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报告摘要：年报景气度分化，一季报复苏回暖
 财报回顾：2020年报表现分化，2021年一季报复苏回暖。2020年受到新冠疫情的深远影响，各板块财报呈现出明显
分化：医疗器械、原料药子行业增速亮眼，板块扣非归母净利润分别为1103亿元（+52%）、121亿元（+41%）；
生物制品、中药子行业表现良好，板块扣非归母净利润分别为122亿元（+17%）、204亿元（+11%）；受门诊、住
院及零售端购药人数减少影响，化学制剂子行业出现较大下滑，板块扣非归母净利润143亿元（-17%）。2021年一
季度各子版块呈现明显恢复，全线回暖，其中医疗器械、血制品板块分别受到检测及疫苗需求拉动，扣非归母净利润
快速增长，分别达到420亿元（+99%）、42亿元（+85%）。

 权益分配概况：行业龙头分红力度较大。以AH股医药上市公司2020年度现金分红额进行排序，前三甲为云南白药、
迈瑞医疗和国药控股，现金分红均超过20亿元。前二十名皆为相关领域的龙头企业，如医药流通行业的国药、上药、
九州通和华润；中药领域的云南白药、以岭药业、白云山；化学制剂行业的恒瑞、石药、丽珠、复星、中国生物制药
等。以往被认为是创新标杆、研发投入大的龙头公司如迈瑞医疗、中国生物制药近些年也在加大分红力度，复星医药、
药明康德等公司则维持30%的现金分红率。国内医药领域各细分行业蓬勃发展下，龙头公司盈利能力强，现金流充沛，
将持续为股东提供稳定优质的分红回报。

 疫情是照妖镜，也是放大镜。从财报呈现来看，疫情之下各企业表现分化。一方面，部分企业业绩受到明显拖累，出
现大幅下滑；另一方面，先前在研发/销售/生产多方面苦练内功的CXO/原料药、IVD等高端制造领域相关公司依靠良
好的响应速度与稳定供应能力加速进入欧美等规范市场、知名度逐步提升，所获利润和现金流有望持续助力公司的研
究开发、销售推广和产能扩充，形成良性循环，先前进口替代缓慢的优质上游制药装备企业也有望凭借稳定的供应水
平及优良的质量体系一举切入国内产业链，快速实现替代。

 风险提示：疫情持续扩散的风险，集采、医保谈判降价超预期的风险

 投资建议：推荐关注行业景气度高、承接全球产业转移、实现进口替代或具备国际竞争力的优秀标的：药明康德、药
明生物、普洛药业、迈瑞医疗、楚天科技、东富龙、东方生物等。

2



年报及一季报总结分析01

目录

医药上市公司权益分配概况02



原料药子行业分析
 原料药子行业：产业转移加速，21Q1增长持续

海外疫情加速全球原料药产业转移，2020年A股原料药子行业收入
端同比增长9.6%；受益于to B业务边际费用递减的特点，利润端增
速显著高于收入端，20年归母净利润同比增长28.8%。

表：A股原料药子行业2018-2021Q1主要财务指标
项目（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021Q1

营业收入 741 805 883 247
YOY 17.7% 8.8% 9.6% 23.2%

营业成本 433 476 512 147
毛利率 41.5% 40.9% 42.0% 40.2%

销售费用 81 92 80 21
费用率 11.0% 11.4% 9.1% 8.4%

管理费用（除研发） 54 62 68 17
费用率 7.3% 7.7% 7.7% 7.0%

研发费用 35 43 44 12
费用率 4.7% 5.4% 5.0% 5.0%

财务费用 6 12 22 3
费用率 0.8% 1.5% 2.4% 1.2%

净利润 100 112 144 39
净利率 13.5% 13.9% 16.3% 16.0%

归母净利润 98 110 141 39
YOY 26.9% 12.1% 28.8% 25.6%

扣非归母净利润 84 85 121 35
YOY 16.8% 2.4% 41.1% 16.2%

经营性净现金流 133 112 150 30
ROE 10.6% 10.7% 11.3% 12.1%
总资产周转率 0.53 0.52 0.49 0.54
资产负债率 36.9% 38.4% 34.7% 35.5%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
注：以上图、表均剔除ST股

