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行业景气度结构性改善，医疗器械和生物制品

领跑行业 

——医药生物行业 2019 年中报点评 

主要观点： 

2019 年上半年生医药生物行业合计实现营收 8319.56 亿元，同比

增加 17.76%；实现扣非净利润 610.04 亿元，同比增加 6.30%；

实现归母净利润 702.34 亿元，同比增加 6.96%。 

细分行业比较： 

细分领域表现分化，医疗器械、生物制品领域企业业绩表现亮

眼。原料药：19H1 原料药上市公司整体实现营收同比下降

44.70%，扣非净利润同比上涨 20.27%，主要受大宗原料药价格

2018 年同期高基数及部分特色原料药受猪价影响。化学制剂：

当前化学制剂板块受两票制、一致性评价+集采等相关新政影响

较大，部分企业正在转型升级，行业结构逐步调整，未来分化将

更加显著。19H1 化学制剂上市公司实现营收同比上涨 14.28%，

扣非净利润同比上涨 2.55%。中药：中药行业整体业绩增速低迷。

19H1 实现营收同比上涨 7.16%，扣非净利润同比下降 1.42%。生

物制品：行业景气度高，业绩依旧亮眼。19H1 生物制品上市公

司实现营收同比上涨 17.56%，扣非净利润同比上涨 20.78%。医

疗器械：整体而言，19H1 医疗器械上市公司实现营收同比上涨

15.46%，扣非净利润同比上涨 22.00%。19H1 主要受宏观经济影

响，政府采购增速放缓；长期来看，行业可以维持较高景气度。

细分领域，我们发现高值耗材 19H1 业绩最优。医疗服务：细分

领域 CXO 增速领跑行业，业绩亮眼。医药商业：整体而言， 

19H1 医药商业上市公司实现业收同比上涨 24.37%，扣非净利润

同比上涨 10.16%。细分领域方面，医药流通自 2017 年底开始受

两票制冲击，目前已逐步趋于稳定；药店受益于处方外流，采购

议价能力将进一步提升，行业可以实现进一步扩大。 

投资策略：从 2019H1 医药生物分行业业绩来看，生物制品和医

疗器械表现最为亮眼。随着国产替代、分级诊疗及集采政策的逐

步落实，医药生物领域将发生巨大变化，并带动相关领域的发

展，建议可关注医疗器械、生物制品板块和部分细分领域的后续

投资机会。 

风险提示：宏观经济下行风险，医改政策不及预期风险，药品降价超

预期风险，药品研发不及预期。 

2019 年 10 月 25 日 

行业研究报告/行业半年度点评 
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一、 行业整体情况 

1． 板块行情表现 

2019 年上半年 A 股指数整体呈上涨趋势，医药生物行业与大盘持平。（截止

至 10 月 17 日，医药生物指数大幅跑赢各主要指数，上证综指上涨 20.77%，

沪深 300 上涨 32.18%，创业板指上涨 34.95%，SW 医药生物上涨 39.33%。） 

图表 1  2019 年年初至 10 月 17 日行业指数走势（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

2019 年上半年，申万 28 个行业中，医药生物行业营收增速 16.28%，表现较

好，处于第四位；利润总额增速 4.33%，表现略显一般，处于第十六位。医

药生物板块营收增长较为明显，板块利润略显疲软态势。 
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图表 2  2019 年上半年申万一级行业营收同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 3  2019 年上半年申万一级行业利润总和合计同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

2． 行业业绩表现 

（*注释：行业情况统计我们剔除了部分 ST 及退市企业，目前统计合计 298 家 A 股医药行业上市公司。） 

 

营收增速放缓、利润端承压。我们对国家统计局公布的相关医药制造业数据

进行分析，2018 年医药制造业的营收及利润前高后低，受该基数影响，2019

年上半年营收和利润增速同比为 8.5%和 9.4%，业绩增速放缓，表现相对疲

软。 
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图表 4  2012-2019H1 医药制造业营业总收入及同比增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，万和证券研究所（医药制造业主营业务收入指标 2018 年底停止更新，营业收入指标自 2017 年起

