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整体增长稳健，业绩分化延续 

——2018 年医药中报综述 

主要观点： 

医药行业整体呈复苏态势，未来增长可期 2018 上半年，医药

制造业主营收入同比增长 13.5%，利润同比增长 14.4%，较一

季度增速有所回落主要由于流感行情和原料药普涨行情基本

结束。行业整体呈复苏态势，在老龄化加剧、新版医保目录

调整、药企竞争格局不断优化的大背景下，随着医改红利逐

步释放，招标降价和医保控费的干扰趋于稳定，我们认为未

来医药行业有望维持稳健的增长，行业龙头的优越性越发彰

显。 

医板块整体增速符合预期，业绩分化较严重 医药板块所有上

市公司上半年营业收入同比增长 20.84%，归母净利润同比增

长 27.48%，扣非后净利润同比增长 23.97%，上半年增速较一

季度均有所回落，但高于医药制造业整体的增速。原料药、

医疗服务和生物制品板块利润增速靠前，分别同比增长

86.81%、43.27%、37.71%，中药、医药商业、医疗器械板块相

对靠后。大部分行业龙头业绩符合预期，186 家医药企业业绩

取得了正增长，61 家企业下滑或亏损。 

回归盈利估值匹配思路，结构性机会凸显 医药板块无论从估

值还是业绩角度看，都富有配置价值。目前医药板块整体估

值为 30 倍 PE, 性价比较高。带量采购的政策对部分仿制药品

种的竞争格局和企业的盈利能力会带来显著的影响，预计未

来盈利估值匹配这一传统思路将更加受到重视，并在这一基

础上给予创新一定溢价，建议关注行业白马和细分龙头。两

票制的推进规模较小生产企业受到挤压，长期会使得行业集

中度提升。随着两票制带来的行业压力释放完全，板块业绩

有望在三、四季度开始出现好转，行业景气度有望提升，建

议关注药械流通龙头股。 

风险提示：政策推进不及预期，药品降价幅度高于预期，医

保放量效果不及预期，药品招标及评审政策趋严。 
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一、医药行业运行情况 

2018 年上半年，医药制造业主营收入累计为 12577.3 亿元，同比增长 13.5%，

利润总额 1585.7 亿，同比增长 14.4%。2018 年一季度医药制造业整体主营收

入增速 16.1%，利润总额同比增长 22.5%，主要是受两票制导致“底价转高

开”、原料药涨价和流感行情等因素拉动，增长较快。二季度流感行情和原

料药普涨行情基本结束导致行业增速有所回落，整体仍然呈现复苏态势。

在老龄化加剧、新版医保目录调整、制药企业竞争格局不断升级的大背景

下，随着医改红利逐步释放，招标降价和医保控费的干扰趋于稳定，我们

认为未来医药行业有望维持稳健的增长，行业龙头的优越性越发彰显。 

图表 1 医药制造业主营收入及增速（亿元，%）  图表 2 医药制药业利润总额及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所    资料来源：Wind，万和证券研究所 

二、医药生物板块回顾 

（一）盈利总体稳健，分化明显 

日前医药板块所有上市公司的 2018 年中报已披露完毕，我们以申万医药生

物行业为样本，对板块内有可比数据的 247 家上市公司进行了统计分析（考

虑到实际情况，在做板块及行业分析时，剔除了新股、次新股、ST 股以及

非经常性损益较大的个股）。 

医药板块所有上市公司上半年营业收入 6741.25 亿元，同比增长 20.84%，一

季度营收同比增长 24.08%；上半年归母净利润 580.72 亿元，同比增长 27.48%，
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一季度同比增长 35.31%；上半年扣非后净利润 524.84 亿元，同比增长 23.97%，

一季度同比增长 33.78%。上半年增速较一季度均有所回落，但高于医药制

造业整体的增速。 

归母净利润同比增幅超过 50%的有 38 家，增幅在 30-50%之间的有 41 家，

增幅在 0-30%的有 107 家，业绩下滑或亏损的共 61 家。总体来看，大部分

医药企业业绩取得了正增长，但业绩分化比较严重。 

图表 3  2018 上半年医药生物子板块个股利润增速统计（个） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

各细分子行业来看，化学原料、化学制剂、中药、生物制品、医药商业、

医疗器械、医疗服务扣非后净利润增速分别为 86.81%、20.43%、13.48%、

43.27%、17.40%、15.51%、37.71%，原料药、生物制品和医疗服务扣非净利

润行业领跑。 

2018 上半年医药生物板块利润增速 SW 排名 14/28。利润增速高于医药生物
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资料来源：Wind，万和证券研究所    资料来源：Wind，万和证券研究所 

