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处方药压力渐显，非药景气依旧 

——医药生物行业 2018 年中报总结 

 

   行业动态  

      ◆医药行业总体景气持续，但高增速公司比例环比如期收窄。扣除新股、

重组等不可比因素，18H1 医药板块收入、营业利润、归母净利润分别增

长 21.9%、25.3%和 21.0%。三个指标同比均有明显提升，验证我们此前

关于“医药行业自 18 年以来已进入新一轮景气周期”的判断（详见我们 5

月 20 日发布的周报《大涨积累内在调整压力，但不改产业向上周期》）；

18Q2 环比 18Q1 均有所回落，高增速公司比例环比如期收窄，验证我们

此前关于“流感、两票制因素造成季度间波动”的判断（详见我们 5 月 27

日发布的周报《“互联网+医疗健康”发展意见正式落地，关注工业端数

据回落》）。 

◆行业集中度继续快速提升。上市医药工业企业 18H1 总体收入增长 

25.1%，营业利润增长 26.4%，而国家统计局口径的全行业数据分别为

13.5%和 14.4%，两者差距继续保持在 10%以上，表明医药行业内部分化

加大，行业集中度继续快速提升。 

◆处方药如期回落，非药延续高景气。具体分板块来看，医疗服务、医疗

器械、生物药在 18Q1 高增速的基础上，18H1 增速进一步提升，景气度

较高。两票制的冲击接近尾声，医药商业板块收入增速正缓步抬升。化药

和中成药板块增速则在 18Q1 冲高后如期回落。 

◆投资建议：未来系列医保新政下，处方药业绩不确定性较大，且由于基

数效应，18Q4 和 19Q1 工业端增速可能面临较大压力。我们建议重点布

局明后年业绩确定性较高的非药或消费属性公司，当前位置建议布局：益

丰药房、大参林、爱尔眼科、长春高新、恒瑞医药、国药一致、康弘药业、

云南白药、乐普医疗、安图生物、润达医疗。 

◆风险提示：医保控费加剧；药品招标降价；创新药短期估值过高风险。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

603939 益丰药房 51.56 0.86 1.18 1.65 60 44 31 买入 

603233 大参林 44.38 1.19 1.38 1.72 37 32 26 买入 

300015 爱尔眼科 31.66 0.31 0.44 0.59 102 72 53 买入 

000661 长春高新 229.51 3.89 5.71 8.00 59 40 29 买入 

000028 国药一致 47.64 2.47 2.94 3.48 19 16 14 买入 

000538 云南白药 78.00 3.02 3.45 3.98 26 23 20 买入 

300003 乐普医疗 32.06 0.50 0.78 0.94 64 41 34 买入 

603658 安图生物 66.66 1.06 1.41 1.82 63 47 37 买入 

603108 润达医疗 9.90 0.38 0.57 0.78 26 17 13 买入 

600276 恒瑞医药 65.68 0.87 1.07 1.39 75 61 47 增持 

002773 康弘药业 45.28 0.96 1.20 1.56 47 38 29 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 9 月 3 日 
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1、高增速公司比例环比如期收窄，行业加速集中 

高增速公司比例环比如期收窄，行业加速集中。截至 8 月 31 日，医药上市

公司的 18 年中报已经披露完毕。扣除新股、重组等不可比因素，18H1 医药

生物板块整体收入增长 21.9%，营业利润增长 25.3%，归母净利润增长 

21.0%。三个指标相比于 17H1，均有明显提升，继续验证我们此前关于“医

药行业自 18 年以来已进入新一轮景气周期”的判断（详见我们 5 月 20 日发

布的周报《大涨积累内在调整压力，但不改产业向上周期》）；相比于 18Q1

均稍有回落，验证我们此前关于“流感、两票制因素造成季度间波动”的判

断（详见我们 5 月 27 日发布的周报《“互联网+医疗健康”发展意见正式落

地，关注工业端数据回落》）。医药行业 18 年中报总体呈现两大特点： 

1）高增速公司比例环比收窄。18H1 收入同比增速在 30%以上的企业有 97

家，占整个医药板块的 36%；归母净利润同比增速在 30%以上的企业有 93

家，占比 35%。分单季度看，18Q2 收入和归母净利润高增速的公司占比相

比于 18Q1 均有所收窄。 

 

