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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（09.16） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

300233 金城医药 86.38 21.97 0.67 1.54 1.48 32.79 14.27 14.84 买入 

002675 东诚药业 104.21 12.99 0.35 0.49 0.63 37.11 26.51 20.62 买入 
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 带量采购将提升医药原料药企业价值 

带量采购是原料药行业质变的转折点，仿制药领域价值将上升。医保

局直接介入药品带量采购，销售型中间商不必要的处方药“营销”和

医生灰色收入将被挤出，关系营销时代一去不复返。原料药企业不再

因销售短板而受制于制剂厂商，因为买家主要是医保部门，质量可靠、

成本控制才是仿制药的核心竞争力，原料药企业有望打通产业链，向

下游进军获得更多利益。 

 受益于需求增加与供给受限原料药行业景气度上升 

原料药的上游是化工，中国依然具备最完善的产业链条，这个链条也

很难短期转移到国外。受益国内供给侧改革，原料药新增产能受限，

中国的人口老龄化带来的原料药需求依然持续扩大。供给难以持续放

大，需求有一定的增量，必然带动原料药行业的景气度上升。今年中

报，主要上市原料药企业的扣非净利润率达到了近五年新高的 8.48%，

上升趋势仍在延续。 

 三季度是原料药企业确认收入的旺季，有望演绎三季报行情 

原料药企业因生产规模较化工企业较小，但链条长，污染较大，从 2015

年开始已显现出受益于环保政策，扣非净利润增速达到 34%，2016 年

增速达到 18%，2017 年短暂停滞后，2018 年前三季度净利润增速达到

17%。因较大的股票市场系统性风险，股价 2018 年大幅下跌，上市公

司也在 2018Q4 业绩“洗澡”做实了财务，2019 年上半年扣非净利润增

速重回 20%。至少未来半年到年报行情前，原料药企业的业绩是持续高

增长的。选择行业细分领域经过洗牌，竞争格局良好，需求稳定的公

司将获得超额回报。抗生素领域是最大的仿制药细分领域，首推低估

值的金城医药；受益于“猪周期”的肝素行业，推荐低估值的东诚药

业。 

风险提示：新增产能投放超预期的风险 

行
业
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

原料药行业具备投资机遇 
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1、 原料药行业具备投资机遇 

1.1  带量采购将提升医药原料药企业价值 

带量采购是原料药行业质变的转折点，仿制药领域价值将上升。医保局直接介入

药品带量采购，销售型中间商不必要的处方药“营销”和医生灰色收入将被挤出，

关系营销时代一去不复返。原料药企业不再因销售短板而受制于制剂厂商，因为

买家主要是医保部门，质量可靠、成本控制才是仿制药的核心竞争力，原料药企

业有望打通产业链，向下游进军获得更多利益。 

1.2  受益于需求增加与供给受限原料药行业景气度上升 

原料药的上游是化工，中国依然具备最完善的产业链条，这个链条也很难短期转

移到国外。受益国内供给侧改革，原料药新增产能受限，中国的人口老龄化带来

的原料药需求依然持续扩大。供给难以持续放大，需求有一定的增量，必然带动

原料药行业的景气度上升。今年中报，主要上市原料药企业的扣非净利润率达到

了近五年新高的 8.48%，上升趋势仍在延续。 

 

图 1：原料药上市公司净利润率达到近五年新高 

 
数据来源：Wind、财通证券研究所 

 

1.3  三季度是原料药企业确认收入的旺季，有望演绎三季报行情 

原料药企业因生产规模较化工企业较小，但链条长，污染较大，从 2015 年开始

已显现出受益于环保政策，扣非净利润增速达到 34%，2016 年增速达到 18%，2017

年短暂停滞后，2018 年前三季度净利润增速达到 17%。因较大的股票市场系统性

风险，股价 2018 年大幅下跌，上市公司也在 2018Q4 业绩“洗澡”做实了财务，

2019 年上半年扣非净利润增速重回 20%。至少未来半年到年报行情前，原料药企
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业的业绩是持续高增长的。选择行业细分领域经过洗牌，竞争格局良好，需求稳

