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投资要点： 

◼ 2018年医药生物行业上市公司分别实现营业总收入、归母净利润和扣非

净利润12151.53、1049.64和929.64亿元，分别同比增长19.17%、9.00%

和16.11%；2019年一季度实现营业总收入、归母净利润和扣非净利润

3347.92、302.79和263.15亿元，同比增速分别为18.83%、12.30%和5.31%。 

◼ 一季度增速环比回暖，下半年预计持续复苏。2018年行业业绩受一季度

流感因素扰动，全年营收增长显著高于前五年水平；从利润端看，带量

采购主导的医保控费、辅助用药和中药注射剂限制使用、原料药价格大

幅回落等因素使行业公司在2018年二季度到四季度的业绩显著承压，尤

其四季度许多公司计提了大量减值损失，导致行业单季度的扣非净利润

同比大幅下降18.13%。2019年一季度行业业绩环比明显回暖，在去年同

期业绩基数较高的情况下，营业总收入增速仍达到了18%以上的高水

平，扣非净利润虽然只实现了5.31%的单位数增长，但部分子行业如商

业与中药相比去年全年已有所复苏。 

◼ 行业由高增速阶段进入到高质量导向的稳增长阶段。2018年一季度的高

增长基数，使2019年一季度行业整体的盈利增速显著下滑，从结构上看，

虽然扣非净利润40%以上增速的公司数量下降，许多公司下降至单位数

增速，但负增长的公司占比并无增长。从纵向看，2019年一季度业绩中

枢下行，行业由高增速阶段进入到高质量导向的稳增长阶段。 

◼ 医药制造业盈利增速回落至单位数区间。2019年1-4月医药制造业工业

增加值同比增长7.2%，增速比去年同期大幅放缓3.7pct，继2016年上半

年以后再次回到单位数增长区间。增速下滑除了去年上半年增长基数较

高的因素外，还与控费控质等政策收紧导致的行业整合加速有关。 

◼ 投资策略：维持谨慎推荐评级。5月份，贸易摩擦升温加重避险情绪，

在指数出现回调的情况下，医药板块有望再次成为避险资金配置的方

向。子行业及细分方向关注医疗服务板块的连锁医疗、医疗器械板块的

高值耗材、医药商业的工商一体龙头和低估值零售药房。择股方面，关

注一季报超预期、产品竞争格局良好、估值匹配业绩增速的公司。 

◼ 主线一：业绩弹性高、政策免疫或获益的品种，推荐个股：长春高新、

我武生物、通策医疗；主线二：估值业绩匹配程度高或存在股价修复预

期的品种，推荐个股：华东医药、一心堂、乐普医疗 

◼ 风险提示：政策不确定风险；研发不及预期风险；行业竞争加剧风险。 
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1.板块综述 

1.1 盈利状况：一季度业绩增速环比回落明显，预计下半年回暖 

2018年医药生物行业上市公司分别实现营业总收入、归母净利润和扣非净利润 12151.53、

1049.64 和 929.64 亿元，分别同比增长 19.17%、9.00%和 16.11%；2019 年一季度行业

实现营业总收入、归母净利润和扣非净利润 3347.92、302.79 和 263.15 亿元，同比增

速分别为 18.83%、12.30%和 5.31%。 

2018 年行业业绩受一季度流感因素扰动，全年营收增长显著高于前五年水平；从利润端

看，带量采购主导的医保控费、辅助用药和中药注射剂限制使用、原料药价格大幅回落

等因素使行业公司在 2018 年二季度到四季度的业绩显著承压，尤其四季度许多公司计

提了大量减值损失，导致行业单季度的扣非净利润同比大幅下降 18.13%。 

2019 年一季度行业业绩环比明显回暖，在去年同期业绩基数较高的情况下，营业总收入

增速仍达到了 18%以上的高水平，扣非净利润虽然只实现了 5.31%的单位数增长，但部

分子行业如商业与中药相比去年全年已有所复苏。 

图 1 2009 年至今医药板块营业收入增速（%） 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 
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图 2 2009 年至今医药板块各季度归母净利润增速（%） 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

图 3 2009 年至今医药板块各季度扣非归母净利润增速（%） 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

统计口径：一共把 232家上市公司纳入统计，剔除了部分非经常性损益占比过高、资产减值占比过高、

公司运营不正常或财务发生变化的公司。 

 

