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投资要点： 

◼ 营收维持高增，利润受政策影响承压。2019年上半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%；第二季度实现

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%。 

◼ 毛利率高位回落，销售费用率依旧高企。上半年行业的销售毛利率与销

售净利率同比下滑0.67pct和0.79pct，毛利率的下降是造成净利率下降的

直接原因，控费压力下行业面临较大的降价压力。销售费用率、管理费

用率与财务费用率同比变动幅度分别为0.05%、-1.65%和0.12%，销售费

用率仍未得到较好的控制。 

◼ 利润增速分化加剧。在301家医药上市公司中，有237家公司的营业收入

录得正增长，接近一半的公司收入增速高于10%；有192家公司的扣非

净利润录得正增长，146家增速高于10%。扣非净利润的增速分布头尾

均大于营收增速，说明在行业分化的过程中，头尾公司的成本控制能力

差异愈发明显。 

◼ 医药制造业工业增加值增速回落至单位数区间。根据国家统计局数据，

2019年1-8月医药制造业工业增加值同比增长6.9%，增速比去年同期大

幅放缓3.4pct，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，还与医保控费等政策收紧导

致行业整合加速有关。 

◼ 子行业业绩概况：医疗器械与生物制品板块业绩较好。1）化学原料药：

上半年原料药量稳价跌，二季度业绩环比明显回暖；主要原料药公司毛

利率同比下滑明显，成品药业务占比提升抵消部分下降。2）化学制剂：

上半年化药收入稳定增长，二季度利润增速不理想；毛利率与销售费用

率齐升，利润率保持平稳。3）中药：二季度中药板块业绩进一步恶化，

毛利率下降与研发费用上升为中药板块利润增速不佳的原因。4）生物

制品：板块业绩仍位于高景气区间，血制品业绩回暖；毛利率保持稳定，

财务费用率下降增厚利润。5）医药商业：Q2业绩回暖，分销公司拖累

增长，主要是毛利率下降与财务费用上升侵蚀了板块利润。6）医疗器

械：高值耗材与IVD贡献主要增长；毛利率与净利率齐升。7）医疗服

务： CRO高景气维持，连锁医疗分化明显；行业毛利率同升，净利率

回归到正常水平。 

◼ 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：受 2018年高基数影响，上半年业绩增速环比回落 

营收维持高增，利润受政策影响承压 

2019 年上半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

8395.65、704.19 和 612.13 亿元，分别同比增长 16.72%、4.89%和 6.01%；第二季度三

项指标的同比增速分别为 16.77%、-1.91%和 5.77%。由于 2018 年年初流感因素导致业

绩爆发性增长，业绩基数较高，今年上半年医药行业的整体业绩增速有所下滑，但营收

端增速依旧维持在 15%以上的高增长区间；利润端则表现较弱，医保控费的大环境下，

行业整合加速，尤其是从 2018 年年底开始执行的 4+7 带量采购，迫使企业加快了业务

调整，相关费用率也有所提升。 

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 

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 
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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 301 家上市公司纳入统计，剔除了部分面临退市、财务发生重大变化和财务数据不

足的公司。 

毛利率高位回落，销售费用率依旧高企 

盈利指标方面，2019 年上半年行业的销售毛利率与销售净利率为 34.21%和 9.12%，分别

同比下滑 0.67pct 和 0.79pct，毛利率的下降是造成净利率下降的直接原因，控费政策下

行业面临较大的降价压力。销售费用率、管理费用率与财务费用率分别为 16.13%、4.59%

和 1.11%，同比变动幅度分别为 0.05%、-1.65%和 0.12%。可以看到行业的销售费用率仍

维持在较高水平，虽然首批带量采购已经落地，但行业销售费用的下降仍需较长的周期

方能实现；管理费用率若考虑研发费用口径变化不大；财务费用率则呈现小幅上升。 

横向对比：大部分公司录得正增长，利润增速的分化加剧 

在 301 家医药上市公司中，有 237 家公司的营业收入录得正增长，接近一半的公司收入

增速高于 10%；有 192 家公司的扣非净利润录得正增长，146 家增速高于 10%。行业继

续保持增长的同时，也应留意到营收端与利润端的结构差异，扣非净利润的增速分布头

尾部均大于营收增速，这说明在行业分化的过程中，头部和尾部公司的成本控制能力差
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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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异愈发明显。 

纵向对比：行业营收普遍高增的结构已不再，利润端仍维持头尾分化格局 

从 2017 年到 2019 年上半年的行业业绩增速分布可看出，行业增速中枢在 2018 年达到

顶峰后下行明显，30%以上增速的公司数量明显减少，20%以下增速的公司数量明显增

加。营收方面，增速的分布不再像前 2 年一样呈现头尾分化，而是呈现头轻脚重的格局；

扣非净利润的分布依然维持了头尾分化，只是整体中枢略有下移。这种结构变化说明，

在市场容量有所饱和、医保控费推进、强调产品质量与运营效率的大环境下，行业已经

从“百家齐放”进入到质量导向的局部增长。 

 

