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[Table_Title] 

医药生物行业 2019 年三季

报综述 
行业呈现持续分化的趋势 
 

[Table_Summary] 2019 年前 3 季度板块整体：收入同比+14.27%，营业利润+4.79%、归母净
利+2.70%。行业呈现持续分化的趋势，主要体现在：1、虽然行业整体利润
增长很慢，但是高景气度行业保持高速增长，如：CDMO/CRO、化学原料
药、疫苗、高端医疗器械、医疗服务等；2、不仅国内龙头公司如恒瑞医药、
长春高新等保持快速增长，而且部分跨国制药巨头中国区业务也加速增长，
龙头公司进一步挤压非龙头公司的市场。 
 化学原料药&制剂板块：化药仿制药企业因受带量采购等政策影响，利

润率水平将持续下行。创新药投资回报情况尚可，仍处于景气上行阶段。
原料药行业受益于持续的供给侧改革正处于长期景气度上行阶段。 

 生物制药板块：部分企业前期研发品种逐渐步入收获期，随着现在双目
录对临床需求高的药物的明显倾斜，临床紧需治疗性用药和竞争格局较
好的品种有望加速放量，辅助用药空间将进一步压缩，新药上市放量有
望加快。疫苗、血制品及消费品种保持稳健增长，部分龙头公司经营策
略调整影响短期我们看好不受医保控费影响的消费类品种的持续放量，
以及细分领域具有领先优势的小而美龙头。建议关注拥有研发实力和较
完备产品管线的生物药企业，未来生物仿制药等产品上市后可带来收入
利润增量。 

 中药板块：中药板块收入仍然处于下滑趋势，利润端出现负增长，Q3下
滑趋势明显。2018 年上半年流感疫情拉动下，部分中药企业业绩呈现较
快增长，去年的高基数造成今年的业绩增速下滑明显；近年来在医保控
费的大背景下，限制及监控辅助用药愈演愈烈，中药制剂类发展依然承
压。中药板块内部，相对而言，不受医保控费的中药消费品板块面临的
政策压力较小。中药板块并非没有投资价值，我们认为需关注主要品种
为终端刚需，渠道下沉布局完善，且公司积极谋求转型，并且有资金、
人才等硬实力支持转型的公司。 

 医疗器械板块：医疗器械整体保持稳健增长，但板块内部业绩分化明显，
细分领域龙头公司依然能保持较快增长，低值耗材、传统检验设备领域
竞争激烈，部分公司业绩增速明显放缓。我们认为，器械行业相比药品
市场，细分种类繁多，市场更加分散，多数器械公司利润体量较小，外
延并购仍是提高行业集中度的重要途径；政策导向鼓励采购国产医疗器
械，有助于加快进口替代；市场较为担忧的高值耗材集采是否对器械类
公司冲击过大，我们认为，高值耗材集采不可避免，需重点关注的是研
发能力突出，能推出创新产品，产品梯度良好的公司。 

 医药商业板块：医疗服务板块收入整体保持两位数以上的增速，板块内
部业绩分化明显。我们认为目前处于网点下沉阶段的专科医疗服务公
司，在药械市场整体大环境政策趋严的情况下，可以实现稳健的业绩增
长。但是在扩张整合阶段也会带来大量的三费费用拉低利润端的增长，
因此需要对公司扩张的规模和节奏有充分的预期下才能较好的预测未
来利润端的增长。相对而言我们更看好基本完成布局阶段、不断实现网
点下沉的龙头公司。 

 医疗服务板块：板块内公司始终保持“强者恒强”的局面，而且医疗服
务的品质、口碑、品牌和管理水平长期影响企业的盈利能力，尤其是专
科连锁医疗服务在形成规模效应实现门店（医院）下沉后其盈利能力大
幅提升。 

 投资建议：我们持续推荐：1）创新药及其相关产业链 CRO/CMO：推荐
凯莱英、昭衍新药、泰格医药、药明康德、康龙化成；2）化学原料药
中间体：推荐普洛药业；3）医疗器械：迈瑞医疗、万孚生物；4）连锁
药店：推荐一心堂；4）生物制品行业：推荐华兰生物、振兴生化、康
泰生物、智飞生物、沃森生物。5）受益于加快进口国外靶向药，从而
相关检测业务提升的艾德生物等。 

风险提示 

 板块内个股四季度业绩低于预期，行业政策扰动等。 
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医药生物板块：利润增速放缓，但两极分化加剧，龙头公司获得高速增长 