图 1：医药上市公司 18H1 营收增速分布情况  图 2：医药上市公司 18H1 归母净利润增速分布情况 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 3：医药上市公司 18Q2 营收增速分布情况  图 4：医药上市公司 18Q1 营收增速分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 5：医药上市公司 18Q2 归母净利润增速分布情况  图 6：医药上市公司 18Q1 归母净利润增速分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

2）行业集中度继续快速提升。上市医药工业企业 18H1 总体收入增长 

25.1%，营业利润增长 26.4%，而国家统计局口径的全行业数据分别为 13.5%

和 14.4%，两者差距继续保持在 10%以上，表明医药行业在药审、招标、医

保、两票制、分级诊疗等政策综合作用下，各细分行业分化较大，行业集中

度继续快速提升。 

 

图 7：18H1 医药板块收入、利润增速有所回落  图 8：行业集中度继续快速提升 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 1：医药工业上市公司收入、营业利润增速和全行业对比情况（上市公司扣除新股、重组等不可比因素） 

 收入 营业利润 

 16 17Q1 17H1 17Q1-3 17 18Q1 18H1 16 17Q1 17H1 17Q1-3 17 18Q1 18H1 

医药工业 

（上市） 
12.74% 13.37% 14.35% 15.26% 18.01% 27.86% 25.14% 10.12% 7.76% 13.81% 12.26% 20.07% 35.49% 26.41% 

医药工业 

（全体） 
9.70% 11.00% 12.60% 12.10% 12.50% 16.10% 13.50% 13.90% 13.40% 15.90% 18.40% 17.80% 22.50% 14.40% 

上市公司市占

率提升速率 
2.78% 2.13% 1.56% 2.82% 4.90% 10.13% 10.26% -3.32% -4.97% -1.80% -5.19% 1.93% 10.60% 10.50% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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2、处方药如期回落，非药延续高景气 

处方药如期回落，非药延续高景气。上市公司 18 年中报验证我们在 18 年年

度策略和中期策略报告中反复提出的观点：医药行业进入分化时代，加速去

伪存真和集中提升。总体上，处方药如期回落，非药延续高景气。具体分板

块来看，医疗服务、医疗器械、生物药在 18Q1 高增速的基础上，18H1 增

速进一步提升，景气度较高。两票制的冲击接近尾声，医药商业板块收入增

速正缓步抬升。化药和中成药板块增速则在 18Q1 冲高后如期回落： 

表 2：上市医药各板块收入同比增速情况（扣除新股、重组等不可比因素） 

 收入同比增速 

 16 17Q1 17Q2 17H1 17Q3 17Q1-3 17Q4 17 18Q1 18Q2 18H1 

原料药 14.9% 25.2% 26.5% 25.8% 27.6% 26.4% 42.5% 30.7% 37.2% 18.9% 27.6% 

化学药 9.5% 6.2% 7.8% 7.0% 14.2% 9.5% 18.2% 11.9% 32.7% 26.2% 29.3% 

生物药 15.9% 12.3% 21.1% 16.9% 19.7% 17.9% 33.4% 22.3% 41.4% 45.8% 43.8% 

中成药 11.3% 11.4% 11.9% 11.6% 11.5% 11.6% 22.4% 14.6% 21.9% 17.8% 19.8% 

医药商业 20.7% 18.8% 13.9% 16.3% 17.0% 16.5% 16.7% 16.6% 18.8% 20.1% 19.5% 

医疗器械 22.2% 23.1% 26.4% 24.9% 31.2% 27.1% 22.2% 25.7% 21.3% 24.9% 23.3% 

医疗服务 37.6% 41.7% 45.5% 43.8% 58.5% 49.4% 75.0% 57.8% 60.2% 53.2% 56.3% 

总体 16.4% 16.2% 15.2% 15.7% 17.8% 16.4% 22.8% 18.2% 24.4% 22.3% 23.3% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 3：上市医药各板块营业利润同比增速情况（扣除新股、重组等不可比因素） 

