国药企巨头，

公司也不存在对单一客户的重大依赖，公司业务能力稳定。 

我们公司预测 2018 年至 2020 年每股收益分别为 1.69、1.93 和 2.36 元。基于（1）国内新

药研发市场需求引起的 CRO 业务和 CMO 业务稳定增长（2）行业龙头估值溢价，给予公司增持

-A 评级。 

风险提示：市场竞争加剧，政策风险，境外经营风险 

（三）健帆生物：产品放量持续加速，公司步入快速发展通道 

公司主要从事血液灌流相关产品的研发、生产与销售，自主研发的一次性使用血液灌流器、

一次性使用血浆胆红素吸附器、DNA 免疫吸附柱及血液净化设备等产品广泛应用于尿毒症、中

毒、重型肝病、自身免疫性疾病、多器官功能衰竭等领域的治疗，可有效挽救患者生命或提高病

患者生活质量。目前本公司产品已覆盖全国 3,700 余家二级及以上医院，品牌影响力不断提升，

产品销售收入呈现快速增长趋势。 

多中心 RCT 试验公布，助力公司产品疗程化推广：解放军总医院陈香美院士发起并组织全

国 37 家临床中心开展的健帆 HA130 多中心 RCT 研究历时四年，开创了维持性血液透析患者血

液干灌流治疗循证医学研究的先河，临床试验结果表明：（1）健帆 HA130 血液灌流器联合血液

透析治疗具有良好的安全性。（2）血液透析患者每周使用一次健帆 HA130 血液灌流治疗具有显

著降低透析患者β2-微球蛋白和 PTH（即“甲状旁腺素”）水平以及改善瘙痒症状的效果，为防

治透析并发症建立了适宜的治疗模式（3）研究证实低通量血液透析联合健帆 HA130 血液灌流具

有优于高通量血液透析的疗效。目前，血液灌流技术在终末期肾病患者的使用率较低，其中一个

主要原因就是缺少权威大样本循证医学证据，导致医生对血液灌流技术的治疗效果和使用范围临

床认知不足，而本次多中心 RCT 临床研究为健帆 HA130 血液灌流器防治血液透析并发症提供了

极具价值的临床指南，大大提升了临床医生的使用信心，为公司产品在国内外的推广提供了强有

力的 A 类循证医学证据，将显著促进公司产品的推广。 

血液灌流适应症广泛，未来发展空间较大：在肾病领域，血液灌流器能够显著的改善透析患

者的并发症，而根据全国血液净化病例信息登记系统登记的信息看，2016 年我国国内接受规律

透析治疗的患者约 50 万人，预计未来将保持 15%-20%的增速增长，而使用血液灌流产品的病

人仅 10 万左右，在透析患者中的渗透率仅为 20%，未来随着人们对血液灌流技术的认可，透析

患者数量的增加+灌流技术渗透率的提升，未来血液灌流技术在肾病领域发展空间较大。同时，

血液灌流技术的适应症也在不断拓展，公司深入布局肝病领域。公司首创的双重血浆分子吸附系
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统（DPMAS）由一次性使用血浆胆红素吸附器 BS330 和一次性使用血液灌流器 HA330-Ⅱ组成，