图：A股原料药子行业2018-2021Q1收入及利润情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图：A股原料药子行业2018-2021Q1重点比率表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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原料药重点公司：基本面无虞，短期影响有限
 疫情加速产业转移，板块有望持续受益。全球高端制造业呈现由欧美向印度、中国等转移的发展趋势，经济整体下行、海外疫情持续

背景下这一表现更为明显，承接全球产业转移，国内原料药行业迎来发展机遇；叠加国内跟随式创新进入商业化阶段、国际创新药研
发热度持续，专利原料药行业迎来春天。

 普洛药业：业绩持续释放，CDMO增长迅速

 2020年年报：实现营收78.80亿元（+9.3%），归母净利润8.17亿元（+47.6%）、扣非归母净利润6.91亿元（+30.5%），营收利润
双增长，利润端增速超营收端；CDMO业务毛利率提升迅速，前期项目数翻番；原料药及中间体业务稳中有增，各项注册工作稳步推
进；制剂业务受新冠疫情和乌苯美司退出医保目录的短期影响下滑明显，2020H2已基本恢复。

 2021年一季报：实现营收19.67亿元（+15.6%）、归母净利润2.17亿元（+40.3%）、扣非归母净利润1.90亿元（+32.1%）；
CDMO业务临床III期项目数同比增长89%，增速超预期；API业务受猪瘟恢复，兽药市场部分药品价格创新高；制剂业务恢复正常，左
氧中标后3月开始有发货，预计Q2有望放量。

 天宇股份：短期价格、汇率双重承压，长期影响有限

 2020年实现营收25.87亿元（+22.6%）、归母净利润6.67亿元（+13.9%）。21Q1实现营收7.59亿元（+33.4%）、归母净利润1.33
亿元（-19.84%）。21年一季度业绩受到沙坦价格下降、人民币升值双重影响，业绩下滑明显。

 公司海外收入占比超七成，且主要出口市场为海外规范市场，价格体系较为良好。沙坦品种主要竞争对手除美国以外业务当前已全面
恢复，预计未来沙坦价格下降趋势将逐步缓和。随着原料药新品推出、CDMO项目进入商业化阶段，预计21年后有望恢复中高速增长。
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表：原料药重点公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

21/07/26
总市值

亿元/港币
EPS PE ROE

20A
PEG
21E

投资
评级20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

000739 普洛药业 27.54 325 0.69 0.80 1.00 1.25 39.7 34.4 27.5 22.0 18.6 27.5 买入
300702 天宇股份 26.13 91 3.69 3.65 5.00 6.63 7.1 7.2 5.2 3.9 18.8 26.1 买入
002332 仙琚制药 10.95 108 0.55 0.64 0.79 0.98 19.9 17.1 13.9 11.2 11.4 11.0 无评级
603538 美诺华 35.00 52 1.14 1.46 1.96 2.63 30.7 24.0 17.8 13.3 10.8 35.0 无评级
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测
注：仙琚制药、美诺华盈利预测为Wind一致预期



化学制剂子行业分析
 化学制剂子行业：疫情影响收入增速，盈利能力回暖

2020年化药制剂收入下滑6.3%，主要受到疫情影响较大。利润端
净利率水平回升，预计受销售费用率下降及非经常性损益影响较
大。2021年一季度在去年同期低基数影响下，收入和利润端均保
持较高增速。

图：A股化学制剂子行业2018-2021Q1收入及利润情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：A股化学制剂子行业2018-2021Q1重点比率表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：A股化学制剂子行业2018-2021Q1主要财务指标
项目（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021Q1

营业收入 2,959 3,338 3,128 817
YOY 23.6% 12.8% -6.3% 15.2%

营业成本 1,594 1,828 1,671 433
毛利率 53.9% 54.8% 53.4% 53.0%

销售费用 865 1,015 883 224
费用率 29.2% 30.4% 28.2% 27.4%

管理费用（除研发） 201 232 246 51
费用率 6.8% 6.9% 7.9% 6.2%

研发费用 135 181 211 50
费用率 4.6% 5.4% 6.7% 6.2%

财务费用 38 50 56 10
费用率 1.3% 1.5% 1.8% 1.2%

净利润 242 196 207 91
净利率 8.2% 5.9% 6.6% 11.2%

归母净利润 216 164 178 83
YOY -19.9% -24.0% 8.3% 22.0%

扣非归母净利润 173 172 143 63
YOY -4.6% -0.6% -17.0% 19.4%

经营性净现金流 321 359 350 28
ROE 6.0% 5.5% 4.3% 4.5%
总资产周转率 0.61 0.64 0.56 0.56
资产负债率 40.2% 40.9% 39.9% 39.3%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
注：以上图、表均剔除ST股
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化学制剂重点公司：带量采购常态化，创新药驱动增长
化学制剂子行业重点公司：

