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医药生物板块总览 

2021 年上半年，医药生物板块延续了 2020 年高景气度。截至 6 月 21 日，医

药生物板块上涨 4.57%，位列申万 28 个一级子行业第 10 名。医药生物板块

上半年高景气度受到多重因素的驱动，一方面，行业本身在医保支付和监管升

级下的新机遇，如医保谈判扩面及门诊统筹改革；另一方面，宏观环境的不确

定性，如疫情的迁延，赋予行业新的结构性行情。 

子板块概况 

（1）化学制药板块：化学制药主要包括化学原料药和化学药制剂。 

原料药：2021 年 Q1 原料药板块实现营业收入 274 亿元，同比增长 27.8%；

实现归母净利润 39 亿元，同比增长 26.18%。行业景气度提升受多因素的驱

动，一方面，在疫情爆发的背景下，原料药加速向中国转移；另一方面，行业

内低端产能逐步出清，行业加速腾笼换鸟，原料药行业正由中低端向中高端转

变。 

化学制剂：2021 年 Q1 化学制剂板块实现营业收入 844 亿元，同比增长

20.19%；实现归母净利润 88.08 亿元，同比增长 24%，增速不及 2020 年同

期。近年来，受政策影响，我国化学制剂板块分化明显，仿制药行业利润趋薄，

创新药行业利润攀升，行业在规范化、集中化发展中去芜存菁，竞争格局未来

有望改善。 

（2）中药板块：2021 年 Q1 中药板块实现营业收入 869 亿元，同比增长

20.33%；实现归母净利润 85 亿元，同比增长 16.84%。近年来，国家对于中

医药振兴发展的支持力度不断提升，中医药服务国际化有望加速推进，中医药

迎来历史性发展契机。 

（3）生物制品板块：2021 年 Q1 生物制品板块实现营业收入 336 亿元，同比

增长 58.8%；实现归母净利润 65 亿元，同比增长 99.57%。其中疫苗板块营

收和净利润同比增长 73.1%和 99.4%，血制品板块营收和净利润同比增长

4.5%和 18.9%，生物药板块营收和净利润同比增长 38.5%和 113.4%。 

（4）医疗器械板块：2021 年 Q1，生物制品板块实现营业收入 613 亿元，同

比增长 122.66%；实现归母净利润 200.63 亿元，同比增长 297.52%。在抗疫

需求延续和常规业务复苏的双重驱动下，2021 年 Q1 医疗器械保持了超高增

长态势。从细分子板块的角度，与抗疫关联度较大的低值耗材、体外诊断板块

增长较为迅猛。 

（5）医药商业板块：2021 年 Q1 医药商业板块实现营业收入 2106 亿元，同

比增长 29.88%；实现归母净利润 66 亿元，同比增长 41.95%。医药零售增速

有所放缓，主要是由于 2020 年 Q1 受疫情影响，零售基数较高；医药流通营
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收和净利润增速出现明显提升，源于疫情稳定下医院配送业务的恢复。 

（6）医疗服务板块：2021 年 Q1 医疗服务板块实现营业收入 207.71 亿元，

同比增长 75.44%；实现归母净利润 32.63 亿元，同比增长 1331%。CRO 板

块收入同比增长 49%，净利润同比增长 181%，持续高景气度；ICL 板块受益

于核酸检测量的提升，业绩增长稳定。  

投资建议 

2021 年上半年，医药生物板块走势良好，行业景气度处于上行周期，细分板

块集中度不断提升，强者恒强明显。但细分板块分化明显，建议投资者拥抱核

心资产，把握结构性投资机会，在结构分化中寻找确定性机会。 

（1）生物创新药：自 2015 年以来，药审改革、MAH、优先审评审批等政策

和医保支付政策逐步提升创新药物的可及性。此外，港交所、科创板允许未盈

利生物技术企业的上市规则极大鼓舞了创新药企业的发展。而生物药作为创新

前沿高地，受到投资者的高度关注。我们建议投资者关注两条核心逻辑，一是

关注确定性较强、安全边际较高并积极转轨创新的制药企业，这类企业兼顾估

值水平较低、分红率较高，成长性良好的特点，如华东医药、科伦药业、浙江

医药等。二是建议投资者关注研发投入高，创新能力强的 FIC 类在研企业，随

着企业产品管线的逐步落地，企业未来利润有望大幅改善，建议关注康方生物、

康宁杰瑞、君实生物、信达生物等。 

（2）CXO 行业：得益于全球产业链转移、国内工程师红利、成本优势、药审

改革提速及药物创新的升级，国内 CXO 企业呈现出超高的景气度。随着国内

创新的持续火热，CXO 订单量有望持续饱和，建议关注凯莱英、药明康德、

药明生物等 CXO 龙头企业。 

（3）疫苗：2021 年，疫苗批签发和销售量持续提升，板块有望持续高增长。

此外，新冠疫苗为行业提供新增量，随着国际与国内疫情的反复，新冠疫苗需

求量持续提升。建议投资者关注疫苗研发能力强、研发及商业化进展居前的疫

苗企业，如智飞生物、康希诺生物、沃森生物等。 

（4）中药：2021 年以来，国家出台多份重磅文件推动中药振兴发展。从外，

在抗击新冠疫情中，中药为世界治疗新冠肺炎提供了崭新的“中国方案”。在此

背景下，我国中医药行业有望振兴发展，实现弯道超车。建议投资者关注具有

独家品种、布局国际市场的中药企业，如片仔癀、云南白药、以岭药业等。 

（5）医疗器械：疫情赋予医疗器械板块爆发式增长机遇，口罩、手套等耗材

及呼吸机、监护仪等医疗设备需求呈现快速增长态势。此外，创新技术驱动医

疗器械行业快速扩张和发展，自主研发及进口替代加速国产崛起，打破进口企

业在高端领域的垄断地位。建议重点关注与新冠疫情关联度较高的标的，如达

安基因、圣湘生物等；细分赛道中创新实力强、有望长期享有创新红利的龙头

企业，如迈瑞医疗、新产业等。 

风险提示 

宏观政策风险、疫情反复风险、创新研发风险 
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一、2021 年 H1 医药生物整体表现：摆脱疫情掣肘，业绩回