盈利指标方面，2018 年行业的销售毛利率与销售净利率分别为 35.80%和 9.22%，销售毛

利率同比上升 1.50pct，但净利率同比下滑 1.06pct；销售费用率、管理费用率与财务费

用率分别为 17.18%、4.71%和 0.68%，同比变动幅度分别为 1.69%、-2.26%和-0.10%。2019
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年一季度行业毛利率与净利率分别为 34.44%和 9.67%，同比下滑 1.89pct 和 0.54pct；销

售费用率、管理费用率与财务费用率分别为 16.17%、4.44%和 1.04%，比去年同期均有

所下降，同比下降幅度分别为 0.54%、1.97%和 0.05%。 

2018 年行业毛利率上升至最近 10 年最高的水平，化学原料药、化学制剂、医药商业与

医疗器械的毛利率均上升至 10 年最高水平，除了承受较大政策压力的中药板块，其他

子行业的毛利率保持在比较稳定的高水平；但净利率下降至 10%以下的水平，主要原因

在于四季度企业计提大量减值以及行业调整带来的销售费用增长，前三季度净利率均位

于 10%以上。 

2019 年一季度毛利率下降的原因除了原料药价格比去年同期大幅下降，还在于生物制品

与中药两个板块的毛利率下跌。生物制品毛利下降主要是因为去年的高基数，拉长期限

来看，一季度仍位于最近十年较高的水平；中药则在政策端压力明显，延续了去年的下

滑趋势。受行业毛利率下降影响，一季度医药上市公司的净利率亦有所下降，但由于一

季度行业的运营改善，期间费用率下降，净利率同比下降的幅度低于毛利率。 

2018 年年报：从横向看，大部分公司录得正增长，利润端头尾分化剧烈。在 232 家纳

入统计的医药上市公司中，共有 202 家公司的收入录得正增长，接近一半的公司收入增

速高于 20%；有 159 家公司的扣非净利润录得正增长，104 家增速高于 20%，但也应留

意到扣非净利润负增长的公司达到了 73 家，占比高达 31%，尾部公司的利润端表现不

佳，相比下扣非净利润增速 40%以上的公司达到 51 家，头部公司运营效率明显更高。 

图 4 2009 年至今医药板块各季度毛利率和净利率 图 5 2009 年至今医药板块各季度费用率 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 6 2018 年年报医药公司营收增速分布  图 7 2018 年年报医药公司扣非净利润增速分布 
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2019 年一季报：同期高基数使头部公司增速放缓，业绩尾部并未扩大。共有 185 家公

司的收入录得正增长，159 家公司的扣非净利润实现正增长。去年一季度的高增长，使

行业整体的盈利增速显著下滑，从结构上看，虽然扣非净利润 40%以上增速的公司数量

下降，许多公司下降至单位数增速，但负增长的公司占比并无增长。 

从纵向看，2019 年一季度业绩中枢下行，行业由高增速阶段进入到高质量导向的稳增

长阶段。从 2017 年到 2019 年一季度的行业业绩增速分布可看出，行业的增速中枢呈现

一定的下行趋势，在市场有所饱和，医保控费推进，质量标准要求提升的大环境下，行

业已经从高增速阶段进入到高质量导向的稳增长阶段。 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 8 2019 年一季报医药公司营收增速分布  图 9 2019 年一季报医药公司扣非净利润增速分布 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 10 2017-2019Q1 营业总收入增速区间分布  图 11 2017-2019Q1 扣非净利润增速区间分布 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

13%

18%

20%19%

12%

18%
<0

0-10%

10-20%

20-30%

30-40%

>40%

31%

11%

13%

13%

10%

22% <0

0-10%

10-20%

20-30%

30-40%

>40%

20%

21%

24%

17%

8%

10%

<0

0-10%

10-20%

20-30%

30-40%

>40%

31%

19%14%

11%

9%

16%
<0

0-10%

10-20%

20-30%

30-40%

>40%

0

10

20

30

40

50

60

<0 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% >40%

2017 2018 2019Q1

0

10

20

30

40

50

60

70

80

<0 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% >40%

2017 2018 2019Q1



                                            医药生物行业 2018 年年报及 2019 年一季报业绩综述 

 9  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

1.2 行业比较 

2018 年，医药生物行业的营业收入和归母净利润在 28 个申万一级子行业中分别排名第

5 和第 9 位，2019 年一季度对应的增速为第 7 和第 15 位。今年一季度排名略有下降，

除了 2018 年较高的业绩基数，还与去年许多行业盈利下滑、一季度有所恢复有关。整

体来看，医药生物行业营收增速维持在高增长梯队，行业需求稳定增长，利润端在所有

行业中位于中上水平，短期内行业整合、质量与价格监管严格会使利润端面临一定压力，

预计下半年行业净利润增速会有所恢复，今年全年依然有望维持在去年 9%左右的增速。 

 