并于 2016 年被纳入新版《非生物型人工肝治疗肝衰竭指南》，指南指明 DPMAS 不仅能够吸附

胆红素，还能清除炎症介质，不消耗血浆。目前公司血液灌流技术在肝病领域的推广刚刚起步，

我们预计今年有望实现翻倍增长，未来有望成为公司的一大重要业绩支撑。 

近日，公司发布 2018 年半年度报告，公司 2018 年上半年实现营业收入 4.56 亿元，同比上

升 38.91%，实现归母净利润 2.10 亿元，同比上 40.90%，扣非后归母净利润 1.77 亿元，同比

上升 35.58%，业绩靓丽。我们预测公司 2018 年至 2020 年每股收益分别为 0.96、1.25 和 1.65

元，给予增持-A 建议。 

风险提示：产品推广不达预期，行业政策风险，降价风险。 

（四）瑞康医药：全国性药械流通龙头企业，业绩维持高增长 

公司是一家兼顾药品和器械流通的全国性医药商业公司，公司早年深耕山东药品流通市场，

2013 年开始拓展器械配送业务，15 年开始通过外延并购的方式布局全国流通市场，目前已经初

步形成了全国营销网络的搭建。 

近期，公司发布 2018 年半年报，公司 2018 年 1-6 月实现营业收入 155.07 亿元，同比上升

49.21%，实现归母净利润 5.80 亿元，同比上升 12.88%，扣除 2017 年上半年调整应收账款账

龄分析法带来的一次性影响因素，2018 年上半年归母净利润同比增长 43.55%。受益于省外业务

的快速拓展，公司业绩维持高增长。 

药品增速略有放缓，器械维持高增长：2018 年上半年药品收入 96.92 亿元，同比上升 21.92%，

药品收入增速有所放缓，主要由于新 ERP 系统 SAP 上线恰逢山东地区药品两票制的全面实施，

带来 2017 年四季度到 2018 年一季度的业务磨合适应期。我们预计下半年随着 SAP 系统磨合期

结束，对运营效率的改善将逐渐显示，山东地区药品业务将恢复较好的增长速度。器械板块公司

2018 年上半年实现营业收入 57.74 亿元，同比上升 139.67%，器械收入保持较高增速，器械业

务进一步向省外拓展，已经完成了全国 31 个省份（直辖市）业务覆盖。公司通过“并购+合伙

人”的模式，成功完成了遍布全国的销售网络，从全国看，公司二级以上医疗机构覆盖率超过

80%，基层医疗机构覆盖率超过 60%。同时，公司于 2017 年 10 月开始上线 SAP 系统，截至本

报告期末公司SAP系统已上线178家子公司，预计2018年内所有子公司将全部上线SAP系统，

实现物流、资金流、信息流、商流的一体化管理，大大提高管理效率，降低管理成本。 

公司已成功转型为全国性药械流通企业，有望在两票制带来的行业整合中脱颖而出。我们预

测公司 2018 年至 2020 年每股收益分别为 0.87、1.14 和 1.47 元，给予增持-A 建议。 

风险提示：药品降价风险，省外业务拓展不达预期。 

（五）国药一致：批零一体化标的，Q2 净利润增速明显提高 
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公司作为批零一体化标的，批发业务立足两广，渠道布局完善，零售业务销售规模行业第一，

