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医药生物 

报告原因：年报季报总结 

 

医药行业 18年年报/19年 1季报总结   维持评级 

关注“不确定市场”中的“确定性机会”                看好 

2019 年 5 月 16 日   行业研究/深度报告 

 

医药行业近一年市场表现 

 投资要点：  

 行业整体下滑明显，未来仍面临较大压力。根据国家统计局数据，2018

年医药制造业规模以上企业实现主营业务收入 23,986.3 亿元，同比增长

12.6%，较去年同期下降 0.1 个百分点；利润总额 3,094.2 亿元，同比增长

9.5%，较去年同期下降 8.3 个百分点。2019 年一季度主营业务收入与利润

总额分别同比增长 9.4%、7.6%，较去年同期分别下降 6.7、14.9 个百分点。

上市公司层面，剔除不可比数据，2018 年医药行业收入增速 17.43%，较去

年同期下降 1.61 个百分点，净利润增速 12.35%，较去年同期下降 5.84 个

百分点。不论是工业数据还是上市公司数据，可以看出 18 年由于流感行情

导致年初医药行业业绩爆发，之后在医保控费的大环境下开始逐渐回落，

特别是在 18 年年底由于部分公司进行大额商誉减值导致净利润大幅下滑；

而进入 19 年后，由于带量采购开始实施，再叠加 18 年 1 季度的高基数，

导致 19 年 1 季度整个行业业绩增速下滑明显，未来随着集采的持续推进，

整个行业仍面临较大压力。 

 细分行业分化较大，非药板块表现亮眼。从细分行业的业绩增速来看， 

18 年医疗服务及医疗器械由于行业高景气持续表现亮眼，19 年一季度由于

带量采购影响化学制剂下滑明显，医疗服务、医疗器械依旧维持较高的业

绩增速，医药商业净利增速不论同比环比都有明显的回升。总的来说，受

制于医保控费的大环境，整个制药板块特别是医保范围内的药品都面临较

大的压力，以量换价将是未来药品行业的一大趋势，而以中药注射剂为代

表的“落后产能”则面临量价齐跌的压力，医保基金迎来腾笼换鸟，那些

疗效不明确且占用大量医保资金的药品将逐步被那些疗效明确且临床急需

的药品所替代，19 年随着带量采购的持续推进，制药板块将持续承压；而

非药板块中以服务、部分器械为代表，受政策影响较小，且仍处于较高的

景气周期，业绩正处于快速释放期。 

 医药行业市场表现。今年以来医药生物行业上涨 24.57%，跑赢沪深 300

指数 0.77 个百分点，在 28 个申万一级行业中排名第九。医药行业子板块

中，化学制药领涨，医药商业及中药涨幅靠后。截至 2019 年 5 月 15 日，

申万一级医药行业PE（TTM）为34.53倍，相对沪深300最新溢价率为189%，

今年以来行业估值有所抬升，但仍处于历史相对低位。医药子板块估值分

化明显，其中医疗服务估值最高，达到 78.17 倍，中药及医药商业估值较
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低，分别为 25.05 倍和 16.86 倍。 