 

1.3 板块股价走势 

由年初至 5 月 17 日，医药生物行业申万指数上涨 22.09%，跑赢沪深 300 指数 0.90pct，

在所有申万一级子行业中排名第 9。1 月到 2 月期间，受疫苗行业事件及带量采购余波

影响，板块涨幅落后于大盘，但 3 月和 4 月随着市场回暖以及年报一季报的陆续披露，

业绩向好的龙头带动板块赶上大盘涨幅。在大盘出现回调的 5 月份，外围有来自贸易摩

擦升温的压力，但医药板块的消息面相对平淡，板块走势基本保持与大盘一致。 

图 12 2018 年申万一级子行业营业收入增速（%） 图 13 2018 年申万一级子行业归母净利润增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 14 2019Q1 申万一级子行业营业收入增速（%）  图 15 2019Q1 申万一级子行业归母净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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图 16 2019 年截至 5.17 医药生物行业与沪深 300 指数走势 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

图 17 2019 年截至 5.17 申万一级子行业涨跌幅（%） 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 
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2.行业数据 

盈利增速回落至单位数区间 

根据国家统计局披露的数据，2019 年 1-4 月医药制造业工业增加值同比增长 7.2%，增速

比去年同期大幅放缓 3.7pct，继 2016 年上半年以后再次回到单位数增长区间。增速下滑

除了去年上半年增长基数较高的因素外，还与控费控质等政策收紧导致的行业整合加速

有关；2019 年 1-3 月医药制造业实现营业收入 5981.2 亿元，同增 9.4%；利润总额 753.0

亿元，同增 7.6%。2016 年至 2017 年，医药制造业经历了快速增长的 2 年，在 2018 年

一季度达到峰值后，营收与利润的增速逐步下行，2019 年 1-2 月增速骤降至阶段性的底

部，3 月增速有所恢复，若考虑 2018 年 1-2 月高增长基数的因素，医药制造业的增长并

不悲观，2017Q1-2019Q1 营收和利润的 CAGR 分别仍达到了 12.55%和 14.81%。但在流感

过后，利润增速的回落较快，表现差于营收端，这主要与销售费用与管理费用的提升有

关，行业公司在两票制、带量采购、医保目录执行等因素的影响下加大销售费用投入，

此外企业持续投入研发，行业管理费用率在 2018-2019Q1 也呈现出了逐步增长的趋势。 

 

图 18 医药制造业当月工业增加值增速(%) 图 19 2014-2019Q1 医药制造业营业收入及增速 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 20 2014-2019Q1 医药制造业利润总额及增速 图 212014-2019Q1 医药制造业费用率 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind 
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3.子行业及相关重点公司业绩  

2018 年，医药板块各个子行业营业总收入增速由高到低的排序分别为生物制品、医疗服

务、医疗器械、化学制剂、中药、化学原料药、医药商业；扣非净利润增速由高到低分

别为医疗服务、医疗器械、化学原料药、生物制品、化学制剂、医药商业、中药。 

图 22 2018 年医药申万子行业业绩增速 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

2019 年一季度，医药板块各个子行业营业总收入增速由高到低的排序分别为中药、生物

制品、医疗器械、医疗服务、医药商业、化学制剂、化学原料药；归母净利润增速由高

到低分别为医疗服务、医疗器械、生物制品、医药商业、中药、化学制剂、化学原料药。 

图 23 2019 年一季度医药申万子行业业绩增速 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 
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3.1 化学原料药 

3.1.1原料药价格高位回落，一季度利润下滑明显 

2019 年一季度原料药营收同增 1.49%，扣非净利润同减 36.96%，业绩增速回落明显。2017

年年底到 2018 年年初在环保高压等因素的影响下，原料药价格尤其是 VA 和泛酸钙的价

格到达了一个历史的高位，直接导致 2018 年一季度的业绩增长基数很高。在 2018 年初

达到峰值后至 2019 年一季度，原料药价格整体出现价格大幅回落的趋势，虽然近期价

格有所反弹，但毛利率的大幅下降已经直接反映到了利润端的增速。 

VA 与泛酸钙价格在经历了去年下半年的大幅回落后，下游市场库存正在逐步得到消化，

市场询价积极，厂商提价意愿强，拉长期限来看，目前仍位于底部区间，未来价格有望

继续走强。其他原料药品种还可以关注肝素，我国是全球最大的肝素原料药出口国，在

非洲猪瘟扩散的情况下，肝素重要来源优质猪小肠的供应将显著下降，肝素原料药未来

存在较大的涨价空间。推荐健友股份、亿帆医药、新和成。 

 