 带量采购常态化与DRGs逐步落地，传统仿制药企业持续承压，具有研发属性的创新药企业价值进一步凸显。恒瑞医药等国内创新药龙
头多采用研发驱动的内生增长模式，产品管线丰富、多为自营销售模式，随着新品种持续获批放量，有望维持稳健增长。

 恒瑞医药：2020年公司收入+19.09%，归母净利润+18.78%，业绩符合预期，肿瘤业务维持稳健增长，麻醉业务受疫情部分影响，造
影剂业务平稳增长。公司保持较高研发强度，研发项目进展顺利，股权激励力度较大，对业绩增速带来一定影响。

 丽珠集团：2020年实现营收105.20亿元（+12.10%），扣非归母净利润14.32亿元（+20.14%），21Q1收入及扣非业绩分别增长
33.74%、20.55%。核心品种艾普拉唑系列、亮丙瑞林微球、疫情相关产品等放量带动整体稳健增长。

 人福医药：2020及2021Q1业绩稳健增长，合并范围变化影响收入端增速，核心子公司宜昌人福延续高增长，麻醉药品收入约42亿元
（+16%），其中非手术科室收入约8亿元（+35%），阿芬太尼、瑞马唑仑等新产品有望凭借公司强大的学术推广能力实现快速放量。
归核聚焦战略稳步推进，资产负债率和有息债务均有下降，公司经营效率和资本结构有望改善。

 贝达药业：2020年实现收入+20.36%，扣非归母净利润+60.30%，主要受益于核心品种埃克替尼稳健增长，销售收入同比+20.72%。
2021Q1收入6.19亿元，环比增长70.62%，达到去年全年营收的三分之一。埃克替尼高基数下保持稳健增长，持续推进恩沙替尼市场
推广，并积极推动恩沙替尼一线适应症注册。加大研发投入，在研项目稳步推进。
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表：化学制剂重点公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

21/07/26
总市值

亿元/港币
EPS PE ROE

20A
PEG
21E

投资
评级20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

600276 恒瑞医药 59.22 3,789 0.99 1.22 1.48 1.78 59.9 48.4 40.0 33.3 21.6 2.2 买入
600196 复星医药 71.00 1,715 1.43 1.76 2.12 2.50 46.8 38.0 31.6 26.7 7.9 1.9 买入
002422 科伦药业 17.99 256 0.58 0.71 0.82 1.10 31.0 25.3 21.9 16.4 6.1 1.1 买入
000513 丽珠集团 39.42 321 1.83 2.12 2.50 3.01 21.5 18.6 15.8 13.1 14.2 1.0 买入
300558 贝达药业 90.87 377 1.50 1.16 1.57 2.05 60.6 78.3 57.9 44.3 14.6 7.1 买入
600079 人福医药 23.90 392 0.83 0.97 1.35 2.05 28.8 24.6 17.7 11.7 10.7 0.7 买入
1177.HK 中国生物制药 6.67 1,258 0.15 0.17 0.21 0.24 37.8 32.2 26.8 23.1 16.5 1.8 买入
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测



生物制品子行业分析
 生物制品子行业：疫情相关公司显著收益

2020年生物制品收入增长8.7%，增速明显下降，主要受到疫情影
响较大，行业内部明显出现分化，疫情相关器械和IVD公司收入激
增。净利率持续提升，估计受管理和销售费用率下降影响较大。
2021Q1在去年低基数影响下，收入高增速，利润较高增速。

图：A股生物制品子行业2018-2021Q1收入及利润情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：A股生物制品子行业2018-2021Q1重点比率表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：A股生物制品子行业2018-2021Q1主要财务指标
项目（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021Q1