 投资策略。当下医药行业的主要矛盾主要是快速释放的医疗服务需求

与增长乏力的医保基金之间的矛盾。在医保控费的大背景下，医保基金面

临腾笼换鸟，医药行业的“落后产能”将逐步被淘汰，取而代之的是那些

临床急需疗效明确，符合政策鼓励方向的“新动能”。建议投资者关注以下

三条主线： 

 1.关注以生物药为代表创新属性较强的研发型药企，研发实力将成为

未来药企的最重要的核心竞争力，特别是随着科创板的推出，创新药的估

值中枢有望得到抬升，建议关注那些研发投入大且研发管线丰富的药企，

例如恒瑞医药、复星医药等。 

 2.关注“政策避风港”的确定性机会，在目前贸易战持续发酵的背景

下，可以说不论世界经济还是资本市场未来都面临着较大的不确定性，在

这种不确定的市场下确定性将会明显受到资金的青睐。对于医疗服务、部

分医疗器械及药店等子行业来说，同属“政策避风港”，而且业绩确定性较

强，建议投资者关注这些不确定市场下“确定性较高”的行业及公司，例

如爱尔眼科、鱼跃医疗、一心堂等等。 

 3.关注仿制药龙头企业，在带量采购等政策背景下，仿制药行业进入

大洗牌阶段，尽管整个行业面临比较大的利空影响，但之后一定会有真正

优秀的企业走出来，对于投资者来说只是需要一个合适的价格参与。对于

一些研发实力突出的药企，由于政策压力导致公司的仿制药业务面临较大

压力，但如果公司能持续有新产品上市，将逐步实现由仿制药企到创新药

企的转型，建议投资者持续关注研发实力较强的仿制药龙头企业的中长期

投资机会，例如中国生物制药等。 

风险提示： 

 行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险、医疗

事故风险。 
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1.行业整体下滑明显，未来仍面临较大压力 

根据国家统计局数据，2018 年医药制造业规模以上企业实现主营业务收入 23,986.3 亿元，同比增长

12.6%，较去年同期下降 0.1 个百分点；利润总额 3,094.2 亿元，同比增长 9.5%，较去年同期下降 8.3 个百

分点。2019 年一季度主营业务收入与利润总额分别同比增长 9.4%、7.6%，较去年同期分别下降 6.7、14.9

个百分点。 

图 1：2011-2019Q1医药制造业主营业务收入及利润总额累计同比 

 

数据来源：Wind、国家统计局、山西证券研究所 

上市公司层面，剔除不可比数据，2018 年医药行业收入增速 17.43%，较去年同期下降 1.61 个百分点，

净利润增速 12.35%，较去年同期下降 5.84 个百分点，扣非后净利润增速 13.49%，较去年同期下降 0.41 个

百分点；2019 年一季度收入增速 13.33%，净利润增速 3.44%，扣非后净利润增速-0.92%，相比 18 年一季度

的高基数下滑明显。 

不论是工业数据还是上市公司数据，可以看出 18 年由于流感行情导致年初医药行业业绩爆发，之后在

医保控费的大环境下开始逐渐回落，特别是在 18 年年底由于部分公司进行大额商誉减值导致净利润大幅下

滑；而进入 19 年后，由于带量采购开始实施，再叠加 18 年 1 季度的高基数，导致 19 年 1 季度整个行业业

绩增速下滑明显，未来随着集采的持续推进，整个行业仍面临较大压力。受高开影响行业毛利率及销售费
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用率有明显上升，净利率保持相对平稳。 

图 2：2011-2018医药上市公司业绩增速                                     图 3：2016Q1-2019Q1医药上市公司业绩增速 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 4：2011-2018 医药上市公司毛利率及净利率（整体法）   图 5：2011-2018 医药上市公司期间费用率（整体法） 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.细分行业分化较大，非药板块表现亮眼 

从细分行业的业绩增速来看， 18 年医疗服务及医疗器械由于行业高景气持续表现亮眼，19 年一季度

由于带量采购影响化学制剂下滑明显，医疗服务、医疗器械依旧维持较高的业绩增速，医药商业净利增速

不论同比环比都有明显的回升。 

表 1  17/18 年及 18Q1/19Q1 医药各子行业营业收入及净利润增速 

板块名称 

2017A 2018A 2018Q1 2019Q1 

营收增速 净利增速 营收增速 净利增速 营收增速 净利增速 营收增速 净利增速 
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医药生物 19.04 18.19 17.43 12.35 25.99 34.92 13.33 3.44 

