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投资要点： 

 化学制剂强者恒强，原料药企业长期看一致性评价和CDMO 

化学制剂领域 CR5 占比 53 家化学制剂公司净利润比重近两年 50%左右，

CR5 增长模式逐渐从仿制药转向创新药，包括恒瑞的阿帕替尼、吡咯替

尼、聚乙二醇重组人粒细胞刺激因子注射液和 PD-1 单抗；复星医药的

利妥昔、曲妥珠、阿达木和贝伐珠单抗类似；信立泰的艾力沙坦和科伦

药业的系列高端仿创药等，集中度将继续提升。哑铃型结构明显，就是

新药+完善的自营销售渠道，这些衡量能否成功的两个标志。创新驱动

带来新药研发大机遇，行业将螺旋式上市。 

原料药行业，国内环保政策的趋于严格，新增产能受限，原料药价格飙

升，2018 年利润的大幅上涨对市值或者 PB 是有天花板效应的。更加关

注原料药—制剂—仿制药一致性评价产业链配套齐全的公司，通过掌控

原料药优势、通过一致性评价洗牌行业。重点关注京新药业、华海药业

和金城医药等公司；CDMO 独行，受益于全球医药产业链大分工合作。 

 生物药投资最热，品牌中药在众多中药企业中独树一帜 

生物制药行业始终是投资热度和估值最高的细分领域，上半年主要公司

收入与利润增速平均在 50%以上，主要是疫苗和生长激素带动，相对随

着生物类似物的陆续获批，此领域继续保持高增长势头。 

中药领域的高增长主要来至于流感疫情和品牌中药，目前来看，中药处

方药收到政策打压还是比较严重。强品牌中药消费品包括片仔癀、广誉

远和济川蒲地蓝等高速增长，OTC 领域稳健增长，中药处方药哪怕是口

服用药增速已经落后于市场。 

 服务、器械是诞生单一细分龙头的最佳地，医药商业处于底部 

服务与器械领域商业模式与产品众多，可比性不强，CRO、眼科、口腔、

POCT、化学发光和血液灌流等领域持续突出。医药商业是资金密集型行

业，资金成本上升破坏投资逻辑；医药零售是处方外流的第二承接地，

社区基层医院增速更高，零售的估值有较大压力。 

 投资标的 

医药行业短期的吸引力在下降，行业估值在做底中，也是市场寻找新的

投资逻辑的时候，在方向不明确的时候倾向于选择偏防御、低估值、高

PEG 性价比公司。重点推荐个股，疫苗：华兰生物；仿制药一致性评价：

京新药业、华海药业、乐普医疗；商业和零售：九州通、一心堂；消费品：

白云山；消费品医药：欧普康视、长春高新、济川药业、健帆生物；其他：

东诚药业、我武生物等。 

 风险提示：行业增速下滑带来的估值整体下滑 
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1、 医药行业收入增速持平，盈利增速提升 

医药行业 2018 年上半年营业收入 6837.8 亿（+21.2%），增速较 2017 年全年提升

2.5pp，增速较去年同期增加 2pp，基本持平；收入增长主要是由于两票制高开

以及原料药高增长带动。医疗服务和生物药景气度高，但占比不大。医药商业受

两票制影响，调拨业务萎缩，抵消了收入增速的提高。 

扣非净利润 559.4 亿（+24.8%），较去年底提升 11pp，较去年同期增加近 5pp，

净利润增速回暖，主要是原料药价格处于高位、医疗服务景气度高、生物药也有

一定正面拉动贡献。 

 

图1：医药行业历年营业收入 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图2：医药行业 历年归母净利润及扣非净利润 

 

数据来源：财通证券研究所 
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图3：医药上市公司整体历年收入利润同比增速 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

医药行业2018年上半年毛利率33.4%，较去年同期增加1.1pp；销售费用率16.1%，

较去年同期增加 2.5pp；管理费用率 6.4%，较去年中下降 0.2 个 pp 基本持平；

财务费用率 1.0%也基本持平。两票制高开影响较大，另外原料药价格提高导致

毛利率提高，医疗服务、生物药景气度较高。 

 

