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核心观点: 
 

 

[Table_Summary]  受疫情影响，医药各板块业绩表现分化。去年新冠疫情对医药行
业业绩产生较大影响。一方面，医院端医疗服务数据在疫情期间一

度下滑，导致大部分医院端药物销售下滑；另一方面，部分直接受
益于新冠疫情防治需求的公司业绩大幅放量。新冠疫情导致大部分

公司一季度数据均为 2020Q1 下滑，2021Q1 大幅反弹。为了剔除新
冠疫情影响，本次业绩分析 Q1 业绩增速时，着重分析 19Q1 至 21Q1

的两年一季度复合增速。 

 业绩统计筛选股票标准：参考申万行业分类，不包含科创板股票，

剔除了数据不全的新股、部分主营非药企业以及部分经营异常公司
（主要为 ST 类）。对于部分同时经营多个医药细分领域的公司，我

们在整体分析时纳入，在单独分析子行业时剔除。 

 2020 年医疗器械受益最大，医疗服务恢复能力较强。2020 年收入

增速由高到低排序分别为医疗器械、医疗服务、生物制品、医药商
业、原料药、中药和化药；2020 年扣非归母净利润增速由高到低排

序分别为为医疗器械、医疗服务、生物制品、原料药、医药商业、
中药和化药。 

 生物制品恢复稳健增长。受疫情期间医疗服务量下滑影响，诊疗用
生物制品在疫情期间需求一度下滑。摆脱疫情影响后，生物制品恢

复稳健增长，不过增速水平相比疫情前仍有所降低。 

 医药流通继续降速，医药零售受影响较小。受疫情期间医疗服务
量下滑影响，面向医院端的医药流通企业业绩进一步承压。面向个
人消费者的连锁药店几乎不受疫情影响，仍保持较快增长。 

 原料药业绩未体现出抢占全球市场份额。原料药增速没有大幅增

加，同时毛利率暗示也未出现普遍性的价格走强。去年国外疫情并
未直接导致我国原料药出口抢占市场份额。原料药盈利水平有所提

高主要是因为销售费用率的下降。 

 中药和化药板块增速较低。受疫情期间医疗服务量下滑影响，医院

端中成药和化药销售下滑导致 2020 年中药和化药板块承压。同时集
采等医保控费措施对化药中的仿制药压力较大。 

 风险提示：疫情反复的的风险、药品降价压力超预期的风险、集采
扩围节奏较快的风险等 
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一、受疫情影响，医药各板块业绩表现分化 

去年新冠疫情对医药行业业绩产生较大影响。一方面，医院端医疗服务数据在疫情期间

一度下滑，导致大部分医院端药物销售下滑；另一方面，部分直接受益于新冠疫情防治需求的

公司业绩大幅放量。新冠疫情导致大部分公司一季度数据均为 2020Q1 下滑，2021Q1 大幅反

弹。为了剔除新冠疫情影响，本次业绩分析 Q1 业绩增速时，着重分析 19Q1 至 21Q1 的两年

一季度复合增速。 

在业绩分析中，我们参考申万行业分类，不包含科创板股票，剔除了数据不全的新股、

部分主营非药企业以及部分经营异常公司（主要为 ST类）。对于部分同时经营多个医药细分

领域的公司，我们在整体分析时纳入，在单独分析子行业时剔除。 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，2019Q1 至 2021Q1 医药行业两

年一季度实现的收入、归母净利润、扣非归母净利润复合增速分别为 11.72%、23.23%、25.82%，

行业两年一季度复合增速稳健增长，医药行业一季度数据相比于疫情前基数也恢复良好。2020

年医药行业整体实现的收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 9.41%、37.90%、43.68%，

疫情影响使 2020 年医药行业利润增速环比 2019 年大幅提升。 

 

表 1.1.1：医药行业收入及利润增速对比（剔除新股、并表） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合  20A 19A 

收入增速 31.26% -4.91% 11.72% 9.41% 13.46% 

净利润增速 71.17% -11.29% 23.23% 37.90% 3.05% 

扣非后净利润增速  71.25% -7.56% 25.82% 43.68% -3.45% 

经营性现金流/净利润 35.34% 30.66% -- 123.74% 116.69% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