更新，因此自 2017 起为营业收入数据。） 

图表 5  2012-2019H1 医药制造业利润总额及同比增速（%） 

 
资料来源：国家统计局，万和证券研究所 

医药行业上市公司收入端优于行业，利润端有所改善。剔除部分 ST、退市

的数据可比性较低的公司，我们以医药生物行业 298 家上市公司为统计对

象，从营收来看，2019 年上半年医药生物行业实现营收合计 8318.56 亿元，

同比上涨 17.76%；实现扣除非经常性损益的归母净利润合计 610.04 亿元，

同比上涨 6.30%；实现归母净利润合计 702.34 亿元，同比上涨 6.96%。行业

内上市公司营业收入增速高于行业，利润端在上半年有显著改善。 

图表 6  医药上市公司营业收入及增速（亿元，%）  图表 7  医药上市公司扣非净利润及增速（亿元，%） 
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资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 8  医药上市公司归母净利润及增速（亿元，%）  图表 9  医药上市公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所（注：此处管理费用率

含研发） 

我们的观点：在医保控费的大背景下，医保局成立，多项政策将持续影响行

业，在中长期内，或将改变行业格局。2019 年上半年的业绩主要受多方面

因素影响：1）两票制从低开票转为高开票，利润内化；2）带量采购等相关

政策的负面影响仍将持续，且在中长期或将呈分化趋势；3）供给侧改革、

环保压力增大导致行业出清、产量下降导致大宗原料药价格在 2018 年上半

年走向区间高点，大宗原料药生产企业 2018H1 业绩亮眼，但下半年以后价

格回落，2019H1 业绩表现受同期高基数影响回落。另外，受多个非政策因

素影响，部分细分领域 2018H1 业绩高基数，2019H1 业绩增速回落，如 CXO

细分领域的高景气及中药领域受 2018 同期流感因素的影响。 

上市公司业绩普遍下滑。298 家医药上市公司中，按 0、10%-30%、30%-50%

及 50%的增速为节点划分上市公司区间，分析发现医药生物行业上市公司

盈利能力普遍下降，普遍的高营收景象不在，行业开始结构性变化。 

营业收入方面，2019 年上半年较低增速的企业及负增长企业数量大幅增加，

增速为负的企业数为 62 家，占比 20.81%，而上年负增长企业 46 家，占比
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15.44%；增速在 0-10%区间的企业总数为 71 家，占比 23.83%，较上年增加

21 家，占比提升 7.05 个百分点；中增速（增速区间在 10%-30%）企业占比

基本持平；高增速（增速在 30%以上）企业明显减少，增速大于 30%的高增

速企业 50 家，占比 16.78%，比 2018 年减少 40 家，占比减少近半。从扣非

净利润来看，2019 上半年负增长企业为 107 家，较 2018 年减少 12 家，占比

有所改善；低速增长企业 73 家，占比 24.50%，较上年增加 46 家；高速增

长企业 78 家，较 2018 年减少 11 家。在医保控费、提升品质监控的大背景

下，行业强者恒强，优势龙头企业集中受益，劣势企业则将逐步出清。 

图表 10  2018 医药上市公司业绩增速分布  图表 11  2019H1 医药上市公司业绩增速分布 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

细分子版块业绩分化，生物制品与医疗器械板块业绩亮眼。2019 年上半年，

医药板块各个子行业营收及利润增速均保持较高增长的有生物制品板块和

医疗器械板块。医疗服务板块受 2018 同期高基数影响，2019 上半年有所回

落，化学原料药板块受环保及小周期压力，表现较差。 

图表 12  2019H1 SW 医药生物三级行业营收、归母净利润增速排名 

细分板块 营收同比（%） 排名 归母净利润同比（%） 排名 
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SW 医疗器械Ⅲ 15.32 4 -0.24 1 