图4：医药行业整体历年毛利率及费用率 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

2、 原料药受价格影响收入利润均大幅提升 

财通医药分类中原料药公司共计 35 家，主要涉及维生素、肝素、辅料和特色原

料药等。2018 年上半年原料药收入 498.8 亿（+24.0%），较去年同期+13pp，较

去年底+9pp；归母净利润 69.7 亿（+64.0%），较去年同期大幅提高 67pp，较去

年底+50pp；扣非净利润 65.5 亿（+79%），较去年同期大幅提高 83pp，较去年底

+67pp。 
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2018年上半年，原料药行业毛利率42.1%（较去年同期+7.2pp），销售费用率12.3%

（较去年同期+4pp）。毛利率显著提升主要是产品价格提升导致。 

国内环保政策的趋于严格，新增产能受限，使得原料药价格从 2016 年起开始上

升，盈利能力的回升对股价的刺激2017年得以体现，但2018年即使利润在上升，

对股价刺激的效应在减弱甚至在维生素等行业开始形成负面，市值或者 PB 是有

天花板效应的。我们更加关注原料药—制剂—仿制药一致性评价产业链配套齐全

的公司，通过掌控原料药优势、通过一致性评价洗牌行业。重点关注金城医药等

公司；此外，CDMO 领域是独行，受益于全球医药产业链大分工合作，重点关注

翰宇药业、凯莱英等。 

 

图5：原料药历年营业收入 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

图6：原料药历年归母净利润及扣非净利润 

 

数据来源：财通证券研究所 
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图7：原料药历年收入利润同比增速 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图8：原料药历年毛利率及费用率 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

上半年 ROE 较去年同期显著提升也反映了盈利水平明显改善。 

图9：原料药历年扣非ROE 

 

数据来源：财通证券研究所 
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3、 化学制剂受高开影响收入增速提升，盈利增长略缓 

财通医药分类的化学制剂企业 53 家，2018H1 收入 1177 亿，同比增长 25.10%，

扣非后净利润 116 亿，同比增长 14.95%，较去年同期增速 16.80%继续下滑。前

五大盈利公司分别为恒瑞医药、华东医药、复星医药、信立泰和科伦药业，扣非

后净利润分别为 18.28/12.69/12.01/7.63/7.20 亿元，总计 58 亿元，CR5 占比

净利润比重为 46%；去年 top5 为恒瑞、复星、华东、信立泰和华润双鹤，总利

润为 51 亿元，CR5 净利润比重为 53%，集中度变低主要是复星医药和信立泰的产

品线短期增长乏力所致。未来这些公司的增长动力开始逐渐向创新药上转移，包

括恒瑞的阿帕替尼、吡咯替尼、聚乙二醇重组人粒细胞刺激因子注射液和 PD-1

单抗；复星医药的利妥昔、曲妥珠、阿达木和贝伐珠单抗类似；信立泰的艾力沙

坦和科伦药业的系列高端仿创药等，集中度将继续提升。总结一句话，化药生物

药的哑铃型结构明显，就是新药+完善的自营销售渠道，这些衡量化药行业能否

成功的两个标志。创新驱动带来新药研发大机遇，行业将螺旋式上市。短期对新

药投资的过度乐观将使得行业回调，仿制药一致性评价优秀企业将短期突围，较

低的估值以及对未来盈利能力的乐观，自上而下选择京新药业、华海药业和乐普

医疗等。 

营业收入增速提高主要是两票制高开的影响，对利润没有影响。同时高开票也导

致了销售毛利率和销售费用率的提升。毛利率较去年同期+5pp，销售费用率较去

年同期+7pp。 

 

图10：化学制剂历年营业收入 

 

数据来源：财通证券研究所 
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图11：化学制剂历年归母净利润及扣非净利润 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

图12：化学制剂历年收入利润同比增速 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图13：化学制剂历年毛利率及费用率 

 

数据来源：财通证券研究所 
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图14：化学制剂历年扣非ROE 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

4、 医药商业业绩受两票制冲击但逐渐消化 

财通医药商业包括23家公司，包括零售和批发。医药商业上半年2773亿（+17.5%），

较去年底-3pp，较去年中-6pp，增速不断下降；扣非净利润 73.4 亿（+16.2%），

较去年底-4pp，较去年中-20pp。民营医药商业公司九州通、瑞康对行业整体的

拉动贡献较大。两票制的医药商业的冲击仍在但逐渐消化。扣非净利润贡献较大

的主要是国药股份、九州通等以及药品零售的内生和外延增长。 

 

图15：医药商业历年营业收入 

 

数据来源：财通证券研究所 
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图16：医药商业历年归母净利润及扣非净利润 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

 

图17：医药商业历年收入利润同比增速 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图18：医药商业历年毛利率及费用率 