<0, 64

0-30%, 107

30-50%, 42

>50%, 38 87%

43%
38%

20% 17% 16% 13%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

原

料

药

生

物

制

品

医

疗

服

务

化

学

制

剂

医

药

商

业

医

疗

器

械

中

药



     行业研究报告 

6 

的行业依次为钢铁、国防军工、建材、综合、采掘、化工、商业贸易、房

地产、电子、休闲服务、有色金属、食品饮料、公用事业，其中部分为强

周期性行业，盈利受到供给侧收缩和产品价格上涨的影响提升幅度较大，

另外新兴产业链受短期爆发、外延发展战略以及周期性成本下降等因素拉

动，也取得了较大增长，部分传统行业如农林牧渔增长乏力。 

图表 6  2018 上半年 A 股申万行业利润增速 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）涨跌幅排名靠前，支撑良好 

截至 2018年8月31日，医药板块整体下跌 10.86%，沪深300指数下跌17.28%，

跑赢沪深 300 指数 6.42 个百分点，跑赢上证综指 6.54 个百分点；医药板块

在 A 股所有板块涨跌幅中排名 8/28。 

2018 年以来大盘整体呈现下跌趋势，医药板块受“长生生物疫苗”事件影

响和医保控费、两票制等政策压力，出现了相当程度的回调，但是和其他
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资料来源：Wind，万和证券研究所 
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板块相比仍然表现出了良好的支撑性。  

截至 2018年8月31日，今年医药各子板块涨跌幅依次为生物制品（-3.35%）、

医疗服务（-6.85%）、化学制剂（-8.15%）、医药商业（-9.27%）、中药（-11.24%）、

医疗器械（-19.30%）原料药（-20.01%），生物制品、医疗服务、化学制剂、

医药商业和中药板块均跑赢沪深 300 指数，支撑性良好。 

总体看来，2018 年医药行业增速呈逐步复苏的态势，我们认为在新医改不

断深化的背景下，板块的结构性机会日益凸显。受益于政策利好和行业发

展趋势的创新药板块、由研发需求和一致性评价拉动的 CRO 行业、通过一

致性评价且原市场份额较低的仿制药企业消费升级背景下中药OTC品牌都

有望获得稳健增长。 

（三）估值震荡下行 

1、行业与市场对比 

截至 2018 年 8 月 31 日，申万医药生物行业 PE（TTM）为 30.31 倍，行业

排名相对靠前（10/28）。从历史估值情况来看，医药板块震荡下行，估值溢

价率总体呈现震荡下行趋势。医药板块对于沪深 300 和上证综指的估值溢

价率分别从 2015年 8月 31日的 285.56%和 219.39%下降到 170.66%和 150.87%。 

图表 8 细分板块涨跌幅情况（%）  图表 9 医药板块与沪深 300 走势对比 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所    资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 10 申万一级行业 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

图表 11 医药板块（右轴）、上证指数与沪深 300 PE 情况 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

2、细分子行业历史估值 

截至 2018 年 8 月 31 日，各子行业估值分别为：化学原料药 22.4 倍、化学

制剂 28.95 倍、中药 23.35 倍、生物制品 49.64 倍、医药商业 21.36 倍、医疗

器械 41.35 倍、医疗服务 77.74 倍。医疗服务估值波动较大，且远高于其余

板块，此外生物制品估值高位震荡、医疗器械板震荡下行。 
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三、医药上市公司各子行业小结 

纵观 2018 年上半年医药板块各子行业的表现，化学原料、化学制剂、中药、

生物制品、医药商业、医疗器械、医疗服务扣非后净利润增速分别为 86.81%、

20.43%、13.48%、43.27%、17.40%、15.51%、37.71%，原料药、医疗服务和

生物制品板块扣非净利润行业领跑，中药、医药商业、医疗器械利润增速

靠后。 

（一）原料药：上半年增速回落，“供给侧改革”催化板块股价 

2018 上半年营收、归母净利润、扣非后归母净利润分别同比增长 27.33%、

79.69%、86.81%；2018 年一季度营收、归母净利润、扣非后归母净利润分

别同比增长 37.17%、155.41%、168.56%，上半年增速较一季度明显回落。

一季度原料药板块增幅较快主要是由于环保限产，短期供货紧张引发的维

生素等周期性产品价格上涨；二季度相关产品价格企稳并下跌，原料药板

块营收和净利润随之下跌。 

个股方面，维生素类生产企业表现亮眼，浙江医药、花园生物、金达威、

新和成等维生素生产企业第一季度实现业绩较快增长。抗生素中间体，激

图表 12 医药细分板块 PE 情况 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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素类原料药、肝素特色原料药均有不同幅度提价，带动原料药板块盈利能