若考虑内生+外延情况，2019Q1至2021Q1医药行业两年一季度实现的收入、归母净利润、

扣非归母净利润复合增速分别为 10.74%、21.86%、25.30%。2020 年医药行业整体实现的收入、

归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 8.08%、45.55%、52.88%，并表及剥离因素对医药行

业整体影响很小。 

 

表 1.1.2：医药行业收入及利润增速对比（仅剔除新股） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合  20A 19A 

收入增速 30.57% -6.08% 10.74% 8.08% 12.99% 

净利润增速 68.36% -11.80% 21.86% 45.55% -3.10% 

扣非后净利润增速 73.92% -9.73% 25.30% 52.88% -8.34% 

经营性现金流/净利润 33.12% 28.00% -- 125.93% 127.00% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

各版块 2020 年业绩分化明显。本次新冠疫情中，医疗器械受益最大，医疗服务恢复能力

较强。仅考虑内生增速，剔除新股和并表因素，2020 年行业各板块收入增速中仅有医疗器械

板块收入增速同比提升。按 2020 年收入增速由高到低排序分别为医疗器械（+60.78%）、医
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疗服务（+18.89%）、生物制品（+15.18%）、医药商业（+14.11%）、原料药（+7.91%）、

中药（+1.12%）和化药（-0.18%）。 

仅考虑内生增速，剔除新股和并表因素，2020 年行业各板块扣非归母净利润增速中医疗

器械和医疗服务增速最高，医疗器械直接受益于疫情，医疗服务则展现出了极强的恢复能力。

按 2020 年扣非归母净利润增速由高到低排序分别为为医疗器械（+168.99%）、医疗服务

（+163.53%）、生物制品（+22.88%）、原料药（+21.13%）、医药商业（+6.26%）、中药（+0.90%）

和化药（-22.83%）。 

 

表 1.1.3：医药各子行业内生收入增速对比（剔除新股、并表） 

子行业 21Q1 20Q1 20A 19A 

化药 24.18% -9.59% -0.18% 10.51% 

中药 26.86% -7.49% 1.12% 3.54% 

生物制品 31.15% -5.00% 15.18% 30.04% 

原料药 20.32% 4.05% 7.91% 8.50% 

医药商业 30.11% 0.71% 14.11% 17.54% 

医疗器械 89.02% 8.98% 60.78% 14.58% 

医疗服务 79.90% -10.20% 18.89% 19.83% 

整体 31.26% -4.91% 9.41% 13.46% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

表 1.1.4：医药各子行业内生扣非归母净利润增速对比（剔除新股、并表） 

子行业 21Q1 20Q1 20A 19A 

化药 50.00% -27.01% -22.83% -2.27% 

中药 31.75% -10.30% 0.90% -25.59% 

生物制品 57.67% -9.37% 22.88% 30.45% 

原料药 10.18% 39.46% 21.13% -2.55% 

医药商业 32.01% 0.25% 6.26% 18.34% 

医疗器械 202.53% 23.19% 168.99% 15.85% 

医疗服务 31030.11% -100.84% 163.53% -40.64% 

整体 71.25% -7.56% 43.68% -3.45% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

二、医疗器械维持高景气，医疗服务恢复力最强 

（一）医疗器械受益于疫情，景气度高企 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，2020 年医疗器械板块整体实现

的收入和扣非归母净利润增速分别为 60.78%和 168.99%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中

医疗器械板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速分别为 43.52%和 93.05%。医疗器械
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疫情期间加速增长，主要是因为 IVD、医疗设备和医用防护用品等受益于新冠疫情。 

 

表 2.1.1：医疗器械板块收入及利润增速对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合  20A 19A 

收入增速 89.02% 8.98% 43.52% 60.78% 14.58% 

净利润增速 191.00% 16.47% 84.10% 147.75% 15.37% 

扣非后净利润增速  202.53% 23.19% 93.05% 168.99% 15.85% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