 

数据来源：财通证券研究所 
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2018 年 H1 毛利率 13.9%，较去年同期增加 1.7pp；2018年 H1 销售费用率 6.3%，

较去年同期增加 1.2pp；管理费用率与去年持平，财务费用率较去年同期增加

0.2pp。ROE 较去年同期略有下降。 

 

图19：医药商业历年扣非ROE 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图20：医药商业存货周转天数  图21：医药商业应收账款周转天数 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 
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业绩最大贡献者。特别是多联多价疫苗持续放量及 HPV 等大品种贡献弹性，疫苗

相关公司业绩保持高增长。 

2018H1 生物制品细分领域公司扣非后净资产收益率 ROE为 6.62%，与去年同期相

比增加 24.65%。生物药依然会延续前期的增长趋势，将会是未来医药行业内盈

利能力最强的领域之一。 

 

图22：生物制品细分领域历年营业收入情况 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

图23：生物制品细分领域历年归母净利润  图24：生物制品细分领域历年扣非净利润 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 
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年同期减少 22.11pp；财务费用率为 0.30%，相比去年同期减少 60.84pp，细分

领域期间费用率与去年同期相比总体变化不大。 

 

图25：生物制品细分领域收入、利润同比增速 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图26：生物制品细分领域历年毛利率及费用率 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图27：生物制品细分领域历年扣非ROE 
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数据来源：财通证券研究所 

 

今年生物制品细分领域关注度最高的子板块疫苗仍保持年初以来高速增长态势，

智飞生物、康泰生物、沃森生物利润增长均在 2 倍以上，疫苗板块 2018H1 年收

入端实现 61.68%的增长，利润端 64.33%的增长，扣非后 60.39%的增长，相比一

季度也有明显提高。其中智飞生物扣非净利润增速为 306.92%，主要是 AC-Hib

三联苗以及四价 HPV 疫苗的带动；康泰生物扣非净利润增速为 327.71%，主要是

百白破-Hib 四联苗的带动。同时由于某行业不良事件，短期对国产疫苗接种量

可能造成影响，但长期大品种仍有较大成长空间。长春高新以生长激素为主的金

赛药业收入 15.10 亿（+60%），净利润 5.57 亿（+60%）；以水痘和狂犬疫苗为主

的百克生物营业收入 5.74 亿（+90%），净利润 1.38 亿（+120%），公司生长激素

产品线完备，儿童消费大浪潮下仍将保持 40%高速增长。另外四价流感疫苗和将

获批的狂犬疫苗带来华兰生物未来业绩高弹性。 

目前在国内鼓励创新的大政策推动下，以抗肿瘤药物的各类单抗和重组蛋白为代

表的品种正在加速上市，上市后有望通过医保价格谈判纳入医保实现放量增长，

我们认为生物制品行业未来将会持续保持高增长态势。目前，生物创新药正蓄势

待发，将迎来最好的时代，是未来最重要投资主线之一；国内制药产业核心将从

仿制向创新逐渐过渡，创新药获将成为未来十年国内医药投资最重要、弹性最大

的主线之一。2017 年 10 月两办发布的药审改革、鼓励创新，更是将创新提高到

国家层面；随着国家审评审批制度改革、MAH 制度、仿制药一致性评价等一系列

政策的落地，医药企业正面临创新改革发展的阵痛期，优先审评模式将大大加速

新药上市速度。认为创新将是未来长期趋势，创新药将是未来 5-10 年乃至长期

医药的投资热点之一。国内创新药产业将于 2018 年进入爆发期，预计将有 15-20

个自主创新药将在未来 3-5 年内持续密集获批。 

6、 中药行业受高开影响收入增长提升，盈利增长下滑 

 

图28：中药细分领域历年营业收入情况 
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数据来源：财通证券研究所 

具有品牌、产品、市场和渠道优势，护城河大的中药消费品企业成为稀缺资源，

中药饮片及品牌 OTC 企业盈利保持稳定增长，中药注射剂企业面临业绩持续下滑

的压力。 

2018H1中药细分领域公司合计营收1527.3亿元，相比去年同期增加247.8亿元，

同比增长 19.36%，主要为转高开因素导致。 

2018H1中药领域公司合计归母净利润213.8亿元，相比去年同期增加38.1亿元，

同比增加 21.69%；公司合计扣非后归母净利润 188.5 亿元，相比去年同期增加

21.3 亿元，同比增加 12.79%。 

 

