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投资要点 

 2019Q2 利润增速继续回暖，药品相关公司承压较大。剔除不可比公司

后，2019 年上半年医药上市公司营业收入增速 17.9%，扣非净利润增

速 3.5%。分季度来看，2019Q2收入增速 16.7%，扣非净利润增速 4.3%，

利润增速显著低于收入一方面是药品板块价格变化（带量采购、原料药

价格回落等）所致，另一方面则是部分转型医疗服务的公司运转不佳。

短期看，医药上市公司业绩增速有望持续回暖。但在医保控费趋严背景

下，带量采购等负面影响仍将持续，中长期看上市公司的分化不可避免，

整体业绩或持续承压。 

 医药子行业保持分化，生物制品、医药商业、医疗器械总体较好。从子

行业层面看，2019Q2 收入增速由高到低分别为生物制品（20%）、医药

商业（20%）、医疗服务（17%）、中药（16%）、化学制剂（13%）、化

学原料药（12%）和医疗器械（10%），扣非净利润增速由高到低分别

为医疗器械（17%）、医药商业（12%）、生物制品（8%）、化学制剂（2%）、

医疗服务（-3%）、中药（-6%）和化学原料药（-18%）。 

 各子版块业绩分化情况较 2018 年有所收敛，但主要是由于上年基数原

因，各细分行业的分化趋势本身并没有改变：（1）中药板块依旧承压，

受辅助用药限制明显；（2）化学制剂降价压力大，尽管与 2018 年底相

比，近期采购政策有所回暖，但主要是边际改善，价格承压本质并未变

化，未来向创新药企业转型是大势所趋；（3）生物制品增速有所回落，

背后原因包括复星非生物制品板块拖累，血制品边际改善减弱及疫苗上

年同期基数较大等，基于生物药持续受到国家鼓励创新和纳入医保的影

响，具有创新要素的生物药、疫苗领域的高景气趋势并未改变；（4）医

疗器械保持较好表现，大部分医疗器械企业所在领域未受到降价政策波

及，除少数几家企业业绩表现不甚理想，大部分公司均取得正向增长；

（5）医药商业回暖延续，两票制影响消退。此外，药店 2019Q2 仍保

持较快增长态势；（6）医疗服务龙头为王，2C 的医疗服务、第三方检

测、创新药外包产业链等各领域龙头表现良好，且增长具有可持续性。

板块利润增速显著低于收入增速主要系体检龙头美年健康及部分转型

医疗服务的公司业绩下滑所致；（7）化学原料药下滑趋势收拢，大宗原

料药周期影响减小。 

 投资策略：医药行业上市公司业绩整体保持良好增长态势。短期看业绩

仍是影响股价的核心因素，建议综合考虑业绩弹性、估值性价比等因素，

同时仍然保持对政策扰动的高度警惕。长期看，研发创新、消费升级仍

是行业发展的主旋律，我们继续推荐影像、口腔和创新药三大主线： 1） 
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影像诊断产业链，包括影像设备、示踪药物、影像服务产业，建议关注东诚药业、万东医疗、司太

立；2）口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，建议关注正海生物、通策医疗；3）创新药储备丰富

或在创新药产业链中占据重要地位的上市公司值得关注，如科伦药业、海辰药业、药明康德、凯莱

英、泰格医药、智飞生物等。 

 风险提示：1）政策风险：降价控费等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研发投入大、

难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）环保相关风险：医药制造企业，尤其是原料药生产企业

普遍污染性大，环保要求高，若出现相关问题，则对自身有较大影响。 
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一、 2019Q2 利润增速继续回暖，药品相关公司承压较大 

2019Q2 利润增速继续回暖，药品相关公司承压较大。剔除不可比公司后，2019 年上半年医药上市

公司营业收入增速 17.9%，扣非净利润增速 3.5%。分季度来看，2019Q2 收入增速 16.7%，扣非净

利润增速 4.3%，利润增速显著低于收入一方面是药品板块价格变化（带量采购、原料药价格回落等）

所致，另一方面则是部分转型医疗服务的公司运转不佳。短期看，医药上市公司业绩增速有望持续

回暖。但在医保控费趋严背景下，带量采购等负面影响仍将持续，中长期看上市公司的分化不可避

免，整体业绩或持续承压。 

图表1 医药上市公司单季收入及利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

医药制造业增速持续承压。根据国家统计局数据，2019年 1-7月医药制造业主营业务收入增速 8.9%，

利润总额增速 9.3%，较 2018 年同期分别下降 4.6 个 pp 和 1.9 个 pp。两票制和流感影响消退后，

医药制造业重回 10%以下增长时代。 

图表2 我国医药制造业主营业务收入增速及利润总额增速 

 

资料来源： 国家统计局、平安证券研究所 
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二、 医药子行业保持分化，生物、商业、器械总体较好 