1.2 行业比较：医药具备明显的投资价值 

2019 年上半年，医药生物行业的营业总收入和扣非归母净利润在 28 个申万一级子行业

中分别排名第 4 和第 14 位，相比去年同期分别上升 3 位和下降 2 位，虽然营收增速绝

对值有所下降，但是考虑到在去年的高基数上，医药行业的排名仍实现了上升，反映出

了行业的需求非常强劲。利润端的排名虽然有所下跌，但是在所有行业中仍稳定在中等

偏上的水平，利润端偏弱主要与行业面临药品/药械降价、企业不断加强研发投入、行业

图 6 2019 H1 医药公司营收增速分布  图 7 2019 H1 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 8 2017-2019H1 营业总收入增速区间分布 图 9 2017-2019H1 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 
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整合增加企业运营成本等因素有关。 

  

图 10 2019 H1 申万一级子行业营业收入增速（%） 图 11 2019 H1 申万一级子行业扣非净利润增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind -15.00
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2.行业数据 

医药制造业工业增加值增速回落至单位数区间 

根据国家统计局数据，2019 年 1-8 月医药制造业工业增加值同比增长 6.9%，增速比去年

同期大幅放缓 3.4pct，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，还与医保控费等政策收紧导致行业整合加速有关。 

2019 年 1-7 月医药制造业实现营业收入 14113 亿元，同增 8.9%；利润总额 1822 亿元，

同增 9.3%。与上市公司统计的数据相比，营收增速低于上市公司，但利润总额增速更高。

这说明医药上市公司能够利用资本优势更快地扩张，但在宏观经济增速不佳的大环境下

容易出现费用上升、侵蚀利润的情况。 

 

 

  

图 12 医药制造业当月工业增加值增速(%) 图 13 2014-2019 年 7 月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 14 2014-2019 年 7 月医药制造业利润总额及增速 图 15 2014-2019 年 7 月医药制造业费用率 

  

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  

业绩概况：医疗器械与生物制品板块业绩较好 

2019 年上半年，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中药、医药

商业、生物制品、医疗器械、化学制剂、医疗服务、化学原料药；扣非净利润增速由高

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

其中综合表现较好的板块是医疗器械和生物制品，除了这两个行业本身的强劲需求，还

与期内部的产品结构升级有关。医疗器械板块主要是由于高值耗材的销售占比提升，而

生物制品板块则主要是高毛利的二类苗销售占比提升。 

图 16 2019 年上半年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高基数造成利润负增长，二季度环比明显回暖 

2019 年上半年原料药板块实现营收 456.95 亿元，同增 7.25%，扣非净利润 51.32 亿元，

同减 15.82%，业绩增速回落明显。 

上半年原料药量稳价跌，二季度业绩环比明显回暖 

2017 年年底到 2018 年初，在环保高压和国外厂商停产等因素的刺激下，原料药价格尤

其是 VA 的价格到达了一个历史的高位，直接导致 2018 年上半年尤其是一季度的业绩增

长基数较高。在 2018 年年初达到峰值后，随着海外厂商复产和环保政策松动，原料药

产量提升使价格整体呈现大幅回落，上半年原料药同比整体呈现量稳价跌的局面。2019

年 Q2 部分品种如 VA、VE、泛酸钙和叶酸等的价格有所反弹，板块单季度毛利率回暖带

动利润增速环比回升，Q2 单季度的营收和扣非净利润增速分别为 14.33%和 25.87%，环

比 Q1 大幅上升 13.58pct 和 53.76pct。 

主要原料药公司毛利率同比下滑明显，成品药业务占比提升抵消部分下降 

2019年上半年板块毛利率和净利率分别为34.21%和9.12%，同比下降0.67pct和0.79pct；

销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 9.91%、4.59%和 1.11%，同比变动幅度为

0.79pct、0.05pct 和-1.65pct。可以看出毛利率的下降是净利率下降的主要原因，此外，

行业整体的销售费用率上升也部分削减了利润。新和成、浙江医药、亿帆医药、金达威

等主要原料药厂家的毛利率均同比有了较大的降幅，但得益于部分公司成品药业务占比

提升，板块的整体毛利率下降幅度不大，但成品药业务的发展也带来了销售费用率的提

升，从中报披露情况看，大多数公司的销售费用率出现了上升。 

图 17 化学原料药营业总收入及其增速 图 18 化学原料药扣非净利润及其增速 

  

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 19 化学原料药毛利率净利率 图 20 化学原料药费用率 
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3.1.2重点化学原料药公司中报业绩 