2019年 Q1-Q3 SW医药板块收入端延续了稳定增长，利润端增速放缓：营业收入增速 14.27%，营业利

润增速 4.79%，归母净利润增速 2.70%。分子行业来看，增速较快的子行业包括：化学原料药（收入

+8.32%，利润+16.76%）、生物药（收入+16.83%、利润+24.97%）、医疗器械（收入+14.40%、利润+21.65%）、

医疗服务（收入+14.76%、利润+28.06%）、医药零售（收入+29.17%，利润+26.39%）。此外：医药批

发业务拐点隐现，Q3 收入+16.53%、扣非利润+16.69% ，而上半年扣非利润为+3.16%，呈现拐点向上

的情况。 

医药板块的分化体现在：1、板块与板块之间的分化；2、龙头公司和一般公司的分化。长期来看，

医药行业景气周期上行的行业包括：疫苗、CRO/CDMO、医药零售、医疗服务、高端医疗器械等。而

传统仿制药行业在带量采购的背景下利润率将会持续下降。进一步细化到公司层面，龙头公司呈现

强者恒强的局面，进一步挤压了非龙头公司的份额，我们看到不仅国内龙头如恒瑞医药、爱尔眼科

等获得快速增长，而且跨国制药巨头如默沙东、阿斯利康等，其中国区的业务也加速增长。 

我们持续推荐：1）创新药及其相关产业链 CRO/CMO：推荐凯莱英、昭衍新药、泰格医药、药明康德、

康龙化成；2）化学原料药中间体：推荐普洛药业；3）医疗器械：迈瑞医疗、万孚生物；4）连锁药

店：推荐一心堂；4）生物制品行业：推荐华兰生物、振兴生化、康泰生物、智飞生物、沃森生物；

5）受益于加快进口国外靶向药，从而相关检测业务提升的艾德生物等。 

 

图表 1. A股医药板块 18Q1-Q3/19Q1-Q3、17Q1-Q3/18Q1-Q3 主要财务指标对比 

（亿元） 2017Q1-3 2018Q1-3 同比变动(%) 2018Q1-3 2019Q1-3 同比变动(%) 

营业总收入 8887.59 10768.35 21.16 11642.19  13303.94  14.27  

营业成本 6066.74 7109.46 17.19 7681.93  8848.91  15.19  

毛利率(%) 46.50 51.47 10.68 34.02 33.49 (0.53) 

销售费用 1225.08 1721.06 40.49 1832.24  2110.61  15.19  

营业费用率(%) 13.78 15.98 15.95 15.74 15.86 0.13  

管理费用 575.76 499.30 (13.28) 542.54  615.51  13.45  

管理费用率(%) 6.48 4.64 (28.43) 4.66 4.63 (0.03) 

财务费用 89.48 109.34 22.19 115.89  152.65  31.72  

财务费用率(%) 1.01 1.02 0.85 1.00 1.15 0.15  

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.87  0.83  (3.78) 

投资净收益 188.62 83.72 (55.62) 125.59  155.23  23.60  

对联营企业和合营企业的投资收益 38.66 33.57 (13.15) 42.93 56.87 32.48 

营业利润 1042.89 1134.75 8.81 1297.99  1360.21  4.79  

营业外收支净额 32.47 7.80 (75.97) 7.36  7.00  (4.94) 

利润总额 1075.36 1142.55 6.25 1305.35  1367.21  4.74  

扣除短期投资收益和营业外收支后

的利润总额 
892.93 1084.60 21.47 1221.82  1268.02  3.78  

所得税 193.76 195.99 1.15 221.77  239.96  8.20  

实际所得税率(%) 18.02 17.15 (4.80) 17.09 17.64 0.56  

归属母公司股东的净利润 808.43 877.27 8.52 1007.42  1034.58  2.70  

资料来源： 万得，中银国际证券 
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图表 2. A股医药板块 18Q3/19Q3（单季度）主要财务指标对比 

（亿元） 2018Q3 2019Q3 同比变动(%) 

营业总收入 4056.36  4530.81  11.70  

营业成本 2704.97  3029.12  11.98  

毛利率(%) 33.32 33.14 (0.17) 

销售费用 648.99  722.30  11.30  

营业费用率(%) 16.00 15.94 (0.06)  

管理费用 193.78  215.59  11.25  

管理费用率(%) 4.78 4.76 (0.02)  

财务费用 38.14  48.43  26.96  

财务费用率(%) 0.94 1.07 0.13  

公允价值变动净收益 7.81  (4.98) (163.74)  