SW 医疗服务Ⅲ 12.68 6 -49.48 7 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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年初医药生物板块估值到达历史低位，目前得到明显修复。 

图表 13  医药生物板块估值变化（PE，历史 TTM_中值）截止至 2019.9.25 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 14 医药生物板块 2019 年涨跌幅（截止至 2019H1/2019-10-24) 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 
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较大回落，由于供给侧改革、环保高压等因素导致部分中小生产企业出清，

大宗原料药价格 2018 年同期迅速大幅上涨，高基数导致 2019 年上半年增速

较低；利润端，2019 年上半年原料药板块实现扣非净利润合计 28.10 亿元，

同比上涨 20.27%，主要系部分特色原料药企业受猪价影响，肝素、沙坦类

等特色原料药的价格持续上涨，贡献部分增量。 

图表 15  原料药上市公司营收及同比（亿元，%）  图表 16  原料药上市公司扣非净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Choice，万和证券研究所 

从盈利能力来看，2019 年上半年原料药行业毛利率为 44.13%，较 2018 年水

平略有上升，净利率 11.89%，较上年有大幅提升，其中主要系供给侧改革，

供给减少导致产品提价，另外，部分特色原料药企业在成长期，逐渐升级为

原料药制剂的一体化供应企业，盈利能力预计将持续提升。费用方面，销售

费用自 2018 年起大幅提升至 17.96%，2019 年上半年略有下降，主要系企业

加大市场推广力度导致，目前规模效应逐步显现，管理费用率下降明显，财

务费用率维持正常水平。 

图表 17  原料药上市公司毛利率及净利率（%）  图表 18  原料药上市公司主要费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Choice，万和证券研究所 
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2. 化学制剂 

当前化学制剂板块受两票制、一致性评价+集采等相关新政影响较大，部分

企业正在转型升级，整个行业结构正在逐步调整，未来分化将更加显著。我

们剔除了部分主营业务非化学制剂的企业，以及部分面临退市风险、波动性

较大或其他不可比情况的企业，目前主要以 54 家上市公司为统计对象来分

析化学制剂行业概况。 

营收放缓，盈利能力逐渐修复。2019 年上半年化学制剂上市公司实现营业

收入 1189.43 亿元，同比上涨 14.28%，较 2018 年 25.97%的增速下降明显，

主要系两票制在 2018 年全面实施，目前影响逐渐减弱，逐步回归正常水平。

2019 年上半年实现扣非净利润 106.69 亿元，同比上涨 2.55%，较 2018 年上

升 17.72%，开始出现明显修复，我们分析造成这一现象的主要原因有：1）

两票制影响仍在持续，处于需要时间逐渐弱化的过程；2）部分企业受集采

降价影响较大；3）受仿制药控价等多方面因素影响，部分企业正在升级转

型的阶段，加大研发投入力度；4）部分企业受 1、2 因素影响较大，而创新

转型乏力或药企需要周期较长，利润端持续承压。 

图表 19  化学制剂上市公司营收及同比（亿元，%）  图表 20  化学制剂上市公司扣非净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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加明显。 

图表 21  化学制剂上市公司毛利率及净利率（%）  图表 22  化学制剂上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

3. 中药 

中药板块整体业绩增速低迷。我们以 61 家上市公司作为统计对象，剔除部

分营养消费属性较强的东阿阿胶等企业及波动情况较大的康美药业影响，

2019 年上半年中药板块实现营业收入合计 1156.08 亿元，同比上涨 7.16%；

实现归母净利润 118.65 亿元，同比下降 1.42%，中药板块整体业绩低迷，主

要受多方面因素影响：1）医保结构调整；2）中药注射剂受到严格监管及舆

论影响；3）2018 年上半年流感因素造成同期高基数影响；4）行业竞争加

剧。 

图表 23  中药上市公司营收及同比（亿元，%）  图表 24  中药上市公司扣非净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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平，研发投入维持在较低水平。我们认为主要是中药注射剂在当前环境下销

