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[Table_Summary] 

投资要点： 

医药生物板块细分领域众多，由于弱周期、医疗卫生投入持续增多等因素，

各细分龙头 2019 年前三季度业绩均表现良好；根据公司历史业绩及发展前

景，我们建议从以下几个方面寻找标的：1）创新药服务商、2）优质专科制

药企业、3）消费类服务或药品供应商、4）优质医疗器械及耗材生产商。 

 创新药服务商持续高景气，业绩长期增长无忧 

5 家重要创新药服务商（药明康德、凯莱英、泰格医药、昭衍新药、药石科

技）2019 年前三季度营收总计 138.65 亿元，同比增长 34.56%，扣非归母净

利润总计 26.61 亿元，同比增长 40.88%；2019 年第三季度营收总计 50.49

亿元，同比增长 34.35%，扣非归母净利润总计 10.84 亿元，同比增长 62.50%。

5 家公司营收端均为 20%以上的增速（除泰格医药以外均在 30%以上），利

润端第三季度，昭衍新药和药石科技增速有一定的下滑，其余也均为高增长，

我们可以发现创新药服务商子板块所呈现的高景气。我们持续看好该板块，

重点推荐凯莱英（002821）、泰格医药（300347）。 

 专科药生产商内部分化，重点关注研发实力强的标的 

5 家优质专科药生产商（恒瑞医药、健友股份、科伦药业、东诚药业、丽珠

集团）2019 年前三季度营收总计 412.01 亿元，同比增长 19.54%，扣非归母

净利润总计 60.33 亿元，同比增长 19.63%；2019 年第三季度营收总计 148.10

亿元，同比增长 18.02%，扣非归母净利润总计 19.74 亿元，同比增长 24.09%。

营收端科伦药业和丽珠集团增速偏低，其余较高；在利润端由于科伦药业川

宁基地增值税减免到期及中间体价格下降导致利润下滑，但其非输液制剂销

量大幅增长，长期投资逻辑不变。我们持续看好优质专科药生产商，重点推

荐恒瑞医药（600276）、科伦药业（002422）、健友股份（603707）。 

 消费类医药公司长期受益于消费升级或渗透率提升 

8 家消费类企业（长春高新、安科生物、智飞生物、康泰生物、我武生物、

欧普康视、爱尔眼科、通策医疗）涉及生长激素、疫苗、脱敏、眼科、口腔

科等领域，8 家企业 2019 年前三季度营收总计 258.05 亿元，同比增长

42.13%，扣非归母净利润总计 57.65 亿元，同比增长 43.73%；2019 年第三

季度营收总计 96.71 亿元，同比增长 42.49%，扣非归母净利润总计 23.58

亿元，同比增长 47.56%。8 家公司整体上营收和利润均高速增长，但康泰生

物由于去年同期的高基数以及疫苗行业监管收紧而增速不高，但三季度利润

增速大幅提升，另外安科生物由于生长激素水针新获批处于放量早期，利润

增速偏低。我们持续看好优质的消费类服务或药品供应商，重点推荐我武生
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物（300357）、安科生物（300009）。 

 医疗器械及耗材领域外企占比较高，优质企业受益于进口替代 

8 家医疗器械及耗材重点企业（安图生物、万孚生物、金域医学、迪安诊断、

健帆生物、迈瑞医疗、开立医疗、乐普医疗）涉及 IVD、ICL、医疗设备、介

入耗材等领域，8 家企业 2019 年前三季度营收总计 334.68 亿元，同比增长

23.63%，扣非归母净利润总计 67.47 亿元，同比增长 28.71%；2019 年第三

季度营收总计 114.53 亿元，同比增长 19.39%，扣非归母净利润总计 22.83

亿元，同比增长 26.72%。8 家公司整体上营收和利润均高速增长，但开立医

疗由于新产品处于推广期，并且销售费用明显增长，使得公司的营收和利润

表现较差，但由于公司技术优势大，性价比高，成长空间大，值得持续关注。

我们持续看好优质医疗器械及耗材企业，重点推荐开立医疗（300633）、安

图生物（603658）、乐普医疗（300003）。 

风险提示：药品全国集采降价幅度过大；器械及耗材价格大幅下滑；海外经

济下滑而导致药品研发放缓；药品或器械出现质量黑天鹅 
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1.A 股医药生物上市公司 2019 年三季度报业绩