升明显 

医药生物是我国重点培育发展的战略性新兴产业，是衡量国家经济、社会发展、科

技进步和国际实力的重要指标。生物医药板块涉及的范畴较为广泛，主要包括医疗服务、

医疗器械、生物制品、医药商业、化学制药和中药六大子板块。其中，医药商业、化学

制药和中药营收占比居前，医疗器械、生物制品、医疗服务近年来增速超过行业平均增

速。 

2021 年上半年，医药板块延续了 2020 年高景气度，涨幅达 4.57%。截至 6 月 21

日，医药生物板块上涨 4.57%，位列申万 28 个一级子行业第 10 名。医药生物板块上半

年高景气度受到多重因素的驱动，一方面，行业本身在医保支付和监管升级下的新机遇，

如医保谈判扩面及门诊统筹改革；另一方面，宏观环境的不确定性，如疫情的迁延和带

量采购的推进，赋予行业新的结构性行情。 

图表1：2021 年 H1 各行业走势情况 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 医药生物板块营业收入与净利润创历史新高。2021 年 Q1，医药生物板

块实现营业收入5251亿元，同比增长35.79%。实现归属母公司股东的净利润总额554.79

亿元，同比增长 88.71%，营业收入和归母净利润均创下历史新高。2021 年 Q1 医药生

物板块的高景气度一方面得益于 2020 年同期较低的行业基数，另一方面由于国内疫情

趋于稳定，与疫情关联度较大的板块持续受益，与疫情关联度较小的板块逐步恢复，共

同推动行业规模稳步提升。 
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图表2：2017-2021 年 Q1 医药生物营业收入（亿元） 
 
图表3：2017-2021 年 Q1 医药生物归母净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1，各子板块回升明显。2020 年 Q1，受疫情的强烈冲击，中国医院市场

销售额出现大幅下滑，其中生物制品、医药商业、医疗服务、医疗器械板块跌幅居前。

2020 年下半年，随着我国疫情的有效控制，医院市场已恢复正增长态势。2021 年 Q1，

各子板块普遍回升显著，一方面受去年低基数的影响，另一方面疫情影响消退后板块常

规业务回暖明显。 

图表4：2017-2021 年 Q1 各子板块营业收入（亿元） 
 
图表5：2017-2021 年 Q1 各子板块归母净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

二、化学制药板块：去芜存菁，新业态下新增量 

化学制药主要包括化学原料药和化学药制剂。从产业链的角度分析，化学制药上游

是原料药供应商，主要包括大宗原料药、特色原料药和药用辅料；产业链中游是化学药

制剂，将原料药进一步加工成为制剂，主要涉及创新药、改良型新药和仿制药的生产；

产业链下游是销售终端，药物制剂经流通运输至医疗机构、药店及电商平台，最终销售

给消费者。 

图表6：化学药品行业产业链 
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资料来源：公开数据整理、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 化学制药板块增速突破 20%。2021 年 Q1，化学制药板块实现营业收入

1118.21 亿元，同比增长 21.97%；实现归母净利润 126.92 亿元，同比增长 24.65%。增

速大幅提升得益于新冠疫情影响衰减，市场需求提振。近年来，在限抗令、带量采购、

医保谈判的持续推进下，化学药品价格处于下跌通道，行业增速放缓，但放缓并不意味

着缺少投资机会，一批制药企业正积极开展创新研发，行业整体向仿创结合阶段迈进。

未来随着国内制药企业研发实力的不断提升，创新药品占比持续增长，我国化学药市场

发展潜力巨大。 

图表7：2017-2021 年 Q1 化学制药营业收入（亿元） 
 
图表8：2017-2021 年 Q1 化学制药归母净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

（一）化学原料药：“API+制剂”和 CDMO 转型行稳致远 

原料药板块包括大宗原料药和特色原料药。原料药是指由化学合成、植物提取或者

生物技术所制备的用于制药的粉末、结晶、浸膏等。原料药无法被患者直接服用，须加

工成为制剂，方能成为可供临床应用的药品。原料药可分为大宗原料药和特色原料药，

大宗原料药是指市场需求相对稳定、应用较为普遍、规模较大的原料药，主要包括抗生

素类、维生素类和氨基酸类等。特色原料药是指处于专利保护期或刚过专利保护期药品

的原料药。 
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图表9：大宗原料药和特色原料药区别 

 大宗原料药 特色原料药 

专利期 无专利问题 处于专利期或刚过专利其药品 

使用量 大，千吨到万吨级 小，十吨到千吨级 

需求 基本稳定 整体需求增长较快，对应制剂生命周期 

技术壁垒 低 高 

产品附加值 低 高 

代表品类 维生素类、抗生素类 抗高血压、抗肿瘤、降血糖类 

资料来源：公开数据整理、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 原料药板块放量迅速。2021 年 Q1，原料药板块（34 家企业）实现营

业收入 273.7 亿元，同比增长 27.8%；实现归母净利润 38.84 亿元，同比增长 26.18%。

增速提升一方面源于近年来欧美原料药正逐步向以中印为代表的新兴国家转移，而在印

度疫情爆发的背景下，原料药加速向中国转移；另一方面，自 2016 年起，受环保趋严、

产能过剩、大宗原料药价格持续走低等影响，原料药行业利润空间进一步收窄，原料药

生产企业洗牌加剧，行业内低端产能逐步出清。随着行业加速腾笼换鸟，我国原料药行

业正由中低端向中高端转变，行业景气度有望提升。 

图表10：2017-2021 年 Q1 原料药营业收入（亿元） 
 
图表11：2017-2021 年 Q1 原料药归母净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021年Q1盈利能力与2020年Q1持平。2021年Q1，原料药板块毛利率为36.32%，