 营业利润同比增速 

 16 17Q1 17Q2 17H1 17Q3 17Q1-3 17Q4 17 18Q1 18Q2 18H1 

原料药 48.9% 6.3% -0.8% 2.2% 9.4% 4.6% 108.8% 23.4% 155.6% 25.0% 81.7% 

化学药 13.7% 13.6% 13.0% 13.2% -0.2% 8.6% 52.8% 17.7% 31.5% 14.2% 22.1% 

生物药 13.9% 8.9% 41.5% 25.0% 13.6% 20.9% 19.3% 20.5% -6.9% 7.4% 1.1% 

中成药 0.9% 4.2% 19.7% 11.8% 9.3% 11.0% 51.5% 19.7% 25.5% 21.3% 23.3% 

医药商业 32.3% 38.8% 25.8% 32.0% 27.2% 30.4% 56.0% 37.3% 20.0% 29.4% 24.7% 

医疗器械 12.9% 17.0% 30.0% 24.3% 20.1% 22.8% 18.7% 22.0% 28.9% 25.5% 26.9% 

医疗服务 180.7% -62.5% 116.8% -10.0% 36.5% 7.5% -18.4% 0.6% 98.2% 50.0% 64.2% 

总体 15.9% 8.9% 22.3% 15.8% 12.9% 14.8% 47.6% 22.1% 33.6% 21.6% 27.1% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 4：上市医药各板块归母净利润同比增速情况（扣除新股、重组等不可比因素） 

 归母净利润同比增速 

 16 17Q1 17Q2 17H1 17Q3 17Q1-3 17Q4 17 18Q1 18Q2 18H1 

原料药 40.8% 7.2% -1.8% 1.9% 0.4% 1.4% 106.2% 21.0% 149.7% 21.4% 77.1% 

化学药 14.5% 9.2% 5.1% 6.9% -10.4% 0.9% 25.3% 6.2% 30.7% 14.1% 21.7% 

生物药 21.1% 10.6% 31.5% 21.3% 13.1% 18.3% -23.5% 7.2% -13.6% 7.8% -1.8% 

中成药 2.2% 0.8% 15.8% 8.1% 6.7% 7.7% 21.8% 11.0% 25.0% 20.2% 22.4% 

医药商业 29.1% 32.1% 38.0% 35.1% 20.3% 30.3% 16.2% 26.4% 15.0% 8.3% 11.5% 

医疗器械 11.7% 9.5% 24.1% 17.6% 20.8% 18.7% -3.2% 14.0% 22.6% 20.6% 21.4% 

医疗服务 166.2% -68.3% 120.3% -24.2% 20.2% -8.4% -56.1% -18.9% 61.3% 39.3% 46.3% 

总体 15.7% 4.6% 19.0% 11.9% 7.4% 10.4% 17.4% 12.0% 30.7% 16.7% 23.1% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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1）化学原料药：在 17Q4 和 18Q1 板块收入和利润同比增速大幅提升之后，

18Q2 有所回落。随着 17 年环保趋严、竞争对手发生事故等因素，化学原料

药（尤其是维生素大宗原料药）持续提价，部分产品屡创新高，随着高价新

订单陆续执行，板块业绩在 17Q4 爆发，18Q1 延续这一势头。此后维生素

A、维生素 E 价格自高位有所回落，导致 18Q2 增速水平有所下降。随着众

多原料药企业积极转型制剂业务，板块毛利率和销售费用率相比 17H1 均有

明显升高。建议关注产品价格有支撑、业绩具有持续性的原料药企业。 

 

2）化学药：从 17Q1 到 18 年 Q1，化学药板块收入增速逐季提升，18Q2

稍有回落，但利润增速在经历 17Q3 低点后，迅速爬升至 18Q1 的 31.4%，

18Q2 明显回落。17 年制剂板块落地的政策较多，如招标、医保、一致性评

价等。这些政策的方向都是在加快优胜劣汰，提高药品质量。上市化药企业

整体是受益于这些政策的实施。但政策实施的影响会有一个过程：招标首先

带来降价，所以 17Q3 之前利润增速稍有下行，之后新中标产品放量，叠加

新进医保因素，以及因两票制执行很多企业低开逐步转高开的影响，三方面

因素导致 17Q4 开始收入和利润增速均明显抬升，毛利率和销售费用率也同

步提高，管理费用率稍有下降，但净利率较为平稳甚至同比有所下滑。流感

和两票制两大主要因素作用下，板块收入和利润增速在 18Q1 达到高点。在

18Q2，随着行业进入到库存消化阶段和渠道费用逐步返还下游，18Q2 板块

收入和利润增速也是如期回落。同时，研发费用率持续提升。建议关注满足

临床需求的创新药和优质仿制药标的，如恒瑞医药、华东医药、京新药业、

信立泰、恩华药业、科伦药业、康弘药业等。 

 

图 9：原料药板块 16~18H1 收入、利润增速情况  图 10：化学药板块 16~18H1 收入、利润增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