营业收入 527 666 767 202
YOY 26.3% 15.3% 49.4%

营业成本 155 214 257 70
毛利率 70.6% 67.9% 66.5% 65.4%

销售费用 162 187 201 45
费用率 30.7% 28.1% 26.2% 22.1%

管理费用（除研发） 46 60 59 15
费用率 8.8% 9.1% 7.7% 7.5%

研发费用 44 57 80 22
费用率 8.4% 8.6% 10.4% 10.7%

财务费用 2.1 -0.2 0.4 -0.8
费用率 0.4% -0.0% 0.1% -0.4%

净利润 80 118 149 46
净利率 15.2% 17.7% 19.4% 22.7%

归母净利润 73 108 139 44
YOY 47.9% 28.6% 93.9%

扣非归母净利润 72 104 122 42
YOY 44.6% 16.7% 84.8%

经营性净现金流 72 111 130 24
ROE 7.6% 9.6% 8.6% 2.4%
总资产周转率 0.42 0.47 0.43 0.09
资产负债率 24.1% 22.3% 19.7% 19.7%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
注：以上图、表均剔除ST股
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生物制品重点公司：血制品稳健，疫苗、生长激素高增长
 血制品业绩稳健稳健增长。血制品行业重点公司的营收增速基本与采浆匹配，由于2020年采浆受到疫情影响，一季度整体营收以个位

数增长，利润端表现优于营收端。天坛生物、华兰生物一季度利润增速分别为15.1%、2.2%，符合我们预期。

 疫苗行业高景气，营收利润高速增长。虽然20年疫苗接种受到疫情的影响，但HPV疫苗、13价肺炎疫苗等的持续放量带动行业快速增
长，智飞生物、沃森生物20年业绩分别增长40%和607%。21Q1疫苗持续快速增长，叠加20Q1的低基数效应，重点公司的业绩均有
高速增长。随着新冠疫苗上市贡献利润，以及重磅品种的获批上市和持续放量，今年疫苗行业的业绩有望超预期增长。

 生长激素疫情后恢复快速增长。疫情造成的隔离对生长激素的新患入组产生较大影响，长春高新、安科生物20年的营收增速分别为
16.3%和-0.6%；20年下半年开始，生长激素的纯销和新患入组均有很好的恢复，长春高新、安科生物21Q1的营收增速分别为37.4%、
53.8%。
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表：生物制品重点公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

21/07/26
总市值

亿元/港币
EPS PE ROE

20A
PEG
21E

投资
评级20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

000661 长春高新 333.61 1,350 7.53 10.16 12.72 15.32 44.3 32.8 26.2 21.8 27.9 1.2 买入
002007 华兰生物 36.46 665 0.89 1.05 1.27 1.48 41.1 34.7 28.7 24.6 21.4 1.9 买入
600161 天坛生物 38.20 525 0.51 0.55 0.70 0.89 74.9 69.5 54.6 42.9 14.1 3.4 买入
300122 智飞生物 156.20 2,499 2.06 3.02 4.03 4.92 75.7 51.7 38.8 31.7 40.0 1.5 增持
300601 康泰生物 125.22 860 1.03 1.71 2.87 3.91 121.6 73.2 43.6 32.0 9.1 1.3 增持
600867 通化东宝 11.26 229 0.46 0.54 0.65 0.77 24.5 20.9 17.3 14.6 16.7 1.1 买入
603087 甘李药业 75.09 422 2.31 2.52 2.85 3.29 32.5 29.7 26.3 22.8 13.8 2.4 无评级
1530.HK 三生制药 6.98 178 0.33 0.60 0.72 0.85 17.6 9.7 8.0 6.9 7.8 0.3 买入
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测
注：甘李药业盈利预测为Wind一致预期



中药子行业分析
 中药子行业：疫情中逆势增长

A股中药子行业2020年实现营收3007亿元（-2.6%）、归母净利润
274亿元（+11.2%），受2019年低基数影响，利润端增速稳健；
21Q1实现营收860亿元（+20.0%）、归母净利润91亿元
（+19.4%），营收利润双双回暖。

图：A股中药子行业2018-2021Q1收入及利润情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：A股中药子行业2018-2021Q1重点比率表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：A股中药子行业2018-2021Q1主要财务指标
项目（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021Q1