总结 

1.1 上市公司整体业绩概览 

本报告医药生物行业中报业绩总结统计的样本为申万医药生物板块中的扣除长生

退及部分次新股（昂利康、奥美医疗、爱朋医疗、康龙化成、新诺威、威尔药业、

康辰药业、心脉医疗、南微医学、热景生物、赛诺医疗、海尔生物、微芯生物、

昊海生科等），共计 293 家上市公司。 

表 1：医药生物板块 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

 18Q1-Q3 19Q1-Q3 18Q3 19Q3 19Q2 

营业收入（亿元） 11198.98 12768.81 3910.09 4350.84 4277.54 

YOY  14.02%  11.27% 15.16% 

归母净利润（亿元） 979.97 1002.40 297.04 306.30 347.96 

YOY  2.29%  3.12% -5.76% 

扣非归母净利润（亿元） 869.50 863.91 272.20 260.07 306.85 

YOY  -0.64%  -4.46% 1.35% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

2019 前三季度医药生物板块整体营收为 12768.81 亿元，同比增长 14.02%，归

母净利润为 1002.40 亿元，同比增长 2.29%，扣非归母净利润为 863.91 亿元，

同比减少 1.08%；医药生物板块 2019 年第三单季度营收为 4350.84 亿元，同比

增长 11.27%，归母净利润为 306.30 亿元，同比增长 3.12%，扣非归母净利润为

260.07 亿元，同比减少 4.46%。在制剂企业低开转高开的影响基本消退之后，医

药生物板块整体 2019 年前三季度的营收增速仍能达到 14.02%，医药生物行业仍

然保持着高景气，但值得关注的是 2019 年第三季度营收的增速环比是下降的；

归母净利润的增速较营收的增速低很多，甚至扣非归母净利润还出现了负增长，

主要由于信立泰、德展健康、ST 康美、新和成、东阿阿胶、圣济堂等公司利润

较上年同期在绝对和相对数值上下降太大。 

从营收层面来看，2019 年前三季度营收排名前十的公司主要为医药商业公司，前

三季度营收超 100 亿元的公司有 28 家，营收低于 2 亿元的公司有 11 家，营收增

速超过 50%的公司有 13 家，营收增速为负值的公司有 59 家；从归母净利润层面

来看，2019 年前三季度归母净利润前十的公司主要为各子行业的细分龙头，前三
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季度归母净利润超 10 亿元的公司有 24 家，归母净利润低于 1 千万元（包括亏损

的企业）的公司有 28 家，归母净利润增速超过 50%的公司有 32 家，归母净利润

较上年同期减少（不含亏损）的企业有 90 家，亏损企业有 16 家。 

表 2：医药生物板块营收前十及营收增速前十情况 

营收

排名 
公司 

营收 

（亿元） 
营收增速 

营收增

速排名 
公司 营收增速 

营收（亿

元） 

1 上海医药 1406.17 19.57% 1 奥赛康 965.78% 35.36 

2 九州通 733.79 15.11% 2 智飞生物 119.35% 76.66 

3 白云山 500.62 67.57% 3 白云山 67.57% 500.62 

4 国药一致 388.76 22.38% 4 启迪古汉 66.30% 2.14 

5 国药股份 327.10 13.67% 5 *ST 生物 61.78% 0.90 

6 海王生物 307.02 10.35% 6 大博医疗 59.56% 8.70 

7 南京医药 276.92 22.55% 7 益丰药房 58.36% 73.89 

8 华东医药 276.38 19.06% 8 天宇股份 57.71% 15.83 

9 瑞康医药 269.44 9.73% 9 司太立 55.43% 9.86 

10 中国医药 260.26 17.25% 10 量子生物 53.72% 9.54 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 1：19Q1-Q3 医药生物行业营收分布情况  图 2：19Q1-Q3 医药生物行业营收增速分布情况 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

表 3：医药生物板块归母净利润前十及归母净利润增速前十情况 

净利

排名 
公司 

净利 

（亿元） 

归母净利

增速 

净利增

速排名 
公司 

归母净利增

速 

净利（亿

元） 

1 恒瑞医药 37.35 28.26% 1 海正药业 17551.05% 12.55 

2 迈瑞医疗 36.71 26.74% 2 奥赛康 5857.01% 5.86 

3 云南白药 35.42 29.64% 3 太龙药业 482.48% 0.33 

4 上海医药 33.99 0.80% 4 天宇股份 463.44% 4.44 

5 白云山 31.60 -8.13% 5 新华医疗 422.10% 8.02 
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6 华东医药 22.13 22.33% 6 未名医药 291.74% 0.49 

7 复星医药 20.64 -1.45% 7 泰合健康 234.74% 0.53 

8 华润三九 19.69 77.03% 8 大理药业 172.09% 0.15 

9 药明康德 17.65 -8.46% 9 维力医疗 146.82% 1.04 

10 智飞生物 17.63 62.25% 10 马应龙 142.99% 2.93 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

营收增速第一名的奥赛康 2019 年前三季度营收增速为 965.78%主要由于并购重

组的原因，归母净利润增速前十的企业除了天宇股份之外，主要由于并购重组或

者净利润基数太小。 

图 3：19Q1-Q3 医药生物行业归母净利润分布情况  图 4：19Q1-Q3 医药生物行业归母净利润增速分布情况 

 

 

 
资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

1.2 细分龙头持续中高速增长 

申万化学原料药板块的上市公司主要有两部分，一部分为大宗原料药企业，另一

部分为特色原料药企业，这两类公司都受国内环保政策影响，另外大宗原料药企

业还具有周期特性，这造成了化学原料药板块的整体经营数据呈现较大的波动。

2019 年前三季度化学原料药板块整体收入为 673.30 亿元，同比增长 8.32%，归

母净利润为 98.31 亿元，同比增长 16.45%，扣非归母净利润为 69.76 亿元，同

比减少 11.65%。2019 年第三季度化学原料药板块整体收入为 227.26 亿元，同

比增长 10.52%，归母净利润为 40.86 亿元，同比增长 87.86%，扣非归母净利润

20.41 亿元，同比增长 3.24%。从前三季度来看，化学原料药的整体收入增速不

高，主要由于原料药周期性的变化，特别是新和成前三季度营收减少 8.22%；利

润增速方面，Q2 和 Q3 季度相较 Q1 出现了一定的反转，但 Q3 季度营收和扣非

归母净利润出现了环比出现了下降。前三季度归母净利润和扣非归母净利润同比
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相差较大主要由于海正药业出售子公司控制权从而形成较大金额的非经常性损