若考虑内生+外延情况，2020 年医疗器械板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别

为 49.35%和 167.21%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中医疗器械板块整体实现的收入和扣

非归母净利润复合增速分别为 38.56%和 91.25%。考虑并表及剥离因素后，医疗器械板块整体

收入增速相比纯内生口径有所下滑。 

 

表 2.1.2：医疗器械板块收入及利润增速对比（仅剔除新股） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合  20A 19A 

收入增速 86.74% 2.81% 38.56% 49.35% 12.20% 

净利润增速 197.28% -1.39% 71.22% 133.01% 12.18% 

扣非后净利润增速  222.30% 13.49% 91.25% 167.21% 8.57% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，2020 年和 21Q1 医疗器械板块

毛利率和净利率同比明显提升，销售费用率同比明显下滑。由于新冠疫情造成的器械缺口，医

疗器械量价齐升，毛利率显著提升，同时供不应求导致销售费用率大幅下滑，医疗器械盈利能

力提升显著。 

 

表 2.1.3：医疗器械板块财务指标对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目 21Q1 20Q1 20A 19A 

毛利率 59.22% 55.55% 57.57% 54.57% 

净利率 30.47% 19.51% 27.21% 17.27% 

销售费用率 12.49% 17.77% 13.48% 19.35% 

期间费用率 23.57% 33.02% 26.20% 33.75% 

研发支出/收入 5.58% 7.68% 6.10% 7.21% 

经营性现金流/净利润 65.41% 128.21% 128.13% 107.16% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

由于 IVD在医疗器械中经营模式较为特殊，我们将 IVD业务占比较大的公司数据单独汇

总。2020 年医疗器械板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别为 50.40%和 172.91%，

2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中医疗器械板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速
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分别为 43.66%和 283.62%。IVD 明显受益于疫情期间新冠检测试剂需求。 

 

表 2.1.4：IVD 子行业收入及利润增速增速对比（仅剔除新股） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 115.00% -4.01% 43.66% 50.40% 15.80% 

净利润增速 274.64% 2.32% 95.79% 158.38% -9.72% 

扣非后净利润增速  373.94% 210.52% 283.62% 172.91% -7.50% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（二）医疗服务恢复力最强，成长性不减 

医疗服务板块没有并购或剥离影响特别大的个股，仅考虑内生增长情况，2020 年医疗服

务板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别为 18.89%和 163.53%，2019Q1 至 2021Q1

两年复合增速中医疗服务板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速分别为 27.10%和

61.64%。医疗服务虽然疫情期间受影响比较大，但是在国内疫情得到控制后恢复极快，已恢

复较快增长。 

 

表 2.2.1：医疗服务板块收入及利润增速对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1复合 20A 19A 

收入增速 79.90% -10.20% 27.10% 18.89% 19.83% 

净利润增速 3138.88% -90.17% 78.41% 216.96% -42.83% 

扣非后净利润增速  31030.11% -100.84% 61.64% 163.53% -40.64% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

仅考虑内生增长情况，医疗服务板块财务指标比较稳定。虽然去年上半年高毛利业务受

疫情影响较大，但是 2020 年整体毛利率水平已恢复至 19 年毛利率水平。净利率波动较大，主

要是受部分公司减值等非经常性损益影响。 

 

表 2.2.2：医疗服务板块财务指标对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目 21Q1 20Q1 20A 19A 

毛利率 38.12% 27.58% 40.58% 40.07% 

净利率 19.17% 0.58% 17.28% 7.20% 

销售费用率 8.13% 8.49% 8.40% 9.45% 

期间费用率 21.92% 26.10% 23.60% 24.41% 

研发支出/收入 2.79% 3.22% 2.77% 2.67% 

经营性现金流/净利润 44.07% 102.00% 126.11% 244.52% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

由于 CRO在医疗服务中经营模式较为特殊，我们将 CRO公司数据单独汇总。2020年 CRO
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子行业整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别为 29.08%和 33.87%，2019Q1 至 2021Q1 两

年复合增速中医疗服务板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速分别为 33.67%和

43.98%。CRO 在国内疫情得到控制后迅速恢复较快增长，长期成长性不改。 

 