投资净收益 17.77  56.88  220.03  

对联营企业和合营企业的投资收益 12.61  19.10  51.47  

营业利润 390.02  418.86  7.39  

营业外收支净额 3.34  4.15  24.12  

利润总额 393.36  423.01  7.54  

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 380.39  390.21  2.58  

所得税 64.50  77.49  20.13  

实际所得税率(%) 16.54 18.50 1.96  

归属母公司股东的净利润 304.19  316.02  3.89  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 3. A股 SW 医药生物板块 2018H1/2019H1 主要财务指标对比（剔除 11 家公司后） 

（亿元） 2018H1 2019H1 同比变动(%) 

营业总收入 7438.34 8596.35 15.57 

营业成本 4922.37 5750.73 16.83 

毛利率(%) 33.82 33.10 (0.72) 

销售费用 1152.02 1351.44 17.31 

销售费用率(%) 15.49 15.72 0.23 

管理费用 450.65 385.52 (14.45) 

管理费用率(%) 6.06 4.48 (1.58) 

财务费用 77.62 105.18 35.51 

财务费用率(%) 1.04 1.22 0.18 

公允价值变动净收益 (8.07) 5.95 (173.70) 

投资净收益 108.62 98.24 (9.55) 

对联营企业和合营企业的投资收益 30.77 37.80 22.83 

营业利润 867.70 895.88 3.25 

营业外收支净额 4.07 2.81 (31.02) 

利润总额 871.77 898.69 3.09 

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 797.93 829.49 3.96 

所得税 151.03 156.02 3.30 

实际所得税率(%) 17.32 17.36 0.04 

归属母公司股东的净利润 672.45 679.80 1.09 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：保持同比口径一致，剔除新诺威、心脉医疗、南微医学、微芯生物、奥美医疗、威尔药业、爱朋医疗、康龙化成、迈瑞

医疗、昂利康、康辰药业 
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化药板块：原料药景气度逐步上行，制剂板块分化严重 

2019 前三季度情况：申万化药板块 104 家上市公司 2019 年前三季度共实现营收 3131.76 亿元（同比

+11.94%）；营业利润 420.32 亿元（同比+5.31%）；归母净利润 325.26 亿元（+3.75%）。而板块 2019

年上半年收入、营业利润、归母净利润同比增速为：+13.31%、+5.45%、+3.34%。Q3 化药板块整体情

况与上半年保持一致。化学制剂板块：同比口径的 74 家上市公司中，2019 年前三季度营业总收入

2418.66 亿元（同比+13.17%）；归母净利润 211.61 亿元，（同比-2.54%）。化学原料药板块：同比口

径的 29家上市公司中，2019年前三季度营业总收入 689.51亿元（同比+8.32 %）；归母净利润 102.05

亿元（同比+16.76%）。 

从景气周期上来看，则呈现原料药景气周期上行，化药制剂（创新药）上行，而化学制剂（仿制药）

景气周期下行。 

未来很长一段时间内，医保支出强管控和带量采购政策都是主流，仿制药的总体利润率水平将持续

下行（但是不排除竞争格局较好的原料药获得一段时间的超额利润），加之原料药价格上行，仿制

药利润率水平进一步下降。而原料药制剂一体化的企业拥有成本优势将获得竞争优势地位。另一方

面，由于环保高压政策将长期延续，原料药行业会获得长期较好的竞争格局，因此原料药行业正在

进入持续的价值向上重估的过程中。 

创新药制剂将在价格体系，市场准入（更快获批、更快进医保）上获得相对较好的待遇，并且当前

我国的新药研发主要是以仿制进口创新药和全球新药快速跟随战略，因此成功率较高，投资回报率

仍处于较高的阶段，所以我国创新药行业处于景气周期上行阶段。但是若干年之后，新药研发的强

度将持续提升，投资回报率将进入断崖式下降的局面，到时行业景气度也将随之下降。 

 

图表 4. A股化药板块 2018Q1-3/2019Q1-3 主要财务指标对比 

  2018Q1-3（亿元） 2019Q1-3（亿元） 同比变动(%) 

营业总收入 2797.67  3131.76  11.94  

营业成本 1422.71  1551.97  9.09  

毛利率(%) 49.15 50.44 1.30  

销售费用 668.33  793.55  18.74  

销售费用率(%) 23.89 25.34 1.45  

管理费用 172.63  199.48  15.56  

管理费用率(%) 6.17 6.37 0.20  

财务费用 28.45  41.14  44.61  

财务费用率(%) 1.02 1.31 0.30  

公允价值变动净收益 (1.41) (1.21) (14.07)  