3.1.2重点公司一季报业绩 

表 1：2019 年 Q1 化学原料药龙头业绩增速 

图 24 化学原料药营业总收入及其增速  图 25 化学原料药归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 26 化学原料药毛利率净利率 图 27 化学原料药费用率 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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代码 名称 2018Q1 营收同比

（%） 

2018 Q1 扣非归母净利

润同比（%） 

2019 Q1 营收同比

（%） 

2019 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

002042.SZ 新和成 30.96 5.12 19.78 -35.10 

600626.SH 浙江医药 90.70 -24.22 -8.17 -371.64 

000726.SZ 亿帆医药 19.14 -11.40 1.67 27.05 

601339.SH 花园生物 -2.51 -17.83 13.07 9.03 

002087.SZ 华海药业 16.25 192.83 13.74 48.73 

002083.SZ 金达威 11.35 -39.12 -4.86 31.00 

002394.SZ 凯莱英 13.28 -14.93 -8.05 10.54 

601599.SH 海正药业 11.27 229.61 6.01 -67.63 

600987.SH 健友股份 15.97 10.71 -6.00 12.19 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 2：2019 年 Q1 化学原料药龙头盈利能力 

代码 名称 毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

002001.SZ 新和成 10.44 5.03 1.53 3.31 2.59 

600216.SH 浙江医药 9.18 12.07 3.07 7.87 1.71 

002019.SZ 亿帆医药 30.56 12.78 2.59 10.82 2.00 

300401.SZ 花园生物 15.72 8.09 1.99 6.61 4.32 

600521.SH 华海药业 16.60 5.17 1.81 4.57 4.06 

002626.SZ 金达威 22.01 10.87 3.64 3.49 4.01 

002821.SZ 凯莱英 17.30 7.86 3.94 5.42 1.39 

600267.SH 海正药业 18.32 1.65 6.07 5.01 4.96 

603707.SH 健友股份 14.49 8.21 1.16 4.48 0.30 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.2 化学制剂 

3.2.1带量采购长期制约业绩增长，强者恒强逻辑凸显 

2019 年一季度化学制剂营业总收入同增 10.94%，扣非净利润同减 0.69%，板块受带量采

购影响，整体已步入低速增长期。由于带量采购从试点城市推广到全国范围的趋势比较

明确，化药的价格将面临更大的下行压力，但从长远来看也有利于化学仿制药行业的发

展。从一季度的业绩来看，板块整体并不乐观，利润负增长的公司不少，尽管还应考虑

到去年较高的增长基数。但我们同时也可以看到恒瑞医药、恩华药业、科伦药业等白马

公司的业绩要显著高于板块整体，板块内部的分化正在加剧，具备较高研发护城河的龙

头公司能利用行业整合的机会提升市场份额。推荐恒瑞医药、科伦药业、丽珠集团。 

图 28：化学制剂营业收入及其增速  图 29：化学制剂净利润及其增速 
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3.2.2重点公司一季报业绩 

表 3：2019 年 Q1 化学制剂龙头业绩增速 

代码 名称 2018Q1 营收同

比（%） 

2018 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 Q1 营收同比

（%） 

2019 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

600276.SH 恒瑞医药 21.70 12.28 28.77 27.76 

000513.SZ 丽珠集团 11.43 19.56 10.06 15.28 

300558.SZ 贝达药业 23.99 -20.80 31.70 23.17 

002422.SZ 科伦药业 61.54 78.16 9.05 -2.04 

002294.SZ 信立泰 15.86 8.26 5.52 -22.91 

600062.SH 华润双鹤 39.90 26.84 23.16 7.13 

002262.SZ 恩华药业 10.49 19.40 13.31 23.93 

600079.SH 人福医药 33.28 -17.87 18.59 2.52 

600380.SH 健康元 9.08 15.59 11.05 41.98 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 4：2019 年 Q1 化学制剂龙头盈利能力 