表 1：2019 年 H1 化学原料药龙头业绩增速 

代码 名称 2018 H1 营收同比

（%） 

2018 H1 扣非归母净利

润同比（%） 

2019 H1 营收同比

（%） 

2019 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

600267.SH 海正药业 -3.16 -8,531.34 6.27 108.72 

002001.SZ 新和成 78.34 260.17 -16.85 -47.34 

600216.SH 浙江医药 36.51 436.13 5.69 -52.55 

000739.SZ 普洛药业 12.05 32.11 15.58 83.99 

002019.SZ 亿帆医药 25.24 18.62 8.27 -16.66 

002399.SZ 海普瑞 90.88 5,601.84 -3.00 -63.20 

002099.SZ 海翔药业 11.24 14.59 26.84 77.67 

002626.SZ 金达威 46.97 224.99 16.82 -23.01 

603707.SH 健友股份 75.65 78.18 38.44 30.13 

002821.SZ 凯莱英 37.38 54.83 44.27 42.75 

603456.SH 九洲药业 15.19 44.95 -6.72 -9.01 

300363.SZ 博腾股份 -14.04 -69.18 22.46 224.82 

300497.SZ 富祥股份 31.06 36.30 -4.74 -18.05 

300401.SZ 花园生物 37.70 103.86 30.36 51.63 

300725.SZ 药石科技 72.83 51.86 37.80 35.28 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 2：2019 年 H1 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（%） 

600267.SH 海正药业 46.07 -4.32 25.43 9.71 4.18 

002001.SZ 新和成 46.62 27.54 2.98 9.35 1.71 

600216.SH 浙江医药 40.14 2.51 22.81 7.79 0.14 

000739.SZ 普洛药业 32.12 6.78 11.62 9.64 0.34 

002019.SZ 亿帆医药 43.59 14.16 11.27 9.55 0.77 

002399.SZ 海普瑞 34.80 19.10 7.18 11.83 4.22 

002099.SZ 海翔药业 49.91 26.74 2.22 13.94 -0.85 

002626.SZ 金达威 48.96 18.32 8.18 9.81 2.04 

  

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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603707.SH 健友股份 50.08 24.01 14.31 7.80 0.11 

002821.SZ 凯莱英 44.23 23.08 3.43 18.42 -0.15 

603456.SH 九洲药业 31.97 9.49 1.86 17.68 0.38 

300363.SZ 博腾股份 37.15 11.64 3.32 20.62 1.39 

300497.SZ 富祥股份 39.87 15.60 1.92 12.32 1.75 

300401.SZ 花园生物 75.75 50.68 1.67 12.01 -0.38 

300725.SZ 药石科技 56.35 26.79 3.82 21.81 1.05 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.2化学制剂 

3.2.1带量采购影响逐步显现，强者恒强逻辑将长期持续 

2019 年上半年化学制剂板块实现营收 1600.97 亿元，同增 12.41%，扣非净利润 146.90

亿元，同增 6.42%。 

上半年化药收入稳定增长，二季度利润增速不理想 

2018 年一季度的流感造成的高业绩基数导致上半年化药板块的业绩增速同比下降较多，

但看营收增速绝对值的话在历史上仍位于较快的增长区间，与 2018 年前的板块平均增

速接近。扣非净利润增速同比下滑，除了去年的高业绩基数外，还受到医保控费的持续

推进影响。Q2 单季度的营收和扣非净利润增速分别为 14.65%和 1.72%，环比 Q1 变动幅

度为 2.70pct 和-9.75pct，营收增速环比有所上升，但扣非净利润增速环比下滑，二季度

开始，4+7 带量采购全面落地，各药企对各自产品和渠道做出了不同程度的调整，继续

加大研发力度，期间费用的上升给利润带来了较大压力。 

毛利率与销售费用率齐升，利润率保持平稳 

2019年上半年板块毛利率和净利率分别为 54.61%和 11.56%，同比变动 2.11pct和-0.32pct；

销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 29.44%、6.30%和 1.39%，同比变动幅度

为 2.02pct、-3.19pct 和 0.17pct，若考虑研发费用路径预计板块的管理费用率有所上升。

上半年毛利率并未如市场预期下降，可能与部分公司高毛利新药上市放量有关。从药企

图 21：化学制剂营业收入及其增速 图 22：化学制剂扣非净利润及其增速 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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的中报毛利率变动情况看，大多数实现了毛利率的上升，但销售费用率也同步上升，基