投资净收益 25.22  50.60  100.65  

对联营企业和合营企业的投资收益 7.11 11.40 60.42 

营业利润 399.80  420.32  5.13  

营业外收支净额 2.99  4.64  55.32  

利润总额 402.78  424.96  5.51  

扣除短期投资收益和营业外收支后的

利润总额 
386.08 386.97 0.23 

所得税 65.83  71.29  8.30  

实际所得税率(%) 16.46 16.96 0.50  

归属母公司股东的净利润 313.49  325.26  3.75  

扣除非经常性损益后的净利润 285.58  266.07  (6.83)  

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 5. A股化药板块 2018H1/2019H1 主要财务指标对比（剔除 2 家公司后） 

（亿元） 2018H1 2019H1 同比变动(%) 

营业总收入 1,720.00  1,946.00  13.10  

营业成本 866.00  949.00  9.55  

毛利率(%) 49.63  51.21  1.58  

销售费用 404.00  501.00  23.97  

销售费用率(%) 23.47  25.73  2.26  

管理费用 159.00  202.00  27.10  

管理费用率(%) 9.26  10.41  1.15  

财务费用 18.00  23.00  28.57  

财务费用率(%) 0.52  1.13  0.61  

公允价值变动净收益 0.00  1.00  (625.36) 

投资净收益 16.00  17.00  8.29  

对联营企业和合营企业的投资收益 7.00  9.00  26.29  

营业利润 264.00  278.00  5.45  

营业外收支净额 2.00  4.00  83.15  

利润总额 266.00  283.00  6.13  

扣除短期投资收益和营业外收支后

的利润总额 
258.00  273.00  6.03  

所得税 42.00  45.00  7.50  

实际所得税率(%) 15.82  16.02  0.20  

归属母公司股东的净利润 212.00  219.00  3.34  

资料来源： 万得，中银国际证券 

注：保持同比口径一致，人福医药和海普瑞 

 

图表 6. 原料药子板块和制剂子版块 2018Q1-Q3/2019Q1-Q3 主要财务指标对比 

 
原料药板块 制剂板块 

（亿元） 2018Q1-3 2019Q1-3 同比变动(%) 2018Q1-3 2019Q1-3 同比变动(%) 

营业总收入 636.58  689.51  8.32  2137.13  2418.66  13.17  

营业成本 408.56  446.77  9.35  1007.50  1098.30  9.01  

毛利率(%) 35.82 35.20 (0.61) 52.86 54.59 1.73  

销售费用 57.04  68.50  20.08  600.15  714.72  19.09  

销售费用率(%) 8.96 9.93 0.97  28.08 29.55 1.47  

管理费用 36.28  40.95  12.87  134.28  156.24  16.35  

管理费用率(%) 5.70 5.94 0.24  6.28 6.46 0.18  

财务费用 3.11  7.67  146.49  25.02  33.25  32.88  

财务费用率(%) 0.49 1.11 0.62  1.17 1.37 0.20  

公允价值变动净收益 (0.23) (1.27) 459.32  (0.32) 0.29  (190.79) 

投资净收益 1.38  26.03  1790.38  16.86  15.16  (10.12) 

对联营企业和合营企业的投资

收益 
(2.76) (0.35) (87.46) 3.17 2.41 (23.79) 

营业利润 106.21  122.15  15.01  284.26  286.01  0.61  

营业外收支净额 0.93  0.30  (68.38) 1.95  4.33  121.69  

利润总额 107.14  122.44  14.28  286.22  290.33  1.44  

扣除短期投资收益和营业外收

支后的利润总额 
103.23  97.35  (5.70) 272.84  277.30  1.63  

所得税 17.70  18.18  2.73  47.61  52.47  10.21  

实际所得税率(%) 16.52 14.85 (1.67) 16.63 18.07 1.44  

归属母公司股东的净利润 87.40  102.05  16.76  217.13  211.61  (2.54) 

扣除非经常性损益后的净利润 81.47 72.80 (10.64) 195.33 182.23 (6.71) 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：保持同比口径一致，剔除吉林敖东 
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生物药板块：疫苗、血制品及消费品种保持稳健增长，部分龙头公司经营策略调整