售压力较大，中药口服制剂替代效应逐步显现。另外，医保支付结构的调整

恐使板块业绩承压，且中药行业的研发投入难以加大将导致行业成长受制

明显，未来若需保持增长，或将提高中药的消费属性。 

图表 25  中药上市公司毛利率及净利率（%）  图表 26  中药上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图表 27  生物制品上市公司营收及同比（亿元，%）  图表 28  生物制品上市公司扣非净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，2019 年上半年毛利率基本维持 2018 年水平，较 2017 年下

降1.08个百分点，主要系智飞生物代理业务占比增大导致毛利率下降明显。

净利率受疫苗行业多个爆款疫苗放量影响，2019 年上半年得到显著提升。

费用方面，受智飞生物等企业收入大幅增加影响，期间费用率较上年略有降

低。 

图表 29  生物制品上市公司毛利率及净利率（%）  图表 30  生物制品上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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产龙头企业，行业可以维持较高景气度。 

图表 31  医疗器械板块上市公司营收及增速（亿元，%）  图表 32  医疗器械板块上市公司扣非净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，毛利率持续上升，直接带动净利率持续上升。2019 年上

半年，医疗器械板块毛利率 50.92%，较 2018 年上涨 2.11 个百分点，净利率

上涨 3.51 个百分点。管理费用率 2018 年大幅下降，主要是受研发费用单独

列支影响，2019 年上半年，管理费用率与销售费用率开始逐渐显现规模效

应。 

图表 33  生物制品上市公司毛利率及净利率（%）  图表 34  生物制品上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

5.1 医疗器械 

长期来看，行业景气度高；短期下，业绩增速或承压。我们以医疗器械细分

领域 23 家上市公司作为统计对象，2019 年上半年该细分板块实现营业收入

合计 249.91 亿元，同比上涨 8.14%，较 2017 年 21%的增速下降超过十个百

分点；实现扣非净利润 36.94 亿元，同比上涨 21.11%，较 2018 年下降 7.44

个百分点。该细分领域长期来看，景气度较高，但短期下，部分依赖政府采

购大单的企业业绩恐承压。 
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图表 35  化学制剂上市公司营收及同比（亿元，%）  图表 36  化学制剂上市公司扣非净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，2019 年上半年毛利率及净利率有显著提升，我们认为主

要系行业受益于国产替代、分级诊疗等政策。费用率除研发支出外，维持稳

定水平。 

图表 37  医疗器械上市公司毛利率及净利率（%）  图表 38  医疗器械上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

5.2 高值耗材 

集采降价下的成长爆发。我们以高值耗材领域的 9 家上市公司作为统计对

象，2019 年上半年高值耗材板块实现营业收入合计 79.81 亿元，同比上涨

40.95%；实现扣非净利润 18.92 亿元，同比上涨 39.63%。随着多个省份陆续

开展针对高值耗材的集采，国产替代效应明显，高值耗材领域以价换量迎来

业绩增长的爆发。 
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图表 39  高值耗材上市公司营收及同比（亿元，%）  图表 40  高值耗材上市公司扣非净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，2019 年上半年毛利率上涨 1.73 个百分点，净利率上涨 3.39

个百分点，多个省份相继对耗材开展集采，导致收入上升明显，销售费用率

随之降低。研发投入保持持续上升的态势，研发投入的加大使国产高值耗材

企业持续提升竞争力，加大国产替代。 

图表 41  高值耗材上市公司毛利率及净利率（%）  图表 42  高值耗材上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