本抵消了毛利上升带来的利润增厚，这主要与药企加快新药申报上市、加强渠道推广有

关。 

3.2.2重点化学制剂公司中报业绩 

表 3：2019 年 H1 化学制剂龙头业绩增速 

代码 名称 2018 H1 营收同

比（%） 

2018 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 H1 营收同比

（%） 

2019 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

000963.SZ 华东医药 8.76 23.06 19.08 16.16 

600079.SH 人福医药 28.80 -28.55 19.05 28.12 

600276.SH 恒瑞医药 22.32 18.10 29.19 25.21 

002422.SZ 科伦药业 57.68 171.93 14.50 -10.55 

600673.SH 东阳光 32.67 108.31 22.08 53.19 

000513.SZ 丽珠集团 6.78 25.45 8.20 15.32 

600062.SH 华润双鹤 32.89 11.60 19.03 7.14 

600521.SH 华海药业 8.01 -19.99 4.50 30.21 

002294.SZ 信立泰 11.42 7.31 3.92 -23.68 

002262.SZ 恩华药业 11.18 25.12 12.41 23.25 

002653.SZ 海思科 42.04 -46.61 57.00 105.46 

002020.SZ 京新药业 41.08 24.67 31.92 29.12 

002773.SZ 康弘药业 1.03 15.59 9.79 18.07 

300558.SZ 贝达药业 16.70 -40.79 31.08 23.41 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 4：2019 年 H1 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（%） 

000963.SZ 华东医药 33.35 7.65 16.73 5.45 0.37 

600079.SH 人福医药 39.53 -12.42 18.93 8.34 3.89 

600276.SH 恒瑞医药 86.69 23.21 36.42 23.50 -0.53 

002422.SZ 科伦药业 59.91 6.68 36.33 11.26 3.27 

图 23：化学制剂毛利率净利率 图 24：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  
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600673.SH 东阳光 45.53 9.07 16.94 5.66 4.60 

000513.SZ 丽珠集团 64.88 12.86 36.38 11.01 -2.28 

600062.SH 华润双鹤 64.38 11.37 38.32 9.16 0.05 

600521.SH 华海药业 58.70 4.09 17.35 22.79 4.12 

002294.SZ 信立泰 79.47 27.44 32.62 15.36 0.11 

002262.SZ 恩华药业 59.12 14.30 31.27 8.23 -0.38 

002653.SZ 海思科 63.29 10.30 43.89 10.33 0.39 

002020.SZ 京新药业 63.27 14.23 35.13 11.32 0.01 

002773.SZ 康弘药业 92.39 23.75 50.23 17.98 -0.97 

300558.SZ 贝达药业 94.46 13.35 38.98 38.71 2.11 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.3中药 

3.3.1政策压力显现，毛利率下滑拖累利润增长 

2019 年上半年中药板块实现营收 1192.41 亿元，同增 6.24%，扣非净利润 126.62 亿元，

同比下滑 4.36%。 

二季度中药板块业绩进一步恶化 

从 2018 年开始，中药注射剂在临床受到极大限制，因此中药板块的业绩增速 2018 年一

季度在流感带动下到达小高峰之后一路下行。后续政策层面持续对辅助用药的使用进行

限制，出台了国家级辅助用药目录，并把目录品种剔除出新版医保目录，再到中药饮片

抽检、西医限制开中药等一系列政策，均给中药企业的业绩带来了巨大压力。二季度板

块业绩进一步恶化，Q2 单季度的营收和扣非净利润增速分别为 5.09%和-9.14%，环比 Q1

大幅下降 2.92pct 和 9.43pct。 

毛利率下降与研发费用上升为中药板块利润增速不佳的原因 

2019年上半年板块毛利率和净利率分别为 53.54%和 13.71%，同比变动-0.83pct和 0.16pct，

图 25：中药营业收入及其增速  图 26：中药扣非净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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毛利率下降与医保控费压低药价有关；板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分别

为 29.87%、5.62%和 0.85%，同比变动幅度为 0.03pct、-1.78pct 和-0.01pct，销售费用率

和财务费用率保持稳定，考虑研发费用路径后的板块管理费用率有所上升。在列入统计

的 66 家中药企业中，有 39 家药企的管理费用率比去年同期上升，主要是许多中药企业

寻求业务转型或加强产品管线竞争力而加大研发投入所致。 

3.3.2重点中药公司中报业绩 

表 5：2019 年 H1 中药龙头业绩增速 

代码 名称 2018 H1 营收同

比（%） 

2018 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 H1 营收同比

（%） 

2019 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

600332.SH 白云山 33.51 36.72 124.67 43.10 

000538.SZ 云南白药 8.47 -1.21 5.72 -25.93 

600535.SH 天士力 16.68 12.39 11.10 0.44 

000999.SZ 华润三九 29.50 11.17 10.73 26.37 

600085.SH 同仁堂 3.82 6.80 -1.52 3.04 

603858.SH 步长制药 -0.06 -19.18 11.43 32.10 

600566.SH 济川药业 35.36 51.22 2.71 10.49 

600572.SH 康恩贝 52.82 25.56 -1.09 -29.56 

002603.SZ 以岭药业 20.29 26.38 10.51 -0.77 

600436.SH 片仔癀 37.14 45.15 20.40 23.10 

002737.SZ 葵花药业 19.39 37.57 2.18 7.88 

000423.SZ 东阿阿胶 1.76 -7.01 -36.69 -81.55 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 6：2019 年 H1 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（%） 