益。 

10 家重要原料药上市公司 2019 年前三季度营收合计 345.95 亿元，同比增长

7.75%，2019 年前三季度扣非归母净利润合计 37.83 亿元，同比减少 18.56%。

营收和扣非归母净利润表现不如整个化学原料药板块主要受新和成、亿帆医药、

浙江医药和海正药业的影响，新和成作为大宗原料药企业，原料药价格出现较大

的波动，对公司的营收和利润均产生了巨大影响；浙江医药、亿帆医药业绩表现

较差也是由于大宗原料药的量价齐降；海正药业由于子公司出售控制权而引发资

本化转化为费用化等原因，扣非归母净利润出现大额负值。10 家重要原料药上市

公司 2019 年第三季度营收合计 116.21 亿元，同比增长 11.03%，扣非归母净利

润 10.31 亿元，同比增长 7.51%，营收和扣非归母净利润表现略好于整个化学原

料药板块，原因是由于重要公司营收和利润规模占整个子行业的比例较高，具体

来看海正药业三季度扣非归母净利出现大额负值。 

表 4：化学原料药板块 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

 18Q1-Q3 19Q1-Q3 2018Q3 2019Q3 2019Q2 

营业收入（亿元） 621.56 673.30 205.62 227.26 230.39 

YOY  8.32%  10.52% 14.68% 

归母净利润（亿元） 84.85 98.81 21.75 40.86 29.88 

YOY  16.45%  87.86% 25.92% 

扣非归母净利润（亿元） 78.96 69.76 19.77 20.41 28.33 

YOY  -11.65%  3.24% 31.71% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

表 5：化学原料药板块重要公司 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

普洛药业 54.15 15.99% 4.27 77.00% 18.66 16.76% 1.36 63.64% 

新和成 57.66 -14.20% 15.99 -34.02% 18.98 -8.22% 5.43 29.98% 

亿帆医药 37.96 10.56% 6.43 -5.41% 12.78 15.36% 2.11 30.76% 

凯莱英 17.42 44.61% 3.38 38.97% 6.49 45.18% 1.35 33.67% 

富祥股份 9.67 8.36% 2.09 22.48% 3.75 38.49% 1.03 150.44% 

药石科技 4.64 36.88% 1.11 28.88% 1.74 35.38% 0.45 20.66% 

浙江医药 53.19 4.21% 2.89 -43.18% 17.34 1.26% 0.67 66.13% 

海正药业 83.12 6.50% -4.04 271.45% 26.46 6.99% -4.09 787.71% 

司太立 9.86 55.43% 1.34 59.01% 3.50 69.74% 0.43 107.55% 

健友股份 18.28 40.14% 4.37 37.85% 6.51 43.31% 1.57 54.14% 
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总计 345.95 7.75% 37.83 -18.56% 116.21 11.03% 10.31 7.51% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

2019 年前三季度化学制剂板块整体收入为 2407.38 亿元，同比增长 13.00%，归

母净利润为 220.31 亿元，同比减少 1.32%，扣非归母净利润为 190.93 亿元，同

比减少 5.28%；板块营收增速高于医药制造业同期营收增速（8.40%），但利润增

速逊于同期医药制造业，其原因主要是由于圣济堂、翰宇药业业绩出现大幅下滑，

同时科伦药业、信立泰等企业利润规模较大却增长乏力。2019 年三季度化学制剂

板块整体收入为 814.71 亿元，同比增长 11.39%，归母净利润为 54.52 亿元，同

比减少 19.82%，扣非归母净利润 44.78 亿元，同比减少 30.37%；2019 年第三

季度的营收增速略低于第一季度，但利润端情况明显差于第二季度，这方面原因

主要为圣济堂计提固定资产减值达 16.49 亿，另外有个别公司由于集采降价大幅

降低利润，也有辅助用药被限制的原因，还有一些公司经营出现恶化。 

表 6：化学制剂板块 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

 18Q1-Q3 19Q1-Q3 2018Q3 2019Q3 2019Q2 

营业收入（亿元） 2130.34 2407.38 731.40 814.71 800.97 

YOY  13.00%  11.39% 14.69% 

归母净利润（亿元） 223.26 220.31 68.00 54.52 82.60 

YOY  -1.32%  -19.82% 4.50% 

扣非归母净利润（亿元） 201.57 190.93 64.31 44.78 72.23 

YOY  -5.28%  -30.37% 2.88% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

表 7：化学制剂板块重要公司 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

丽珠集团 72.95 6.63% 9.57 20.34% 23.56 3.47% 2.99 33.10% 

华东医药 276.28 19.06% 20.80 16.59% 93.79 19.03% 6.06 17.65% 

京新药业 27.96 25.22% 3.74 28.97% 9.37 13.77% 1.26 28.67% 

恩华药业 31.98 10.68% 5.21 24.73% 11.00 7.52% 1.99 27.21% 

信立泰 35.64 0.82% 6.62 -40.28% 12.08 -4.72% 0.79 -76.99% 

科伦药业 129.58 5.94% 8.10 -14.67% 40.36 -9.09% 1.66 -27.59% 

海思科 29.86 43.31% 2.42 92.04% 11.18 25.07% 1.33 82.28% 

东诚药业 21.75 33.38% 2.93 44.56% 8.48 24.70% 1.04 24.80% 

康弘药业 24.10 10.41% 5.04 11.26% 8.91 11.48% 1.88 1.42% 

贝达药业 12.43 34.05% 1.81 42.88% 4.81 39.05% 1.06 60.89% 
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普利制药 6.09 51.30% 1.99 69.30% 2.57 69.46% 0.83 69.47% 