化学制剂 10.30 5.19 27.29 11.31 34.95 30.37 10.88 -5.44 

化学原料药 20.94 31.99 20.25 24.13 41.44 162.43 -0.02 -34.82 

中药 14.68 13.37 10.29 2.31 19.89 18.91 7.27 8.85 

生物制品 25.61 26.01 34.56 8.40 45.60 21.51 20.81 10.05 

医药商业 19.87 28.46 12.56 14.45 19.42 23.49 17.09 20.34 

医疗器械 27.95 21.59 24.37 22.03 24.97 25.04 22.53 29.13 

医疗服务 47.42 22.87 28.70 40.49 43.54 40.40 20.02 24.70 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.1 化学制药：带量采购持续推进，仿制药承压较大 

化学制剂行业 2018 年营业收入同比增长 27.29%，净利润同比增长 11.31%，扣非后净利润同比增长

11.41%；2019 一季度营业收入同比增长 10.88%，净利润同比下降 5.44%，扣非后净利润同比下降 4.86%。

整个行业受高开及流感等因素影响，业绩相比 17 年有明显回升，年末个别公司进行大额商誉减值导致 18

年 Q4 净利润增速大幅下降。19 年由于集采开始实施，叠加 18 年 Q1 的高基数，导致 19 年 Q1 同比出现明

显下滑。受高开影响行业毛利率及销售费用率出现明显上升，管理费用率与财务费用率基本维持稳定。随

着后续集采的持续推进，仿制药企将持续承压。 

图 6：2011-2018化学制剂营业收入、净利润及扣非后净利润同比         图 7：2016Q1-2019Q1化学制剂营业收入、净利润及扣非后净利润同比 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 8：2011-2018 化学制剂毛利率及净利率（整体法）     图 9：2011-2018 化学制剂期间费用率（整体法） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.2 原料药：大宗原料药价格高位，特色原料药价格仍处于上涨周期 

化学原料药行业 2018 年营业收入同比增长 20.25%，净利润同比增长 24.13%，扣非后净利润同比增长

25.85%；2019 年一季度营业收入同比下降 0.02%，净利润同比下降 34.82%，扣非后净利润同比下降 40.33%。

受环保趋严及供给侧改革影响，17 年开始大宗原料药等产品价格持续上涨，带动原料药企业业绩高速增长，

去年部分原料药价格有所回落叠加去年同期的高基数导致 18 年下半年开始行业增速有所下滑。部分特色原

料药由于供需失衡目前仍处于高景气周期。由于原料药价格上涨行业毛利率上升明显，19 年 Q1 有所回落，

净利率稳步上升，费用率方面销售费用率上升明显，管理费用率和财务费用率保持相对平稳。 

图 10：2011-2018化学原料药营业收入、净利润及扣非后净利润同比     图 11：2016Q1-2019Q1化学原料药营业收入、净利润及扣非后净利润同比 

   

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 12：2011-2018 化学原料药毛利率及净利率（整体法）     图 13：2011-2018 化学原料药期间费用率（整体法） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.3 中药：医保控费加剧，中药注射剂下滑明显 

中药行业 2018 年营业收入同比增长 10.29%，净利润同比增长 2.31%，扣非后净利润同比增长 3.50%；

2019 年一季度营业收入同比增长 7.27%，净利润同比增长 8.85%，扣非后净利润同比增长 3.23%。受医保控

费力度加大影响，多家药企的中药注射剂大品种营收出现大幅下降，从而拖累整个行业的业绩增速，而部

分中药 OTC 及品牌中药等仍维持较快增长。由于高开影响行业毛利率和销售费用率有明显提升，净利率 18

年有所下滑 19 年 Q1 略微上升，管理费用率和财务费用率保持平稳。 

图 14：2011-2018中药营业收入、净利润及扣非后净利润同比             图 15：2016Q1-2019Q1中药营业收入、净利润及扣非后净利润同比 

   

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 16：2011-2018 中药毛利率及净利率（整体法）          图 17：2011-2018 中药期间费用率（整体法） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.4 生物药：受疫苗事件拖累有所回落，不改长期发展趋势 