影响短期 

2019 前三季度情况：我们统计的 33 家生物药上市公司，2019 年 Q1-Q3 收入 756.93 亿元，同比增速

16.83%；营业利润 141.95 亿元，同比增速 26.47%；利润总额 158.30 亿元，同比增速为 41.56%；归属

母公司股东扣非净利润 111.18亿元，同比增速为 24.97%。Q3单季度收入 266.14亿元，同比增速 16.54%；

营业利润 54.34亿元，同比增速 50.65%；利润总额 54.61亿元，同比增速为 54.15%；归属母公司股东

扣非净利润 39.03亿元，同比增速为 33.39%。 

从子板块看，不同领域及公司间差异较大。疫苗板块整体表现较好，但个股间存在一定的分化由于

疫苗事件的影响国产疫苗的批签发和终端情况受到一定影响，如智飞生物前三季度扣非归母净利增

速 64.17%（Q3增速 51.36%）、沃森生物前三季度扣非归母净利增速 90.02%（Q3增速 103.88%），康

泰生物三季度扣非归母净利增速 16.07%（Q3增速 99.00%），基本从三季度开始疫苗生产企业的增速

开始恢复并大幅提升。消费类生物制品企业如长春高新、我武生物等保持较快增长，安科生物、通

化东宝前三季度由于受GMP重认证及销售策略调整等影响业绩释放。血制品板块整体增速较平稳（收

入端增速保持在 16%-20%），渠道去库存维持在 2-3个月，而厂家库存由于批签发进度较慢基本处于

历史低位，第四季度随着批签发获批产品上市收入增速逐渐提升可期。 

我们看好不受医保控费影响的消费类品种的持续放量，以及细分领域具有领先优势的小而美龙头。

建议关注拥有研发实力和较完备产品管线的生物药企业，未来生物仿制药等产品上市后可带来收入

利润增量。 

 

图表 7. A股生物药板块 2018Q1-Q3/2019Q1-Q3 主要财务指标对比 

（亿元） 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比变动(%) 

营业总收入 647.89 756.93 16.83 

营业成本 302.14 346.59 14.71 

毛利率(%) 53.37 54.21 1.58 

销售费用 157.48 185.69 17.91 

销售费用率(%) 24.31 24.53 0.93 

管理费用 69.85 86.61 23.98 

管理费用率(%) 10.78 11.44 6.12 

财务费用 11.52 11.28 (2.07) 

财务费用率(%) 1.78 1.49 (16.17) 

公允价值变动净收益 (5.72) (1.34) (76.66) 

投资净收益 14.38 31.24 117.29 

对联营企业和合营企业的投资收益 17.09 23.32 36.46 

营业利润 112.24 141.95 26.47 

营业外收支净额 (0.42) (0.28) (33.47) 

利润总额 111.83 158.30 41.56 

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 120.68 135.36 12.17 

所得税 16.82 24.16 43.66 

实际所得税率(%) 15.04 15.26 1.48 

归属母公司股东的扣非净利润 88.97 111.18 24.97 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

中药板块：业绩承压，利润端下滑趋势明显 

2019前三季度情况：我们统计的 67家中药板块公司 2019年 Q1-Q3收入 2381.15亿元，同比增速 6.72%；

营业利润 353.72亿元，同比增速 3.00%；利润总额 310.02亿元，同比增速为-10.66%；归属母公司股东

净利润 205.33亿元，同比增速为-18.55%。Q3单季度收入 774.00亿元，同比增速-2.49%；营业利润 80.88

亿元，同比增速-21.52%；利润总额 81.29亿元，同比增速为-22.88%；归属母公司股东净利润 56.59亿

元，同比增速为-27.88%。 
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2019年 Q1-Q3中药板块收入仍然处于下滑趋势，利润端出现负增长，Q3下滑趋势明显。2018年上半

年流感疫情拉动下，部分中药企业业绩呈现较快增长，去年的高基数造成今年的业绩增速下滑明显；

近年来在医保控费的大背景下，无论是从医保目录调整还是医保支付政策等，限制及监控辅助用药

愈演愈烈，中药注射液面临的形式依然严峻，中药制剂类发展依然承压。中药板块内部，相对而言，

不受医保控费的中药消费品板块面临的政策压力较小，但也受到经济下滑压力抑制消费的影响，2019

年前三季度业绩增长放缓。中药板块并非没有投资价值，我们认为需关注主要品种为终端刚需，渠

道下沉布局完善，且公司积极谋求转型，并且有资金、人才等硬实力支持转型的公司，代表公司天

士力（工业品种终端刚需，积极转型创新研发）、云南白药（健康相关产品增长提速，未来有望介

入骨科领域打开外延增长空间）。 

 