天宇股份 15.83 57.71% 4.36 346.60% 6.05 69.31% 1.97 216.33% 

华润双鹤 74.07 17.39% 8.70 7.40% 25.41 14.37% 2.70 7.98% 

人福医药 161.04 18.95% 5.07 26.76% 55.82 18.77% 1.81 24.36% 

恒瑞医药 169.45 36.01% 35.36 27.25% 69.19 47.27% 12.47 31.15% 

华海药业 40.12 4.39% 3.73 37.20% 13.59 4.18% 1.08 58.00% 

总计 1,129.11 18.46% 125.45 16.93% 396.16 16.99% 40.92 16.85% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

16 家重要化学制剂上市公司 2019 年前三季度营收合计 1129.11 亿元，同比增长

18.46%，2019 年前三季度扣非净利润合计 125.45 亿元，同比增长 16.93%，营

收增速高于板块整体营收增速，除有中药注射剂、辅助用药影响的丽珠集团，受

集采降价影响的信立泰、出口业务受损的华海药业之外以及抗生素中间体业务承

压的科伦药业，其他重点公司营收增速都在两位数；扣非净利润信立泰、科伦药

业同比上年减少，重点公司的扣非净利润增速表现远远高于板块表现。16 家重要

化学制剂上市公司 2019 年第三季度营收合计 396.16 亿元，同比增长 16.99%，

扣非归母净利润 40.92 亿元，同比增长 16.85%，营收和扣非归母净利润表现均

好于整个化学制剂板块，化学制剂板块已经初步形成了龙头效应，但值得注意的

是集采对于化学制剂公司的深远影响，上市公司欲想基业长青必须加大研发拓展

产品线，重视原料药制剂一体化。 

中药板块 2019 年前三季度整体收入为 2381.15 亿元，同比增长 6.72%，归母净

利润为 245.14 亿元，同比减少 13.62%，扣非归母净利润为 205.33 亿元，同比

减少 18.55%；2019 年前三季度中药板块归母净利润和扣非归母净利润表现糟糕

的原因主要为东阿阿胶和 ST 康美业绩大幅下滑。2019 年第三季度中药板块整体

营收 774 亿元，同比减少 2.49%，归母净利润为 62.29 亿元，同比减少 28.01%，

扣非归母净利润 56.69 亿元，同比减少 27.88%，归母净利润和扣非归母净利润

同比减少的原因还是在于 ST 康美和东阿阿胶业绩的下滑，另外三季度营收和利

润相较二季度出现了明显的环比下降，利润端的下滑还出现了环比加速的情况。 

表 8：中药板块 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

 18Q1-Q3 19Q1-Q3 2018Q3 2019Q3 2019Q2 

营业收入（亿元） 2231.22 2381.15 793.74 774.00 786.07 

YOY  6.72%  -2.49% 7.77% 

归母净利润（亿元） 283.80 245.14 86.53 62.29 83.53 

YOY  -13.62%  -28.01% -17.94% 

扣非归母净利润（亿元） 252.09 205.33 78.47 56.59 66.00 
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YOY  -18.55%  -27.88% -21.06% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

12 家重要中药上市公司 2019 年前三季度营收合计 1325.70 亿元，同比增长

23.78%，2019 年前三季度扣非归母净利润合计 123.06 亿元，同比增长 5.91%；

大部分重要上市公司营收保持着中低速增长，同仁堂、济川药业和广誉远营收出

现一定的下滑，白云山由于新并表广州医药有限公司和王老吉营收较上年大幅增

长；扣非归母净利润方面，大部分公司低速增长甚至出现一定的下滑，仅华润三

九、白云山、片仔癀、康缘药业的增速超过 15%。12 家重要中药上市公司 2019

年第三季度营收合计 430.81 亿元，同比增长 7.12%，扣非归母净利润 34.80 亿

元，同比减少 5.09%；从三季度单季度利润数据来看，大部分公司出现了负增长

和和低速增长，仅云南白药和片仔癀的单季度扣非令人增速超过 15%。 

表 9：中药药板块重要公司 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

云南白药 216.46 9.75% 23.36 -4.17% 77.49 14.80% 12.01 17.78% 

华润三九 101.87 7.87% 11.76 15.06% 30.21 1.63% 1.99 -20.05% 

以岭药业 43.47 13.62% 5.40 0.09% 13.63 21.06% 1.11 3.54% 

葵花药业 31.51 0.52% 3.22 5.12% 7.64 -4.33% 0.51 -7.41% 

同仁堂 99.59 -4.94% 8.42 0.55% 28.02 -12.71% 1.87 -7.26% 

中新药业 51.77 10.42% 4.16 6.80% 16.44 4.26% 0.91 7.45% 

白云山 500.62 67.57% 27.46 25.86% 167.22 11.21% 5.41 -15.59% 

片仔癀 43.42 21.07% 11.03 21.88% 14.47 22.44% 3.58 19.41% 

天士力 140.92 8.20% 10.70 -14.38% 46.75 2.78% 2.33 -44.01% 

康缘药业 33.66 22.21% 3.59 17.89% 11.03 21.29% 1.23 9.70% 

济川药业 53.86 -2.85% 12.39 1.49% 14.79 -15.01% 3.28 -17.26% 

广誉远 8.54 -16.39% 1.56 -30.37% 3.13 -14.68% 0.56 -32.44% 

总计 1,325.70 23.78% 123.06 5.91% 430.81 7.12% 34.80 -5.09% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