生物制品行业2018年营业收入同比增长34.56%，净利润同比增长8.40%，扣非后净利润同比增长14.00%；

2019 年一季度营业收入同比增长 20.81%，净利润同比增长 10.05%，扣非后净利润同比增长 12.06%。18 年

及 19 年 Q1 行业毛利率保持相对平稳，净利率有所下滑，主要是整体销售费用率有所抬升，而管理费用率

及财务费用率较为平稳。疫苗受长生疫苗事件影响，行业整体有所回落，但总体仍保持快速增长。生物制

品行业中以长春高新、华兰生物、智飞生物等企业为代表仍处于业绩快速释放期。生物制药产业是目前医

药产业中发展最快、活力最强、技术壁垒最高的领域之一，并且是国家重点支持的战略性新兴产业，2018

年诸多国产重磅生物药已逐步开启上市之路，国内生物制药将进入黄金时代。 

图 18：2011-2018生物制品营业收入、净利润及扣非后净利润同比          图 19：2016Q1-2019Q1生物制品营业收入、净利润及扣非后净利润同比 

      

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 20：2011-2018 生物制品毛利率及净利率（整体法）     图 21：2011-2018 生物制品期间费用率（整体法） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.5 医药商业：负面影响得到改善，业绩增速有所回升 

医药商业行业 2018 年营业收入同比增长 12.56%，净利润同比增长 14.45%，扣非后净利润同比增长

14.92%；2019年一季度营业收入同比增长17.09%，净利润同比增长20.34%，扣非后净利润同比增长16.77%。

行业毛利率逐渐上升，净利率继续呈现企稳回升态势，费用方面除销售费用率有所上升外，管理费用率及

财务费用率均保持稳定。分销企业主要由于零加成、调拨业务调整及流动性紧张等原因导致 18 年分销企业

承压较大，而随着这些负面影响逐步得到改善，分销企业整体业绩有望企稳回升。零售药店 19 年 Q1 整体

业绩表现亮眼，未来将持续受益于集中度提升及处方外流趋势，同时对标国外仍有巨大的成长空间。 

图 22：2011-2018医药商业营业收入、净利润及扣非后净利润同比          图 23：2016Q1-2019Q1医药商业营业收入、净利润及扣非后净利润同比 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 24：2011-2018 医药商业毛利率及净利率（整体法）       图 25：2011-2018 医药商业期间费用率（整体法） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.6 医疗器械：受益于进口替代，细分 IVD 板块保持快速增长 

医疗器械行业 2018 年营业收入同比增长 24.37%，净利润同比增长 22.03%，扣非后净利润同比增长

20.14%；2019年一季度营业收入同比增长22.53%，净利润同比增长29.13%，扣非后净利润同比增长19.41%。

整体行业毛利率稳步上升，净利率相对平稳，费用率方面销售费用率和管理费用率维持上升趋势，财务费

用率 19 年 Q1 有所增加。器械整体依旧维持较高的增速，主要由于国内器械市场相比国外仍仍有巨大的提

升空间，而且长期来看器械将持续受益于国产替代的逻辑，同时以 IVD 板块为代表的细分行业仍处于业绩

快速释放期。 

图 24：2011-2018医疗器械营业收入、净利润及扣非后净利润同比          图 25：2016Q1-2019Q1医疗器械营业收入、净利润及扣非后净利润同比 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 26：2011-2018 医疗器械毛利率及净利率（整体法）    图 27：2011-2018 医疗器械期间费用率（整体法） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.7 医疗服务：专科连锁及 CRO 仍处于高景气周期 

