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投资要点 

 整体业绩向好，内部分化加剧。截至报告发布日，医药行业共有 206

家企业发布业绩预告，其中预增 43 家，略增 77 家，扭亏 6 家，合计

占比 61.16%。受医保控费政策的影响，板块内部企业分化显著，高景

气细分领域龙头继续保持较快增长，而辅助用药占比高的企业面临业绩

滑坡。从子行业来看，分化较大，预告年报增长（预增+略增+扭亏）

的比例各不相同，最高的为医疗器械 81%，其次为化学原料药 75%，

化学制剂 64%，医疗服务 63%，医药商业 57%，比例低于 50%的有两

个子行业，分别是中药 49%和生物制品 41%。 

 重点覆盖公司年报前瞻：我们对重点跟踪的 38 家医药上市公司 2018

年报业绩进行展望如下：净利润增速在 40%以上的公司有东诚药业等 8

家，净利润增速 20%-40%的公司有爱尔眼科等 15 家，净利润增速

0-20%的公司有云南白药等 13 家，净利润增速为负的有复星医药等 2

家（具体参见正文表格）。 

 投资建议：即将进入年报披露季，将是行业暂时忽略政策扰动、情绪转

暖的时间窗口，2018 及 2019Q1 业绩表现优良的企业有望在此期间脱

颖而出。从医药板块年报的情况来看，在医保控费的压力下，内部分化

已经越来越显著，高景气细分领域龙头将继续保持较快增长，而辅助用

药占比高的企业或者核心竞争力不突出的仿制药企业则面临业绩滑坡。

我们继续重点看好以下主线：①CRO、CMO 领域将充分受益行业创新

升级大潮，建议关注凯莱英、药明康德、药石科技；②核医学领域不受

行业政策冲击，且受益于配置证放开市场大幅扩容，建议关注东诚药业、

中国同辐；③特色原料药的产业链价值显著提升，具备较强升级转型潜

力，建议关注司太立、富祥股份；④口腔医疗及相关耗材充分受益于医

疗消费升级，建议关注正海生物、通策医疗；⑤另外，创新储备丰富、

仿制药存量销售不大的公司仍然值得长期关注，如科伦药业、海辰药业、

千红制药。 

 风险提示：1）政策风险：医药行业受各种政策严格监管，在医保资金

趋紧的背景下，国家出台了一系列降价控费政策，可能对行业带来不确

定性；2）研发风险：医药是一个创新驱动的行业，医药研发投入大、

难度高、周期长，如果研发出临床价值突出的新药，将会给企业带来质

的飞跃，但同时也存在研发失败或进度慢于预期的可能；3）系统风险：

医药板块虽然具有一定的防御属性，但如果市场发生系统性风险，指数

出现大的波动，医药板块也不可避免受到波及。 
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一、 业绩整体向好，内部分化加剧 

截至报告发布日，医药行业共有 206 家企业发布业绩预告，其中预增 43 家，略增 77 家，扭亏 6 家，

合计占比 61.16%。受医保控费政策的影响，板块内部企业分化显著，高景气细分领域龙头继续保持

较快增长，而辅助用药占比高的企业面临业绩滑坡。 

图表1 医药行业大部分公司年报预喜 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

从子行业来看，分化较大，预告年报增长（预增+略增+扭亏）的比例各不相同，最高的为医疗器械

81%，其次为化学原料药 75%，化学制剂 64%，医疗服务 63%，医药商业 57%，比例低于 50%的

有两个子行业，分别是中药 49%和生物制品 41%。 

图表2 医药行业大部分公司年报预喜 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、 重点覆盖公司年报前瞻 