从子行业层面看，2019Q2 收入增速由高到低分别为生物制品（20%）、医药商业（20%）、医疗服

务（17%）、中药（16%）、化学制剂（13%）、化学原料药（12%）和医疗器械（10%），扣非净利

润增速由高到低分别为医疗器械（17%）、医药商业（12%）、生物制品（8%）、化学制剂（2%）、

医疗服务（-3%）、中药（-6%）和化学原料药（-18%）。 

图表3 2019Q2 医药子行业收入增速及扣非净利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

各子版块业绩分化情况较 2018 年有所收敛，但主要是由于上年基数原因，各细分行业的分化趋势本

身并没有改变。 

中药板块依旧承压，受辅助用药限制明显。该版块 2019Q2 收入增速 16%，扣非净利润增速-6%。

受辅助用药影响中药注射剂大品种仍然呈现增速降低或下滑态势。权重较大的个股中，白云山存在

并表情况，OTC 产品为主的片仔癀取得较快增长，带动板块整体增长有所好转。 

图表4 中药板块单季度收入增速及扣非净利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
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化学制剂降价压力大，创新药转型是方向。化学制剂板块收入和扣非净利润增速相比 Q1 稍有改善，

但和上年同期相比仍不乐观，2019Q2 收入、利润增速分别为 13%和 2%。我国化学制剂行业以仿制

药为主，在带量采购背景下降价压力大。尽管与 2018 年底相比，近期采购政策有所回暖，但主要是

边际改善，价格承压本质并未变化，未来向创新药企业转型是大势所趋。 

图表5 化学制剂单季度收入增速及扣非净利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

生物制品增速有所回落，强势子版块的方向并未改变。生物制品包括生物大分子药物、血制品、疫

苗等，Q2 相比之前几个季度增速回落主要是因为复星、华兰、智飞、康泰等权重较大的公司 Q2 增

长较慢所致，其背后原因包括复星非生物制品板块拖累、血制品边际改善减弱及疫苗上年同期基数

较大。基于生物药持续受到国家鼓励创新和纳入医保的影响，我们认为生物制品尤其是具有创新能

力的生物药、疫苗领域的高景气趋势并未改变。 

图表6 生物制品单季度收入增速及扣非净利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

医疗器械保持较好表现，多数企业实现正向增长。2019Q2 收入增速 10%，净利润增速 17%。目前

大部分医疗器械企业所在领域未受到降价政策波及，除少数几家企业业绩表现不甚理想，大部分公

司均取得正向增长。 
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图表7 医疗器械单季度收入增速及扣非净利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

医药商业回暖延续，龙头占比高。医药商业 2017Q4-2018Q2 受两票制影响，收入和利润增速均受

到一定影响，2018Q3 开始收入增速逐步回升，2018Q3-2019Q2 增速回到 20%左右。医药商业板块

龙头占比高，2019Q2 利润增速主要由上海医药、九州通、国药股份等贡献，对整个行业影响较大。

此外，药店 2019Q2 仍保持较快增长态势。 

图表8 医药商业单季度收入增速及扣非净利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

医疗服务龙头为王，各细分领域多有增长。2019Q2 收入增速和利润增速分别为 17%和-3%，收入

增速较 Q1 有所提升。医疗服务板块中各领域龙头表现良好，包括 2C 的医疗服务龙头爱尔眼科、通

策医疗，第三方检测龙头金域医学、迪安诊断，创新药外包产业链龙头泰格医药、凯莱英（药明由

于缺乏去年同期数据未纳入比较）等均有良好表现，且其较快增长具有可持续性。板块利润增速显

著低于收入增速主要系体检龙头美年健康及部分转型医疗服务的公司业绩下滑所致。 
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图表9 医药商业单季度收入增速及扣非净利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

化学原料药下滑趋势收拢，大宗原料药周期影响减小。化学原料药板块以大宗原料药为主，2017Q4

部分品种进入新一轮涨价周期，导致 2017Q4 和 2018Q1 基数较高。新和成、亿帆医药、金达威等

大宗原料药企业利润占比高，随着产品价格的周期性回落，2018Q4 和 2019Q1 业绩降幅较大，

2019Q2 该下滑趋势收拢，收入端增长 12.3%，利润端增长-17.6%，相较 Q1 的+0.8%和-43.6%有

所改观。 

图表10 化学原料药单季度收入增速及扣非净利润增速 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
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三、 投资策略 

医药行业上市公司业绩整体保持良好增长态势。短期看业绩仍是影响股价的核心因素，建议综合考

虑业绩弹性、估值性价比等因素，同时仍然保持对政策扰动的高度警惕。长期看，研发创新、消费

升级仍是行业发展的主旋律，我们继续推荐影像、口腔和创新药三大主线： 1）影像诊断产业链，

包括影像设备、示踪药物、影像服务产业，建议关注东诚药业、万东医疗、司太立；2）口腔医疗及

相关耗材受益于消费升级，建议关注正海生物、通策医疗；3）创新药储备丰富或在创新药产业链中

占据重要地位的上市公司值得关注，如科伦药业、海辰药业、药明康德、凯莱英、泰格医药、智飞

生物等。 

 

四、 风险提示 

1）政策风险：降价控费等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存

在研发失败或进度慢的可能；3）环保相关风险：医药制造企业，尤其是原料药生产企业普遍污染性

大，环保要求高，若出现相关问题，则对自身有较大影响。 
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