力整体提升。第二季度部分产品价格开始下滑，维生素业绩贡献边际作用

递减。考虑到原料药存在订单滞后的特点，预计下半年原料药板块盈利有

持续下滑的趋势。我们认为未来对“供给侧改革”的预期和对产能的消化

能力是原料药板块股价的重要催化剂。 

图表 13 原料药板块经营情况（百万元，%） 

项目 17Q1 17H1 17Q3 17A 18Q1 18H1 

营业收入 18,952.50 39,707.25 60,226.27 84,740.42 25,996.20 50,558.68 

营业收入增速 24.66% 26.28% 26.89% 30.97% 37.17% 27.33% 

归母净利润 1,623.80 3,707.44 5,577.59 8,138.85 4,147.31 6,661.75 

归母净利润增速 6.62% 1.77% 1.95% 21.80% 155.41% 79.69% 

扣非净利润 1,477.08 3,348.52 4,987.28 7,057.28 3,966.88 6,255.37 

扣非净利润增速 9.82% 3.48% 3.67% 18.65% 168.56% 86.81% 

毛利率 31.67% 32.65% 33.21% 35.41% 43.65% 39.72% 

营业成本 12,950.07 26,741.31 40,222.12 54,735.91 14,649.66 30,478.58 

研发费用 - 1,684.03 - 4,110.71 - 2,241.07 

研发费用增速 - 30.22% - 28.95% - 33.08% 

销售费用 1,610.61 3,379.62 5,509.84 8,451.08 3,046.91 6,249.72 

经营现金流 - 2,405.97 - 8,182.81 - 4,724.05 

资料来源：Wind，万和证券研究所       

（二）化学制剂：龙头增长稳健，政策推动“去芜存菁” 

2018 年一季度营收、归母净利润、扣非后归母净利润分别同比增长 30.32%，

27.93%，22.3%；2018 上半年营收、归母净利润、扣非后归母净利润分别同

比增长 26.71%，23.73%，20.43%。上半年整体业绩增速较为平稳，二季度

增速略低于一季度主要由于流感疫情的影响逐步消除。另一方面，招标降

价的压力逐步释放，新品种逐步开启放量周期。利润增速较收入增速慢，

主要由于费用增加较多。 

化学制剂板块大部分龙头企业业绩符合预期，保持了稳健的增长。2018 年

上半年恒瑞医药、丽珠集团、科伦药业、双鹭药业、济川药业、恩华药业

等个股扣非净利润增速较快，均在 25%以上。2014 年以来，行业政策逐步

转变，在医保控费等改革逐步推进的背景下，化学制剂的增速开始逐步超

越中成药。我们认为未来随着招标降价的压力逐步释放，新品种放量加速，

纳入医保目录的品种加速成长，未来化学制剂行业依然能保持稳健增长，

上市公司也会出现分化，产品疗效明确、创新研发能力强、销售能力强的

企业有望脱颖而出。 
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图表 14 化学制剂板块经营情况（百万元） 