生物制品板块 2019 年前三季度整体收入为 749.31 亿元，同比增长 16.91%，归

母净利润为 118.00 亿元，同比增长 41.37%，扣非归母净利润为 109.40 亿元，

同比增长 25.11%，2019 年前三季度生物制品板块归母净利润和扣非归母净利润

表现较好。2019 年第三季度生物制品板块整体营收 263.97 亿元，同比增长

16.66%，归母净利润为 39.96 亿元，同比增长 56.89%，扣非归母净利润 38.61
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亿元，同比增长 34.44%，2019 年第三季度生物板块表现亮眼，利润增速较第二

季度有明显的提升，主要由于疫苗、生长激素、血制品公司经营稳健，另外上海

莱士的业绩负面影响消除，对板块业绩有较大的提振。 

表 10：生物制品板块 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

 18Q1-Q3 19Q1-Q3 2018Q3 2019Q3 2019Q2 

营业收入（亿元） 640.93 749.31 226.28 263.97 262.05 

YOY  16.91%  16.66% 16.70% 

归母净利润（亿元） 83.47 118.00 25.47 39.96 38.74 

YOY  41.37%  56.89% 9.99% 

扣非归母净利润（亿元） 87.44 109.40 28.72 38.61 35.12 

YOY  25.11%  34.44% 5.94% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

12 家重要生物制品公司 2019 年前三季度营收合计 612.98 亿元，同比增长

19.69%，2019 年前三季度扣非归母净利润合计 90.89 亿元，同比增长 31.10%；

2019 年第三季度营收合计 216.29 亿元，同比增长 19.18%，2019 年第三季度扣

非归母净利润合计 32.39 亿元，同比增长 40.16%。12 家重要生物制品公司无论

是 2019 年前三季度还是 2019 年第三季度，经营数据明显好于生物制品板块，但

复星医药由于辅助用药的监管，通化东宝由于竞争加剧以及渠道调整，经营数据

明显差于板块平均水平，另外博雅生物、辽宁成大经营数据也不理想。 

表 11：生物制品板块重要公司 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

长春高新 54.44 31.50% 12.32 50.61% 20.52 47.59% 5.13 69.56% 

华兰生物 26.38 29.60% 8.92 31.11% 12.36 48.05% 4.30 56.22% 

安科生物 11.63 14.24% 2.48 11.83% 4.00 2.28% 1.05 5.87% 

智飞生物 76.66 119.35% 17.98 64.17% 26.27 84.64% 6.21 51.36% 

沃森生物 7.97 39.09% 1.14 90.02% 2.97 49.38% 0.33 103.88% 

博雅生物 21.02 24.64% 3.01 8.86% 7.27 22.25% 1.01 3.67% 

我武生物 5.00 29.64% 2.42 32.65% 2.26 35.14% 1.14 37.39% 

康泰生物 13.94 -7.05% 4.16 16.07% 5.87 34.46% 1.71 99.00% 

天坛生物 25.19 22.50% 4.66 18.26% 9.59 14.68% 1.73 10.46% 

复星医药 212.28 17.01% 17.22 8.21% 70.55 12.28% 5.55 41.88% 

辽宁成大 137.88 -2.69% 9.72 64.40% 48.42 -4.09% 2.62 4.97% 

通化东宝 20.57 2.41% 6.88 3.40% 6.23 14.14% 1.62 12.00% 

总计 612.98 19.69% 90.89 31.10% 216.29 19.18% 32.39 40.16% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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表 12：医药商业板块 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

 18Q1-Q3 19Q1-Q3 2018Q3 2019Q3 2019Q2 

营业收入（亿元） 4480.06 5320.44 1568.73 1831.94 1772.17 

YOY  18.76%  16.78% 19.88% 

归母净利润（亿元） 124.60 131.08 41.86 41.12 47.32 

YOY  5.20%  -1.77% 9.51% 

扣非归母净利润（亿元） 112.13 123.06 33.47 38.23 44.60 

YOY  9.82%  14.22% 10.04% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

医药商业板块 2019 年前三季度整体收入为 5320.44 亿元，同比增长 18.76%，归

母净利润为 131.08 亿元，同比增长 5.20%，扣非归母净利润为 123.06 亿元，同

比增长 9.82%；2019 年前三季度医药商业板块归母净利润和扣非归母净利润表

现平稳且中规中矩，连锁药店整体表现优于医药配送商。2019 年第三季度医药商

业板块整体营收 1831.94 亿元，同比增长 16.78%，归母净利润为 41.12 亿元，

同比减少 1.77%，扣非归母净利润 38.23 亿元，同比增长 14.22%。整个医药商

业板块 2019 年前三季度表现都比较平稳，但商业配送企业的现金流及财务费用

值得密切关注。 

表 13：医药商业板块重要公司 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

国药一致 388.76 22.38% 9.43 4.14% 136.48 24.21% 3.03 7.46% 

嘉事堂 158.05 20.06% 2.94 14.54% 55.66 19.86% 0.84 12.72% 

瑞康医药 269.44 9.73% 5.85 -29.47% 89.87 -0.68% 2.12 -15.64% 

一心堂 76.61 15.75% 4.78 15.22% 26.01 11.77% 1.44 15.53% 

中国医药 260.26 17.25% 9.33 -14.52% 91.65 19.53% 2.69 -16.00% 

国药股份 327.10 13.67% 10.38 10.39% 116.88 16.81% 3.09 1.53% 

九州通 733.79 15.11% 8.62 26.14% 249.50 17.15% 2.45 26.71% 

上海医药 1,406.17 19.57% 30.70 19.62% 480.42 15.14% 9.75 44.82% 

大参林 80.41 27.65% 5.37 33.23% 27.88 25.82% 1.64 31.68% 

柳药股份 111.08 27.53% 5.41 38.62% 39.11 22.46% 1.91 41.27% 

老百姓 83.70 23.59% 3.73 20.62% 28.36 21.48% 1.17 22.49% 

益丰药房 73.89 58.36% 4.12 42.75% 23.40 39.95% 1.09 32.82% 

总计 3,969.25 18.53% 100.67 10.87% 1,365.23 16.57% 31.23 17.33% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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12 家重要医药商业公司 2019 年前三季度营收合计 3969.25 亿元，同比增长