3）生物药：生物药板块自 17Q1 收入增速持续提升，18H1 仍有小幅提升。

总体情况与化药板块有诸多相似之处，收入、利润、毛利率、净利率、销售

费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率走势都比较相似。除了与化

药类似的招标、医保、低开转高开原因外，生物药各细分行业的情况有较大

分化，血制品在经历短期供需恶化后，稍有改善。上海莱士 18Q1、Q2 巨亏，

导致板块利润增速出现波动。扣除这一因素，板块营业利润 18Q1、H1 增长

33.2%、33.7%。除此之外，疫苗板块已经走出“山东事件”影响，叠加大
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品种获批，业绩在 18Q2 延续高增长；受益于分级诊疗、消费升级的标的业

绩较为稳健。建议关注长春高新、安科生物、我武生物、智飞生物、康泰生

物等。 

 

4）中成药：中成药在制剂版块里相对增速较低，主要是中成药中有一些的

辅助用药大品种，在医保和药占比限制中，相对压力较大。与化药和生物药

类似，18Q1 中成药板块收入和利润增速明显反弹，18H1 稍有回落。另外，

中成药板块应收账款周转天数显著增加，可能是商业企业将账期向上游非强

势厂商转移，建议投资者关注。我们建议关注具有资源品属性、满足消费升

级需求的传统中药标的，如片仔癀、云南白药、同仁堂、中新药业等。 

 

图 11：生物药板块 16~18H1 收入、利润增速情况  图 12：中成药板块 16~18H1 收入、利润增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 13：商业板块 16~18H1 收入、利润增速情况  图 14：器械板块 16~18H1 收入、利润增速情况 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

5）医药商业：由于两票制对调拨业务的冲击，商业板块自 17H1 收入增速

下落到 16.3%，之后逐季回升到 18H1 的 19.5%。营业利润均保持 20%以上

高速增长，远远高于行业平均，集中度继续提升。随着分销企业纯销占比提

升，板块毛利率、销售费用率持续提升，零差率导致的账期变长趋势明显。

另外，药店企业普遍业绩优异，盈利能力提升，在通过“新建+并购”提高
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市占率的同时，议价力也持续提升。我们建议关注现金流管理能力优秀的分

销行业龙头和高景气的药店行业龙头，如益丰药房、老百姓、大参林、一心

堂、上海医药、九州通、瑞康医药、国药一致、国药股份、柳药股份等。 

 

6）医疗器械：药品板块的零差率、药占比限制，开启了器械板块的景气周

期。该板块 18H1 收入、营业利润、归母净利润增速继续保持在 20%以上较

高水平。该板块细分行业众多，个股间分化较大。其中，受益于分级诊疗、

进口替代的标的普遍业绩优异。我们建议关注乐普医疗、安图生物、开立医

疗、基蛋生物、健帆生物、欧普康视、润达医疗等。 

 

7）医疗服务：从 17Q1 到 18H1 收入端继续保持 50%左右高速增长，因为

该板块标的较少，宜华健康业绩波动较大，美年健康季节性明显，导致利润

端波动较大。在分级诊疗、公立医院服务提价、消费升级等因素驱动下，具

有复制扩张能力的民营连锁医疗业绩优异。同时，国内创新大潮下，CRO

行业也保持高景气。建议关注爱尔眼科、美年健康、泰格医药、通策医疗等。 

 

图 15：服务板块 16~18H1 收入、利润增速情况  图 16：两票制因素导致的板块毛利率提升接近尾声 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 17：18H1 研发费用率显著高于 17H1  图 18：商业、中成药板块应收账款周转天数显著增加 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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表 5：医药各板块毛利率、净利率情况（扣除新股、重组等不可比因素） 

 毛利率 净利率 

 16 17Q1 17H1 17Q1-3 17 18Q1 18H1 16 17Q1 17H1 17Q1-3 17 18Q1 18H1 

原料药 35.5% 31.9% 32.9% 33.4% 35.6% 43.5% 39.6% 10.8% 9.0% 9.9% 9.7% 10.0% 16.3% 13.7% 

化学药 50.4% 51.8% 53.2% 54.0% 55.7% 58.1% 58.7% 12.7% 13.2% 13.8% 12.8% 12.1% 12.9% 12.9% 

生物药 61.3% 63.5% 64.5% 65.6% 65.0% 64.7% 65.1% 23.7% 24.9% 25.7% 24.6% 20.9% 15.9% 17.8% 