同比下降 2.39%；净利率为 12.14%，同比下降 0.11%。期间费用率为 14.96%，同比下

降 2.26%；其中销售费用率为 7.59%，同比下降 1.48%；管理费用率为 6.35%，同比下

降 0.71%；财务费用率为 1.02%，同比下降 0.07%。毛利率出现下滑主要受产品价格下

滑的影响，考虑到费用率的下降，2021年 Q1 原料药板块盈利能力几乎与 2020Q1 持平。 

图表12：2017-2021 年 Q1 原料药板块毛/净利率（%） 
  

图表13：2017-2021 年 Q1 原料药板块期间费用率（%）  
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资料来源：Wind、粤开证券研究院   资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1，原料药龙头企业的营业收入和归母净利润盈利能力稳步提升，行业集

中度进一步提升。凭借特色原料药的技术优势和“API+制剂”一体化的成本优势，司太立、

普洛药业、浙江医药、海正药业等业绩实现较快增长。对此，我们重点推荐三条逻辑主

线：（1）特色原料药企业；（2）API+制剂一体化的特色原料药企业；（3）向 CDMO 转

型的原料药企业，建议关注海正药业、浙江医药、凯莱英等。 

图表14：2020-2021 年 Q1 国内原料药龙头企业营业收入、归母净利润、毛利率与净利率 

证券代码 企业 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020Q1 2021 年 Q1 2020Q1 2021 年Q1 2020Q1 2021年Q1 2020Q1 2021年Q1 

600267.SH 海正药业 24.99 30.67 -0.71 1.26 43.91% 39.68% 2.04% 6.12% 

002001.SZ 新和成 26.19 37.43 9.01 11.37 51.00% 48.14% 34.40% 30.48% 

600216.SH 浙江医药 16.00 23.99 1.48 2.67 34.31% 41.00% 8.65% 10.3% 

000739.SZ 普洛药业 17.01 19.67 1.55 2.17 28.87% 30.14% 9.09% 11.04% 

000756.SZ 新华制药 17.06 17.68 0.86 1.00 28.34% 29.07% 5.48% 5.97% 

002019.SZ 亿帆医药 13.24 12.00 3.23 1.32 55.65% 39.88% 23.82% 9.85% 

002399.SZ 海普瑞 14.02 12.68 2.55 1.43 43.86% 32.97% 18.16% 11.25% 

002099.SZ 海翔药业 5.75 6.42 1.05 0.57 48.23% 41.11% 18.27% 8.85% 

300267.SZ 尔康制药 4.41 3.84 0.24 0.53 23.72% 37.29% 4.94% 14.81% 

002626.SZ 金达威 8.00 9.01 2.17 3.00 52.54% 56.23% 26.95% 33.59% 

603520.SH 司太立 2.91 3.64 0.49 0.64 45.26% 44.25% 16.90% 17.75% 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

（二）化学制剂：仿制药利润趋薄，创新药红利凸显 

2021 年 Q1 化学制剂归母净利润同比增长 24%，增速不及 2020 年同期。2021 年

Q1，化学制剂板块（86 家企业）实现营业收入 844.51 亿元，同比增长 20.19%；实现

归母净利润 88.08 亿元，同比增长 24%，增速不及 2020 年同期。近年来，受到一致性

评价、医药反腐、带量采购、医保谈判等政策影响，我国药品领域改革步入深水区。制

药行业内部板块分化明显，仿制药行业利润趋薄，创新药行业利润攀升，一批布局创新

药的制药企业逐渐脱颖而出，行业在规范化、集中化发展中去芜存菁，竞争格局未来有

望改善。 
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图表15：2017-2021 年 Q1 化学制剂营业收入（亿元） 
 
图表16：2017-2021 年 Q1 化学制剂归母净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 化学制剂板块盈利能力提升。2021 年 Q1，化学制剂板块毛利率为

53.48%，同比下降 0.84%；净利率为 7.29%，同比增长 1.2%。期间费用率为 35.54%，

同比下降 1.66%；其中销售费用率为 27.55%，同比下降 0.88%；管理费用率为 6.86%，

同比下降 0.3%；财务费用率为 1.13%，同比下降 0.48%。行业整体利润率小幅提升，期

间费用率持续下降，其中销售费用降幅明显，行业整体盈利能力正不断提升。 

图表17：2017-2021 年 Q1 化学制剂毛/净利率（%） 
  

图表18：2017-2021 年 Q1 化学制剂期间费用率（%）  

 

  

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院   资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 化学制剂板块研发投入呈现攀升态势。2021 年 Q1，化学制剂板块研发

投入达 52.68 亿元，同比增长 54.89%；研发支出总额占营业收入比例达 6.12%，同比

增长 1.38%。近年来，上市药企高度重视创新研发，普遍加大研发投入力度，研发费用

率及研发投入呈现攀升态势。而在快速增长研发费用的背后，是制药企业迅速丰富的核

心领域产品管线，这是企业长期发展动能和实现弯道超车的关键所在。 

图表19：2017-2021 年 Q1 化学制剂研发投入（亿） 
  

图表20：2017-2021 年 Q1 化学制剂研发支出占比（%）  
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资料来源：Wind、粤开证券研究院   资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1，共 24 家化学制剂企业净利润突破 1 亿元，其中恒瑞医药以 14.96 亿

元净利润高居首位。多家企业的盈利能力持续改善，由传统仿制药企业向仿创结合的改

革已初见成效，包括贝达药业、华海药业、科伦药业、信立泰等。对此，我们重点推荐

三条逻辑主线：（1）受宏观政策如带量采购冲击较小的企业；（2）转轨创新、研发投入

不断攀升的企业；（3）逆境反转型企业，建议关注华海药业、科伦药业等。 

图表21：2020-2021 年 Q1 国内化学制剂龙头企业营业收入、归母净利润、毛利率与净利率 

证券代码 企业 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020Q1 2021 年 Q1 2020Q1 2021 年Q1 2020Q1 2021年Q1 2020Q1 2021年Q1 