表 2.2.3：CRO 子行业收入及利润增速对比（仅剔除新股） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合  20A 19A 

收入增速 52.81% 16.93% 33.67% 29.08% 31.76% 

净利润增速 242.13% 12.17% 95.90% 81.27% 7.55% 

扣非后净利润增速  122.50% -6.83% 43.98% 33.87% 34.20% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（三）生物制品板块逐步恢复稳健增长 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，2020 年生物制品板块整体实现

的收入和扣非归母净利润增速分别为 15.18%和 22.88%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中生

物制品板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速分别为 11.63%和 19.54%。生物制品增

速下滑但仍保持稳健增长。去年疫情期间医疗服务量下滑，产品主要应用于临床诊疗的生物制

品企业业绩也随之受到影响。 

 

表 2.3.1：生物制品板块收入及利润增速对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合  20A 19A 

收入增速 31.15% -5.00% 11.63% 15.18% 30.04% 

净利润增速 58.88% -8.32% 20.69% 24.73% 30.29% 

扣非后净利润增速  57.67% -9.37% 19.54% 22.88% 30.45% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

若考虑内生+外延情况，2020 年生物制品板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别

为 17.68%和 26.23%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中生物制品板块整体实现的收入和扣非

归母净利润复合增速分别为 14.42%和 25.69%。考虑并表及剥离因素后，生物制品板块整体收

入增速相比纯内生口径略有提升。 

 

表 2.3.2：生物制品板块收入及利润增速对比（仅剔除新股） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 33.48% -1.91% 14.42% 17.68% 36.14% 

净利润增速 61.03% -0.23% 26.75% 28.31% 36.35% 

扣非后净利润增速  60.41% -1.51% 25.69% 26.23% 41.60% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，生物制品财务指标比较稳定，
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2020 年毛利率和销售费用率相比 2019 年略有下滑，幅度相仿，盈利能力基本不变。 

 

表 2.3.3：生物制品板块财务指标对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目 21Q1 20Q1 20A 19A 

毛利率 61.27% 58.97% 61.66% 64.67% 

净利率 27.39% 23.08% 25.95% 24.81% 

销售费用率 18.73% 19.31% 21.37% 25.09% 

期间费用率 29.23% 29.93% 31.52% 34.79% 

研发支出/收入 5.39% 4.20% 5.29% 4.72% 

经营性现金流/净利润 44.84% 37.32% 81.99% 78.60% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（四）原料药盈利能力有所提升 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，2020 年原料药板块整体实现的

收入和扣非归母净利润增速分别为 7.91%和 21.13%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中原料

药板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速分别为 11.89%和 23.96%。原料药收入增速

没有出现明显提升，中国原料药在疫情期间未明显抢夺全球市场份额。原料药板块利润增速高

于收入增速，主要是因为销售费用率大幅下降，提升了净利率。 

 

表 2.4.1：原料药板块收入及利润增速对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 20.32% 4.05% 11.89% 7.91% 8.50% 

净利润增速 15.20% 9.81% 12.47% 18.81% 6.59% 

扣非后净利润增速  10.18% 39.46% 23.96% 21.13% -2.55% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

若考虑内生+外延情况，2020 年原料药板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别为

7.80%和 20.34%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中原料药板块整体实现的收入和扣非归母

净利润复合增速分别为 12.16%和 24.99%。并表和剥离影响对原料药板块影响不大。 

 

表 2.4.2：原料药板块收入及利润增速对比（仅剔除新股） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 20.29% 4.58% 12.16% 7.80% 9.36% 

净利润增速 15.56% 11.44% 13.48% 18.79% 5.94% 

扣非后净利润增速  10.35% 41.57% 24.99% 20.34% -1.81% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，2020 年和 2021Q1 销售费用率
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均比去年同期明显下降，导致净利率提高。从毛利率来看，疫情期间原料药产品并未出现普遍

的价格上涨现象，盈利能力提升主要来自于销售费用率的下降。 

 

表 2.4.3：原料药板块财务指标对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目 21Q1 20Q1 20A 19A 