我们对重点跟踪的 38 家医药上市公司 2018 年报业绩进行展望如下： 

 净利润增速在 40%以上的公司 8家：东诚药业（62%）、通策医疗（50-55%）、泰格医药（51-60%）、

智飞生物（230-250%）、药石科技（80-105%）、润达医疗（43-52%）、科伦药业（66%）、正

海生物（约 50%）。 

 净利润增速 20%-40%的公司 15 家：爱尔眼科（35-40%）、乐普医疗（35-45%）、鱼跃医疗（22%）、

华兰生物（28-35%）、凯莱英（26-29%）、万东医疗（36-40%）、安图生物（26-29%）、一心

堂（25%）、益丰药房（35%）、柳药股份（31%）、海辰药业（25-30%）、华东医药（20-25%）、

京新药业（约 35%）、千红制药（25-30%）、司太立（20-30%）。 

 净利润增速 0-20%的公司 13 家：云南白药（5-10%）、天士力（15-20%）、昆药集团（0-5%）、

安科生物（10-15%）、迪安诊断（15-20%）、博腾股份（10-20%）、九强生物（10-15%）、透

景生命（5-15%）、大参林（12%）、景峰医药（11%）、九州通（2.8%）、富祥股份（约 10%）、

华润双鹤（约 15%）。 

 净利润增速为负的 2 家：复星医药（-5-0%）、丽珠集团（-74%）。 

图表3 重点覆盖公司 2018 年业绩情况展望 

公司 
三季报 

增速 
预计年报增速 分析 评级 催化剂 预计披露时间 

东诚药业 40.10% 62.44% 

核素药物龙头已经形成正电子和单光子系列核素

药物的全布局。PET-CT 装机量 2 年内翻倍，市场

有望大幅扩容，业绩有望超预期；那曲肝素市场推

广顺利，肝素原料药价格处于上升通道，贡献新增

长点。 

强烈推荐 

全国 PET-CT 装机量持

续增长；肝素原料药涨

价；公司业绩超预期 

2 月 1 日 

云南白药 4.88% 5-10% 

第一步混改已落地，预计国改将进一步推进释放活

力，优秀的管理团队将带领品牌中药龙头再次腾

飞。以“药”为本，打造药品、健康产品、中药资

源的品牌集群，实现从“产品经营”向“产业经营”