600276.SH 恒瑞医药 55.27 69.29 13.15 14.96 86.59% 86.61% 23.63% 21.59% 

000963.SZ 华东医药 85.98 88.97 11.53 7.74 40.73% 34.75% 13.41% 8.71% 

600380.SH 健康元 31.87 41.45 5.74 7.57 64.70% 65.05% 18.02% 18.28% 

000513.SZ 丽珠集团 25.05 33.49 4.63 5.98 64.86% 66.48% 18.47% 17.84% 

002653.SZ 海思科 5.88 7.28 1.18 4.56 69.08% 69.23% 20.11% 21.76% 

600079.SH 人福医药 45.74 46.70 2.49 4.07 43.09% 45.43% 5.44% 8.7% 

600521.SH 华海药业 15.71 14.97 2.32 2.59 60.12% 62.93% 14.79% 17.35% 

002773.SZ 康弘药业 6.33 9.15 1.77 2.34 90.29% 90.56% 27.91% 25.55% 

002262.SZ 恩华药业 7.37 9.04 1.36 1.66 76.11% 77.90% 18.42% 18.39% 

002422.SZ 科伦药业 35.38 41.51 0.22 1.75 50.98% 54.87% 0.88% 3.72% 

300558.SZ 贝达药业 6.47 6.18 1.29 1.46 92.88% 93.64% 19.98% 23.68% 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

三、中药板块：中药振兴发展渐入深水区，多重政策提振行业

高质量发展 

中药行业产业链上游是中药材供应商，主要包括种植业、畜牧业和养殖业；产业链

中游是中药企业，主要涉及中药饮片加工和中成药生产，将中药材加工成为中药饮片及

中成药；产业链下游是销售终端，中药饮片和中成药经流通运输至医疗机构和药店销售，

最终到达消费者手中。 
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图表22：中药行业产业链 

 

资料来源：公开数据整理、粤开证券研究院 

中药板块利好政策频频。2021 年 Q1，中药板块（共 72 家企业）实现营业收入 869.44

亿元，同比增长 20.33%；实现归母净利润 85.36 亿元，同比增长 16.84%。增速主要受

益于 2020 年同期业绩基数较低，此外，近年来，国家对于中医药振兴发展的支持力度

不断提升，国家发改委负责人指出，在“十四五”期间，国家将从打造国家中医医学中心和

区域中医医疗中心、加快提升中医药传承创新能力、促进省域优质中医医疗资源的扩容

下沉等七各方面支持中医药振兴发展。而 5 月出台的《关于支持国家中医药服务出口基

地高质量发展若干措施的通知》更如一针强心剂，推动中医药服务贸易，助力中医药服

务国际化，中医药迎来历史性发展契机。 

图表23：2017-2021 年 Q1 中药板块营业收入（亿元） 
 
图表24：2017-2021 年 Q1 中药板块归母净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 中药板块盈利能力小幅提升。2021 年 Q1，中药板块毛利率为 44.67%，

同比提升 1.61%。期间费用率为 28.95%，同比增长 0.4%；其中销售费用率为 23.15%，

同比增长 0.76%；管理费用率为 4.88%，同比下降 0.24%；财务费用率为 0.92%，同比

下降 0.12%。行业毛利率出现回升，期间费用率小幅提升，其中销售费用增幅较大。 
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图表25：2017-2021 年 Q1 中药板块毛/净利率（%） 
  

图表26：2017-2021 年 Q1 中药板块期间费用率（%）  

 

  

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院   资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1，共 21 家中药企业净利润突破 1 亿元，其中白云山（17.04 亿元）、云

南白药（7.61 亿元）和以岭药业（6.76 亿元）处于行业前列。大多数企业的盈利能力持

续改善，包括白云山、片仔癀、同仁堂等。未来，随着政策的大力扶持，中药龙头企业

有望强者恒强，对此，我们重点推荐两条逻辑主线：（1）品牌中药龙头企业；（2）与疫

情关联度高的中药企业，建议关注片仔癀、同仁堂、云南白药和以岭药业等。 

图表27：2020-2021 年 Q1 国内中药龙头企业营业收入、归母净利润、毛利率与净利率 

证券代码 企业 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020Q1 2021 年 Q1 2020Q1 2021 年Q1 2020Q1 2021年Q1 2020Q1 2021年Q1 

600332.SH 白云山 169.84 200.46 12.58 17.04 21.96% 22.47% 7.41% 8.50% 

000538.SZ 云南白药 77.43 103.28 12.83 7.61 28.64% 28.51% 16.57% 7.38% 

002603.SZ 以岭药业 23.34 36.68 4.76 6.76 64.90% 64.26% 18.75% 18.40% 

000999.SZ 华润三九 31.37 40.79 5.37 6.47 60.41% 59.46% 17.14% 15.88% 

600436.SH 片仔癀 17.14 20.02 4.78 5.91 47.98% 48.27% 27.91% 29.51% 

600085.SH 同仁堂 30.29 37.06 3.58 4.87 50.15% 46.73% 11.82% 13.14% 

600566.SH 济川药业 20.08 19.16 4.62 4.39 83.05 83.23 23.12% 22.91% 

603858.SH 步长制药 26.39 33.51 3.03 3.92 77.02% 74.16% 11.48% 11.71% 

600535.SH 天士力 39.53 17.64 2.92 3.23 30.54% 64.86% 7.39% 18.30% 

002737.SZ 葵花药业 9.1 12.17 1.61 2.43 56.53% 58.29% 17.69% 19.98% 

600557.SH 康缘药业 8.19 8.62 0.81 0.85 73.07% 71.08% 9.94% 9.92% 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