业务规模不断提升。近期，公司发布 2018 年半年报，公司 2018 年 1-6 月实现营业收入 207.79

亿元，同比上升 1.24%，实现归母净利润 6.42 亿元，同比上升 15.39%。 

两票制对分销业务影响逐渐消除，业绩迎来拐点：2018 年上半年公司医药分销实现营业收

入 158.79 亿元，同比增长 0.79%，实现归母净利润 3.33 亿元，同比上升 8.93%。公司分销业

务两广区域规模第一，两广网络建设持续完善，目前已经布局一级以上医院 1785 家，基层医疗

客户 3433 家，零售终端客户 1538 家。目前调拨业务萎缩的影响已经逐步减弱，逐渐走出两票

制的影响，迎来业绩拐点。同时随着公司分析业务结构的调整，逐步加大对基层、药店市场以及

器械等创新业务的拓展，我们预计 2018 年全年分销业务利润增长有望达到 10%左右。 

国大药房盈利能力提升空间大，引入战投沃博联值得期待：零售方面，公司 2018 年上半年

实现营业收入 51.44 亿元，同比上升 5.23%，实现归母净利润 1.39 亿元，同比上升 40.66%。

公司下属国大药房作为全国规模排名第一的医药零售企业，拥有 4004 家门店，上半年净增门店

169 家。同时公司积极迎合政策变化和市场趋势，加大医院周边店的扩展速度，上半年新增医院

周边店 29 家，截至报告期末共有医院周边店 332 家。公司医药零售方面毛利率 25.16%，同比

上升 0.52PCT，盈利水平仍低于益丰药房、一心堂、大参林、老百姓等连锁零售药房，未来盈

利水平提升空间仍较大。同时，国大药房引进战略投资者沃博联进展顺利，沃博联是美国和欧洲

最大的零售药店和保健日用品零售店，本次引进国际领先的战略投资者，有利于国大药房借鉴沃

博联的品类管理经验、全渠道营销模式、开店技术、会员管理技术及全球采购能力，可以弥补国

大药房的发展短板，提升国大药房的运营水平。 

公司作为批零一体化企业，拥有强大的网络覆盖与布局，龙头地位显著。我们公司预测 2018

年至 2020 年每股收益分别为 2.82、3.23 和 3.76 元，给予增持-A 建议。 

风险提示：业务整合不达预期，药品降价风险。 

（六）一心堂：医药零售龙头企业，川渝市场发展顺利 

公司作为医药零售龙头企业，逐步形成了以西南为核心经营地区、华南为战略纵深经营地区、

华北为补充经营地区的格局，聚焦“少区域高密度网点”策略，门店数量稳步扩张，经营效率不

断提高。 

线下门店稳步扩张，下半年开店有望加速：截至 2018 年 6 月末，公司门店数达到了 5,264

家，其中报告期新建门店 349 家，净增加门店 198 家，由于城市改造及战略性区位调整等因素，

关闭门店 81 家，搬迁门店 70 家，合计减少门店 151 家。2017 年末受行业情况变化的影响，并

购标的的成本显著增加，对公司并购业务带来一定的影响，因此公司上半年新增门店主要以自建

为主。公司下半年将以自开新店为主，兼顾并购老店，从 2018 年 6 月末到 2018 年 8 月 24 日，

公司新建门店 153 家，搬迁门店 23 家，关闭门店 18 家，净增加门店 112 家，正在筹备门店 152

家，我们预计下半年公司开店速度有望加快。 

立体化店群经营深入发展，川渝市场开拓顺利：公司坚持“少区域高密度网点”发展策略，

深入进行市县乡一体化垂直渗透拓展，报告期内，公司在省级、地市级、县市级、乡镇四个类型
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的市场门店数分别为 1,216家、1,361家、1,536家和 1,151家，收入占比分别为 28.77%、28.60%、

29.77%和 12.86%。我们认为，乡镇、县市门店的客户群体更稳定，公司的品牌竞争力更加明显，

房租及人工费用等成本均低于省会及地市，成熟周期更短，是公司有别于其他连锁药房的重要特

点。公司川渝市场开拓顺利，2018H1 川渝市场销售占比达到了 12.89%，交易次数同比增加

45.76%，客单价同比增加 1.29%，川渝市场已经逐渐发展成公司既云南市场外另一大重要业绩

增长点。 

医保门店叠加会员销售上升，客户粘性不断增强：截至 2018 年 6 月底，公司开通医保支付

的门店 4,303 家，占公司门店总数的 81.74%，相比年初净增加 291 家，2018H1 医保销售占比

39.99%。同时，公司会员超过 1,800 万人，201H8H1 会员销售占比 79.74%，同比上升 2.93PCT，

公司通过对会员进行动态分析赫尔标签设定，为会员提供个性化的产品推荐和服务，进一步增加

客户粘性。 

我们预测公司 2018 年至 2020 年每股收益分别为 0.97、1.20 和 1.48 元，给予增持-A 建议。 

风险提示：市场拓展不达预期，竞争加剧。 

 

表 9：重点覆盖公司盈利预测 

公司名称 

EPS PE 营业收入（百万） 净利润（百万） 市值

（亿

元） 
18E 19E 20E 18E 19E 20E 18E 19E 20E 18E 19E 20E 

健帆生物 0.96 1.25 1.65 45.75  35.14  26.62  958 1,262 1,649 402 524 687 183 

一心堂 0.97 1.2 1.48 26.49  21.42  17.36  9,340 11,211 13,409 548 680 839 146 

瑞康医药 0.87 1.14 1.47  13.71  10.46  8.12  31,788 40,922 51,360 1,313 1,712 2,217 180 

国药一致 2.82 3.23 3.76  16.55  14.45  12.41  43,840 46,969 49,993 1,207 1,385 1,611 189 

药明康德 1.69 1.93 2.36 50.00  43.78  35.81  9,450  11,745  14,548  1,758  2,009  2,461  880 

恒瑞医药 1.05 1.34 1.71 63.00  49.37  38.68  17,173  21,763  27,596  3,874  4,934  6,288  2,436 

资料来源：wind，华金证券研究所 

 

四、风险提示 

医改政策风险，系统性风险，行业事件风险，竞争加剧。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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