的跨越，持续推进“新白药、大健康”战略。 

强烈推荐 国企改革、外延式发展 4 月 12 日 

天士力 20.24% 15-20% 

普佑克有望成心梗第一品牌，纳入医保快速放量，

拓展脑卒中、肺栓塞市场（共达 40 亿）；复方丹参

滴丸 FDAⅢ期前景明朗，积极开拓海内外市场（中

国未来 3 年增速 10%+，美国 4 亿美元规模），糖

网适应症比肩心绞痛市场（超 40 亿）；上海天士力

拟赴港上市，生物药管线单独估值，公司创新药管

线估值有待提升。 

强烈推荐 

丹滴获批上市；普佑克

放量；天士力生物港股

IPO 

4 月 23 日 

昆药集团 -5% 0-5% 
专注打造慢病管理体系，强化心脑血管口服剂型，

新药研发再次启航，医药商业推行模式创新。 
强烈推荐 并购进展；高增长兑现 3 月 23 日 

复星医药 -13.44% -5-0% 

公司产业整合进入收获期，扣非净利润占比逐年提

高，2017 年已超 75%，过去 5 年 CAGR 达 22%。

且各子版块都有望跻身第一梯队，依托复宏汉霖成

为单抗研发龙头，收购 Gland 跃居制剂出口领军地

位，Sisram 香港成功上市构建医疗器械海外融资平

台（达芬奇手术机器人从甲类调为乙类，配置权下

放到省级，装机量有望加快），与 CAR-T 巨头 Kite

成立复星凯特布局中国（CD19 CAR-T 申请临床

强烈推荐 

CD20 利妥昔单抗类似

药上市；CAR-T 临床推

进 

3 月 26 日 
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公司 
三季报 

增速 
预计年报增速 分析 评级 催化剂 预计披露时间 

受理，复制 Yescarta 的美式生产，先发优势明显）。 

爱尔眼科 41.43% 35-40% 

作为国内眼科连锁医院龙头，善用资本力量，通过

并购基金加速对地市级医院的扩张；省会医院合伙

人计划的实施将进一步完善激励机制；互联网医疗

领域探索将创新商业模式并提高公司服务能力。 

强烈推荐 
医院并购推进加快；医

院盈利进入加速期 
4 月 26 日 

安科生物 20.14% 10-15% 

继续坚定看好公司在精准医疗领域前瞻性战略布

局和管理层强有力的执行力，不断巩固精准医疗龙

头地位（CAR-T/CAR-NK 领军者博生吉安科+法

医 DNA 检测龙头中德美联+三七七生物基因检测

仪+礼进生物 PD-1+元宋生物溶瘤病毒+安科三叶

草基因ctRNA + HER-2单抗/ HER2-ADC+ VEGF

单抗）。首个 CD19-CAR-T 申报临床，曲妥珠单

抗类似药启动Ⅲ期临床，迈入研发第一梯队，同时

生长激素水针上市申请纳入优先审评，注入新的利

润增长动力。 

强烈推荐 

精准医疗布局推进；

CAR-T 临床进展；法医

DNA 检测业务推进 

3 月 29 日 

通策医疗 51.33% 50-55% 

公司与全球顶级医学院/医疗机构合作，占领医疗临

床/学术制高点，致力成为领先的医疗集团。杭州口

腔医院迈入高增长轨道，新建口腔医院从培育期

（3-5 年）进入盈利期，同时辅助生殖开始贡献利

润，眼科业务布局打开估值提升空间。 

强烈推荐 
口腔加速推进；IVF 布局

加快；开拓眼科 
3 月 29 日 

迪安诊断 16.84% 15-20% 

省级实验室全覆盖，区域中心发展提速，ICL 渗透

率和集中度提升空间大；两票制下加速 IVD 渠道整

合，共同开发实验室建设，进一步巩固渠道优势；

打造质谱+NGS 平台，开拓下一个百亿新市场，构

建“诊断+”生态圈。 

推荐 
新建实验室进入盈利周

期；特检业务推进 
3 月 30 日 

乐普医疗 54.89% 35-45% 

器械板块稳健增长，可吸收支架有望近期获批提升

增速；药物板块继续高速增长，“4+7”带来影响已

在股价中得到反映。公司新兴产品孵育顺利，上市

后上量速度极快，凸显了平台优势。 

强烈推荐 可吸收支架获批 3 月 29 日 

鱼跃医疗 19.06% 21.82% 

家用医疗器械龙头，销售能力强大。2018 年完成

经销商梳理调整，渠道库存少，开拓动力足。新产

能将于 2019Q2 后陆续落地，解决产能不足问题。

上手厂管理层调整，效率有望进一步提升。 

强烈推荐 
新产能逐步落地拉动业

绩；产品并购预期 
4 月 18 日 

泰格医药 58.67% 51-60% 

创新药产业链持续处于高景气状态。老订单基本执

行完毕，一致性评价订单贡献收入，随国内创新药

逐步进入临床阶段，公司大临床业务需求持续增

加。 

推荐 

待执行订单持续增加； 

新药研发资本投入保持

高热度 

4 月 26 日 

博腾股份 47.59% 10-20% 

创新药产业链持续处于高景气状态。公司走出

2017 年丢失订单的阴影，业绩逐季改善。公司加

强研发队伍建设，广泛开拓客户，成效正逐步显现。

转让浙江博腾减少固定资产，提高产能利用率。 

推荐 

2019 年业绩显著回暖； 

研发实力加强，客户分

散度提高 

4 月 18 日 

华兰生物 22.69% 28-35% 