图29：中药细分领域历年归母净利润  图30：中药细分领域历年扣非净利润 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

图31：中药细分领域收入、利润同比增速 
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数据来源：财通证券研究所 

 

2018H1 中药领域公司销售毛利率为 50.2%，相比去年同期增加 3.26pp；销售费

用率为 25.8%，相比去年同期增加 7.71pp；管理费用率为 6.9%，相比去年同期

减少 2.82pp；财务费用率为 1.1%，相比去年同期增加 30.96pp。我们估计毛利

率上升主要来自于品牌中药的提价，其提价来自于原材料、中药材价格上涨的成

本推动以及消费升级下 OTC 企业的定价策略的改变，另外部分企业低开转高开对

毛利率提升也有一定影响。 

 

图32：中药细分领域历年毛利率及费用率 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

2018H1 中药细分领域公司扣非后净资产收益率 ROE为 6.12%，相比去年同期增加

0.36pp。  
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图33：中药细分领域历年扣非ROE 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

国家一方面出台中医药法、加强对中药行业政策支持，鼓励中药饮片行业整合、

鼓励配方颗粒和经典名方发展；另一方面出台限制中药注射剂及辅助用药使用、

加大对中药饮片等中药产业的检查力度等政策的大背景下，中药企业已经进入行

业大变革、大洗牌、自我优化和产业升级的新阶段。从中药板块增长的情况来看，

2018H1 收入端增速较去年同期明显提升，利润端增速略有提升。2018 年上半年

中药企业收入和利润增速保持稳步增长主要有以下几大原因：两票制全面实施以

来，部分产品从低开转高开模式，对收入端增速也有明显的贡献。另外前期两票

制、医保控费、药占比、限制中药注射剂及辅助用药等利空政策已经被行业逐步

消化，企业也采取控制中间费用、开拓新渠道等手段对冲政策影响。其次 2018

年一季度受流感因素影响，中成药及部分中药注射剂企业出现放量增长，部分企

业提前大量发货，业绩大量提前兑现。 

个股方面，我们依然看好现代中药龙头以及具有强大生物创新药研发能力的天士

力（子公司天士力生物即将港股上市）、持续受益于分级诊疗和处方外流政策，

成本低回款快的 OTC 零售渠道有很大提升空间的济川药业、精品中药发力带动增

长的传统保健消费老字号广誉远。 

 

7、 医疗服务受 CRO 和医院双轮驱动更上新台阶 

根据财通医药分类，医疗服务领域共有 14 家公司，其中一半是 CRO，一半是医

疗服务（医院）。2018 年上半年医疗服务上市公司营业收入 198.2 亿（+35.6%），

较去年底下降 3.5 个 pp，较去年同期+6.5pp；扣非净利润 23.2 亿（+14.0%），
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较去年底+23pp，较去年同期+36pp。收入增长较快主要是爱尔眼科、美年健康两

大巨头的内生加外延快速驱动引起的。另外 CRO 领域景气度很高，受益于创新药

政策、一致性评价、海外订单的支撑，也保持快速增长。 

 

图34：医疗服务历年营业收入情况 

 
数据来源：财通证券研究所 

扣非净利润增长主要是行业龙头药明康德的带动，药明康德中国区业务、临床

CRO、CMO 均保持快速增长，毛利率水平提高。其次则是医疗服务龙头爱尔的贡

献。另外泰格的扣非净利润增速也贡献较大，大临床增速迈上新台阶，毛利率明

显提升。其他较小的 CRO 药石科技和昭衍新药也表现亮眼，但所占权重较少，反

映出行业整体兴旺。通策医疗也增长较旺，巨头美年健康上半年表现好于往年，

主要是下半年贡献利润。 

 

图35：医疗服务行业历年归母净利润  图36：医疗服务行业历年扣非净利润 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

图37：医疗服务收入、利润同比增速 
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数据来源：财通证券研究所 

 

 

医疗服务行业毛利率提升主要是 CRO 行业毛利率提升带动，即药明康德、泰格医

药等。财务费用率提升主要是医疗机构是重资产，融资成本有所提升导致。行业

ROE 提升体现了行业盈利水平和盈利质量有所提升。 

 

图38：医疗服务历年毛利率及费用率 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

 

图39：医疗服务历年扣非ROE 
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数据来源：财通证券研究所 

 

8、 医疗器械稳定较快增长 

图40：医疗器械历年营业收入情况 

 