代码 名称 毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

600276.SH 恒瑞医药 86.38 24.03 35.75 22.33 -0.12 

000513.SZ 丽珠集团 64.99 16.90 36.03 10.21 0.01 

300558.SZ 贝达药业 94.08 13.43 39.93 35.45 2.10 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 30：化学制剂毛利率净利率 图 31：化学制剂费用率 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Q1

营业总收入(亿元) 营业总收入增长率(%)

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Q1

扣非净利润(亿元) 扣非净利润增长率(%)

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Q1

毛利率(%) 净利率(%)

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Q1

销售费用率(%) 管理费用率(%) 财务费用率(%)



                                            医药生物行业 2018 年年报及 2019 年一季报业绩综述 

 16  
 
请务必阅读末页声明。 

 

002422.SZ 科伦药业 58.30 8.44 34.01 11.51 3.46 

002294.SZ 信立泰 79.52 26.93 31.52 15.65 0.29 

600062.SH 华润双鹤 64.03 12.63 39.17 8.04 0.07 

002262.SZ 恩华药业 57.29 11.69 33.31 8.25 -0.33 

600079.SH 人福医药 40.08 5.78 19.26 8.27 3.81 

600380.SH 健康元 66.36 17.61 35.43 9.95 0.71 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

3.3 中药 

3.3.1政策压力长期存在，重点考虑安全性 

2019 年一季度中药营业总收入同增 25.80%，扣非净利润同增 9.64%。中药板块的营业总

收入增速在所有医药子行业中排名第一，但主要是受绝对权重白云山并表影响。公司层

面，龙头表现参差不齐。品牌中药除了仍位于增长快车道的片仔癀，其他大部分公司增

速均为单位数；OTC 厂商如仁和药业和葵花药业在去年高增长的情况下仍交出了靓丽的

业绩。我们认为未来中药板块依然会面临较大的政策压力，如中药注射剂进一步收紧、

重点品种被纳入辅药监控目录等，产品质量安全会成为择股优先考虑的因素。未来对中

药股的关注点在于政策压力小、业绩估值匹配程度高的防御型公司。推荐仁和药业、片

仔癀。 

 

图 32：中药营业收入及其增速  图 33：中药净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 34：中药毛利率净利率 图 35：中药费用率 
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3.3.2重点公司一季报业绩 

表 5：2019 年 Q1 中药龙头业绩增速 

代码 名称 2018Q1 营收同

比（%） 

2018 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 Q1 营收同比

（%） 

2019 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

000423.SZ 东阿阿胶 1.17 2.02 -23.83 -38.36 

000538.SZ 云南白药 7.26 0.17 10.04 8.54 

600436.SH 片仔癀 42.06 44.36 21.45 24.57 

600535.SH 天士力 18.06 15.60 15.66 10.28 

000623.SZ 吉林敖东 41.23 -20.36 16.17 64.23 

600332.SH 白云山 30.66 88.89 161.32 57.36 

600085.SH 同仁堂 -0.09 8.29 6.73 9.65 

000999.SZ 华润三九 37.59 10.70 3.02 11.29 

603858.SH 步长制药 0.09 -16.41 18.61 68.30 

002603.SZ 以岭药业 20.23 38.03 -1.94 -9.53 

600572.SH 康恩贝 62.51 20.15 -5.27 -34.38 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 6：2019 年 Q1 中药龙头盈利能力 

代码 名称 毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

000423.SZ 东阿阿胶 66.98 30.19 20.86 8.24 -0.38 

000538.SZ 云南白药 28.30 12.12 11.90 2.07 0.71 

600436.SH 片仔癀 46.05 27.75 7.36 5.47 -0.06 

600535.SH 天士力 33.98 9.90 12.98 5.86 2.62 

000623.SZ 吉林敖东 73.59 78.31 50.50 15.19 0.99 

600332.SH 白云山 24.98 8.11 10.58 4.03 0.21 

600085.SH 同仁堂 47.44 14.53 20.31 9.02 -0.32 

000999.SZ 华润三九 62.85 33.55 38.96 6.96 -0.05 

603858.SH 步长制药 82.28 9.89 59.20 9.18 0.92 

002603.SZ 以岭药业 64.90 18.58 32.17 8.81 0.09 

600572.SH 康恩贝 76.26 11.23 49.89 9.20 1.80 
 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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资料来源：东莞证券研究所，wind 