图表 8. A股中药板块 2018Q1-Q3/2019Q1-Q3 主要财务指标对比 

（亿元） 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比增速(%) 

营业总收入 2231.22 2,381.15 6.72 

营业成本 1165.95 1,288.11 10.48 

毛利率 47.74 45.90 (3.85) 

销售费用 550.88 594.58 7.93 

销售费用率 24.69 24.97 1.14 

管理费用 153.76 169.04 9.94 

管理费用率 6.89 7.10 3.02 

财务费用 25.32 33.38 31.85 

财务费用率 1.13 1.40 23.55 

公允价值变动净收益 1.03 2.81 172.59 

投资净收益 22.89 31.08 35.78 

对联营企业和合营企业的投资收益 4.81 4.21 (12.51) 

营业利润 343.41 353.72 3.00 

营业外收支净额 3.58 0.92 (74.31) 

利润总额 346.99 310.02 (10.66) 

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 324.31 324.04 (0.08) 

所得税 53.21 53.30 0.18 

实际所得税率 15.33 17.19 12.13 

归属母公司股东的净利润 252.09 205.33 (18.55) 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

医疗器械板块： 整体保持较快增长，关注优质龙头公司 

2019前三季度情况：包含科创板上市的 6支医疗器械个股，我们统计的 58家医疗器械公司 19年Q1-Q3

收入 845.97亿元，同比增速 14.40%；营业利润 189.28亿元，同比增速 26.58%；利润总额 186.25亿元，

同比增速为 23.73%；归属母公司股东净利润 133.18亿元，同比增速为 21.65%。2019Q3单季度收入 285.49

亿元，同比增速 13.13%；营业利润 58.76亿元，同比增速 20.92%；利润总额 59.48亿元，同比增速为

21.26%；归属母公司股东净利润 43.75亿元，同比增速为 19.80%。 

医疗器械整体保持稳健增长，但板块内部业绩分化明显，细分领域龙头公司依然能保持较快增长，

例如迈瑞医疗（国内医疗器械龙头， 2019Q3收入和扣非归母净利润增速 20.24%、27.04%）、乐普医

疗（创新医疗器械、支架龙头地位稳固，2019Q3收入和扣非归母净利润增速 20.17%、36.91%）；低

值耗材、传统检验设备领域竞争激烈，部分公司业绩增速明显放缓。我们认为，器械行业相比药品

市场，细分种类繁多，市场更加分散，多数器械公司利润体量较小，外延并购仍是提高行业集中度

的重要途径，也是企业发展必经之路；政策导向鼓励采购国产医疗器械，有助于加快进口替代；市

场较为担忧的高值耗材集采是否对器械类公司冲击过大，我们认为，高值耗材集采不可避免，需重

点关注的是研发能力突出，能推出创新产品，产品梯度良好的公司，这样的公司能够通过技术驱动

产品升级，用不同的产品梯度对冲降价的风险，例如乐普医疗，公司历经十年研发成功全球第二代

可降解支架 NeoVAS，这是国内首款获准上市的生物可吸收支架，在支架方面，形成了 Partner、Nano、

NeoVas的产品梯度，通过优化产品结构对冲降价的风险。 
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图表 9. A股医疗器械板块 2018Q1-Q3/2019Q1-Q3 主要财务指标对比 

（亿元） 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比增速(%) 

营业总收入 739.49 845.97 14.40 

营业成本 373.68 412.34 10.35 

毛利率(%) 49.47 51.26 3.62 

销售费用 121.06 144.49 19.36 

销售费用率(%) 16.37 17.08 4.33 

管理费用 96.24 122.38 27.16 

管理费用率(%) 13.01 14.47 11.16 

财务费用 3.13 3.93 25.60 

财务费用率(%) 0.42 0.46 9.79 

公允价值变动净收益 (2.43) 0.03 (101.09) 

投资净收益 8.41 15.51 84.54 

对联营企业和合营企业的投资收益 (0.21) (0.95) 354.76 

营业利润 149.53 189.28 26.58 

营业外收支净额 0.99 1.58 60.36 

利润总额 150.52 186.25 23.73 

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 143.35 172.80 20.54 

所得税 22.94 28.69 25.03 

实际所得税率(%) 15.24 15.40 1.05 

归属母公司股东的净利润 109.48 133.18 21.65 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