四、生物制品板块：创新高地，有望持续享有高景气度 

生物制品是指应用普通的或以基因工程、细胞工程、蛋白质工程、发酵工程和酶工

程等生物技术获得的微生物、细胞及各种动物和人源的组织和液体等生物材料制备的，

用于人类疾病预防、治疗和诊断的药品，主要包括疫苗、血制品和生物药等。生物制品

与化学药不同，通过刺激机体免疫系统，产生免疫物质发挥功效，在人体内介导体液免

疫和细胞免疫。 
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图表28：生物制品与化学制剂区别 

 生物制品 化学制剂 

产品本身

的差异 

通过细胞或生物体合成 化学合成 

高分子量 低分子量 

理化性质复杂 理化性质确定 

对热敏感 稳定 

非均一混合物，理化性质易变 单一分子实体，高度化学纯化 

通常注射给药 可以不同方式给药 

通常只分布于血浆或细胞外液 可分布于任何器官和组织 

生产过程

的差异 

难以表征（生物类似物） 可完全表征（仿制药） 

纯化过程长且复杂 易于纯化 

更易混有污染物，难以去除 污染易于避免，容易检测并去除 

资料来源：公开资料整理、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 生物制品表现亮眼。2021 年 Q1，生物制品板块（共 46 家企业）实现

营业收入336.71亿元，同比增长58.8%；实现归母净利润65.44亿元，同比增长99.57%。

其中疫苗板块营收和净利润同比增长 73.1%和 99.4%，血制品板块营收和净利润同比增

长 4.5%和 18.9%，生物药板块营收和净利润同比增长 38.5%和 113.4%。 

疫苗板块营收和净利润的大幅增长得益于疫苗批签发总量的迅速提升，2021 年 Q1，

HPV 疫苗批签发总量达 435 万支，同比增长 182%；沃森生物 13 价肺炎结合疫苗批签

发总量达 164 万支，同比增长 1064%；人用狂犬疫苗批签发总量达 1439 万支，同比增

长 30%。此外，5 款国产新冠疫苗已于 2020 年底与 2021 年初相继获批上市，在国际疫

情反复的背景下，市场空间广阔。 

随着国内医保谈判准入的及时性，国产创新生物药凭借显著的疗效和安全性，有望

加速纳入医保。在 2020 年医保谈判中，恒瑞药业、君实药业和百济神州的三款 PD-1 单

抗全部纳入医保，至此四款国产 PD-1 单抗已悉数纳入医保。而在双抗和 ADC 等创新药

领域，国内也有多款药物处于临床Ⅲ期，上市在即，国产生物创新药时代即将全面开启。 

图表29：2017-2021 年 Q1 生物制品营业收入（亿元） 
 
图表30：2017-2021 年 Q1 生物制品归母净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 生物制品板块盈利能力提升显著。2021 年 Q1，生物制品板块毛利率为
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56.05%，同比提升 2.7%；净利率为 20.01%，同比提升 4.54%。期间费用率为 28.34%，

同比下降 2.28%；其中销售费用率为 20.42%，同比下降 0.89%；管理费用率为 7.29%，

同比下降 0.55%；财务费用率为 0.63%，同比下降 0.84%。毛利率和净利率均出现较大

回升，期间费用率持续下降，行业盈利能力提升显著。 

图表31：2017-2021 年 Q1 生物制品毛/净利率（%） 
  

图表32：2017-2021 年 Q1 生物制品期间费用率（%）  

 

  

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院   资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1，共 15 家生物制品企业净利润突破 1 亿元，其中复星医药（9.78 亿元）、

智飞生物（9.38 亿元）和长春高新（9.04 亿元）位居前三位。生物制品企业盈利能力普

遍较强，其中上海莱士、长春高新和沃森生物 2021 年 Q1 净利率超 40%，对于生物制

品板块，我们重点推荐两条逻辑主线：（1）细分领域龙头企业，如长春高新、智飞生物、

华熙生物等；（2）创新品种上市在即，未来利润有望持续改善的企业，如君实生物、沃

森生物等。 

图表33：2020-2021 年 Q1 国内生物制品龙头企业营业收入、归母净利润、毛利率与净利率 

证券代码 企业 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020Q1 2021 年 Q1 2020Q1 2021 年Q1 2020Q1 2021年Q1 2020Q1 2021年Q1 

600196.SH 复星医药 58.81 80.56 6.48 9.78 55.13% 52.53% 12.77% 13.15% 

300122.SZ 智飞生物 26.34 39.27 5.16 9.38 37.08% 40.95% 21.78% 22.59% 

000661.SZ 长春高新 16.61 22.81 5.73 9.04 88.89% 90.06% 33.17% 39.56% 

600739.SH 辽宁成大 33.08 39.71 0.97 6.82 21.47% 15.21% 4.42% 17.59% 

002252.SZ 上海莱士 7.31 8.54 3.09 4.25 65.9% 58.27% 25.52% 49.73% 

688180.SH 君实生物 1.72 16.15 -2.29 3.77 89.42% 82.63% -69.86 -34.96 

600867.SH 通化东宝 7.18 8.23 2.77 3.36 79.46% 83.17% 29.24% 33.04% 

002007.SZ 华兰生物 6.77 6.23 2.37 2.51 61.46% 63.14% 36.98% 37.38% 

603087.SH 甘李药业 4.69 5.49 1.23 1.90 91.31% 90.01% 40.61% 37.72% 

688363.SH 华熙生物 3.67 7.77 1.08 1.52 77.09% 78.69% 30.85% 22.66% 

300142.SZ 沃森生物 1.12 4.33 -0.18 0.77 65.19% 87.43% 12.02% 40.07% 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 五、医疗器械板块：疫情持续催化，业绩维持高增速 

医疗器械是一个多学科交叉、知识密集、资金密集型的高技术产业，产业链涉及范

围广、细分领域多。产业链上游主要包括金属材料、复合材料、生物材料、技术支持等，
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关联学科众多；产业链中游可分为大中型医疗器械、植入性医疗器械、小型医疗设备及