 项目 17Q1 17H1 17Q3 17A 18Q1 18H1 

营业收入 35289.31 72564.71 112227.6 156953.2 45990.64 91943.85 

营业收入增速 16.22% 15.03% 17.02% 12.32% 30.32% 26.71% 

归母净利润 3888.168 8283.664 18379.98 22218.64 4974.112 10249.78 

归母净利润增速 18.70% 13.76% 66.55% 53.20% 27.93% 23.73% 

扣非净利润 3682.452 7614.24 10951.13 13485.68 4503.599 9169.545 

扣非净利润增速 21.51% 15.66% 11.28% 8.92% 22.30% 20.43% 

毛利率 50.69% 51.32% 52.15% 53.38% 56.20% 56.23% 

营业成本 17401.21 35325.08 53696.59 73166.25 20142.93 40245.24 

研发费用 - 3692.537 - 8616.018 - 4574.279 

研发费用增速 - 40.89% - 28.75% - 23.88% 

销售费用 7675.233 16500.69 27301.06 40901.74 13581.02 27179.95 

经营现金流  7231.861 - 19081.35 - 7729.273 

资料来源：Wind，万和证券研究所       

 （三）生物制品：业绩整体增速较快，内部分化加剧 

2018 年一季度营收、归母净利润、扣非后归母净利润分别同比增长 45.34%，

41.08%，37.78%，业绩整体增速较快；2018 上半年生物制品板块营收、归

母净利润、扣非后归母净利润分别同比增长 50.77%、48.27%、43.27%。（不

考虑长生生物、天坛生物、复星医药、上海莱士） 

疫苗板块中报同比利润保持高速增长，上半年智飞生物、康泰生物扣非后

净利润同比增长超过 300%；血制品领域受产量增加、渠道整合等多项医疗

改革政策影响有所承压，血制品龙头公司如华兰生物表现平平，扣非后净

利润同比仅增长 3.03%，未来有望回升企稳；胰岛素、生长激素等刚需用药

优质企业增速稳健，长春高新、通化东宝、安科生物等扣非净利润实现 25%

以上的较快增长。 

生物药行业进入壁垒较高、产品独占性强，我们认为生物医药未来仍将保

持良好的发展态势，同时内部分化也将加剧。疗效明确，技术含量高的品

种有望获得持续较快的发展，而辅助性用药的品种可能在医保控费、药占

比的大环境中承压。 

图表 15 生物制品板块经营情况（百万元，%） 

项目 17Q1 17H1 17Q3 17A 18Q1 18H1 

营业收入 5,997.28  13,045.19  20,914.14  31,185.20  8,716.44  19,667.65  

营业收入增速 16.09% 23.09% 18.33% 25.07% 45.34% 50.77% 

归母净利润 1,490.37  3,162.83  5,042.35  6,437.23  2,102.56  4,689.55  
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归母净利润增速 32.96% 54.27% 37.36% 24.13% 41.08% 48.27% 

扣非净利润 1,343.43  2,887.90  4,639.26  5,925.11  1,851.03  4,137.48  

扣非净利润增速 0.3358 55.01% 40.83% 33.59% 37.78% 43.27% 

毛利率 0.6890 69.81% 70.93% 69.89% 71.32% 70.92% 

营业成本 1,865.13  3,938.73  6,079.21  9,390.52  2,499.45  5,718.68  

研发费用 - 874.12  - 2,235.62  - 1,479.74  

研发费用增速 - 17.22% - 14.90% - 69.28% 

销售费用 1,477.03  3,490.14  5,923.11  9,339.10  2,738.95  6,126.73  

经营现金流 - 545.26  - 4,091.98  -  1,970.47  

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（四）中药板块：OTC 板块景气度提升，寻觅结构性发展机会 