定的公司将获得超额回报。抗生素领域是最大的仿制药细分领域，首推低估值的

金城医药；受益于“猪周期”的肝素行业，推荐低估值的东诚药业。 

 

图 2：原料药上市公司业绩持续向好 

 
数据来源：Wind、财通证券研究所 

 

下表是以财通证券医药组分类追踪的原料药企业，扣除了下游需求以兽用饲料为

主的维生素领域。红色标记的是利润体量较大，利润增速与预期较好，股价对原

料药业绩变化较为敏感的公司。业绩持续向好与底部反转的值得更多重点关注。 

 

表 2：主要原料药上市公司历史业绩情况 

证券简称 
扣非净利润

2019H1 

2018Q1 扣

非净利润

同比增速 

2018Q2 扣

非净利润

同比增速 

2018Q3 扣

非净利润

同比增速 

2018A 扣

非净利润

同比增速 

2019Q1 扣

非净利润

同比增速 

2019H1 扣

非净利润

同比增速 

天宇股份 23,971    -51% -3% 87% 708% 574% 

美诺华 7,821  -47% -38% 7% 78% 434% 312% 

同和药业 2,450  -70% -68% -67% -78% -4% 139% 

普洛药业 29,160  33% 32% 77% 63% 70% 84% 

金城医药 21,616  35% 21% 31% -10% 36% 47% 

司太立 9,097  -14% 23% 30% 60% 94% 43% 

奥翔药业 2,689  -81% -10% -11% -33% 165% 31% 

华海药业 26,476  25% -20% -34% -81% -29% 30% 

健友股份 27,994  108% 78% 46% 35% 25% 30% 

京新药业 24,770  22% 25% 30% 654% 20% 29% 

山河药辅 3,681  31% 46% 58% 49% 32% 23% 
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润都股份 5,403    5% 6% 2% 24% 23% 

天药股份 8,965  167% 112% 84% 59% 45% 17% 

新华制药 13,579  53% 38% 46% 38% 11% 13% 

北大医药 2,824  91% 114% 75% 27% 1% 5% 

新光药业 4,080  -1% -19% -13% -20% -3% 1% 

东宝生物 1,472  29% 46% 58% 60% -8% -3% 

九洲药业 9,190  15% 45% 14% 31% -44% -9% 

福安药业 14,288  -7% -12% -7% -246% -14% -9% 

赛托生物 5,343  511% 181% 151% 41% 0% -12% 

富祥股份 10,602  21% 36% 30% 16% -29% -18% 

尔康制药 12,454  -50% -47% -47% -43% -16% -40% 

广济药业 5,922  262% 129% 67% 46% -66% -48% 

海普瑞 6,572  -424% -5602% 849% 929% -71% -69% 

海正药业 546  -380% 8531% 514% 332% -469% -109% 

数据来源：Wind、财通证券研究所 

 

2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数上升 1.20%、创业板指上升 1.27%。行业板块通信（+3.54%）、

电气设备（+3.07%）、房地产（+3.01%）有所上涨，国防军工（-0.66%）、休闲服

务（-0.60%）、交通运输（-0.00%）表现不好，医药生物（+0.51%）涨跌幅在 28

个子行业中排在第 16 位。   

图 3：一年以来医药生物板块与沪深 300 和创业板涨幅比较 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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图 4：上周各行业涨跌幅一览（单位：%） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2.2  子行业及个股一周表现 

医药生物子行业各板块表现有所分化，中药（+1.63%）、医疗器械（+1.17%）、医

疗服务（+0.97%）、生物制品（+0.30%）、化学原料药（+0.04%）表现较好，化学

制剂（-0.34%）、医药商业（-0.17%）表现较差。 

图 5：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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个股方面，龙津药业（+26.58%）、宜华健康（+23.42%）、同济堂（+17.90%）涨