医疗服务行业 2018 年营业收入同比增长 28.70%，净利润同比增长 40.49%，扣非后净利润同比增长

42.95%；2019年一季度营业收入同比增长20.02%，净利润同比增长24.70%，扣非后净利润同比下降21.54%。

整体行业盈利能力相对平稳，19 年 Q1 有所下滑，费用率方面管理费用率呈现平稳下降，销售费用率 19 年

Q1 有所上升，财务费用率近期呈现上升趋势。CRO 企业受益于一致性评价及医药创新等政策利好业绩高速

增长；以爱尔眼科为代表的专科连锁受益于消费升级大趋势同样处于高景气周期。 

图 28：2011-2018医疗服务营业收入、净利润及扣非后净利润同比          图 29：2016Q1-2019Q1医疗服务营业收入、净利润及扣非后净利润同比 

     

数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 30：2011-2018 医疗服务毛利率及净利率（整体法）      图 31：2011-2018 医疗服务期间费用率（整体法） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所                        数据来源：Wind、山西证券研究所 

3. 医药行业市场表现 

3.1 市场整体表现 

今年以来沪深 300 指数上涨 23.80%，报 3727.09 点。申万一级行业全部飘红，其中医药生物行业上涨

24.57%，跑赢沪深 300 指数 0.77 个百分点，在 28 个申万一级行业中排名第九。医药行业子板块中，化学制

药领涨，医药商业及中药涨幅靠后。 

图 34：申万行业及大盘涨跌幅对比（截至 5 月 15 日） 图 35：医药生物行业各子板块涨跌幅对比 

  

数据来源：wind、山西证券研究所 数据来源：wind、山西证券研究所 
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3.2 行业估值 

截至 2019 年 5 月 15 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 34.53 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 189%，

今年以来行业估值有所抬升，但仍处于历史相对低位。医药子板块估值分化明显，其中医疗服务估值最高，

达到 78.17 倍，中药及医药商业估值较低，分别为 25.05 倍和 16.86 倍。 

图 36：申万一级医药生物行业及沪深 300 指数估值  图 37：医药各子行业估值情况 

  

数据来源：wind、山西证券研究所 数据来源：wind、山西证券研究所 

4. 投资策略 

当下医药行业的主要矛盾主要是快速释放的医疗服务需求与增长乏力的医保基金之间的矛盾。在医保

控费的大背景下，医保基金面临腾笼换鸟，医药行业的“落后产能”将逐步被淘汰，取而代之的是那些临

床急需疗效明确，符合政策鼓励方向的“新动能”。 

建议投资者关注以下三条主线： 

 1.关注以生物药为代表创新属性较强的研发型药企，研发实力将成为未来药企的最重要的核心竞争

力，特别是随着科创板的推出，创新药的估值中枢有望得到抬升，建议关注那些研发投入大且研发管线丰

富的药企，例如恒瑞医药、复星医药等。 

 2.关注“政策避风港”的确定性机会，在目前贸易战持续发酵的背景下，可以说不论世界经济还是

资本市场未来都面临着较大的不确定性，在这种不确定的市场下确定性将会明显受到资金的青睐。对于医



                                      

 

证券研究报告：行业研究/深度报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            15  

疗服务、部分医疗器械及药店等子行业来说，同属“政策避风港”，而且业绩确定性较强，建议投资者关注

这些不确定市场下“确定性较高”的行业及公司，例如爱尔眼科、鱼跃医疗、一心堂等等。 

 3.关注仿制药龙头企业，在带量采购等政策背景下，仿制药行业进入大洗牌阶段，尽管整个行业面

临比较大的利空影响，但之后一定会有真正优秀的企业走出来，对于投资者来说只是需要一个合适的价格

参与。对于一些研发实力突出的药企，由于政策压力导致公司的仿制药业务面临较大压力，但如果公司能

持续有新产品上市，将逐步实现由仿制药企到创新药企的转型，建议投资者持续关注研发实力较强的仿制

药龙头企业的中长期投资机会，例如中国生物制药等。 

5.风险提示 

行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险、医疗事故风险。 
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