营业收入 2,756 3,087 3,007 860
YOY 19.5% 12.0% -2.6% 20.0%

营业成本 1,385 1,673 1,678 472
毛利率 49.7% 45.8% 44.2% 45.0%

销售费用 774 817 731 201
费用率 28.1% 26.5% 24.3% 23.4%

管理费用（除研发） 148 172 170 41
费用率 5.4% 5.6% 5.6% 4.7%

研发费用 59 68 73 17
费用率 2.1% 2.2% 2.4% 1.9%

财务费用 20 21 15 3
费用率 0.7% 0.7% 0.5% 0.3%

净利润 291 258 281 95
净利率 10.6% 8.4% 9.4% 11.1%

归母净利润 279 247 274 91
YOY 1.1% -11.5% 11.2% 19.4%

扣非归母净利润 224 185 204 90
YOY -7.0% -17.4% 10.6% 30.5%

经营性净现金流 298 317 347 76
ROE 10.6% 8.5% 8.9% 11.4%
总资产周转率 0.70 0.71 0.64 0.72
资产负债率 37.1% 36.2% 36.3% 35.4%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
注：以上图、表均剔除ST股
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中药重点公司：政策频出，顺政策标的业绩持续兑现
 政策频出：从“中西结合”到“中西并重”，行业新一轮景气周期有望到来

从2016年《中医药发展战略规划纲要》出台到2017年《中国中医药法》首次将“中西并重”列入发展方针，到今年来《关于加快中医药
特色发展的若干政策措施》《关于支持国家中医药服务出口基地高质量发展若干措施》等多项鼓励中药发展的政策出台，中药行业新一轮
景气周期有望到来，严监管、高要求下顺政策标的业绩持续兑现。

 以岭药业：

2020年年报：实现营收87.82亿元（+50.8%），归母净利润12.19亿元（+101.0%）、扣非归母净利润11.65亿元（+109.6%）。连花
清瘟疫情大放异彩销量翻倍，洛病理论指导下的相关研究成果20年获国家科技进步一等奖带动心脑血管系列产品高速增长。

21年一季报：实现营收36.68亿元（+57.2%），归母净利润（+54.1%）、扣非归母净利润6.68亿元（+54.71%），高基数下增长持续。

 中国中药：

2020年实现营收148.1亿元（+3.4%），归母净利润16.6亿元（+4.7%）；其中，中药配方颗粒业务实现营收100.1亿元（+8.5%），净
利润17.4亿元（+12.6%），毛利润70.6亿元（+13.8%），毛利率70.5%（+3.3p.p），疫情之下仍保持稳健增速。
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表：中药重点公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

21/07/26
总市值

亿元/港币
EPS PE ROE

20A
PEG
21E

投资
评级20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

002603 以岭药业 16.88 282 1.02 1.33 1.55 1.81 16.5 12.7 10.9 9.3 13.7 0.6 买入
0570.HK 中国中药 4.70 237 0.33 0.40 0.46 0.51 11.9 9.8 8.4 7.7 9.2 0.6 买入
600436 片仔癀 391.37 2,361 2.77 3.43 4.23 5.16 141.3 114.1 92.4 75.9 21.3 5.0 无评级
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测
注：片仔癀盈利预测为Wind一致预期



医疗器械子行业分析
 医疗器械子行业：疫情相关公司显著收益

2020年医疗器械收入增长8.7%，增速明显下降，主要受到疫情影
响较大，行业内部明显出现分化，疫情相关器械和IVD公司收入激
增。净利率持续提升，估计受管理和销售费用率下降影响较大。
2021Q1在去年低基数影响下，收入高增速，利润较高增速。

图：A股医疗器械子行业2018-2021Q1收入及利润情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：A股医疗器械子行业2018-2021Q1重点比率表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：A股医疗器械子行业2018-2021Q1主要财务指标
项目（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021Q1