数据来源：财通证券研究所 

2018 年上半年，医疗器械板块收入端同比增长 24.66%，较 2017 年同期增速下滑 2.10 个百

分点，归母净利润同比增长 21.53%，较去年同期增速提高 0.74 个百分点，扣非净利润同比

增长 16.71%,同比下滑 0.61 个百分点。从收入端和利润端增速变现看，医疗器械板块仍然保

持较高的景气度，外延并购对行业发展有一定的促进作用。 

 

图41：医疗器械行业历年归母净利润  图42：医疗器械行业历年扣非净利润 
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数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

图43：医疗器械收入、利润同比增速 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

从毛利率和费用率方面看，2018 年上半年医疗器械板块整体毛利率为 41.28%，

较去年同期略有提升，销售费用率为 12.89%，较去年同期提升 0.34%的百分点，

管理费用率为 11.76%，较去年同期下滑 0.11 个百分点，财务费用率为 1.40%，

较去年同期（1.18%）提高 0.22 的百分点，行业整体运营比较平稳。从资产收益

率方面来看，2018 年上半年扣非后净资产平均收益率为 5.16%，较去年同期

（5.17%）基本持平，但近三年来整体处于下滑趋势。 

 

 

图44：医疗器械毛利率及费用率 
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数据来源：财通证券研究所 

 

图45：医疗服务历年扣非ROE 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

从细分领域看，低值耗材领增速表现相对较差，高值耗材领域表现较好，如健帆

生物（血液灌流器，+38.91%）、大博医疗（骨科耗材，+27.60%）等增长较快，

体外诊断行业整体收入维持快速增长，其中 POCT 领域表现尤为亮眼（基蛋生物

增长 46.74%，万孚生物增长 78.52%），但生化试剂等企业表现一般。 

个股来看，乐普医疗上半年收入增速 35.37%，净利润增速 63.48%，主要因为药

品板块高增速所致，其中器械板块收入增长 15.56%，表现较为平稳；安图生物、

开立医疗等拥有优秀品种的企业，受益于国产替代等趋势，业绩表现较好，安图

生物上半年收入增速 45.63%，净利润同比增长 28.84%，开立医疗上半年收入增

长 27.55%，净利润同比增长 60.16%。欧普康视（角膜塑形镜，+45.32%）、健帆

生物（血液灌流器，+38.91%）等个别领域受益于需求提升+市场开拓，销售保持

快速增长。 

总的来说，器械板块仍维持较高的景气度，但行业内部分化较为明显，传统领域

如制药设备、低值耗材等整体增长乏力，骨科耗材、心脏支架等高值耗材增长较
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为平稳，彩超、化学发光等中高端技术正处于国产替代的快速成长中。我们建议

重点关注具备国产替代的机会的个股如安图生物（化学发光）、开立医疗（中高

端彩超）、大博医疗（脊柱、关节）等，以及掌握核心技术的个股如乐普医疗（可

降解支架、起搏器）、健帆生物（灌流器）等。 

 

9、 医药浙股整体好于行业，受原料药拉动，医疗服务表现突出 

浙股医药整体2018年上半年实现营业收入709亿（+18.8%），较去年同期+4.8pp；

较去年增+6.4PP。与医药行业上市公司整体基本持平，从营业收入细分可以看出，

原料药和商业占了绝大部分比重，商业受到两票制的影响增速较慢，原料药中浙

江医药、新和成、仙琚药业受产品价格上涨影响，增速较快。其他版块如中药、

医疗服务、医疗器械均保持 30%以上的快速增长，但权重占比不大。 

 

图46：浙股医药收入及增速  图47：浙股医药细分营收 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

浙股医药归母净利润 2018 上半年 79.7 亿（+52.3%），较去年同期增加 35个 pp，

较去年底增加 25 个 pp。明显高于医药行业上市公司整体增速，快近 30 个 PP。

归母净利润贡献较大的是原料药，主要是新和成、浙江医药、亿帆医药贡献较大，

主要是相关产品价格处于相对去年同期的高位。另外华东医药制剂对净利润增长

较大，尽管划分在医药流通。医疗服务整体增速最高，其次是中药和生物药增速

较快。 
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图48：浙股医药归母净利润及增速  图49：浙股医药细分归母净利润 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

浙股医药扣非净利润 2018 年上半年 74.1 亿（+50.1%），较去年同期增加约 30 个

百分点，较去年底亦然。较医药整体快 27个 pp。即使扣除原料药的因素，也反

映出浙江医药公司景气度较高。 

 