中成药 47.5% 47.5% 48.0% 48.6% 49.5% 49.8% 49.5% 13.5% 14.0% 14.2% 13.9% 13.3% 14.2% 14.5% 

医药商业 13.1% 13.6% 13.8% 13.9% 14.2% 15.4% 15.5% 3.2% 3.6% 3.8% 3.5% 3.5% 3.5% 3.6% 

医疗器械 43.5% 42.9% 44.0% 44.2% 44.0% 45.0% 44.5% 13.7% 13.0% 14.4% 14.2% 12.5% 13.1% 14.2% 

医疗服务 38.3% 35.8% 39.2% 40.4% 39.4% 37.8% 39.8% 15.6% 7.5% 10.8% 12.4% 9.2% 8.7% 11.1% 

总体 32.3% 31.7% 32.6% 33.1% 34.2% 35.7% 35.5% 9.3% 9.1% 9.7% 9.4% 8.9% 9.6% 9.7% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 6：医药各板块三费情况（扣除新股、重组等不可比因素） 

 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

 16 17Q1 17H 17 18Q1 18H1 16 17Q1 17H 17 18Q1 18H1 16 17Q1 17H 17 18Q1 18H1 

原料药 8.6% 8.3% 8.3% 9.7% 11.4% 12.0% 12.4% 10.6% 10.5% 11.1% 8.8% 9.3% 0.4% 1.4% 1.6% 1.8% 3.0% 1.0% 

化学药 20.7% 20.8% 22.3% 26.4% 29.6% 30.1% 12.8% 13.1% 12.5% 13.0% 11.5% 11.6% 1.2% 1.5% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

生物药 23.5% 24.7% 26.5% 29.0% 29.4% 29.6% 15.9% 15.1% 14.8% 14.6% 12.7% 10.7% 1.6% 1.9% 1.8% 1.7% 2.1% 1.6% 

中成药 23.9% 22.8% 23.5% 25.5% 24.9% 25.2% 7.8% 7.1% 7.0% 7.6% 7.0% 6.8% 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 

医药商业 5.7% 6.0% 5.9% 6.3% 7.3% 7.1% 2.7% 2.5% 2.5% 2.8% 2.6% 2.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 

医疗器械 13.3% 12.9% 12.9% 14.3% 14.2% 13.7% 13.1% 12.8% 12.5% 13.2% 13.0% 12.4% 0.6% 1.1% 1.1% 1.5% 2.1% 1.6% 

医疗服务 9.9% 10.0% 10.4% 10.8% 9.9% 11.3% 13.5% 14.3% 12.6% 11.7% 13.7% 11.8% 2.2% 2.1% 1.9% 2.3% 2.7% 2.5% 

总体 13.7% 13.2% 13.7% 15.3% 16.0% 16.2% 7.3% 6.7% 6.7% 7.2% 6.5% 6.4% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 1.3% 1.1% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 7：医药各板块研发费用率、应收账款周转天数情况（扣除新股、重组等不可比因素） 

 研发费用率 应收账款周转天数（年化） 

 16 17Q1 17H1 17Q1-3 17 18Q1 18H1 16 17Q1 17H1 17Q1-3 17 18Q1 18H1 

原料药 4.9% 0.1% 4.3% 0.0% 4.9% 0.1% 4.5% 69.0 65.5 64.6 66.4 68.5 67.7 65.0 

化学药 4.9% 0.1% 5.3% 0.0% 6.1% 0.1% 5.8% 81.4 90.2 91.9 96.8 92.0 85.9 87.8 

生物药 7.6% 2.0% 7.1% 2.0% 7.7% 2.0% 8.6% 76.2 86.0 89.3 94.5 92.5 89.3 90.1 

中成药 2.4% 0.0% 1.9% 0.0% 2.5% 0.0% 2.2% 57.7 63.4 65.1 70.8 67.6 70.0 84.7 

医药商业 0.3% 0.0% 0.3% 0.0% 0.4% 0.0% 0.4% 85.0 91.9 92.8 101.3 94.6 100.7 104.0 

医疗器械 5.8% 0.9% 5.2% 0.0% 5.7% 0.9% 5.4% 117.4 123.4 119.3 121.5 115.0 123.0 123.7 