18.53%，2019 年前三季度扣非归母净利润合计 100.67 亿元，同比增长 10.87%；

统计样本里面，医药商业（申万）板块共计有 25 家上市公司，12 家重要商业公

司的营收占板块总营收 74.60%，行业集中度较高；19 年前三季度扣非归母净利

润同比增长慢于营收增速，主要原因是由于瑞康医药、中国医药费用率上升毛利

率下降，12 家重要医药商业公司的扣非归母净利润增速但快于整个板块的扣非归

母净利润增速。12 家重要医药商业公司第三季度营收合计 1365.23 亿元，同比增

长 16.57%，2019 年第三季度扣非归母净利润合计 31.23 亿元，同比增长 17.33%，

12 家重要医药商业公司相应数据要好于整个医药商业板块，这也体现着龙头效

应，具体来看零售药店的经营数据要明显强于药品配送行业，并且呈现着高景气，

瑞康医药 19 年三季度表现依然较差，高额的利息侵蚀了不少利润，中国医药三

季度表现较差的原因还有子公司天方药业阿托伐他汀钙片、瑞舒伐他汀钙片均未

中标 4+7 集采。 

医疗器械板块 2019 年前三季度整体收入为 790.96 亿元，同比增长 14.06%，归

母净利润为 141.64 亿元，同比增长 24.39%，扣非归母净利润为 123.06 亿元，

同比增长 17.98%；2019 年前三季度医疗器械板块营收和利润均表现很好，主要

由于营收和利润体量较大的迈瑞医疗和乐普医疗持续高增长。2019 年第三季度药

疗器械板块整体营收 273.78 亿元，同比增长 12.71%，归母净利润为 45.44 亿元，

同比增长 16.19%，扣非归母净利润 41.61 亿元，同比增长 14.41%；2019 年第

三季度板块营收和利润均表现稳健，但是三季度的数据相较二季度而言，出现了

一定的下滑。 

表 14：医疗器械板块 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

 18Q1-Q3 19Q1-Q3 2018Q3 2019Q3 2019Q2 

营业收入（亿元） 693.46 790.96 242.90 273.78 273.12 

YOY  14.06%  12.71% 11.46% 

归母净利润（亿元） 113.87 141.64 39.11 45.44 50.95 

YOY  24.39%  16.19% 17.59% 

扣非归母净利润（亿元） 104.31 123.06 36.37 41.61 46.58 

YOY  17.98%  14.41% 19.16% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

表 15：医疗器械板块重要公司 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 
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鱼跃医疗 35.56 11.82% 6.85 14.67% 10.55 10.18% 1.74 15.40% 

大博医疗 8.70 59.56% 3.15 27.17% 3.27 69.20% 1.24 30.83% 

乐普医疗 58.80 28.25% 13.29 35.56% 19.59 20.17% 4.09 31.99% 

迪安诊断 62.10 27.10% 3.18 17.95% 22.16 14.76% 0.90 19.09% 

凯利泰 8.60 25.12% 2.10 47.76% 2.92 26.38% 0.64 42.29% 

迈克生物 23.48 20.11% 4.10 17.42% 8.31 17.26% 1.41 18.76% 

万孚生物 14.24 23.51% 2.81 36.66% 4.56 29.45% 0.88 53.70% 

健帆生物 9.71 39.13% 3.81 44.21% 3.12 29.20% 1.09 25.04% 

欧普康视 4.85 46.90% 2.02 39.36% 2.23 42.25% 1.04 39.30% 

开立医疗 7.90 -0.38% 0.37 -74.52% 2.45 -2.79% -0.17 -137.18% 

凯普生物 5.18 27.88% 0.99 38.43% 2.01 29.27% 0.43 38.64% 

艾德生物 4.12 32.84% 0.92 11.38% 1.47 35.71% 0.28 19.75% 

迈瑞医疗 123.79 20.42% 36.23 27.34% 41.74 20.24% 12.95 29.00% 

万东医疗 6.37 2.79% 0.83 1.99% 2.59 8.19% 0.44 -2.62% 

山东药玻 21.57 12.29% 3.33 27.82% 7.22 16.27% 1.13 23.65% 

安图生物 18.94 39.22% 5.20 31.32% 7.14 39.53% 2.12 32.36% 

总计 413.91 22.79% 89.17 25.91% 141.30 20.16% 30.21 25.13% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