2018 年一季度营收、归母净利润、扣非后归母净利润分别同比增长 21.9%、

25.03%、23%；2018 上半年中药板块营收、归母净利润、扣非后归母净利润

分别同比增长 19.81%、22.46%、13.48%。受益于流感行情，一季度增长较

快，上半年增速放缓主要是由于流感疫情的影响逐步消除和医保控费压力

下中药注射剂企业盈利能力下滑。 

我们认为 OTC 板块景气度持续提升。OTC 企业品牌价值高，消费者的价格

弹性较低，OTC 企业通过产品提价或加强营销实现销售额的突破。个股方

面片仔癀（45%）、白云山（36%）、仁和药业（53%）、康恩贝（25%）等扣

非净利润均有较快增速。 

辅助用药限制是制约中药收入端增长的关键因素，但在国家加大扶持中医

药发展的背景下，中药消费品、部分口服中成药、妇儿专科药以及中医领

域的新业态有望获得结构性发展机会。 

图表 16  中药板块经营情况（百万元，%） 

项目 17Q1 17H1 17Q3 17A 18Q1 18H1 

营业收入 60,310.72 125,357.17 187,825.70 267,322.71 73,517.10 150,185.14 

营业收入增速 11.38% 11.87% 11.64% 14.55% 21.90% 19.81% 

归母净利润 8,121.17 17,114.23 25,185.72 33,972.64 10,154.05 20,957.92 

归母净利润增速 0.55% 8.28% 7.62% 10.79% 25.03% 22.46% 

扣非净利润 7,755.42 16,325.02 23,875.21 30,488.97 9,538.98 18,525.06 

扣非净利润增速 16.14% 18.09% 16.60% 15.07% 23.00% 13.48% 

毛利率 0.48 0.48 0.49 0.50 0.50 0.50 

营业成本 20,864.09 43,273.71 63,990.46 89,617.12 25,083.39 51,830.91 

研发费用 - 2,410.99 - 6,557.83 - 3,268.45 

研发费用增速 - 7.38% - 17.08% - 35.56% 

销售费用 13,806.08 29,659.35 45,847.05 68,543.62 18,361.87 38,029.69 
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经营现金流 - 7,763.01 - 22,358.75 - 12,831.60 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（五）医疗服务：板块业绩表现亮眼，龙头业绩高增长 

医疗服务板块 2018 年一季度营收、归母净利润、扣非净利润分别同比增长

62.03%、49.64%、68.53%；2018 上半年营收、归母净利润、扣非净利润分别

同比增长 58.94%、40.44%、37.71%，板块业绩表现亮眼 。 

随着中国居民健康意识的提升，人们对高端医疗服务的需求会越来越高，

医疗服务行业的景气度仍在较高水平。1）专科医疗服务：爱尔眼科、通策

医疗、美年健康作为专科医疗服务的龙头在 2018 年上半年均有较快增长，

未来随着品牌成熟度的提升，专科医院的客单价和门诊量将维持快速增长，

“价量齐升”带动公司盈利能力提升。2）创新药服务产业链：泰格医药、

药明康德作为市场 CRO 企业的代表，根据中报业绩，泰格医药扣非归母净

利润增长 80.9%，增速进一步提升；药明康德在保持超大研发投入的前提同

样具有 32.3%的扣非增速。未来随着一致性评价的推进，龙头 CRO 行业仍

将继续享受政策红利，公司业绩将维持在快速释放期。 

图表 17  医疗服务板块经营情况（百万元，%） 

项目 17Q1 17H1 17Q3 17A 18Q1 18H1 

营业收入 4,025 9,252 15,721 24,749 6,522 14,705 

营业收入增速 38.25% 41.57% 48.60% 57.60% 62.03% 58.94% 

归母净利润 294 964 1,785 1,987 440 1,354 

归母净利润增速 190.71% 108.89% 49.19% -2.22% 49.64% 40.44% 

扣非净利润 238 897 1,672 1,517 401 1,235 

扣非净利润增速 176.61% 131.60% 97.49% 6.40% 68.53% 37.71% 

毛利率 36.12% 39.58% 40.88% 40.02% 37.45% 39.93% 

营业成本 2,571 5,590 9,294 14,846 4,079 8,834 

销售费用 425 1,021 1,709 2,804 672 1,741 

经营现金流 - 419 - 3,251 - 1,348 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（六）医疗器械：业绩分化明显，强者恒强 

医疗器械板块：2018 年一季度营收、归母净利润、扣非净利润分别同比增

长 21.28%、22.56%、45.01%；2018 上半年营收、归母净利润、扣非净利润

分别同比增长 23.26%、21.39%、15.51%。板块内部分化较大，部分个股表

现亮眼。在医疗器械子行业中，26 家企业实现营收同比增长，4 家同比下
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降。扣非归母净利润增幅 100%以上的有 1 家，博晖创新（213.5%）；增幅在