毛利率 40.97% 43.10% 43.07% 43.30% 

净利率 14.58% 15.06% 14.28% 13.04% 

销售费用率 11.07% 12.01% 11.40% 13.94% 

期间费用率 23.93% 24.69% 26.26% 27.40% 

研发支出/收入 4.87% 3.98% 4.88% 4.62% 

经营性现金流/净利润 72.05% 47.93% 111.08% 104.64% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（五）医药流通增长承压，零售药店增长较快 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况 2020 年医药商业板块整体实现的

收入和扣非归母净利润增速分别为 14.11%和 6.26%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中医药

商业板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速分别为 14.47%和 15.04%。受疫情影响，

医药商业去年收入利润增长有所下滑，今年第一季度已有恢复迹象。 

 

表 2.5.1：医药商业板块收入及利润增速对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 30.11% 0.71% 14.47% 14.11% 17.54% 

净利润增速 29.46% 11.24% 20.00% 18.95% 16.94% 

扣非后净利润增速  32.01% 0.25% 15.04% 6.26% 18.34% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

若考虑内生+外延情况，2020 年医药商业板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别

为 10.92%和 21.85%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中医药商业板块整体实现的收入和扣非

归母净利润复合增速分别为 12.02%和 8.14%。考虑并表和剥离因素后，2020 年医药商业收入

增速不及纯内生口径，利润增速远超纯内生口径，主要是因为考虑并表和剥离的口径 2019 年

基数较低。 

 

表 2.5.2：医药商业板块收入及利润增速对比（仅剔除新股） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 28.07% -2.03% 12.02% 10.92% 16.70% 

净利润增速 28.04% 4.78% 15.83% 32.47% -2.68% 

扣非后净利润增速  24.12% -5.79% 8.14% 21.85% -0.31% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，医药商业财务指标比较稳定。

由于销售费用率等期间费用率略有下滑，同比净利率略有提升。 

 

表 2.5.3：医药商业板块财务指标对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目 21Q1 20Q1 20A 19A 

毛利率 11.94% 12.63% 12.46% 12.69% 

净利率 2.79% 2.76% 2.85% 2.65% 

销售费用率 5.85% 6.32% 6.03% 6.08% 

期间费用率 8.62% 9.30% 8.82% 9.13% 

研发支出/收入 0.06% 0.05% 0.06% 0.06% 

经营性现金流/净利润 -153.22% -278.39% 124.40% 136.18% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

由于医药流通和零售药店是医药商业中差异较大的细分领域，我们将医药流通占比较大

的公司和零售药店业务占比较大的公司数据分开单独汇总。 

2020 年医药流通板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别为 3.08%和-8.29%，

2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中医药流通板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速

分别为 8.38%和 9.66%。医药流通业绩增长持续承压，考虑到一季度两年复合增速，仍处于低

水平增长。 

 

表 2.5.4：医药流通子行业收入、利润增速及经营性现金流占比净利润对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 23.08% -4.57% 8.38% 3.08% 15.51% 

净利润增速 30.64% 11.32% 20.59% 12.79% 14.75% 

扣非后净利润增速  29.65% -7.24% 9.66% -8.29% 20.91% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

2020 年零售药店板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别为 24.77%和 33.21%，

2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中零售药店板块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速

分别为 19.33%和 26.16%。连锁药店业绩受疫情影响很小，仍保持较快增长势头。 

 

表 2.5.5：零售药店子行业收入、利润增速及经营性现金流占比净利润对比（四大连锁药房合计） 

项目 21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 15.46% 23.32% 19.33% 24.77% 26.56% 

净利润增速 22.71% 30.94% 26.76% 37.41% 23.89% 

扣非后净利润增速  23.46% 28.92% 26.16% 33.21% 26.49% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（六）中药板块盈利边际好转 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，2020 年中药板块整体实现的收

入和扣非归母净利润增速分别为 1.12%和 0.90%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中中药板块

整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速分别为 8.33%和 8.71%。中药板块收入近年来都维

持低速增长，疫情期间医疗服务下滑导致诊疗类中成药下滑，中药收入增速在 2020 年继续下

降。利润增速扭转下滑趋势，转为低速增长。 

 