耗材和家用医疗设备等诸多细分领域；产业链下游主要是零售和医疗机构。 

图表34：医疗器械产业链 

 

资料来源：公开数据整理、粤开证券研究院 

2021年Q1医疗器械板块归母净利润同比增长 99.57%，业绩受疫情驱动提升显著。

2021年Q1，生物制品板块（共93家企业）实现营业收入613.18亿元，同比增长122.66%；

实现归母净利润 200.63 亿元，同比增长 297.52%。在抗疫需求延续和常规业务复苏的

双重驱动下，2021 年 Q1 医疗器械保持了超高增长态势。从细分子板块的角度，与抗疫

关联度较大的低值耗材、体外诊断板块增长较为迅猛，低值耗材 2021 年 Q1 收入同比增

长 175.85%，净利润同比增长 712.64%；体外诊断 2021 年 Q1 收入同比增长 142.98%，

净利润同比增长 427.56%。 

图表35：2017-2021 年 Q1 医疗器械营业收入（亿元） 
 
图表36：2017-2021 年 Q1 医疗器械归母净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 医疗器械板块盈利能力持续提升。2021 年 Q1，医疗器械板块毛利率为

59.89%，同比提升 7.47%；净利率为 32.82%，同比提升 14.5%。期间费用率为 17.38%，

同比下降 7.32%；其中销售费用率为 12.14%，同比下降 4.66%；管理费用率为 5.13%，
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同比下降 2.43%；财务费用率为 0.11%，同比下降 0.23%。毛利率和净利率均出现较大

回升，期间费用率持续下降，医疗器械行业盈利能力提升显著。 

图表37：2017-2021 年 Q1 医疗器械毛/净利率（%） 
  

图表38：2017-2021 年 Q1 医疗器械期间费用率（%）  

 

  

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院   资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1，共 39 家医疗器械企业净利润突破 1 亿元，占比达 41.49%，其中英科

医疗（37.34 亿元）、蓝帆医疗（17.18 亿元）和迈瑞医疗（17.16 亿元）位居前三位。

绝大多数医疗器械龙头盈利能力不断提升，2021 年 Q1 净利率超 50%的医疗器械企业包

括英科医疗、蓝帆医疗、中红医疗、东方生物、达安基因、圣湘生物等，对于生物制品

板块，我们重点推荐两条逻辑主线：（1）与新冠疫情关联度较高的标的，如达安基因、

圣湘生物等；（2）细分赛道中创新实力强的龙头企业，有望长期享有创新红利，如英科

医疗、迈瑞医疗等。 

图表39：2020-2021 年 Q1 国内医疗器械龙头企业营业收入、归母净利润、毛利率与净利率 

证券代码 企业 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020Q1 2021 年 Q1 2020Q1 2021 年Q1 2020Q1 2021年Q1 2020Q1 2021年Q1 

300677.SZ 英科医疗 7.73  67.35  1.29  37.34  34.07%  70.48%  16.70%  55.45%  

002382.SZ 蓝帆医疗 8.97  31.67  1.49  17.18  41.30%  68.83%  16.58%  54.26%  

300760.SZ 迈瑞医疗 47.41  57.81  13.14  17.16  64.52%  65.03%  27.71%  29.68%  

300981.SZ 中红医疗 3.30  22.73  0.55  14.02  25.06%  74.79%  16.73%  61.69%  

688298.SH 东方生物 1.10  22.36  0.46  11.86  63.24%  75.32%  41.37%  53.05%  

002030.SZ 达安基因 5.89  23.40  1.84  11.35  56.55% 75.95%  31.17%  48.51%  

300003.SZ 乐普医疗 16.67  27.49  3.89  7.58  73.69%  64.89%  23.36%  27.56%  

688289.SH 圣湘生物 4.00  11.63  1.93  6.22  81.09%  73.82%  48.32%  53.50%  

688068.SH 热景生物 0.38  12.28  0.00  6.01  75.63%  66.14%  -0.15%  48.99%  

002022.SZ 科华生物 5.37  14.53  0.82  5.36  48.43%  61.09%  15.31%  36.85%  

300676.SZ 华大基因 7.91  15.63  1.37  5.32  56.12%  63.56%  17.25%  34.03%  

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

六、医药商业板块：医院端市场稳步恢复，零售端处方外流长

期逻辑 

2021 年 Q1 医药商业板块归母净利润同比增长 41.95%。2021 年 Q1，医药商业板

块（共 29 家企业）实现营业收入 2106.42 亿元，同比增长 29.88%；实现归母净利润 66.18
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亿元，同比增长 41.95%。其中，医药零售增速有所放缓，主要是由于 2020 年 Q1 受疫

情影响，零售基数较高，此外，随着疫情稳定后医院端就诊人数的恢复，零售市场受到

一定冲击；医药流通营收和净利润同比增长 25.5%和 42.4%，增速出现明显提升，随着

疫情的稳定，医院市场配送量恢复，医药流通市场规模逐步回升。 

图表40：2017-2021 年 Q1 医药商业营业收入（亿元） 
 
图表41：2017-2021 年 Q1 医药商业净利润（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 医药商业板块盈利能力小幅提升。2021 年 Q1，医药商业板块毛利率为

12.57%，同比下降 1.01%；净利率为 2.65%，同比提升 0.13%。期间费用率为 9.01%，

同比下降 0.73%；其中销售费用率为 5.96%，同比下降 0.41%；管理费用率为 2.19%，

同比下降 0.16%；财务费用率为 0.86%，同比下降 0.16%。净利率小幅回升，期间费用

率持续下降，医药商业板块盈利能力提升。 

图表42：2017-2021 年 Q1 医药商业毛/净利率（%） 
  

图表43：2017-2021 年 Q1 医药商业期间费用率（%）  

 

  

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院   资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1，共 17 家医药商业企业净利润突破 1 亿元，占比达 58.6%，其中上海