3.4.生物制品 

3.4.1蛋白药物闪耀，血制品见底企稳 

一季度生物制品营业总收入同增 23.11%，扣非净利润同增 15.11%。蛋白药物类公司贡

献了最高的业绩弹性，长春高新、我武生物等公司的产品持续放量，一季度业绩增速均

在 30%以上；疫苗股的增长也比较可观，二类苗爆发性增长为主要原因，但经历了 2018

年下半年以及 2019 年年初的疫苗安全事件，今年疫苗的批签发收严已基本成定局；血

制品公司一季度业绩增长稳健，目前估值位于历史的底部位置，可予以关注。推荐长春

高新、华兰生物。 

 

3.4.2重点公司一季报业绩 

表 7：2019 年 Q1 生物制品龙头业绩增速 

代码 名称 2018Q1 营收同

比（%） 

2018 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 Q1 营收同比

（%） 

2019 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

图 36：生物制品营业收入及其增速  图 37：生物制品净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 38：生物制品毛利率净利率 图 39：生物制品费用率 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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600196.SH 复星医药 47.38 1.72 17.67 0.53 

600867.SH 通化东宝 27.23 28.23 -0.70 0.41 

000661.SZ 长春高新 39.27 27.33 72.07 96.93 

300142.SZ 沃森生物 36.59 107.24 49.72 2,144.10 

300601.SZ 康泰生物 54.05 96.05 0.00 0.00 

002038.SZ 双鹭药业 176.25 365.83 -15.31 -8.65 

300122.SZ 智飞生物 94.31 63.63 5.79 6.24 

002007.SZ 华兰生物 416.73 353.14 173.58 102.79 

300009.SZ 安科生物 4.44 -18.19 23.83 27.62 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 8：2019 年 Q1 生物制品龙头盈利能力 

代码 名称 毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

600196.SH 复星医药 59.12 12.64 33.61 13.92 3.84 

600867.SH 通化东宝 75.02 38.27 21.94 8.01 0.91 

000661.SZ 长春高新 81.84 28.96 34.95 11.05 -0.45 

300142.SZ 沃森生物 76.09 27.80 33.26 27.17 1.88 

300601.SZ 康泰生物 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

002038.SZ 双鹭药业 92.79 29.19 37.10 19.06 0.95 

300122.SZ 智飞生物 84.65 42.60 31.13 9.68 -1.65 

002007.SZ 华兰生物 39.88 21.89 7.15 3.08 0.45 

300009.SZ 安科生物 66.55 36.59 11.31 12.03 -0.02 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.5.医药商业 

3.5.1零售药房业绩超预期，两票制影响基本落地 

商业板块是一季报唯一业绩增速同比上升的板块，一季度医药商业营业总收入同增

19.50%，扣非净利润同增 13.77%。分销类公司仍处在后两票制的调整期，但从 2018 年

年报和 2019 年一季报的数据来看，很多流通商通过拓展直销业务，毛利率有所提升， 流

通业务对工商一体的龙头公司的贡献程度将进一步降低；零售药房龙头的扩张逻辑不改，

一季报一心堂、益丰药房和大参林等均实现了 20%以上的利润增速。建议关注估值业绩

匹配程度高、增长确定性强的公司。推荐华东医药、一心堂、柳药股份。 

图 40：医药商业营业收入及其增速  图 41：医药商业净利润及其增速 
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3.5.2重点公司一季报业绩 

表 9：2019 年 Q1 医药商业龙头业绩增速 

代码 名称 2018Q1 营收同

比（%） 

2018 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 Q1 营收同比

（%） 

2019 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

000963.SZ 华东医药 9.61 22.94 23.84 30.45 

601607.SH 上海医药 9.83 6.08 26.44 4.42 

600511.SH 国药股份 4.20 80.97 10.07 12.45 

000028.SZ 国药一致 0.33 5.06 15.82 4.36 

603883.SH 老百姓 27.90 14.74 23.37 16.01 

002727.SZ 一心堂 20.12 36.84 18.77 30.50 

603233.SH 大参林 17.11 16.54 26.77 27.58 

603939.SH 益丰药房 37.41 39.85 66.67 47.98 

600056.SH 中国医药 -1.20 15.33 23.84 7.55 

600998.SH 九州通 18.05 20.61 11.04 15.51 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 10：2019 年 Q1 医药商业龙头盈利能力 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 42：医药商业毛利率净利率 图 43：医药商业费用率 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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代码 名称 毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