营业收入 11,946 13,398 14,562 3,949
YOY 18.0% 12.2% 8.7% 34.6%

营业成本 7288 8243 9015 2425
毛利率 39.0% 38.5% 38.1% 38.6%

销售费用 2,249 2,512 2,374 623
费用率 18.8% 18.7% 16.3% 15.8%

管理费用（除研发） 639 719 773 194
费用率 5.3% 5.4% 5.3% 4.9%

研发费用 317 401 482 121
费用率 2.7% 3.0% 3.3% 3.1%

财务费用 112 138 164 30
费用率 0.9% 1.0% 1.1% 0.8%

净利润 982 995 1396 489
净利率 8.2% 7.4% 9.6% 12.4%

归母净利润 900 900 1,288 459
YOY -4.7% 0.0% 43.1% 88.4%

扣非归母净利润 762 726 1103 420
YOY -0.4% -4.7% 52.0% 98.5%

经营性净现金流 1,005 1,282 1,896 209
ROE 9.9% 9.1% 10.7% 3.6%
总资产周转率 0.75 0.75 0.72 0.18
资产负债率 41.4% 41.4% 40.1% 40.0%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
注：以上图、表均剔除ST股
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医疗器械重点公司：业绩分化，疫情相关器械和IVD高速增长
 迈瑞医疗：业绩超预期，新冠疫情拉动生命信息与支持业务的监护仪、呼吸机、输注泵，医学影像业务的便携彩超、移动DR，体外诊

断业务的新冠IgG/IgM抗体检测试剂等加速增长，在国内和国际市场实现高端客户群突破，市占率进一步提升。

 乐普医疗：2020年收入80.39亿（+3.12%），扣非归母净利润14.13亿（+13.87%）。全年业绩符合预期，受集采影响Q4单季度收入
端出现下降，利润端亏损。21Q1营收27.49亿元（+64.96%），扣非归母净利润6.83亿元（+81.76%）。一方面受疫情导致的低基数
影响，另一方面介入无植入器械、新冠诊断试剂均取得大幅增长。

 佰仁医疗：剔除股份支付费用后，佰仁医疗20年净利润0.87亿元（+38.5%），21Q1净利润2455万元（+173.9%），核心产品牛心
包外科瓣快速放量，推动业绩增长。

 先健科技：2020年实现营收6.42亿元（-4.0%），归母净利润2.16亿（+67.3%），将所有特殊项目扣除后，经营层面净利润为1.83亿，
符合预期。外周血管病业务稳健增长，结构性心脏病业务全面布局。完成股权激励和股权计划，实现核心人才的利益绑定。

 威高股份：业绩符合预期。各业务线稳步推进亮点明晰，新布局业务拓宽边界协同发展。管理层顺利交接，引领公司进入新发展阶段。
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表：医疗器械重点公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

21/07/26
总市值

亿元/港币
EPS PE ROE

20A
PEG
21E

投资
评级20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

300760 迈瑞医疗 410.35 4,989 5.48 6.60 7.95 9.69 74.9 62.2 51.6 42.3 28.6 3.0 买入
300003 乐普医疗 27.15 490 1.01 1.29 1.60 2.01 26.8 21.0 17.0 13.5 18.3 0.8 买入
1302.HK 先健科技 4.40 204 0.05 0.05 0.06 0.07 73.3 73.5 59.9 49.0 9.2 5.1 买入
300244 迪安诊断 31.46 195 1.29 1.96 2.07 2.37 24.4 16.1 15.2 13.3 17.1 0.7 买入
000710 贝瑞基因 26.33 93 0.60 0.29 0.46 0.61 43.9 90.8 57.2 43.2 8.8 164.3 买入
300639 凯普生物 28.00 82 1.66 1.85 2.23 2.79 16.9 15.1 12.6 10.0 15.2 0.8 买入
300463 迈克生物 36.24 202 1.43 1.77 2.19 2.70 25.3 20.5 16.5 13.4 20.9 0.9 买入
300676 华大基因 98.90 409 5.25 4.39 3.89 4.33 18.8 22.5 25.4 22.9 35.4 -4.5 买入
002223 鱼跃医疗 35.82 359 1.75 1.30 1.52 1.86 20.5 27.5 23.5 19.3 23.7 13.9 买入
300642 透景生命 68.70 63 1.33 2.33 3.12 3.99 51.6 29.5 22.0 17.2 9.5 0.7 买入
688198 佰仁医疗 190.79 183 0.59 0.53 1.17 1.80 323.4 360.0 163.1 106.0 6.8 8.0 买入
1066.HK 威高股份 14.26 645 0.45 0.56 0.68 0.82 26.4 21.3 17.4 14.6 11.6 1.0 买入
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测
注：华大基因、迈克生物、鱼跃医疗盈利预测为Wind一致预期



医疗服务子行业分析
 医疗服务子行业：疫情后行业景气度回升

2020上半年受疫情影响，下半年CXO公司订单需求旺盛，保持较
高景气度；连锁服务龙头业务快速恢复，行业整体收入增长
17.3%，归母净利润增速较高，除行业高景气带来的内生增长外，
一方面去年同期部分公司减值金额较高，另一方面非经常性损益影
响较大。