600332.SH 白云山 22.34 5.55 9.54 3.79 0.24 

000538.SZ 云南白药 29.04 14.19 13.95 2.74 0.39 

图 27：中药毛利率净利率 图 28：中药费用率 

  

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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600535.SH 天士力 33.16 8.02 12.85 5.67 2.55 

000999.SZ 华润三九 66.06 16.48 40.49 7.50 -0.10 

600085.SH 同仁堂 49.37 8.20 20.02 10.05 -0.39 

603858.SH 步长制药 83.57 13.87 59.93 7.38 0.91 

600566.SH 济川药业 85.12 24.74 50.07 5.90 -0.19 

600572.SH 康恩贝 76.46 9.40 51.04 8.82 1.59 

002603.SZ 以岭药业 67.29 11.88 37.17 11.06 0.01 

600436.SH 片仔癀 44.86 24.20 8.26 5.62 -0.36 

002737.SZ 葵花药业 57.16 12.96 29.76 10.15 -0.20 

000423.SZ 东阿阿胶 55.67 22.68 30.32 12.56 -0.15 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.4.生物制品 

3.4.1疫苗与蛋白药物龙头延续高增长，血制品企稳回暖 

2019 年上半年生物制品板块实现营收 490.78 亿元，同增 16.99%，扣非净利润 72.15 亿

元，同比增长 20.84%。由于板块权重最高的两个个股复星医药和辽宁成大非生物制品类

业务占比较高，对我们的统计造成了干扰，剔除该两个标的重新计算后的板块营收和扣

非净利润增速分别为 23.72%和 20.52%，比去年同期分别下降 17.02pct 和 20.07pct。 

板块业绩仍位于高景气区间，血制品业绩回暖 

与中药化药板块类似，去年上半年流感因素带来了业绩的阶段性高点，同时叠加去年下

半年长生生物事件发生后至 2019 年一季度生物制品批签发数量锐减，板块的业绩增速

整体下滑明显。尽管如此，增速仍保持在 15%以上的高速增长区间，疫苗和蛋白药物的

龙头公司如智飞生物、长春高新、沃森生物等均保持了较高增速，主要血制品公司如华

兰生物和上海莱士的净利润增速同比还有所上升。 

图 29：生物制品营业收入及其增速  图 30：生物制品扣非净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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毛利率保持稳定，财务费用率下降增厚利润 

生物制品板块上半年毛利率和净利率分别为 53.68%和 17.88%，同比上升 0.27pct 和

2.43pct；净利率升幅高于毛利率的原因在于去年部分公司受偶然因素影响业绩较差，如

上海莱士和沃森生物等。上半年板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为

24.29%、6.35%和 1.71%，同比变动幅度分别为 0.27pct、-2.42pct 和-0.19pct，费用端变

化不大。 

3.4.2重点生物制品公司中报业绩 

表 7：2019 年 H1 生物制品龙头业绩增速 

代码 名称 2018 H1 营收同

比（%） 

2018 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 H1 营收同比

（%） 

2019 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

600196.SH 复星医药 41.97 -5.32 19.51 -2.75 

300122.SZ 智飞生物 365.42 306.92 143.19 71.85 

000661.SZ 长春高新 71.82 88.37 23.36 39.47 

600161.SH 天坛生物 18.17 25.60 27.87 23.41 

600867.SH 通化东宝 23.85 28.23 -1.96 1.00 

002007.SZ 华兰生物 18.59 3.04 16.77 14.06 

300294.SZ 博雅生物 102.11 31.96 25.95 11.67 

002252.SZ 上海莱士 10.77 12.82 35.01 32.74 

300601.SZ 康泰生物 126.65 327.71 -24.07 -10.00 

300009.SZ 安科生物 40.21 25.25 21.71 16.69 

300142.SZ 沃森生物 45.92 209.54 33.63 84.86 

300357.SZ 我武生物 32.44 33.02 25.43 28.65 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 8：2019 年 H1 生物制品龙头盈利能力 

图 31：生物制品毛利率净利率 图 32：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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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 60.49 9.78 35.27 13.89 3.29 