幅居前；振东制药（-12.60 %）、ST 辅仁（-19.97%）、ST 康美（-18.52 %）相对

表现不佳。 

 

2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 33.12，低于 2010 年至今估值均值 37.25。相对沪深

300 估值溢价率为 171.55%。 

图 6：2010年至今医药生物板块估值变化（TTM、整体法、剔除负值） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

3、 重要报告摘要 

3.1  研究报告：益丰药房-603939-外延快速驱动业绩，融资积极助力 

 快速并购带来收入高增长 
公司上半年营业收入 50.5 亿（+68.7%），增速较去年同期+35pp；归母净利润 3.08 亿（+36.8%），
增速较去年同期-9pp；扣非归母净利润 3.03 亿（+46.7%），增速较去年同期+9pp。 

表 3：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

002750.SZ 龙津药业 26.58 

000150.SZ 宜华健康 23.42 

600090.SH 同济堂 17.90 

002118.SZ 紫鑫药业 17.41 

000503.SZ 国新健康 16.97 

300194.SZ 福安药业 16.55 

603998.SH 方盛制药 15.77 

600129.SH 太极集团 13.87 

300705.SZ 九典制药 13.68 

300298.SZ 三诺生物 12.46 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表 4：本周个股跌幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

300158.SZ 振东制药 -12.60 

600781.SH ST 辅仁 -11.43 

002653.SZ 海思科 -10.74 

603456.SH 九洲药业 -7.18 

603883.SH 老百姓 -6.21 

603669.SH 灵康药业 -5.79 

002773.SZ 康弘药业 -5.28 

300584.SZ 海辰药业 -4.81 

300404.SZ 博济医药 -4.40 

600196.SH 复星医药 -4.36 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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营业收入的高速增长，一是老店同比内生增长；二是公司加速了新店建设和同行业并购，报告

期内，公司净增加门店 516 家，其中，新开门店 368 家（含新增加盟店 87 家），收购门店 204

家，关闭 56 家，截止 19 年中公司门店总数 4,127 家（含加盟店 256 家），半年门店数增长 14%，

较去年同期门店数增长 68%，可以看出外延增长速度很高。 

 毛利率略有下降，管理费用财务费用略有提高 
上半年毛利率 39.1%，较去年同期下降 1.5pp，毛利率略有下降与新开门店较多，新店客流需

要培育有关。销售费用率 24.9%，较去年同期下降约 2pp，基本保持同步增长，新开门店的推

广费用增速很快。管理费用率 4.2%，较去年同期提升约 0.4pp，管理费用率的提高主要是总部

管理人员薪酬及管理费用的增加，以及并购咨询费用增加导致。财务费用率 0.69%，较去年同

期提升 0.5pp，主要是并购增加导致借款利息费用增加导致。 

 发行 15.8 亿可转债强化物流、门店、管理建设 
公司拟发行 10 亿不超过 270 天的超短融券满足日常资金运营需求。公司拟发行不超过 15.8

亿 6 年期可转债，3.7 亿用于上海、江苏、江西的物流中心建设，能够有效提升公司华东三省

市的仓储、物流的效率，以及 6.8 亿新建约 1500 门店，增强市场话语权和提升采购的规模效
应。花 1 亿老店升级改造，4000 万建设智能管理平台，从而优化管理，向管理要效益。另外

补充流动资金 3.9 亿。 

 盈利预测与投资评级 
公司 19-21 年 EPS 分别为 1.54/2.01/2.65 元，对应 PE 分别为 50.2/38.4/29.1 倍。给予目标
价 77.0 元。 

 风险提示：医改政策风险 

 