医疗服务板块：增长分化明显，龙头企业保持 20%以上的高增长 

2019前三季度情况： 我们统计的 20家医疗服务公司 2019年 Q1-Q3收入 462.13亿元，同比增速 14.76%；

营业利润 69.87亿元，同比减少 26.22%；归属母公司股东扣非净利润 45.67亿元，同比增速为 28.06%。

2019Q3单季度收入 171.39亿元，同比增速 18.45%；营业利润 30.56亿元，同比增速 35.95%；利润总额

30.45亿元，同比增速为 37.30%；归属母公司股东净利润 21.63亿元，同比增速为 79.06%。 

医疗服务板块收入整体保持两位数以上的增速，板块内部业绩分化明显。专科医疗服务龙头爱尔眼

科、通策医疗，CRO 服务公司泰格医药、药明康德、康龙化成，以及第三方实验室龙头公司金域医

学都实现了高速增长，带动整个板块收入端达到 14%以上的增速。其中美年健康由于广州事件的原

因，个检业务有所影响，因此前三季度业绩下滑，但从 Q3来看该影响逐步褪去，Q3收入端增速 15.57%、

扣非归母净利增速达到 55.80%。我们认为目前处于网点下沉阶段的专科医疗服务公司，在药械市场

整体大环境政策趋严的情况下，可以实现稳健的业绩增长，此类公司目前业绩的高增长来自 3-5年前

网点的布局和运营改善，因此商业模式具有可持续性，且不受医保等行业政策的影响。但是在扩张

整合阶段也会带来大量的三费费用（如新增人员工资、房租等，尤其是财务费用随着规模的扩张对

资金规模的要求提高）拉低利润端的增长，因此需要对公司扩张的规模和节奏有充分的预期下才能

较好的预测未来利润端的增长。相对而言我们更看好基本完成布局阶段、不断实现网点下沉的龙头

公司，如爱尔眼科、美年健康和通策医疗，以及 CRO类龙头公司泰格医药、药明康德、康龙化成。 
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图表 10. A股医疗服务板块 2018Q1-Q3/2019Q1-Q3 主要财务指标对比 

（亿元） 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比变动(%) 

营业总收入 402.71 462.13 14.76 

营业成本 246.22 285.80 16.07 

毛利率(%) 38.86 38.16 (1.81) 

销售费用 36.08 39.42 9.26 

营业费用率(%) 8.96 8.53 (4.79) 

管理费用 53.98 62.75 16.24 

管理费用率(%) 13.40 13.58 1.30 

财务费用 7.18 9.25 28.84 

财务费用率(%) 1.78 2.00 12.27 

公允价值变动净收益 9.32 0.33 (96.44) 

投资净收益 31.94 6.69 (79.05) 

营业利润 94.70 69.87 (26.22) 

利润总额 94.44 68.42 (27.56) 

所得税 20.56 14.43 (29.79) 

实际所得税率(%) 21.77 21.10 (3.08) 

归属母公司股东的净利润 68.60 49.41 (27.9) 

扣除非经常性损益后的净利润 35.66 45.67 28.06 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

医药商业板块：流通配送板块拐点隐现，零售板块业绩保持高增长 

2019前三季度情况：我们统计的 19家商业批发公司 2019年 Q1-Q3收入 4986.77亿元，同比增速 18.36%；

营业利润 208.12亿元，同比增速 27.26%；归属母公司股东扣非净利润 105.79亿元，同比增速为 9.55%。

2019Q3单季度收入 1720.40亿元，同比增速 16.53%；利润总额 55.57亿元，同比增速为 2.89%；归属母

公司股东扣非净利润 33.67亿元，同比增速为 16.69%。4家零售药店板块收入 314.60亿元，同比增速

29.17%；营业利润 26.10 亿元，同比增速 32.85%；归属母公司股东扣非净利润 18.00 亿元，同比增速

为 27.14%。2019Q3单季度收入 105.66亿元，同比增速 23.57%；利润总额 7.62亿元，同比增速为 28.79%；

归属母公司股东扣非净利润 5.34亿元，同比增速为 25.14%。 

2017年以来由于两票制的影响以及 2018年以来集采等政策导致药品终端价格下降，部分医药批发企

业归母净利增速由两位数下降到了个位数的增长，甚至有个别企业出现了负增长，板块整体利润端

的增速低于收入端增速。受影响较小且享受集中度提升红利的医药批发公司 2019Q1-Q3 年业绩增长

较快，如柳药股份、国药股份、上海医药等。医药零售板块随着行业集中度持续提升、对于上游企

业话语权的增强收入和利润端稳健增长，行业环境逐渐向好（处方药占比持续提升以及医保账户尝

试对接合格分级药店），品种毛利率的提高和精益化管理的加强，收入和利润增速会持续保持在

20%-25%以上。 
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图表 11. A股医药商业批发板块 2018Q1-Q3/2019Q1-Q3 主要财务指标对比 