300122.SZ 智飞生物 41.17 23.38 8.72 2.92 0.50 

000661.SZ 长春高新 83.47 19.70 34.62 10.84 -0.52 

600161.SH 天坛生物 49.10 17.21 6.94 8.84 -0.60 

600867.SH 通化东宝 74.91 31.31 23.79 7.77 0.81 

002007.SZ 华兰生物 59.25 34.92 7.17 11.85 -0.16 

300294.SZ 博雅生物 61.02 17.97 32.79 7.86 0.45 

002252.SZ 上海莱士 63.92 -12.07 8.56 16.70 -0.71 

300601.SZ 康泰生物 91.29 23.14 37.89 17.67 0.64 

300009.SZ 安科生物 79.68 17.54 42.07 13.91 0.24 

300142.SZ 沃森生物 78.79 105.27 38.85 19.64 -0.36 

300357.SZ 我武生物 96.46 46.63 35.91 10.00 -4.39 
 

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靓丽，分销公司拖累板块利润增长 

2019 年上半年医药商业板块实现营收 3488.50 亿元，同增 19.67%，扣非净利润 84.83 亿

元，同比增长 7.85%。 

分销公司拖累增长，板块 Q2 业绩回暖 

板块营收增速在去年高基数的基础上仍同比上升 2.96pct，反映出了医药行业整体的需求

依旧强劲。扣非净利润增速同比回落明显，分销类公司拖累了板块整体利润的增长，除

了龙头上海医药和九州通表现尚可外，其他公司利润增速均大幅回落甚至出现负增长。

分销类公司仍处在后两票制的调整期，医保控费的深化推进进一步压缩了分销类公司的

利润。零售药房公司上半年业绩提速，龙头公司中，除了一心堂受执业药师配置限制业

绩放缓外，益丰药房、大参林、老百姓等上半年均给出了靓丽的成绩单。商业板块 Q2

的营收和扣非净利润的增速分别为 19.88%和 10.66%，环比 Q1上升 0.36pct和 4.55pct，

板块 Q2业绩呈现回暖势头。 

图 33：医药商业营业收入及其增速  图 34：医药商业净利润及其增速 
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毛利率下降与财务费用上升侵蚀板块利润 

商业板块上半年的毛利率和净利率分别为 13.66%和 3.11%，分别同比下降 0.12pct 和

0.24pct。板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 6.21%、2.27%和 0.96%，同

比变动幅度分别为 0.01pct、-0.05pct 和 0.18pct。净利率下降的原因来自零售药房毛利率

的下降和分销公司财务费用的上升。执业药师配置限制、药店标准提升均提升了零售药

房的成本，而分销公司财务费用上升的原因则是行业收紧后资金端紧张、资金成本提升。 

3.5.2重点医药商业公司中报业绩 

表 9：2019 年 H1 医药商业龙头业绩增速 

代码 名称 2018 H1 营收同

比（%） 

2018 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 H1 营收同比

（%） 

2019 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

601607.SH 上海医药 15.35 6.87 22.00 10.66 

600998.SH 九州通 17.17 20.54 14.09 25.91 

000028.SZ 国药一致 1.24 14.10 21.42 2.63 

600511.SH 国药股份 6.63 39.71 11.99 14.64 

600056.SH 中国医药 0.41 20.52 16.04 -13.91 

603368.SH 柳药股份 24.16 32.95 30.47 37.22 

603883.SH 老百姓 28.45 16.33 24.71 19.78 

603233.SH 大参林 16.61 10.83 28.65 33.93 

 

 

 

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 35：医药商业毛利率净利率 图 36：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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002727.SZ 一心堂 17.53 35.62 17.90 15.09 

603939.SH 益丰药房 33.71 37.27 68.65 46.69 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 10：2019 年 H1 医药商业龙头盈利能力 

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（%） 

601607.SH 上海医药 14.35 2.35 6.95 3.13 0.78 

600998.SH 九州通 8.38 1.66 3.12 2.02 1.25 

000028.SZ 国药一致 11.15 2.56 5.88 1.50 0.41 

600511.SH 国药股份 8.50 3.71 2.29 0.93 0.30 

600056.SH 中国医药 20.22 4.18 10.49 2.69 0.46 

603368.SH 柳药股份 12.12 4.69 2.30 1.98 0.90 

603883.SH 老百姓 34.12 4.58 21.72 4.55 0.46 

603233.SH 大参林 40.00 6.23 25.38 4.06 0.28 

002727.SZ 一心堂 38.79 5.69 26.63 3.69 0.16 

603939.SH 益丰药房 39.09 5.57 24.88 4.20 0.69 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.6.医疗器械 

3.6.1业绩高速增长，毛利率提升明显 

2019 年上半年医疗器械板块实现营收 537.71 亿元，同增 15.26%，扣非净利润 85.10 亿

元，同比增长 21.87%。 

高值耗材与 IVD 贡献主要增长 

板块营收与扣非净利润增速同比去年均有所回落，利润增速回落幅度较大，但依然保持

在了 15%以上的高增长区间，在所有子行业中位列前茅。净利润增速高于营收增速的原

因在于板块整体毛利率的提升。板块 Q2 业绩增速小幅回落，第二季度营收和扣非净利

润增速分别为 12.26%和 21.18%，环比下降 5.56pct 和 1.65pct。高值耗材与 IVD 公司贡献

了主要增长，迪安诊断、乐普医疗、健帆生物等业绩超预期，手术量的持续上升使耗材

与 IVD 的需求维持在高水平；基因检测类公司与仪器厂商的业绩增速相对表现一般。 

图 37：医疗器械营业收入及其增速  图 38：医疗器械净利润及其增速 
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毛利率与净利率齐升 