血制品渠道库存下降，公司回款及库存财务指标持

续改善，白蛋白采购需求在 2018Q4 重新回升；四

价流感裂解疫苗唯一供应商，2018 年受长生事件

等因素影响生产数量偏少，2019 年将步入正轨。 

推荐 

血制品供需格局改善； 

流感裂解疫苗销售超预

期 

3 月 29 日 

智飞生物 280.95% 230-250% 重磅产品持续上量，三联苗维持较高增长，HPV 疫

苗推广顺利，供不应求，2019 年供应量将进一步
推荐 

HPV 疫苗销售超预期； 

RV 疫苗上量速度超预

4 月 23 日 
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公司 
三季报 

增速 
预计年报增速 分析 评级 催化剂 预计披露时间 

增加，9 价疫苗获批抢占增量市场。RV 疫苗获批，

2018 年末开始批签发，2019 年进入正式销售。预

防用微卡及 EC 试剂潜力巨大，有望在年内获批。 

期； 

预防用微卡及 EC 试剂

获批 

凯莱英 29.95% 26-29% 

创新药产业链持续处于高景气状态。海外订单维持

高速增长态势，国内创新药崛起带动国内业务发

展。研发能力强大，连续性反应与酶催化技术进入

大规模使用阶段，降低成本减少污染。 

公司业务向 CRO、生物 CMO 延伸，力求打造创新

药全产业链服务平台。 

强烈推荐 
国内订单快速增长； 

CRO 业务逐步成型 
3 月 16 日 

药石科技 78.61% 80-105% 

创新药产业链持续处于高景气状态。砌块库独家新

品进一步增加，充分满足客户需要，公司技术能力

凸显。收购浙江博腾增加大规模生产设施，有望承

接更多订单业务。 

推荐 订单业务超预期 4 月 2 日 

万东医疗 40.03% 36-40% 

DR 保持国内第一地位，在政府标较少的情况下充

分挖掘潜能，增长远超行业平均水平；MR、DSA

受益于需求增加与配置证放松，取得显著增长。CT

正式进入销售。万里云接近盈亏平衡。 

推荐 
政府采购数量与节奏超

预期 
4 月 27 日 

九强生物 6.43% 10-15% 

基本面改善。生化产品保持稳定增长，与国药合作

进一步打开市场；血凝产品经过 2018 年大半年的

调整后逐步进入正轨，增长势头迅猛。与雅培合作

的里程碑款将在 2019 年兑现。 

推荐 
与雅培合作里程碑金结

算；血凝销售显著提升 
3 月 29 日 

润达医疗 45.12% 43-52% 

基本完成了全国多数省份的布局，并凭借丰富的集

成业务经验将普通经销转化为打包业务。公司自有

产品陆续问世，提升公司议价能力强化盈利水平。 

推荐 

现金流进一步改善； 

收购标的业绩对赌期后

整合顺利 

4 月 23 日 

透景生命 17.65% 5-15% 

流式荧光产品在三级医院与外资发光设备直接竞

争，实现进口替代；上市后公司加强销售与市场部

门，增加医院覆盖广度与深度。甲基化试剂上市，

2018H2 正在各地办理收费，有望于 2019 年放量。 

推荐 

流式荧光设备及试剂销

售超预期；甲基化试剂

销售上量 

4 月 25 日 

安图生物 27.01% 26-29% 

磁微粒发光产品继续高速增长，装机数与单产均处

于国内前列；流水线正式开始投放，显著带动发光

设备单产并导入医院的生化试剂需求；质谱设备进

入销售阶段，引领微生物检测需求。 

推荐 
流水线投放超预期； 

试剂产品销售超预期 
3 月 28 日 

一心堂 32.46% 25% 

公司 2019 年大概率继续维持高速开店的趋势，巩

固云南、川渝、广西、海南市场，贵州、山西快速

崛起。小规模纳税人对公司利好明显，将明显增厚

公司利润。 

推荐 出台处方外流政策宽松 2 月 26 日 

益丰药房 40.23% 35% 

2018 年公司收购了包括新兴药房在内的几个大标

的，新开拓了河北市场，在已有市场的优势得到巩

固。2019 年公司继续高速的外延扩张步伐，再加

上收购标的的并表，业绩增速有望维持 30%以上。 

推荐 开店速度加快 4 月 10 日 

大参林 12.90% 12% 

两广地区连锁药店龙头，深耕广东，省内尚有翻倍

的提升空间。2017 年、2018 年门店数量增长较快，

次新店逐渐成为成熟门店为 2019 年带来充足的增

长动力。 

推荐 收购事项 4 月 23 日 

科伦药业 164.8% 66% 

接近 2000 人的研究院，2018-2020 年将上市近

70 个品种，成为业绩重要推动力，长期增长潜力

充足。抗生素中间体满产，规模效应逐渐体现；大

输液平稳增长。 

推荐 

抗生素原料药涨价；环

保监察趋严；上市仿制

药放量 

3 月 21 日 

丽珠集团 -77.86% -74% 艾普拉唑水针将于 2019 年继续放量，拉动消化道

产品线增长；重组人绒促性素上市，辅助生殖线产
推荐 生育政策放宽；原料药 3 月 28 日 
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品稳健增长；参芪扶正和鼠神经生长因子下降趋