医药（23.78 亿元）、九州通（7.90 亿元）和国药一致（3.90 亿元）位居前三位。未来，

随着处方药外流等政策的落地执行，院外市场销售占比有望持续提升，行业集中度进一

步提高。对于医药商业板块，我们重点推荐两条逻辑主线：（1）处方外流带来的市场增
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量，关注重点布局 DTP 药房、医药电商的企业，如益丰药房、大参林等；（2）医药流通

龙头企业有望强者恒强，如柳药股份等。 

图表44：2020-2021 年 Q1 国内医药商业龙头企业营业收入、净利润、毛利率与净利率 

证券代码 企业 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020Q1 2021 年 Q1 2020Q1 2021 年Q1 2020Q1 2021年Q1 2020Q1 2021年Q1 

601607.SH 上海医药 404.48  516.00  12.28  23.78  15.46%  13.71%  3.04%  4.61% 

600998.SH 九州通 271.73  326.29  6.14  7.90  8.14%  7.80% 2.26%  2.42% 

000028.SZ 国药一致 128.24  160.50  2.95  3.90  11.33%  11.15%  2.30% 2.43% 

200028.SZ 一致 B 128.24  160.50  2.95  3.90  11.33%  11.15%  2.30% 2.43% 

603233.SH 大参林 33.62  40.59  2.85  3.48  37.84%  39.38%  8.47%  8.57%  

600511.SH 国药股份 82.10  103.47  2.51  3.28  6.68% 6.57%  3.05%  3.17% 

603939.SH 益丰药房 30.48  36.30  2.15  2.70  38.18%  40.54%  7.07%  7.43% 

600056.SH 中国医药 74.85  85.72  3.10  2.69  16.85%  14.08%  4.15%  3.14%  

002727.SZ 一心堂 30.87  34.29  2.05  2.60  36.18%  37.01%  6.63% 7.58%  

603883.SH 老百姓 32.82  36.38  2.30  2.57  33.08% 33.50% 7.00% 7.06% 

603368.SH 柳药股份 36.16  41.62  1.99  2.25  12.66%  12.53% 5.51% 5.40% 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

七、医疗服务板块：CRO 行业维持高景气度，医美、眼科、

齿科就诊需求恢复 

医疗服务主要包括 CRO、ICL 和医疗机构板块。近年来，外部受益于全球产业转移

叠加产业升级，内部受益于中国医药创新崛起，临床前和临床试验数量快速增长，我国

CRO 板块景气度持续提升。连锁医疗机构 2020 年受疫情影响实行歇业、延迟开业等，

2021 年，随着疫情的缓和，就医人数全面恢复，叠加医疗习惯和观念变化催生的需求增

长，医疗板块景气度迅速提升。 

2021 年 Q1 医疗服务板块归母净利润同比增长 1331%。2021 年 Q1，医疗服务板

块（共 26 家企业）实现营业收入 207.71 亿元，同比增长 75.44%；实现归母净利润 32.63

亿元，同比增长 1331%。其中，CRO 板块业绩保持快速增长，2021 年 Q1 CRO 板块收

入同比增长 49%，净利润同比增长 181%，持续高景气度；ICL 板块受益于核酸检测量

的提升，金域医学和迪安诊断业绩增长稳定，未来随着疫情的稳定，核酸检验量将逐步

下降，肿瘤检验或成为新的增长点；医疗机构就医人数自 2020 年下半年逐步恢复，企

业业绩出现明显回升。 

 

 

 

 

 

 

图表45：2017-2021 年 Q1 医疗服务营业收入（亿元） 
 
图表46：2017-2021 年 Q1 医疗服务净利润（亿元）  
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资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1 医疗服务板块盈利能力回升。2021 年 Q1，医疗服务板块毛利率为

36.02%，同比增长 10.77%；净利率为 17.11%，同比提升 20.28%。期间费用率为 20.35%，

同比下降 3.95%；其中销售费用率为 8.05%，同比提升 0.02%；管理费用率为 11.15%，

同比下降 3.09%；财务费用率为 1.15%，同比下降 0.88%。医疗服务板块毛利率和净利

率大幅回升，2020 年 Q1 已回调至疫情发生前，期间费用率持续下降，板块盈利能力显

著增强。 

图表47：2017-2021 年 Q1 医疗服务毛/净利率（%） 
  

图表48：2017-2021 年 Q1 医疗服务期间费用率（%）  

 

  

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院   资料来源：Wind、粤开证券研究院 

2021 年 Q1，共 7 家医疗服务企业净利润突破 1 亿元，占比 26.9%，其中药明康德

（15.07 亿元）、泰格医药（7.23 亿元）和金域医学（5.53 亿元）位居前三位。未来，随

着临床前与临床试验数量的提升与检验检测服务的放量，强者恒强趋势有望延续。对于

医疗服务板块，我们重点推荐三条逻辑主线：（1）关注布局大分子 CRO 企业，如药明

康德、康龙化成等；（2）关注与核酸检测关联度较高的企业，如金域医学等；（3）细分

领域的龙头企业，如爱尔眼科等。 

图表49：2020-2021 年 Q1 国内医疗服务龙头企业营业收入、净利润、毛利率与净利率 

证券代码 企业 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020Q1 2021 年 Q1 2020Q1 2021 年Q1 2020Q1 2021年Q1 2020Q1 2021年Q1 

603259.SH 药明康德 31.88  49.50  3.05  15.07  34.46%  37.10%  9.57%  30.44%  
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证券代码 企业 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020Q1 2021 年 Q1 2020Q1 2021 年Q1 2020Q1 2021年Q1 2020Q1 2021年Q1 