表 2.6.1：中药板块收入及利润增速对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合  20A 19A 

收入增速 26.86% -7.49% 8.33% 1.12% 3.54% 

净利润增速 15.35% -21.10% -4.60% 6.86% -13.31% 

扣非后净利润增速  31.75% -10.30% 8.71% 0.90% -25.59% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

若考虑内生+外延情况，2020 年中药板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别为

-1.66%和 8.11%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中中药板块整体实现的收入和扣非归母净利

润复合增速分别为 5.22%和 7.12%。考虑到并表和剥离因素后，中药仍维持低水平增长。 

 

表 2.6.2：中药板块收入及利润增速对比（仅剔除新股） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合  20A 19A 

收入增速 20.67% -8.26% 5.22% -1.66% 4.04% 

净利润增速 16.62% -22.67% -5.04% 13.97% -16.32% 

扣非后净利润增速  30.94% -12.36% 7.12% 8.11% -26.67% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，中药财务指标比较稳定。2020

年销售费用下滑幅度大于毛利率下滑幅度，导致中药板块净利率有所提升，盈利能力改善。 

 

表 2.6.3：中药板块财务指标对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目 21Q1 20Q1 20A 19A 

毛利率 52.51% 52.80% 52.96% 55.79% 

净利率 11.72% 12.68% 10.04% 9.70% 

销售费用率 28.63% 29.06% 30.56% 33.82% 

期间费用率 36.60% 37.56% 40.31% 43.42% 

研发支出/收入 2.16% 2.02% 2.82% 2.61% 

经营性现金流/净利润 74.99% 87.33% 137.96% 108.98% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（七）化药板块业绩整体疲软 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，2020 年中药板块整体实现的收

入和扣非归母净利润增速分别为-0.18%和-22.83%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中中药板

块整体实现的收入和扣非归母净利润复合增速分别为 5.96%和 4.64%。化药收入和盈利增长均

疲软，除了疫情期间医疗服务量下滑导致化药需求减少，带量集采等医保控费用药限制也制约

了化药成长前景。 

 

表 2.7.1：化药板块收入及利润增速对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 24.18% -9.59% 5.96% -0.18% 10.51% 

净利润增速 61.75% -22.84% 11.72% -20.78% 0.97% 

扣非后净利润增速  50.00% -27.01% 4.64% -22.83% -2.27% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

若考虑内生+外延情况，2020 年中药板块整体实现的收入和扣非归母净利润增速分别为

-1.47%和-2.70%，2019Q1 至 2021Q1 两年复合增速中中药板块整体实现的收入和扣非归母净

利润复合增速分别为 5.71%和 4.79%。即使考虑并表和剥离因素，化药业绩依旧疲软。 

 

表 2.7.2：化药板块收入及利润增速对比（仅剔除新股，内生+外延） 

项目  21Q1 20Q1 21Q1/19Q1 复合 20A 19A 

收入增速 25.87% -11.22% 5.71% -1.47% 9.84% 

净利润增速 35.43% -8.55% 11.29% 2.06% -13.75% 

扣非后净利润增速  50.61% -27.09% 4.79% -2.70% -18.78% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

剔除新股和并表因素较大的个股，仅考虑内生增长情况，化药板块 2020 年净利率明显同

比下滑，2021Q1 同比有所上升，反映了疫情对毛利率和期间费用率的不利影响。 

 

表 2.7.3：化药板块财务指标对比（剔除新股及并表-纯内生） 

项目 21Q1 20Q1 20A 19A 

毛利率 59.55% 58.97% 60.17% 62.22% 

净利率 14.08% 10.61% 8.79% 10.40% 

销售费用率 29.52% 31.50% 30.86% 34.67% 

期间费用率 44.94% 46.27% 49.09% 49.88% 

研发支出/收入 7.69% 5.99% 8.75% 6.96% 

经营性现金流/净利润 39.32% 82.81% 150.14% 132.72% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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三、风险提示 

疫情反复的的风险、药品降价压力超预期的风险、集采扩围节奏较快的风险等  
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