医疗服务 1.6% 0.0% 1.8% 0.0% 1.3% 0.0% 1.0% 97.7 103.3 103.3 114.4 100.0 100.5 106.4 

总体 2.4% 0.2% 2.2% 0.1% 2.6% 0.2% 2.5% 77.8 83.9 84.8 91.4 86.4 89.0 94.5 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 19：18H1 各板块收入同比增速情况  图 20：18H1 各板块归母净利润同比增速情况 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 

3、投资建议 

建议重点布局明后年业绩确定性较高的非药或消费属性公司。我们认为国务

院机构改革开启“大医保”时代，6 月新成立的国家医疗保障局“在控费的

前提下扩大医疗保障”的政策确定性和执行力度将在下半年加强。带量采购、

医保支付标准以及价格谈判等一系列新政有望逐步向全国铺开。在系列新政

作用下，处方药相关标的的不确定性较大。另外，由于基数效应，18Q4 和

19Q1 工业端增速可能面临较大压力。同时，医药板块在经历了 3 月医药制

造业数据回落、6 月医保局成立、7 月疫苗事件发酵、8 月药监局人士变动等

多重事件后，已自 5 月底最高点回调了 25%。当前时点，估值消化后，展望

明年，我们认为部分优质标的已进入中长期布局区间，建议重点布局明后年

业绩确定性较高的非药或消费属性公司。我们认为当前位置可重点布局的公

司：益丰药房、大参林、爱尔眼科、长春高新、恒瑞医药、国药一致、康弘

药业、云南白药、乐普医疗、安图生物、润达医疗。 

 

 

4、风险分析 

1）医保控费加剧；  

2）药品招标降价； 

3）创新药短期估值过高风险。 
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5、附录 

表 5：上市公司 18 年三季报业绩预告汇总（截至 2018 年 9 月 3 日，建议关注公司已标粗） 

证券简称 

预告净利

润下限(百

万元) 

预告净利

润上限(百

万元) 

预告净利

润同比增

长下限(%) 

预告净利

润同比增

长上限(%) 

预告日期 证券简称 

预告净利

润下限(百

万元) 

预告净利

润上限(百

万元) 

预告净利

润同比增

长下限(%) 

预告净利

润同比增

长上限(%) 