16 家重要医疗器械公司 2019 年前三季度营收合计 413.91 亿元，同比增长

22.79%，2019 年前三季度扣非归母净利润合计 89.17 亿元，同比增长 25.91%；

16 家重要医疗器械公司第三季度营收合计 141.30 亿元，同比增长 20.16%，2019

年第三季度扣非归母净利润合计 30.21 亿元，同比增长 25.13%，16 家重要医疗

器械公司相应数据明显要好于医疗器械板块以及整体医药生物板块，头部医疗器

械依然保持着中高速稳定增长，IVD 板块的化学发光、POCT、分子诊断需求强

劲，另外在技术进步下有较大的进口替代空间，乐普医疗仍需要关注氯吡格雷、

阿托伐他汀在带量采购的情况下对公司业绩的影响。 

医疗服务板块 2019 年前三季度整体收入为 446.26 亿元，同比增长 11.17%，归

母净利润为 47.41 亿元，同比减少 28.29%，扣非归母净利润为 42.37 亿元，同

比增加 28.39%；医疗器械板块样本公司仅 21 家，数量远少于其他子版块，这也

造成了板块整体业绩受个体影响较大；医疗服务板块 2019 年前三季度归母净利

润同比下降极大，主要由于国际医学于 2018 年处置资产确认了 29.67 亿投资收

益；从营收和扣非净利润的角度来看，营收表现一般，扣非净利表现可嘉，主要

由于 CRO 和连锁医疗机构表现亮眼。2019 年第三季度医疗服务板块整体营收

165.18 亿元，同比增长 16.80%，归母净利润为 22.12 亿元，同比增长 54.47%，

扣非归母净利润 19.85 亿元，同比增长 78.99%；三季度经营数据表现远远好于

二季度，主要由于美年健康、爱尔眼科、药明康德等企业体量较大并实现高增长，

另外恒康医疗同比也减亏明显。 
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表 16：医疗服务板块 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

 18Q1-Q3 19Q1-Q3 2018Q3 2019Q3 2019Q2 

营业收入（亿元） 401.41 446.26 141.42 165.18 152.76 

YOY  11.17%  16.80% 10.80% 

归母净利润（亿元） 66.11 47.41 14.32 22.12 14.93 

YOY  -28.29%  54.47% -65.21% 

扣非归母净利润（亿元） 33.00 42.37 11.09 19.85 14.00 

YOY  28.39%  78.99% -1.27% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

8家重要医疗服务公司2019年前三季度营收合计362.01亿元，同比增长22.63%，

2019 年前三季度扣非归母净利润合计 46.34 亿元，同比增长 33.48%；8 家重要

医疗服务公司第三季度营收合计 136.94 亿元，同比增长 24.15%，2019 年第三

季度扣非归母净利润合计 22.21 亿元，同比增长 52.10%，8 家重要医疗服务公司

相应数据明显要好于医疗服务板块，头部医疗器械依然保持着中高速稳定增长；

另外美年健康在第三季度，利润端出现了反转。 

表 17：医疗服务板块重要公司 2019 年前三季度及 2019 年第三季度单季表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

美年健康 62.78 7.89% 2.41 -29.78% 26.36 15.58% 3.77 55.80% 

爱尔眼科 77.32 26.25% 12.35 34.24% 29.83 27.24% 5.40 37.34% 

泰格医药 20.31 27.38% 4.38 65.78% 6.94 23.50% 1.50 100.68% 

通策医疗 14.21 22.11% 3.93 45.00% 5.74 20.01% 1.89 36.53% 

润达医疗 51.93 19.75% 2.93 22.20% 18.98 23.13% 1.14 19.15% 

昭衍新药 3.48 42.95% 0.60 38.95% 1.48 35.85% 0.32 12.76% 

药明康德 92.79 34.06% 17.14 36.88% 33.84 34.72% 7.21 69.63% 

金域医学 39.20 18.17% 2.59 88.24% 13.77 14.49% 0.97 55.87% 

总计 362.01 22.63% 46.34 33.48% 136.94 24.15% 22.21 52.10% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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2.投资策略 

医药生物板块细分领域众多，由于弱周期、医疗卫生投入持续增多等因素，各细

分龙头 2019 年前三季度业绩均表现良好；根据公司历史业绩及发展前景，我们

建议从以下几个方面寻找标的：1）创新药服务商、2）优质专科制药企业、3）

消费类服务或药品供应商、4）优质医疗器械及耗材生产商。 

1）5 家重要创新药服务商（药明康德、凯莱英、泰格医药、昭衍新药、药石科技）

2019 年前三季度营收总计 138.65 亿元，同比增长 34.56%，扣非归母净利润总

计 26.61 亿元，同比增长 40.88%；2019 年第三季度营收总计 50.49 亿元，同比

增长 34.35%，扣非归母净利润总计 10.84 亿元，同比增长 62.50%。5 家公司营

收端均为 20%以上的增速（除泰格医药以外均在 30%以上），利润端第三季度，

昭衍新药和药石科技增速有一定的下滑，其余也均为高增长，我们可以发现创新

药服务商子板块所呈现的高景气。我们持续看好该板块，重点推荐凯莱英

（002821）、泰格医药（300347）。 

表 18：创新药服务商重要公司 2019 年前三季度及 2019 第三季度业绩表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

凯莱英 17.42 44.61% 3.38 38.97% 6.49 45.18% 1.35 33.67% 

药石科技 4.64 36.88% 1.11 28.88% 1.74 35.38% 0.45 20.66% 

昭衍新药 3.48 42.95% 0.60 38.95% 1.48 35.85% 0.32 12.76% 

泰格医药 20.31 27.38% 4.38 65.78% 6.94 23.50% 1.50 100.68% 

药明康德 92.79 34.06% 17.14 36.88% 33.84 34.72% 7.21 69.63% 

总计 138.65 34.56% 26.61 40.88% 50.49 34.35% 10.84 62.50% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

2）5 家优质专科药生产商（恒瑞医药、健友股份、科伦药业、东诚药业、丽珠集

团）2019 年前三季度营收总计 412.01 亿元，同比增长 19.54%，扣非归母净利

润总计60.33亿元，同比增长19.63%；2019年第三季度营收总计148.10亿元，

同比增长 18.02%，扣非归母净利润总计 19.74亿元，同比增长 24.09%。营收端

科伦药业和丽珠集团增速偏低，其余较高；在利润端由于科伦药业川宁基地增值

税减免到期及中间体价格下降导致利润下滑，但其非输液制剂销量大幅增长，长

期投资逻辑不变。我们持续看好优质专科药生产商，重点推荐恒瑞医药

（600276）、科伦药业（002422）、健友股份（603707）。 
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表 19：优质专科药生产商 2019 年前三季度及 2019 第三季度业绩表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