医疗器械板块上半年的毛利率和净利率分别为 50.89%和 19.22%，分别同比上升 2.35pct

和 1.89pct。上半年器械板块延续了前几年毛利率上升的趋势，多数器械公司的毛利率同

比有所提升，直接带动了净利率的上升。板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分

别为 16.47%、6.86%和 0.88%，同比变动幅度分别为 0.96pct、-3.88pct 和 0.06pct。销售

费用率的上升是净利率增长幅度小于毛利率的主要原因，在统计的 54 家器械公司中，

有 34 家的销售费用率同比上升，器械尤其是体外诊断试剂销售推广费用较高的问题和

药品一样仍未得到解决。 

3.6.2重点公司中报业绩 

表 11：2019 年 H1 医疗器械龙头业绩增速 

代码 名称 2018 H1 营收同

比（%） 

2018 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 H1 营收同比

（%） 

2019 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

300760.SZ 迈瑞医疗 - 50.48 20.52 26.43 

300244.SZ 迪安诊断 27.42 10.05 35.17 17.52 

300003.SZ 乐普医疗 35.37 36.67 32.71 37.21 

002223.SZ 鱼跃医疗 19.44 15.98 12.53 14.42 

603367.SH 辰欣药业 49.90 97.85 4.52 3.26 

300463.SZ 迈克生物 47.82 24.50 21.73 16.72 

 

 

 

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 39：医疗器械毛利率净利率 图 40：医疗器械费用率 

  

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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600529.SH 山东药玻 13.05 32.46 10.40 30.08 

300676.SZ 华大基因 28.44 2.62 13.20 6.24 

603658.SH 安图生物 45.63 34.85 39.03 30.62 

300482.SZ 万孚生物 78.52 63.39 20.89 30.10 

300529.SZ 健帆生物 38.91 35.58 44.39 53.62 

300326.SZ 凯利泰 24.64 4.61 24.49 50.32 

002901.SZ 大博医疗 27.60 22.12 54.27 24.90 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 12：2019 年 H1 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（%） 

300760.SZ 迈瑞医疗 65.23 27.83 20.79 13.62 -1.72 

300244.SZ 迪安诊断 32.92 5.40 8.36 10.37 2.60 

300003.SZ 乐普医疗 73.31 21.36 24.44 14.31 3.80 

002223.SZ 鱼跃医疗 41.67 17.72 9.38 7.26 -0.18 

603367.SH 辰欣药业 57.11 13.39 29.17 12.99 -0.05 

300463.SZ 迈克生物 53.07 16.33 17.48 7.37 2.03 

600529.SH 山东药玻 37.60 15.02 7.74 10.05 -0.31 

300676.SZ 华大基因 57.84 14.03 20.71 16.53 -0.33 

603658.SH 安图生物 65.35 28.14 16.46 16.67 0.32 

300482.SZ 万孚生物 65.18 19.38 22.30 16.15 0.26 

300529.SZ 健帆生物 85.65 40.83 24.25 11.42 -0.81 

300326.SZ 凯利泰 64.21 48.47 18.52 11.13 1.81 

002901.SZ 大博医疗 84.65 41.90 28.74 11.72 -1.77 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

3.7.医疗服务 

3.7.1行业由重规模逐步向重质量过渡 

2019年上半年医疗服务板块实现营收 297.44亿元，同增 9.07 %，扣非净利润 24.08亿元，

同比增长 4.15%。 

CRO 高景气维持，连锁医疗分化明显 

板块营收与扣非净利润增速同比去年均有明显回落，主要是受到部分经营不善的连锁医

疗机构拖累，连锁医疗的属性决定了其并购多、重资产、投资回报周期长、品牌力度重

要性高的特征，许多上市公司在经历了前几年的高速并购扩张，经营质量跟不上收购数

量，业绩指标开始快速恶化。上半年负增长甚至负利润的企业中，多数亏损原因来自人

力成本和固定资产折旧费用。具备品牌知名度、已形成成熟稳定盈利模式的连锁医疗如
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爱尔眼科和通策医疗表现明显更好，扣非净利润增速均在 30%以上。CRO/CMO 服务商方

面，龙头如泰格医药与康龙化成受益于一致性评价国内订单的增加业绩维持业绩高增长，

随着带量采购的全国性推进和药企加大研发投入的意愿增强，行业的景气度将进一步提

升。 

行业毛利率同升，净利率回归到正常水平 

医疗服务板块上半年的毛利率和净利率分别为 36.94%和 10.14%，分别同比变动 0.72pct

和-10.68pct。板块毛利率的上升主要得益于 CRO/CMO 公司的贡献，但净利率同比下降，

主要原因在于去年同期板块不少个股的非经常性损益较高，今年上半年也只是回落到之

前几年的平均水平。板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 16.47%、6.86%

和 0.88%，同比变动幅度分别为 0.96pct、-3.88pct 和 0.06pct。由于医疗服务类公司的人

力成本较高，因此管理费用率要高于销售费用率，从上半年各个公司的情况来看，经营

良好的龙头公司管理费用率大多有所下降。 

3.7.2重点医疗服务公司中报业绩 

表 13：2019 年 H1 医疗服务龙头业绩增速 

代码 名称 2018 H1 营收同

比（%） 

2018 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

2019 H1 营收同比

（%） 

2019 H1 扣非归母净

利润同比（%） 

300015.SZ 爱尔眼科 45.94 44.50 25.64 31.93 

002044.SZ 美年健康 57.42 530.51 2.93 -251.24 

图 41：医疗服务营业收入及其增速  图 42：医疗服务净利润及其增速 

 