预告日期 

乐心医疗 17 20 695 818 2018/8/21 嘉事堂 200 260 0 30 2018/7/11 

海普瑞 429 455 716 766 2018/8/29 千红制药 189 223 10 30 2018/8/23 

冠福股份 370 480 160 237 2018/8/28 尚荣医疗 130 188 -10 30 2018/8/31 

新和成 2433 2703 170 200 2018/8/23 益盛药业 48 57 10 30 2018/8/23 

金达威 600 700 150 191 2018/8/24 海思科 204 265 0 30 2018/8/21 

科伦药业 1005 1121 160 190 2018/8/28 凯莱英 240 261 20 30 2018/8/18 

花园生物 223 253 116 145 2018/8/21 华森制药 96 119 4 29 2018/8/8 

紫鑫药业 320 370 101 133 2018/8/17 嘉应制药 14 17 0 25 2018/8/18 

美年健康 380 480 47 86 2018/8/29 必康股份 590 776 -5 25 2018/8/27 

海翔药业 430 510 51 79 2018/8/30 科华生物 186 223 0 20 2018/8/25 

正海生物 58 66 50 70 2018/8/10 达安基因 69 92 -10 20 2018/8/25 

永安药业 139 199 15 65 2018/8/21 众生药业 316 379 0 20 2018/8/3 

海南海药 229 282 30 60 2018/8/29 贵州百灵 364 416 5 20 2018/8/23 

仙琚制药 183 226 30 60 2018/8/30 新天药业 65 74 5 20 2018/8/17 

精华制药 156 208 20 60 2018/8/10 润都股份 72 82 5 20 2018/8/23 

东诚药业 180 221 30 60 2018/8/11 明德生物 47 56 0 20 2018/8/28 

乐普医疗 1101 1162 49 57 2018/8/14 冠昊生物 24 29 0 20 2018/8/29 

创新医疗 110 150 15 57 2018/8/21 信立泰 1149 1258 5 15 2018/8/21 

哈三联 140 190 11 51 2018/8/24 力生制药 85 115 -15 15 2018/8/24 

双鹭药业 508 586 30 50 2018/8/29 誉衡药业 287 330 0 15 2018/8/4 

佛慈制药 52 78 0 50 2018/7/28 卫光生物 91 123 -15 15 2018/8/17 

一心堂 379 474 20 50 2018/8/28 赛隆药业 40 53 -15 13 2018/8/28 

特一药业 98 122 20 50 2018/8/9 莱茵生物 72 99 -20 10 2018/8/27 

葵花药业 320 369 30 50 2018/8/16 黄山胶囊 25 42 -35 10 2018/8/8 

贝瑞基因 215 245 26 43 2018/8/22 天圣制药 144 175 -10 10 2018/8/30 

盘龙药业 39 47 17 43 2018/8/22 亿帆医药 614 877 -30 0 2018/8/30 

京新药业 324 349 30 40 2018/8/17 沃华医药 31 61 -50 0 2018/7/20 

信邦制药 284 345 15 40 2018/8/28 华通医药 24 34 -30 0 2018/8/29 

以岭药业 539 629 20 40 2018/8/24 博腾股份 64 71 -10 0 2018/8/29 

鹭燕医药 105 134 10 40 2018/8/14 龙津药业 12 28 -60 -10 2018/8/4 

大博医疗 231 295 10 40 2018/8/22 太安堂 154 175 -25 -15 2018/8/28 

恩华药业 396 465 15 35 2018/8/20 天宇股份 57 73 -43 -27 2018/8/30 

瑞康医药 831 975 15 35 2018/8/24 同和药业 26 32 -50 -40 2018/8/30 

康弘药业 436 561 5 35 2018/8/29 易明医药 10 20 -70 -40 2018/7/27 

九安医疗 -80 -60 9 31 2018/8/28 健康元 542 647 -73 -68 2018/8/25 

长江润发 280 320 15 31 2018/8/23 丽珠集团 877 950 -79 -78 2018/8/18 

华兰生物 619 805 0 30 2018/8/27 未名医药 11 16 -96 -94 2018/8/22 

鱼跃医疗 528 686 0 30 2018/8/11 上海莱士 -1316 -1034 -240 -210 2018/8/22 

桂林三金 348 453 0 30 2018/8/23 双成药业 -40 -30 -316 -212 2018/8/29 

奇正藏药 208 270 0 30 2018/8/22 恒康医疗 -400 -350 -259 -239 2018/8/24 

亚太药业 166 196 10 30 2018/8/29 千山药机 -725 -720 -279 -277 2018/8/30 
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证券简称 

预告净利

润下限(百

万元) 

预告净利

润上限(百

万元) 

预告净利

润同比增

长下限(%) 

预告净利

润同比增

长上限(%) 

预告日期 证券简称 

预告净利

润下限(百

万元) 

预告净利

润上限(百

万元) 

预告净利

润同比增

长下限(%) 

预告净利

润同比增

长上限(%) 

预告日期 

汉森制药 70 86 5 30 2018/8/28       

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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光大医药组重点覆盖行业上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 本次 变动 

603939 益丰药房 51.56 0.86 1.18 1.65 60 44 31 5.9 3.9 3.3 买入 维持 

603233 大参林 44.38 1.19 1.38 1.72 37 32 26 6.4 5.8 4.9 买入 维持 

300015 爱尔眼科 31.66 0.31 0.44 0.59 102 72 53 14.5 12.6 11.0 买入 维持 

000661 长春高新 229.51 3.89 5.71 8.00 59 40 29 8.8 7.4 6.0 买入 维持 

600276 恒瑞医药 65.68 0.87 1.07 1.39 75 61 47 15.7 12.4 10.0 增持 维持 

000028 国药一致 47.64 2.47 2.94 3.48 19 16 14 2.2 1.9 1.7 买入 维持 

002773 康弘药业 45.28 0.96 1.20 1.56 47 38 29 8.6 7.1 6.0 增持 维持 

000538 云南白药 78.00 3.02 3.45 3.98 26 23 20 4.5 4.0 3.6 买入 维持 

300003 乐普医疗 32.06 0.50 0.78 0.94 64 41 34 8.9 7.5 6.4 买入 维持 

603658 安图生物 66.66 1.06 1.41 1.82 63 47 37 16.8 14.3 11.6 买入 维持 

603108 润达医疗 9.90 0.38 0.57 0.78 26 17 13 2.5 2.2 1.9 买入 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 9 月 3 日 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分

析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制

证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，光大证券股份有限公司

的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货

公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展

资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、

完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或

更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。报告中的信息或

所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议做出任

何形式的保证和承诺。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自

行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分

考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人

员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理部、自营部门以及其他投资业务部门可能

会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资

决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。 
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