5.3   IVD 

行业景气度高，头部效应明显。我们以 17 家上市公司作为统计对象，2019

年上半年 IVD 行业上市公司实现营业收入合计 70.80 亿元，同比上涨 27.92%；

实现扣非净利润 8.54 亿元，同比上涨 13.53%。伴随着全球诊断科技水平的

提升，医药行业迎来大变革。诊断跨越疾病防治的全周期，随着技术的提升

及费用的下降，终端需求将持续增长。尤其在医保控费的大背景下，DRGs

相关政策逐渐落实，精准治疗逐渐发展成熟，国产替代政策加持，国内 IVD

市场处于高速发展红利期，龙头企业或将引领行业。 
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图表 43  IVD 上市公司营收及同比（亿元，%）  图表 44  IVD 上市公司扣非净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利水平来看，2019 年上半年板块整体毛利率上升直接带来净利率上升，

主要系高毛利检验产品和化学发光产品的放量。销售费用率下降 1.07 个百

分点，主要由于部分企业开始拓展多方式与医院合作拓宽渠道。管理费用率

自 2018 年起，呈明显下降态势，主要系研发费用单独列支影响，另外规模

效应逐渐开始显现。 

图表 45  IVD 上市公司毛利率及净利率（%）  图表 46  IVD 上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

6. 医疗服务 

长期来看，行业将维持较高景气。我们以 23 家上市公司作为统计对象。整

体而言，2019 年上半年医疗服务行业增速略有放缓，但在国民健康意识逐

渐增强和医改政策持续推进下，鼓励社会资本推动医疗服务行业发展的逻

辑不会改变，该行业在较长期内仍会维持较高景气度。2019 年上市公司实

现营业收入合计 129.95 亿元，同比上涨 24.37%，较 2018 年 26.79%的增速下

降 2.42 个百分点；实现扣非净利润 24.08 亿元，同比上涨 4.05%，较 2018 年

上涨 25.01 个百分点。我们认为，医疗服务板块主要以品牌连锁医疗服务、
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CXO 为主体，有望长期保持高增长态势，短期内受美年健康体检季节性影

响增速放缓，有望在年内实现逐步恢复。 

图表 47  医疗服务上市公司营收及增速（亿元，%）  图表 48  医疗服务上市公司扣非净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，2019 年上半年医疗服务板块毛利率基本维持 2018 年水平，

净利率较 2018 年上升 1.13 个百分点。费用方面，2019 年上半年管理费用率

及销售费用率较 2018 年略显规模效应，实现略微降低。 

图表 49  医疗服务上市公司毛利率及净利率（%）  图表 50  医疗服务上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

细分领域 CXO 增速领跑行业，业绩亮眼。我们以 9 家上市公司作为统计对

象，2019 年上半年 CXO 细分领域上市公司实现营业收入合计 106.92 亿元，

同比上涨 35.26%，较 2018 年 29.85%的增速上涨 5.41 个百分点；实现扣非净

利润 16.35 亿元，同比上涨 28.43%，较 2018 年下降 21.67 个百分点，主要系

受 2018 年高基数及 2019Q1 季节性因素影响。我们认为，创新药浪潮已来，

我国仿制药集采降价、上市许可认知度、新药注册优先审评等系列医药行业

重大政策将仿制药产业引领至创新药产业，大力迎接医药创新，逐步实现世

界创新高度。长期来看，该细分领域将医药研发与制造进行划分实现分工合

作，将研发周期长、失败率高的影响降到最小，并且作为 CRO 企业，盈利

将持续整个研发周期，无论新药是否最终获批。CMO 企业受益于全球市场
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扩增、我国 CMO 服务成本低，全球医药生产外包有向新兴市场转移的态势，

尤其在我国系列医药行业新政的出台及落实下，CMO、CRO 行业将在较长

期维持高景气度。 

图表 51  CXO 板块上市公司营收及增速（亿元，%）  图表 52  CXO 板块上市公司扣非净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，毛利率维持稳定水平，净利率为 17.45%，较 2018 年下降