50%-100%的有 3 家，三诺生物(58.2%)、禾嘉股份（55.7%）、万孚生物（63.4%）；

增幅在 20%-50%有 9 家企业。 

图表 18  医疗器械板块经营情况（百万元，%） 

项目 17Q1 17H1 17Q3 17A 18Q1 18H1 

营业收入 12,161  26,515  41,937  58,444  14,749  32,684  

营业收入增速 23.12% 24.88% 27.13% 25.70% 21.28% 23.26% 

归母净利润 1,473  3,585  5,552  6,788  1,806  4,353  

归母净利润增速 9.51% 17.63% 18.73% 14.02% 22.56% 21.39% 

扣非净利润 1,345  3,269  4,992  4,912  1,609  3,777  

扣非净利润增速 22.10% 26.21% 26.23% -2.56% 19.64% 15.51% 

毛利率 42.92% 43.98% 44.21% 43.95% 45.01% 44.49% 

营业成本 6,941  14,855  23,398  32,757  8,111  18,141  

销售费用 1,574  3,425  5,628  8,330  2,093  4,476  

经营现金流 - 985  - 4,083  - 831  

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（七）医药商业：政策压力释放，行业景气度有望提升 

2018 年一季度营收、归母净利润、扣非净利润分别同比增长 19.58%、16.32%、

16.52%；2018 上半年营收、归母净利润、扣非净利润分别同比增长 15.83%、

12.24%、17.40%。受两票制等因素的影响，医药商业板块收入与归母净利润

增速均有下滑。两票制的执行，长期会使得行业集中度提升，随着两票制

带来的行业压力释放完全，行业景气度有望提升。 

图表 19  医药商业板块经营情况（百万元，%） 

项目 17Q1 17H1 17Q3 17A 18Q1 18H1 

营业收入 129,579  271,423  415,324  561,868  154,951  314,381  

营业收入增速 21.97% 24.66% 24.97% 18.03% 19.58% 15.83% 

归母净利润 4,044  8,737  12,516  16,733  4,704  9,806  

归母净利润增速 32.04% 32.19% 30.25% 23.32% 16.32% 12.24% 

扣非净利润 3,926  7,994  11,629  15,086  4,574  9,385  

扣非净利润增速 36.59% 34.69% 33.26% 22.15% 16.52% 17.40% 

毛利率 12.95% 12.85% 12.92% 13.30% 14.43% 14.60% 

营业成本 112,798  236,535  361,651  487,119  132,593  268,480  

销售费用 7,489  15,118  23,477  33,425  10,666  21,234  

经营现金流 - -6,155 - 4,253  - -8,563 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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四、投资策略 

业绩整体改善，结构分化明显 2018 年上半年，医药制造业主营收入累计为

12577.3 亿元，同比增长 13.5%，利润总额 1585.7 亿，同比增长 14.4%。2018

年一季度医药制造业整体主营收入增速 16.1%，利润总额同比增长 22.5%，

各细分子行业来看，扣非后净利润同比增速分别为化学原料药 86.81%>医疗

服务 37.71%>生物制品 27.33%>化学制剂 20.43%>中药 13.48%>医药商业

17.40%>医疗器械 15.51%，原料药、医疗服务和生物制品板块扣非归母净利

润行业领跑。从子行业来看，业绩分化也比较严重，各子板块的龙头公司

业绩整体增速均要快于行业整体（利润增速：龙头公司＞上市公司＞非上

市公司）。 

回归盈利估值匹配思路，关注细分行业龙头 近年来药监系统已经推出了一

系列大力度的改革政策，从新药审批提速、优先审批、推行 MAH 制度到加

入 ICH、推动一致性评价等等鼓励创新的政策，有力的支撑了过去一年创

新药板块行情。但创新药具有科技股属性，投资者对创新的估值溢价边际

变化较大。我国制药企业收入结构依然以仿制药为主，带量采购的政策对

部分仿制药品种的竞争格局和企业的盈利能力会带来显著的影响，我们预

计未来盈利估值匹配这一传统思路将更加受到重视，并在这一基础上给予

创新一定溢价。 

经过前期调整，医药板块无论从估值还是业绩角度看，都富有配置价值。

目前医药板块整体估值为 30 倍 PE,性价比较高。中报业绩保持较快增长，

营收同比增长 20.84% ，扣非净利同比增长 23.97%。建议关注估值处于合理

区间，业绩良好的白马，如创新药龙头恒瑞医药，研发需求催生的 CRO 行

业龙头药明康德以及高成长的细分市场龙头，如长春高新、通化东宝。 

行业政策提高集中度，医药流通景气度有望提升 随着两票制的执行，以前

依靠过票的规模较小生产企业流通将会受到挤压，长期会使得行业集中度

提升，目前两票制在主要省级市场已落地，调拨业务影响逐步削弱，随着

两票制带来的行业压力释放完全，板块业绩有望在三、四季度开始出现好

转，行业景气度有望提升，建议重点关注药械流通龙头股瑞康医药、批零

一体化龙头股国药一致。零售药店受益于产品提价、处方外流等因素带来

的量价齐升，各家连锁药房业绩表现亮眼，随着药店“分级分类”管理制
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度将逐步推广，利好行业龙头整合，“新建+并购”为连锁药店业绩增长提

供充足动力，重点关注精细化管理连锁药店益丰药房。 

五、风险提示 

政策推进不及预期，药品降价幅度高于预期，医保放量效果不及预期，药

品招标及评审政策趋严。 

（实习生潘宇昕、刘紫祥对本文有所贡献.）  
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