000963.SZ 华东医药 34.85 9.66 19.15 3.75 0.37 

601607.SH 上海医药 14.35 2.99 7.20 3.10 0.72 

600511.SH 国药股份 7.72 3.22 2.46 0.93 0.32 

000028.SZ 国药一致 10.96 2.90 6.03 1.50 0.26 

603883.SH 老百姓 34.20 6.67 21.66 3.79 0.46 

002727.SZ 一心堂 38.12 6.79 25.55 3.77 0.14 

603233.SH 大参林 39.63 7.09 25.20 4.12 0.21 

603939.SH 益丰药房 39.47 6.72 25.61 3.84 0.70 

600056.SH 中国医药 20.93 6.22 10.50 2.48 0.45 

600998.SH 九州通 7.78 1.26 3.07 2.08 1.20 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.6.医疗器械 

3.6.1业绩稳健增长，具备政策免疫价值 

一季度医疗器械营业总收入同增 22.08%，扣非净利润同增 24.45%。近年来器械板块的

利润增长率能持续维持在 20%以上，龙头公司一季度均有较好表现，绝对权重迈瑞医疗

实现了接近 30%的扣非净利润增长，乐普医疗也有接近 40%的增速，细分领域的高值耗

材健帆生物也超预期增长；IVD 领域虽然已经不再处于高速增长期，但大部分公司仍实

现了双位数增长，未来关注竞争格局逐渐明朗的化学发光、POCT 细分领域厂商。推荐

山东药玻、乐普医疗。 

 

图 44：医疗器械营业收入及其增速  图 45：医疗器械净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 46：医疗器械毛利率净利率 图 47：医疗器械费用率 
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3.6.2重点公司一季报业绩 

表 11：2019 年 Q1 医疗器械龙头业绩增速 

代码 名称 2018Q1 营收同

比（%） 

2018 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 Q1 营收同比

（%） 

2019 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

300003.SZ 乐普医疗 39.18 30.24 30.81 39.71 

002223.SZ 鱼跃医疗 15.49 11.32 15.33 16.36 

300298.SZ 三诺生物 33.96 42.90 18.03 -21.04 

300463.SZ 迈克生物 42.90 27.22 39.21 19.95 

300676.SZ 华大基因 33.13 4.87 12.86 11.29 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 12：2019 年 Q1 医疗器械龙头盈利能力 

代码 名称 毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

300003.SZ 乐普医疗 73.75 30.80 26.09 14.20 4.48 

002223.SZ 鱼跃医疗 41.11 20.52 9.21 6.99 0.42 

300298.SZ 三诺生物 66.47 13.25 25.75 15.85 0.70 

300463.SZ 迈克生物 51.84 17.89 17.38 7.70 2.12 

300676.SZ 华大基因 58.06 16.95 19.63 18.76 0.07 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

3.7.医疗服务 

3.7.1行业维持高景气，CRO 与连锁医疗高增长可持续 

一季度医疗服务板块营业总收入同增 21.81%，扣非净利润同增 38.10%。由于服务板块

个股不多，除了一些财务上存在问题的公司，其他大部分公司一季度均维持了高速增长。

连锁医疗的扩张逻辑持续进行，通策医疗更是大超预期；创新产业链的 CRO 实现了 60%

的平均增速。整体来看，目前医疗服务行业的基数仍较小，行业集中度不高，未来仍有

较高成长空间，高速增长的趋势仍会持续。 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 48：医疗服务营业收入及其增速  图 49：医疗服务净利润及其增速 
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3.7.2重点公司一季报业绩 

表 13：2019 年 Q1 医疗服务龙头业绩增速 

代码 名称 2018Q1 营收同

比（%） 

2018 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 Q1 营收同比

（%） 

2019 Q1 扣非归母净

利润同比（%） 

000503.SZ 国新健康 -68.98 -45.52 38.94 4.76 

300347.SZ 泰格医药 33.16 60.86 28.69 61.26 

002044.SZ 美年健康 65.00 7.61 4.21 -174.28 

600763.SH 通策医疗 27.11 43.48 27.77 51.08 

300244.SZ 迪安诊断 15.81 8.24 51.80 15.38 

300015.SZ 爱尔眼科 45.86 38.34 28.50 30.15 

603882.SH 金域医学 14.62 64.34 26.74 3,537.04 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 14：2019 年 Q1 医疗服务龙头盈利能力 