3.06 个百分点。2019 年上半年，管理费用率逐步显现规模效应，研发支出率

与财务费用率保持稳定水平。 

图表 53  CXO 上市公司毛利率及净利率（%）  图表 54  CXO 上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

7. 医药商业 

两票制影响逐渐减弱，细分领域分化明显。剔除部分面临退市风险、波动性

较大的企业，加入部分主营业务已转换至医药流通领域的企业，我们以 26

家上市公司作为医药商业板块统计对象，由于流通领域与零售领域分化明

显，我们将分别进行简要分析。整体而言，2019 年上半年医药商业板块上

市公司实现营业收入合计 3952.11 亿元，同比上涨 24.37%，较 2018 年 21.25%
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的增速上涨 3.12 个百分点；实现扣非净利润 118.24 亿元，同比上涨 10.16%，

较 2018 年上涨 7.7 个百分点。我们认为，2018 年受两票制影响，医药流通

领域受影响较大，目前逐步趋于稳定，两票制正在提高行业集中度。医药零

售板块受影响较小。 

图表 55  医药商业上市公司营收及增速（亿元，%）  图表 56  医药商业上市公司扣非净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，2019 年上半年医药商业板块上市公司毛利率和净利率维

持稳定水平。板块销售费用率及管理费用率受两票制、零加成及执业药师等

政策影响，比上年同期上升 2.52 个百分点。研发支出在医药流通领域较低。 

图表 57  医药商业上市公司毛利率及净利率（%）  图表 58  医药商业上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

7.1 医药流通 

医药流通领域自 2017 年底开始受两票制冲击，目前已逐步趋于稳定。我们

将 19 家上市公司作为医药流通领域统计对象，2019 年上半年，医药流通领

域上市公司实现营业收入 2349.45 亿元，同比上涨 18.29%，实现扣非净利润

52.72 亿元，同比上涨 5.58%。 
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图表 59  医药流通上市公司营收及增速（亿元，%）  图表 60  医药流通上市公司扣非净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，2019 年上半年医药流通领域毛利率较 2018 年显著下降，

但净利率有所修复，我们认为是两票制对医药流通行业的初步洗牌已经接

近尾声，行业集中度得到进一步提升，利润端逐季回暖，期间费用呈现规模

效应。 

图表 61  医药流通上市公司毛利率及净利率（%）  图表 62  医药流通上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

7.2 医药零售 

处方外流利好医药零售公司。我们以 5 家上市公司作为统计对象，2019 年

上半年医药零售行业上市公司实现营业总收入合计 248.32 亿元，同比上涨

28.91%，较 2018 年 16.86%的增速显著提升；实现扣非净利润 14.06 亿元，

同比上涨 25.67%，较 2018 年上涨 8.22 个百分点。我们认为，相关医改政策

逐步落实，处方外流，药店采购议价能力将进一步提升，行业可以实现进一

步扩大。 
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图表 63  医疗药零售板块上市公司营收及增速（亿元，%）  图表 64  医疗药零售板块上市公司扣非净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从盈利能力来看，2019 年上半年，药店板块毛利率略有下降，受医保支付

结构影响，净利率维持稳步略微上升态势。期间费用率方面呈现规模效应，

开始逐步降低。 

图表 65  医疗药零售上市公司毛利率及净利率（%）  图表 66  医疗药零售上市公司主要费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

 

三、 投资策略与建议 

从 2019 年医药生物分行业业绩来看，生物制品行业和医疗器械行业表现最

为亮眼。随着国产替代、分级诊疗及集采政策的逐步落实，医药生物领域将

发生巨大变化，并带动相关领域的发展，建议可关注医疗器械、生物制品板

块和部分细分领域的后续投资机会。 
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四、 风险提示 

宏观经济下行风险，医改政策不及预期风险，药品降价超预期风险，药品研

发不及预期。 
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