（亿元） 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比变动 

营业总收入 4213.28 4,986.77 18.36 

营业成本 3703.88 4,396.72 18.71 

毛利率(%) 12.09 11.83 (2.13) 

销售费用 211.91 246.71 16.42 

营业费用率(%) 5.03 4.95 (1.64) 

管理费用 101.75 120.71 18.63 

管理费用率(%) 2.42 2.42 0.23 

财务费用 38.05 50.40 32.45 

财务费用率(%) 0.09 1.01 11.90 

公允价值变动净收益 0.08 0.21 162.13 

投资净收益 19.39 15.91 (17.98) 

营业利润 163.54 208.12 27.26 

利润总额 163.88 177.32 8.20 

所得税 34.84 38.81 11.41 

实际所得税率(%) 21.26 21.89 2.96 

归属母公司股东的净利润 108.22 113.05 4.46 

扣除非经常性损益后的净利润 96.56 105.79 9.55 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 12. A股医药商业零售板块 2018Q1-Q3/2019Q1-Q3 主要财务指标对比 

（亿元） 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比变动(%) 

营业总收入 243.56 314.60 29.17 

营业成本 147.26 195.22 32.57 

毛利率(%) 39.54 37.95 (4.02) 

销售费用 63.55 78.64 23.76 

营业费用率(%) 26.09 25.00 (4.19) 

管理费用 10.40 13.38 28.59 

管理费用率(%) 4.27 4.25 (0.45) 

财务费用 1.15 1.38 20.28 

财务费用率(%) 0.47 0.44 (6.88) 

公允价值变动净收益 (0.01) 0.00 (100.00) 

投资净收益 0.75 0.35 (52.87) 

营业利润 19.64 26.10 32.85 

利润总额 19.80 25.47 28.63 

所得税 4.55 5.78 27.06 

实际所得税率(%) 22.97 22.69 (1.22) 

归属母公司股东的净利润 14.66 18.53 26.39 

扣除非经常性损益后的净利润 14.16 18.00 27.14 

资料来源：万得，中银国际证券 
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附录图表 13. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

002821.SZ 凯莱英 买入 129.10 298.75 1.85  2.50  69.75 51.64 12.34 

603127.SH 昭衍新药 买入 62.96 101.83 0.67  0.97  93.99 64.91 4.48 

000739.SZ 普洛药业 买入 12.92 152.27 0.31  0.46  41.09 28.09 3.09 

300760.SZ 迈瑞医疗 增持 179.80 2,185.81 3.06  3.71  58.77 48.46 14.48 

300122.SZ 智飞生物 买入 48.13 770.08 0.91  1.53  53.06 31.46 3.21 

002007.SZ 华兰生物 买入 36.57 513.10 0.81  1.09  45.03 33.55 4.44 

300601.SZ 康泰生物 增持 86.47 557.92 0.68  0.85  128.06 101.73 3.79 

000403.SZ 振兴生化 增持 34.95 95.27 0.29  0.70  119.11 49.93 2.81 

300482.SZ 万孚生物 买入 49.85 170.83 0.90  1.20  55.51 41.54 6.18 

603707.SH 健友股份 增持 42.89 308.15 0.77  0.82  55.70 52.30 3.90 

002727.SZ 一心堂 买入 24.40 138.54 0.92  1.19  26.59 20.50 7.69 

603259.SH 药明康德 增持 94.46 1,546.98 1.94  1.35  48.69 69.97 10.51 

300347.SZ 泰格医药 买入 69.25 519.12 0.63  0.89  109.94 77.81 5.15 

300759.SZ 康龙化成 增持 56.55 371.13 0.52  0.76  109.41 74.41 4.56 

300142.SZ 沃森生物 增持 30.11 462.92 0.68  0.19  44.25 158.47 3.14 

002821.SZ 艾德生物 买入 72.82 107.20 0.86  1.15  84.58 63.32 5.86 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 11月 1日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 

 

风险提示： 

板块内个股业绩低于预期，带量采购、医保降价等政策扰动。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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