图：A股医疗服务子行业2018-2021Q1收入及利润情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：A股医疗服务子行业2018-2021Q1重点比率表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：A股医疗服务子行业2018-2021Q1主要财务指标
项目（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021Q1

营业收入 538 626 735 205
YOY 24.0% 16.5% 17.3% 77.8%

营业成本 212 245 286 76
毛利率 39.4% 39.1% 39.0% 36.9%

销售费用 49 57 60 16
费用率 9.2% 9.1% 8.2% 8.0%

管理费用（除研发） 59 70 80 16
费用率 11.0% 11.2% 10.9% 7.9%

研发费用 13 18 22 6
费用率 2.5% 2.9% 3.0% 3.0%

财务费用 9 12 19 2
费用率 1.6% 1.9% 2.6% 1.1%

净利润 91 26 112 34
净利率 16.9% 4.2% 15.2% 16.6%

归母净利润 84 19 104 30
YOY 81.4% -77.9% 455.9% -

扣非归母净利润 51 9 66 21
YOY 36.3% -81.7% 602.7% -

经营性净现金流 83 104 156 15
ROE 9.1% 1.4% 7.3% 9.4%
总资产周转率 0.57 0.53 0.49 0.52
资产负债率 38.3% 43.3% 36.1% 36.5%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
注：以上图、表均剔除ST股
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医疗服务重点公司：业绩分化，疫情相关器械和IVD高速增长
 药明康德：2020年收入+28.46%，经调整净利润+48.10%，疫情下整体保持了高速增长趋势，受益于产能利用率较高、收入结构调整

等因素，经调整利润率显著提升。 21Q1营收+55.3%，经调整净利润+63.6%，收入保持逐季提升态势，CDMO业务实现翻倍增长。
公司短期在手订单较为饱满，2021年高增长确定性强；长期有望持续受益于一体化平台协同效应，保持稳健增长态势。

 泰格医药：2020年收入+13.88%，扣非业绩+26.89%，全年非经常性损益影响10.42亿元，处置长期股权投资、公允价值变动等影响
较大。21Q1收入+38.74%，扣非业绩+98.37%。此前受疫情影响较大的临床CRO业务持续恢复，全年有望实现较高增长。

 康龙化成：2020年及21Q1收入分别增长36.6%、55.3%，扣非业绩分别增长58.5%、95.8%，均保持强劲增长态势，主要受益于订单
需求旺盛、产能利用率提升，带来盈利能力的持续提升。一体化平台布局持续推进，新业务能力边界持续拓展。

 爱尔眼科：2020年及21Q1收入分别增长19.2%、113.9%，扣非业绩分别增长49.1%、1,870.8%，年报扣非业绩超预期。下半年业绩
在后疫情时代快速修复，前期受抑制的患者刚性需求逐步释放。扣非后归母净利润超预期增长，主要是受到公允价值变动、商誉减值
和大额捐赠支出影响。

 锦欣生殖：2020年收入-13.5%，经调整纯利-29.8%，主要是由于新冠疫情爆发及美国实施旅游限制，无法对海外客户开展业务。成
都西囡医院增长稳健，VIP业务成为亮点；深圳中山进行内部优化，强劲修复；老挝锦瑞正进行开关前准备，预计今明年开始投入运营；
武汉锦欣仍在前期爬坡过程中，进展情况良好。
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表：医疗服务重点公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