 

 

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 43：医疗服务毛利率净利率 图 44：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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603882.SH 金域医学 17.55 8.05 20.26 114.99 

300759.SZ 康龙化成 0.00 0.00 28.80 34.38 

300347.SZ 泰格医药 38.96 80.90 29.49 51.96 

600763.SH 通策医疗 34.91 51.57 23.58 53.85 

603127.SH 昭衍新药 42.21 82.32 48.65 87.21 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

表 14：2019 年 H1 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（%） 

300015.SZ 爱尔眼科 47.14 13.31 10.25 13.79 0.70 

002044.SZ 美年健康 35.62 7.75 25.00 9.11 5.15 

603882.SH 金域医学 39.79 6.24 15.07 15.17 0.61 

300759.SZ 康龙化成 32.07 11.56 1.76 15.40 2.44 

300347.SZ 泰格医药 47.55 23.25 2.95 15.58 1.05 

600763.SH 通策医疗 45.60 23.72 0.60 12.19 1.49 

603127.SH 昭衍新药 50.90 26.56 2.49 27.99 -0.49 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 
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4.重点公司盈利预测及投资评级 

表 15：重点公司盈利预测及投资评级（2019/9/26） 

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 38.01 0.44 0.57 0.75 85.46 66.28 50.69 谨慎推荐 维持 

600276 恒瑞医药 81.31 0.92 1.23 1.57 88.45 66.11 51.79 推荐 维持 

002422 科伦药业 26.75 0.84 1.10 1.37 31.75 24.32 19.57 推荐 维持 

600566 济川药业 28.06 2.07 2.56 3.11 13.55 10.96 9.02 谨慎推荐 维持 

600055 万东医疗 9.66 0.28 0.38 0.47 34.07 25.73 20.41 谨慎推荐 维持 

000513 丽珠集团 26.24 1.16 1.73 2.00 22.67 15.18 13.11 谨慎推荐 维持 

300529 健帆生物 75.00 0.96 1.30 1.71 78.15 57.76 43.79 推荐 上调 

600535 天士力 15.48 1.02 1.17 1.34 15.15 13.24 11.55 推荐 上调 

002737 葵花药业 14.44 0.96 1.21 1.54 14.97 11.93 9.38 谨慎推荐 维持 

000661 长春高新 395.68 5.92 7.95 10.28 66.88 49.77 38.49 推荐 维持 

002007 华兰生物 33.82 0.81 1.02 1.20 41.64 33.28 28.07 推荐 维持 

000963 华东医药 25.65 1.30 1.91 2.26 19.80 13.43 11.35 谨慎推荐 维持 

002727 一心堂 23.58 0.92 1.16 1.43 25.69 20.35 16.52 推荐 维持 

300347 泰格医药 62.50 0.63 1.34 1.82 99.22 46.50 34.35 推荐 维持 

600763 通策医疗 102.00 1.04 1.39 1.84 98.48 73.21 55.50 推荐 维持 

603259 药明康德 86.00 1.38 1.90 2.38 62.31 45.24 36.12 推荐 维持 

300003 乐普医疗 25.88 0.68 0.96 1.23 37.83 26.96 21.04 推荐 维持 

600867 通化东宝 18.12 0.41 0.54 0.67 43.95 33.56 27.04 谨慎推荐 维持 

603368 柳药股份 35.20 2.04 2.61 3.24 17.27 13.49 10.87 谨慎推荐 维持 

603939 益丰药房 82.11 1.10 1.50 1.99 74.72 54.58 41.33 推荐 维持 

002044 美年健康 11.85 0.22 0.37 0.51 54.05 32.38 23.15 谨慎推荐 维持 

300015 爱尔眼科 35.35 0.33 0.44 0.57 108.54 81.13 61.68 推荐 维持 

600196 复星医药 25.12 1.06 1.28 1.53 23.77 19.69 16.43 推荐 维持 

000650 仁和药业 6.62 0.41 0.52 0.63 16.19 12.85 10.49 谨慎推荐 维持 

002262 恩华药业 10.85 0.51 0.64 0.78 21.08 17.02 13.91 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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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。  
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邮政编码：523000 
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网址：www.dgzq.com.cn 
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