3.2  研究报告：大参林-603233-深耕华南增长快，精细管理效益高 

 收入保持快速增长，传统业务和新兴业务两手抓 
公司上半年营业收入 52.5 亿（+28.7%），增速较去年同期增加 12pp，收入增长来源于老店销

售增长、自建收购门店截止今年中，公司门店数 4153 家，净增加门店 273 家（自建 156 家、

收购 118 家和关闭 40 家）。门店数较去年同期增加 22%。细分区域来看，上半年华南增长 23%，

华中 49%，华东 67%，公司绝大部分业务在华南，新开拓的华中、华东增速很高。华南净增 212

家，华东 2 家，华北 40 家，华中 19 家。公司一方面稳健推进传统业务的增长,老店贡献 9%的

增长,包括客流和客单价的影响；一方面积极开拓 DTP、O2O 和处方药外流工作，上半年处方药

销售占比 30%，增速 32%，高于整体增速，筹建了 45 家 DTP 药房。非处方药方面保健品增速接

近整体水平，保持平稳；非药品增长偏慢；中药饮片增长较快。从大环境来看，公司受益于大

湾区常住人口的增长。预计今明两年继续保持千家左右的新增店的速度。归母净利润 3.8 亿
（+32.2%），增速较去年同期增加 16pp。扣非净利润 3.7 亿（+33.9%），增速较去年同期增加

23pp。除收入增长原因外，公司强化了管理，控制了费用，利润端增速更高。 

 毛利率略有下降，架构梳理见效各项费用率均下降 
公司上半年毛利率 40.0%，较去年同期下降 1.7pp。一方面毛利率较低的处方药增长较快，处
方药占比提高；一方面加大了对会员消费者回馈，增强客户粘性。销售费用率 25.4%，较去年

同期下降 2.2pp。管理费用率 4.05%，较去年同期下降 0.22pp。财务费用率 0.28%，较去年同
期下降 0.11pp。管理费用增速比之前以及行业水平低，这是因为上半年梳理了架构，通过扁

平化、自动化提升效率，从而控制后台人力成本。从公司坪效水平来看，也优于行业水平，集

中于两广配送管理效率更高。 

 盈利预测与投资评级 
预计 19-21 年公司 EPS 分别为 1.35/1.71/2.18 元，对应 PE 分别为 43.6/34.5/27.0 倍。给予

买入评级，目标价为 67.5 元。 

 风险提示：医保政策、互联网药品销售等 

 

4、 周新闻资讯   

2019 年 9 月，印度瑞迪博士实验室的奥氮平片已经进入“制证完毕－待发批件”
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阶段，虽然 CDE 的通过一致性评价信息尚未公布其正式通过一致性评价的信息，

但是业内人士已经透露该产品非常大的可能性将通过一致性评价，这也是印度瑞

迪在华申报的一致性评价产品。2019 年 7 月该司申报了硫酸氢氯吡格雷片的一

致性评价补充申请，其硫酸氢氯吡格雷片在 2018 年上市。 

9 月 11 日，陕西省卫健委、陕西省中医药管理局发布通知，转发了《第一批国

家重点监控合理用药药品目录》。此外，陕西省卫健委规定了各医疗机构制定重

点监控合理用药药品目录的时间，如何加强重点监控合理用药目录内药品临床应

用管理，西医如何开具中成药长期处方，如何加强重点监控药品临床使用监测和

绩效考核等方面内容。 

9 月 11 日，国家医保局对人大代表关于制订医院垫付医保金支付时限政策的建

议作出答复，同时提出，国家在推进基本医保全民覆盖过程中，也将改善促进商

业健康保险发展并发挥其作用。 

9 月 11 日，据财政部官网消息，根据《国务院关税税则委员会关于试行开展对

美加征关税商品排除工作的公告》（税委会公告〔2019〕2 号），国务院关税税则

委员会组织对申请主体提出的有效申请进行审核，并按程序决定，对第一批对美

加征关税商品，第一次排除部分商品，分两个清单实施排除措施。 

9 月 9 日，北京市医疗保障局发布《关于药品阳光采购实行动态调整机制等有关

问题的通知》（以下简称《通知》），进一步加强药品采购管理，规范药品购销行

为。 

5、 风险提示 

场剧烈波动风险；医保控费加剧风险、政策波动风险   
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