恒瑞医药 169.45 36.01% 35.36 27.25% 69.19 47.27% 12.47 31.15% 

健友股份 18.28 40.14% 4.37 37.85% 6.51 43.31% 1.57 54.14% 

科伦药业 129.58 5.94% 8.10 -14.67% 40.36 -9.09% 1.66 -27.59% 

东诚药业 21.75 33.38% 2.93 44.56% 8.48 24.70% 1.04 24.80% 

丽珠集团 72.95 6.63% 9.57 20.34% 23.56 3.47% 2.99 33.10% 

总计 412.01 19.54% 60.33 19.63% 148.10 18.02% 19.74 24.09% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

3）8 家消费类企业（长春高新、安科生物、智飞生物、康泰生物、我武生物、欧

普康视、爱尔眼科、通策医疗）涉及生长激素、疫苗、脱敏、眼科、口腔科等领

域，8 家企业 2019 年前三季度营收总计 258.05 亿元，同比增长 42.13%，扣非

归母净利润总计 57.65 亿元，同比增长 43.73%；2019 年第三季度营收总计

96.71 亿元，同比增长 42.49%，扣非归母净利润总计 23.58 亿元，同比增长

47.56%。8 家公司整体上营收和利润均高速增长，但康泰生物由于去年同期的

高基数以及疫苗行业监管收紧而出现增速不高，但三季度利润增速大幅提升，另

外安科生物由于生长激素水针新获批处于放量早期，利润增速偏低。我们持续看

好优质的消费类服务或药品供应商，重点推荐我武生物（300357）、安科生物

（300009）。 

表 20：消费类服务或制药重点公司 2019 年前三季度及 2019 第三季度业绩表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

爱尔眼科 77.32 26.25% 12.35 34.24% 29.83 27.24% 5.40 37.34% 

通策医疗 14.21 22.11% 3.93 45.00% 5.74 20.01% 1.89 36.53% 

欧普康视 4.85 46.90% 2.02 39.36% 2.23 42.25% 1.04 39.30% 

我武生物 5.00 29.64% 2.42 32.65% 2.26 35.14% 1.14 37.39% 

长春高新 54.44 31.50% 12.32 50.61% 20.52 47.59% 5.13 69.56% 

安科生物 11.63 14.24% 2.48 11.83% 4.00 2.28% 1.05 5.87% 

智飞生物 76.66 119.35% 17.98 64.17% 26.27 84.64% 6.21 51.36% 

康泰生物 13.94 -7.05% 4.16 16.07% 5.87 34.46% 1.71 99.00% 

总计 258.05 42.13% 57.65 43.73% 96.71 42.49% 23.58 47.56% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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4）8 家医疗器械及耗材重点企业（安图生物、万孚生物、金域医学、迪安诊断、

健帆生物、迈瑞医疗、开立医疗、乐普医疗）涉及 IVD、ICL、医疗设备、介入耗

材等领域，8家企业2019年前三季度营收总计334.68亿元，同比增长23.63%，

扣非归母净利润总计 67.47 亿元，同比增长 28.71%；2019 年第三季度营收总计

114.53 亿元，同比增长 19.39%，扣非归母净利润总计 22.83 亿元，同比增长

26.72%。8 家公司整体上营收和利润均高速增长，但开立医疗由于新产品处于

推广期，并且销售费用明显增长，使得公司的营收和利润表现较差，但由于公司

技术优势大，性价比高，成长空间大，值得持续关注。我们持续看好优质医疗器

械及耗材企业，重点推荐开立医疗（300633）、安图生物（603658）、乐普医

疗（300003）。 

表 21：医疗器械及耗材重点公司 2019 年前三季度及 2019 第三季度业绩表现情况 

公司 
19Q1-Q3

营收（亿元） 

19Q1-Q3

营收增速 

19Q1-Q3

扣非净利

（亿元） 

19Q1-Q3

扣非净利增

速 

2019Q3 营

收（亿元） 

2019Q3 营收

增速 

2019Q3 扣非

净利（亿元） 

2019Q3 扣

非净利增速 

迈瑞医疗 123.79 20.42% 36.23 27.34% 41.74 20.24% 12.95 29.00% 

开立医疗 7.90 -0.38% 0.37 -74.52% 2.45 -2.79% -0.17 -137.18% 

安图生物 18.94 39.22% 5.20 31.32% 7.14 39.53% 2.12 32.36% 

万孚生物 14.24 23.51% 2.81 36.66% 4.56 29.45% 0.88 53.70% 

金域医学 39.20 18.17% 2.59 88.24% 13.77 14.49% 0.97 55.87% 

迪安诊断 62.10 27.10% 3.18 17.95% 22.16 14.76% 0.90 19.09% 

乐普医疗 58.80 28.25% 13.29 35.56% 19.59 20.17% 4.09 31.99% 

健帆生物 9.71 39.13% 3.81 44.21% 3.12 29.20% 1.09 25.04% 

总计 334.68 23.63% 67.47 28.71% 114.53 19.39% 22.83 26.72% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

风险提示：药品全国集采降价幅度过大；器械及耗材价格大幅下滑；海外经济

疲软而导致药品研发放缓；药品或器械出现质量黑天鹅 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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