缓，对收入的影响减小。 

涨价 

景峰医药 13.34% 11% 

公司进行彻底的销售改革，促进主要品种参芎葡萄

糖注射液往基层和空白市场的销售；公司资源向口

服中成药倾斜，该部分业务增长迅速；氟比洛芬酯

有望于 2019 年上市，带来新的业绩增长。 

推荐 氟比洛芬酯上市 3 月 28 日 

柳药股份 34.94% 31% 

药品流通业务在广西省内经营扎实，市场占有率稳

步提升；中药饮片、中成药业务增长迅速；零售药

房开店提速，规模高速增长；器械业务、IVD 业务

均发展良好。 

推荐 业绩维持较高速增长 3 月 28 日 

九州通 7.71% 2.8% 

药品零售批发业务直接向终端的渗透率提高，拉动

该部分业务维持较高速度增长；分级诊疗导致患者

流向基层转移，利好公司基层配送业务；医院配送

业务稳步增长。 

推荐 融资利率降低 4 月 26 日 

正海生物 68.56% 约 50% 

公司是生物再生材料领域龙头，技术壁垒高，受益

于口腔医学的快速增长。现有品种保持快速增长，

同时重磅品种活性生物骨获得受理，后续研发梯度

丰富，预计 2020 年迎来落地高峰。看好公司在人

口老龄化及进口替代趋势下持续快速成长。 

推荐 

活性生物骨研发进度超

预期，现有品种放量提

速 

3 月 30 日 

海辰药业 35.74% 25%-30% 

短期来看，公司核心品种托拉塞米前三季度同比增

长 140%，二线品种头孢替安、替加环素、头孢西

酮分别增长 117%、73%、371%；中期来看，高

端仿制药长春西汀、兰地洛尔、埃索美拉唑望近期

上市，后续利伐沙班、阿哌沙班、达比加群酯等重

磅品种顺利推进，预计每年落地 2-3 个；长期来看，

与 NMS 整合提升创新能力，部分潜力品种有望引

入。 

推荐 

NMS重磅品种研发迎关

键进展；公司获得相关

品种国内权益；仿制药

大品种获批 

4 月 2 日 

华东医药 22.19% 20%-25% 

公司受益医保调整和基层放量，业绩维持稳定增

长，重点品种进口替代空间大，通过一致性评价后

受益明显，同时研发管线厚积薄发，望持续输出增

长动能。公司将医美作为重要业务分支，积极进行

国际化布局，并购英国 Sinclair Pharma plc 项目

在按计划进行中 

推荐 
商业部分恢复；重磅研

发品种进度超预期 
4 月 19 日 

京新药业 34.22% 约 35% 

公司成品药受益营销改革、一致性评价、医保调整

等因素快速增长，原料药结构持续优化，医疗器械

有望触底反弹。同时公司回购股份实施员工持股计

划有望进一步提升核心人员活力，目前共回顾超 3

亿元，占总股本 4.67%。后续在研品种丰富，具备

精神神经龙头潜力。 

推荐 

员工持股计划实施；业

绩超预期；重磅品种获

批 

4 月 27 日 

千红制药 21.76% 25%-30% 

肝素原料药量价齐升，标准肝素制剂提价工作加速

推进，胰激肽原酶和复方消化酶继续保持高速增

长，叠加两大创新药平台的成果进入快速转化期，

2018 年为公司业绩拐点。 

推荐 
创新药进展；肝素制剂

销售超预期 
4 月 23 日 

司太立 19.94% 20%-30% 

公司作为碘造影剂原料龙头，收购海神后，龙头地

位巩固。伴随制剂进口替代，公司将持续放量。带

量采购时代，原料药价值重塑，产业链地位提升，

同时也具备向下游延伸的主动权。 

推荐 
制剂获批；原料药进口

替代加速 
4 月 24 日 

富祥股份 25.68% 约 10% 

公司是β内酰胺类酶抑制剂原料药龙头，2018 年

受益于产品放量和相关产品提价，业绩表现靓丽。

目前不断向产业链下游延伸，积极规划无菌原料药

和制剂，包含美罗培南、他唑巴坦钠、舒巴坦钠及

哌拉西林钠他唑巴坦（8:1）混粉，逐步提升产品

推荐 

原材料价格大幅下降；

重点在研品种进度超预

期 

4 月 29 日 
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利润附加值。 

华润双鹤 14.25% 15%左右 

公司目前三大板块齐发力，产品结构持续优化，慢

病业务重点品种增长稳健， 专科业务持续放量，

通过外延并购和产品引进，未来专科业务有望再上

一层楼。 

推荐 
并购；输液板块持续优

化 
3 月 15 日 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

即将进入年报披露季，我们之前多次提出，年报披露季将是行业暂时忽略政策扰动、情绪转暖的时

间窗口，2018及 2019Q1业绩表现优良的企业有望在此期间脱颖而出。从医药板块年报的情况来看，

在医保控费的压力下，内部分化已经越来越显著，高景气细分领域龙头将继续保持较快增长，而辅

助用药占比高的企业或者核心竞争力不突出的仿制药企业则面临业绩滑坡。我们继续重点看好以下

主线：①CRO、CMO 领域将充分受益行业创新升级大潮，建议关注凯莱英、药明康德、药石科技；

②核医学领域不受行业政策冲击，且受益于配置证放开市场大幅扩容，建议关注东诚药业、中国同

辐；③特色原料药的产业链价值显著提升，具备较强升级转型潜力，建议关注司太立、富祥股份；

④口腔医疗及相关耗材充分受益于医疗消费升级，建议关注正海生物、通策医疗；⑤另外，创新储

备丰富、仿制药存量销售不大的公司仍然值得长期关注，如科伦药业、海辰药业、千红制药。 

 

四、 风险提示 

1）政策风险：医药行业受各种政策严格监管，在医保资金趋紧的背景下，国家出台了一系列降价控

费政策，可能对行业带来不确定性； 

2）研发风险：医药是一个创新驱动的行业，医药研发投入大、难度高、周期长，如果研发出临床价

值突出的新药，将会给企业带来质的飞跃，但同时也存在研发失败或进度慢于预期的可能； 

3）系统风险：医药板块虽然具有一定的防御属性，但如果市场发生系统性风险，指数出现大的波动，

医药板块也不可避免受到波及。 
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