300347.SZ 泰格医药 6.50  9.02  2.59  7.23  46.24%  46.92%  39.89%  80.11%  

603882.SH 金域医学 11.71  26.79  0.55  5.53  37.24%  47.10%  4.72%  20.66%  

300015.SZ 爱尔眼科 16.42  35.11  0.67  5.44  29.88%  47.31%  4.08%  15.49%  

300759.SZ 康龙化成 9.59  14.89  0.93  2.37  33.46%  34.73%  9.71%  15.89%  

600763.SH 通策医疗 1.93  6.31  -0.26  1.87  11.93%  47.52%  -13.66%  29.65%  

603108.SH 润达医疗 12.99  20.64  0.51  1.50  22.63%  26.00%  3.95%  7.28%  

603127.SH 昭衍新药 1.55  2.01  0.19  0.93  49.15%  51.58%  12.16%  46.32%  

688202.SH 美迪西 1.06  2.15  0.15  0.47  35.94%  43.18%  14.61%  22.08%  

002524.SZ 光正眼科 0.92  1.92  0.05  0.40  15.74%  34.31%  5.67%  20.87%  

688076.SH 诺泰生物 0.46  1.66  0.03  0.38  51.76%  59.27%  5.42%  23.09%  

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

八、投资建议 

2021 年上半年，医药生物板块走势良好，行业景气度处于上行周期，细分板块集中

度不断提升，强者恒强明显。但细分板块分化明显，建议投资者拥抱核心资产，把握结

构性投资机会，在结构分化中寻找确定性机会。 

（1）生物创新药：近年来，带量采购逐渐步入深水区，从国采到地方集采，带量采

购规模持续扩大，而随着 500 集采目录的逼近，传统仿制药利润将进一步受到挤压。回

顾今年上半年各医药子板块的增速，生物制品、医疗器械及中药板块均出现回调，但传

统化学药由于政策和行业因素，增速不及 2020 年同期。 

与化学药板块较低的增速相比，生物制品板块增速再创新高，2021 年 Q1 实现归母

净利润 65.44 亿元，同比增长 99.57%。自 2015 年以来，药审改革、MAH、优先审评审

批等政策和医保支付政策逐步提升创新药物的可及性。此外，港交所、科创板允许未盈

利生物技术企业的上市规则极大鼓舞了创新药企业的发展。而生物药作为创新前沿高地，

受到投资者的高度关注。 

在这一趋势下，我们建议投资者关注两条核心逻辑，一是关注确定性较强、安全边

际较高并积极转轨创新的制药企业，这类企业兼顾估值水平较低、分红率较高，以及成

长性良好的特点，如华东医药的迈华替尼、利拉鲁肽及医美板块，科伦药业和浙江医药

的 ADC 创新品种，建议关注华东医药、科伦药业、浙江医药等。二是建议投资者关注研

发投入高，创新能力强的 FIC 类在研企业，随着企业产品管线的逐步落地，企业未来利

润有望大幅改善，建议关注康方生物、康宁杰瑞、君实生物、信达生物等。 

（2）CXO 行业：近年来，得益于全球产业链转移、国内工程师红利、成本优势、

药审改革提速及药物创新的升级，国内 CXO 企业呈现出超高的景气度。2021 年 Q1CRO

板块业绩保持快速增长，收入同比增长 49%，净利润同比增长 181%。从临床试验数量

上看，2020 年国内共 231 个 1 类化学药和 201 个治疗性生物制品申报临床试验，同比

增长 32.5%，继续呈现高速增长。临床试验数量的提升大幅推动了 CXO 行业整体的订

单量。未来，随着国内创新的持续火热，CXO 订单量有望持续饱和，建议关注凯莱英、

药明康德、药明生物等 CXO 龙头企业。 

（3）疫苗：2021 年，疫苗批签发和销售量持续提升，板块有望持续高增长。一季

度，HPV 疫苗批签发总量达 435 万支，同比增长 182%；13 价肺炎结合疫苗批签发总量

达 164 万支，同比增长 1064%。新冠疫苗为行业提供新增量。截至 2021 年 5 月 26 日，
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31 个省和新疆生产建设兵团累计报告接种新冠病毒疫苗 5.46 亿剂次，仍有大量居民尚

未接种新冠疫苗。随着国际与国内疫情的反复，新冠疫苗需求量持续提升，宝岛台湾新

冠疫苗已经告急，翘首以盼大陆疫苗。而在全球新冠疫情持续迁延甚至不断恶化的背景

下，国产新冠疫苗海外出口市场可期。建议投资者关注疫苗研发能力强、研发及商业化

进展居前的疫苗企业，如智飞生物、康希诺生物、沃森生物等。 

（4）中药：2021 年以来，国家出台多份重磅文件推动中药振兴发展，《关于支持国

家中医药服务出口基地高质量发展若干措施的通知》指出，国家将完善中药发展环境，

支持国家中医药服务出口基地发展，大力推动中医药服务贸易，助力中医药服务国家化。

从外，在抗击新冠疫情中，中药为世界治疗新冠肺炎提供了崭新的“中国方案”，如莲花清

瘟胶囊对于新冠病毒引发的细胞损伤、炎症有较好的修复作用。中医药有望振兴发展，

实现弯道超车，但目前仍存在中西医并重方针难以有效落实等瓶颈。建议投资者关注具

有独家品种、布局国际市场的中药企业，如片仔癀、云南白药、东阿阿胶、以岭药业等。 

（5）医疗器械：疫情赋予医疗器械板块爆发式增长机遇，口罩、手套等耗材及呼吸

机、监护仪等医疗设备需求呈现快速增长态势。此外，创新技术驱动医疗器械行业快速

扩张和发展，自主研发及进口替代加速国产崛起，打破进口企业在高端领域的垄断地位，

国内化学发光、外周血管介入、脊柱等细分赛道创新脚步加速，发展前景广阔。建议重

点关注与新冠疫情关联度较高的标的，如达安基因、圣湘生物等；细分赛道中创新实力

强、有望长期享有创新红利的龙头企业，如迈瑞医疗、新产业等。 

九、风险提示 

宏观政策风险、疫情反复风险、创新研发风险。 
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