代码 名称 毛利率（%） 净利率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

000503.SZ 国新健康 -151.79 -297.31 17.91 157.58 -19.77 

300347.SZ 泰格医药 44.68 24.92 2.98 17.58 0.83 

002044.SZ 美年健康 20.32 -10.59 30.08 12.76 6.53 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 50：医疗服务毛利率净利率 图 51：医疗服务费用率 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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600763.SH 通策医疗 46.67 26.70 0.65 13.31 1.59 

300244.SZ 迪安诊断 31.02 6.51 8.74 10.54 3.09 

300015.SZ 爱尔眼科 45.44 13.97 9.83 16.53 0.78 

603882.SH 金域医学 37.82 3.74 16.20 15.61 0.67 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 
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4.投资策略 

5 月份，贸易摩擦升温加重避险情绪，在指数出现回调的情况下，医药板块有望再次成

为避险资金配置的方向。子行业及细分方向关注医疗服务板块的连锁医疗、医疗器械板

块的高值耗材、医药商业的工商一体龙头和低估值零售药房。择股方面，关注一季报超

预期、产品竞争格局良好、估值匹配业绩增速的公司。 

（1）主线一：业绩弹性高、政策免疫或获益的品种 

推荐个股：长春高新、我武生物、通策医疗 

（2）主线二：估值业绩匹配程度高或存在股价修复预期的品种 

推荐个股：华东医药、一心堂、乐普医疗 

表 15：重点公司盈利预测及投资评级（2019/5/17） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300357 我武生物 29.48 0.44 1.03 1.35 66.28 28.55 21.84 谨慎推荐 维持 

600276 恒瑞医药 62.76 0.92 1.23 1.57 68.28 51.02 39.97 推荐 维持 

002422 科伦药业 28.77 0.84 1.10 1.36 34.15 26.22 21.13 谨慎推荐 维持 

600566 济川药业 33.08 2.07 2.56 3.11 15.97 12.92 10.64 推荐 维持 

600055 万东医疗 11.09 0.28 0.38 0.48 39.12 29.54 23.29 谨慎推荐 维持 

000513 丽珠集团 33.65 1.51 1.73 2.00 22.36 19.41 16.84 谨慎推荐 维持 

300529 健帆生物 61.11 0.96 1.30 1.72 63.60 46.89 35.55 推荐 维持 

600535 天士力 19.55 1.02 1.18 1.34 19.14 16.57 14.58 谨慎推荐 维持 

002737 葵花药业 15.09 0.96 1.21 1.54 15.65 12.47 9.80 推荐 维持 

000661 长春高新 306.50 5.92 7.95 10.28 51.80 38.55 29.82 推荐 维持 

002007 华兰生物 43.05 1.22 1.52 1.81 35.34 28.31 23.83 谨慎推荐 维持 

000963 华东医药 35.40 1.55 1.91 2.26 22.77 18.53 15.66 推荐 维持 

002727 一心堂 30.10 0.92 1.16 1.44 32.80 25.92 20.97 推荐 维持 

300347 泰格医药 69.78 0.94 1.33 1.81 73.92 52.30 38.66 推荐 维持 

600763 通策医疗 77.02 1.04 1.39 1.84 74.36 55.28 41.91 推荐 维持 

603259 药明康德 80.46 1.93 1.97 2.46 41.65 40.87 32.75 推荐 维持 

300003 乐普医疗 24.76 0.68 0.96 1.27 36.20 25.78 19.50 谨慎推荐 维持 

600867 通化东宝 13.96 0.41 0.54 0.67 33.86 25.85 20.84 谨慎推荐 维持 

603368 柳药股份 34.94 2.04 2.60 3.23 17.14 13.43 10.83 谨慎推荐 维持 

603939 益丰药房 64.35 1.11 1.50 1.99 58.23 42.78 32.39 谨慎推荐 维持 

002044 美年健康 14.10 0.26 0.37 0.52 53.63 37.93 27.08 谨慎推荐 维持 

300015 爱尔眼科 36.30 0.42 0.57 0.75 85.75 63.90 48.61 推荐 维持 

600196 复星医药 25.87 1.06 1.30 1.55 24.48 19.98 16.69 谨慎推荐 维持 

002262 恩华药业 11.21 0.51 0.63 0.78 21.79 17.66 14.41 谨慎推荐 维持 

300122 智飞生物 43.05 0.91 1.65 2.21 47.46 26.09 19.48 谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，wind 
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5.风险提示 

行业政策不确定性风险；研发不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
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