21/07/26
总市值

亿元/港币
EPS PE ROE

20A
PEG
21E

投资
评级20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

300347 泰格医药 152.90 1,302 2.20 2.04 2.68 3.35 69.5 75.0 57.1 45.6 10.9 5.0 买入
603259 药明康德 148.74 4,346 1.27 1.34 1.82 2.43 117.1 111.0 81.7 61.2 9.1 4.6 买入
300759 康龙化成 183.54 1,385 1.48 1.84 2.49 3.33 123.8 99.8 73.7 55.1 13.2 3.2 买入
300015 爱尔眼科 56.80 3,070 0.42 0.58 0.77 0.99 134.2 97.9 73.8 57.4 17.5 3.0 买入
002044 美年健康 7.85 307 0.14 0.21 0.28 0.36 56.1 36.6 27.8 22.1 6.9 1.0 无评级
600763 通策医疗 331.74 1,064 1.54 2.30 3.07 4.03 215.4 144.2 108.2 82.2 22.9 3.8 无评级
1951.HK 锦欣生殖 13.30 334 0.10 0.14 0.21 0.27 110.8 79.2 52.8 41.0 3.5 2.0 买入
6078.HK 海吉亚医疗 72.20 446 0.38 0.63 0.89 1.10 158.3 95.5 67.7 54.9 4.0 2.3 无评级
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测
注：美年健康、通策医疗、海吉亚医疗盈利预测为Wind一致预期
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行业龙头分红力度较大
行业龙头分红力度较大，现金分红为主。以A+H股医药生物行业上市公司2020年度现金分红额进行排序，前三甲为云南白药、迈瑞医疗
和国药控股，现金分红均超过20亿元。前二十名皆为相关领域的龙头企业，如医药流通行业的国药、上药、九州通和华润；中药领域的
云南白药、以岭药业、白云山；化学制剂行业的恒瑞、石药、丽珠、复星、中国生物制药等。以往被认为是创新标杆、研发投入大的龙头
公司如迈瑞医疗、中国生物制药近些年也在加大分红力度，复星医药、药明康德等公司则维持30%的现金分红率。国内医药领域各细分行
业蓬勃发展下，龙头公司盈利能力强，现金流充沛，将持续为股东提供稳定优质的分红回报。
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表：A+H医药生物行业龙头公司2020年度分红情况

代码 公司简称
股价

21/07/26
总市值

亿元/港币
总股本
亿股

（2020A）每10股 现金分红
亿元

现金分红率 分红收益率
（最新价）

除权除息日
转增/股 送股/股 分红/元 18A 19A 20A

000538 云南白药 105.10 1,343 12.8 3.90 49.17 63.0% 91.6% 89.1% 3.71% 2021-06-07
300760 迈瑞医疗 410.35 4,989 12.2 2.50 30.39 32.7% 39.0% 45.7% 0.61% 2021-05-28
1099.HK 国药控股 21.70 564 31.2 0.60 21.53 30.9% 28.1% 30.6% 3.79%
002001 新和成 26.50 683 25.8 0.20 0.70 15.04 48.9% 49.5% 42.2% 2.64% 2021-05-19
601607 上海医药 18.76 485 28.4 0.48 13.64 30.0% 30.6% 30.3% 2.56% 2021-07-19
1093.HK 石药集团 10.42 1,040 119.7 0.24 13.03 30.7% 30.1% 24.9% 1.44%
002603 以岭药业 16.88 282 16.7 0.40 1.00 11.93 20.0% 39.4% 97.9% 5.92% 2021-07-07
1513.HK 丽珠医药 28.85 321 9.4 1.15 11.78 79.5% 80.5% 69.8% 5.22%
300677 英科医疗 100.89 370 3.7 3.00 11.68 16.6% 18.5% 16.7% 3.47% 2021-04-20
600196 复星医药 71.00 1,715 25.6 0.43 11.02 30.3% 30.1% 30.1% 0.61% 2021-07-19
1177.HK 中国生物制药 6.67 1,049 188.6 0.07 10.91 9.0% 33.3% 38.2% 1.20%
600276 恒瑞医药 59.22 3,789 64.0 0.20 0.20 10.66 19.9% 19.1% 16.8% 0.34% 2021-06-10
300832 新产业 50.47 397 7.9 0.90 1.00 10.31 109.8% 4.95% 2021-05-21
0867.HK 康哲药业 16.96 349 24.7 0.34 10.22 40.5% 39.5% 39.2% 2.81%
600998 九州通 13.90 260 18.7 0.50 9.14 14.0% 29.7% 3.60% 2021-06-17
603259 药明康德 148.74 4,346 29.5 0.20 0.36 8.90 30.0% 30.0% 30.1% 0.24% 2021-06-08
600332 白云山 30.69 471 16.3 0.54 8.75 20.0% 30.0% 30.0% 1.75% 2021-06-21
3320.HK 华润医药 4.32 226 62.8 0.10 6.20 20.2% 21.0% 22.9% 2.78%
300015 爱尔眼科 56.80 3,070 54.1 0.30 0.15 6.18 47.2% 33.7% 35.9% 0.26% 2021-06-24
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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