图50：浙股医药扣非净利润及增速  图51：浙股医药细分扣非净利润 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

从盈利水平来看，近年来医药浙股上市公司与医药上市公司整体盈利水平差异不

大，今年上半年浙股医药无论 ROE、毛利率、净利率都显著超过了行业整体。主

要是由于浙股原料药企业价格处于相对去年同期的高位，带动了盈利大幅提高，

主要有新和成、浙江医药、仙琚药业、亿帆医药和花园生物等。 

另外受两票制影响，也导致医药公司毛利率和销售费用率提升，比如康恩贝、诚

意药业等公司影响。浙江医药公司在生物药、医疗服务虽然公司不多，但表现优

异，如我武生物、泰格医药、通策医疗等，增速盈利均较为亮眼，中药饮片也景

气度提升 。 
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图 52：医药浙股与医药行业整体 ROE 比较 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图 53：医药浙股与行业整体毛利率比较 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图 54：医药浙股与行业整体净利率比较 

 

数据来源：财通证券研究所 
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图 55：浙股医药三费率 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

中药饮片只有寿仙谷一家公司，今年上半年收入和净利润增速均大幅提升，主要

是由于灵芝孢子粉和铁皮石斛均出现价涨量增的局面，销售方面省内省外齐步前

进，线上高速增速。管理费用率和销售费用率保持稳定。 

 

图56：浙股中药饮片收入利润增速  图57：浙股中药饮片毛利率及费用率 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

中成药收入增速由负转正，大幅提高，扣非净利润增速基本持平，主要是受康恩

贝影响，康恩贝增速提升主要是营销改革的促进和两票制高开因素导致。扣非仍

维持快速增长。毛利率和销售费用率提升主要是受两票制影响。 

 

 

 

图58：浙股中成药收入利润增速  图59：浙股中成药毛利率及费用率 
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数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

浙股医药流通收入增速近两年持续下滑，主要受两票制影响，净利润增速维持低

位。由于华东医药其实是制剂生产的为主的企业，拉动了子版块净利润增速和毛

利率的高企。 

 

图60：浙股医药流通收入利润增速  图61：浙股医药流通毛利率及费用率 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

医疗器械收入增速近年逐步下滑，扣非净利润和归母净利润增速也在不断下降。

主要是两家 IVD 企业迪安和美康影响，波动较大主要是因为外延并购导致的。另

外类似于流通企业，竞争压力大，行业整合过程中，盈利增速也在下降。 
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图62：浙股医疗器械收入利润增速  图63：浙股医疗器械毛利率及费用率 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

医疗服务领域景气度很高，较去年同期收入利润增速均明显提高。主要是由于泰

格医药 CRO 行业景气度快速上升，上半年归母和扣非净利润增速均 80%左右。主

要是创新药和 BE 试验项目的拉动。通策医疗和创新医疗也保持着高速增长。 

 

图64：浙股医疗服务收入利润增速  图65：浙股医疗服务毛利率及费用率 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

生物药行业只有一家公司我武生物，公司收入增速上了新台阶，达到 30%以上，

主要是标准处方政策的推广，一次开药 3-6 个月，降低了患者脱落率。费用率控

制较好，成本率有所上升主要是投料原因，半成品数量临时减少。净利润增速有

所下降仍然保持高位。 
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图66：浙股生物药收入利润增速  图67：浙股生物药毛利率及费用率 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

化学制剂领域收入增速较去年同期有所提高，但归母净利润和扣非净利润增速有

所下降。收入增长受到诚意药业的两票制高开和花园生物的产品价格因素影响较

大，亚太药业 CRO 也增速较快。行业增长分化较大，莎普爱思景气度快速下降。

净利润增速下降主要是受到贝达药业、天宇药业、莎普爱思的影响。行业内部差

异明显，业绩分化较大，整体增速意义不大。 

 

图68：浙股化学制剂收入利润增速  图69：浙股化学制剂毛利率及费用率 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

原料药板块是对浙股医药影响较大的板块，收入增长 21%，提升 12 个百分点；

归母净利润及扣非净利润增长约 90%，较去年同期提高大约 80 个 PP。主要是由

于新和成、浙江医药、仙琚药业、亿帆医药产品价格相对去年同期处于高位，也

导致毛利率显著提升。 
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图70：浙股原料药收入利润增速  图71：浙股原料药毛利率及费用率 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 
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