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[Table_Summary] 报告摘要 

21H1 医药行业整体强劲恢复，生物医药和医疗器械板块成长性最高 

2021 年上半年，生物医药行业的扣非后归母净利润总额为 1001.92 亿

元，同比增长 50.49%；医药行业整体的经营性现金流净额为 935.73

亿元，同比增长 34.67%。 

分子行业来看，2021 年上半年，疫情相关板块的成长性较高，生物医

药（包括疫苗、生物药）和医疗器械的扣非后归母净利润分别同比增

加 94.27%和 82.74%；除化学原料药外（-4.85%），其余板块均在去年

低基数的基础上受益于终端需求恢复等因素有不同程度的成长恢复，

其中医疗服务、中药饮片、中成药、化学制剂和医药流通扣非归母净

利润分别同比增长 54.59%、40.36%、25.99%、23.13%和 20.47%。 

 

政策压制板块行情，当前板块配置性价比高。 

2021 年上半年医药板块在创下新高后，持续震荡，2 季度之后受带量

采购政策持续深化影响，扰乱了市场对于对医药企业尤其是核心资产

未来盈利、自由现金流的金额的预期，造成核心资产的大幅调整，以

及新能源、电子板块等其他板块抽水效应，截至 2021/8/31，中信医药

指数下跌 8.09%，跑输沪深 300 指数 0.31 个百分点，在 30 个中信一

级行业中排名第 19 位。医药板块的绝对估值以及溢价率处于近十年

历史中位。 

21Q2 公募基金重仓比例为 14.1%，同比下降 3.60pct。北上资金医药

行业投资有所下滑，但仍处于相对高位。截至 2021/8/31，北上资金医

药持仓比例为 18.36%，持股比例超过公募上半年重仓医药持仓比例

14.1%。分子行业看，医疗服务和医疗器械持仓占比持续提升。 

 

板块内龙头及白马标的为代表的核心资产回调幅度较大，而多数核心

资产基本面优异、业绩增长明确，基于长期竞争优势与业绩估值平衡

性，我们关注好生意模式、估值相对合理具有安全边际、增长确定性

强的标的。 
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各板块半年报情况总结： 

1、化学制剂：2021 年二季度重点公司的营业收入、扣非后归母净利

润和经营性现金流同比增速平均值分别为 15%、49%、-14%，剔除异

常值后的利润端增速与收入端基本匹配。疫情影响医院诊疗活动，制

剂企业销售呈前高后低态势；21Q1 由于低基数表观高增长，二季度随

着国内疫情逐渐稳定，化学制剂板块各企业经营也随之回复正常水

平，恢复相对稳定，营收等表观指标增速也相对有所回落。 

 

2、生物药：2021 年上半年的营业收入、扣非后归母净利润和经营性

现金流同比增速平均值分别为 39%、85%、155%。1）疫苗板块一方

面智飞生物、康希诺等新冠疫苗上市贡献丰厚利润，另一方面尽管部

分自费苗接种资源受新冠疫苗接种工作，但 HPV 疫苗、PCV13 疫苗

等终端需求旺盛，仍处于快速放量阶段；2）血制品 20 年采浆受影响

以及库存消化，以及批签发受影响，21 年 H1 供给整体收缩（除天坛

生物外）。3）类消费生物药板块新患恢复情况良好，叠加 20H1 低基

数效应，上半年实现同比快速增长。 

 

3、医疗服务：由于去年同期疫情带来的低基数效应，2021 上半年医

疗服务企业业绩均实现大幅增长，但剔除疫情影响，相比 2019 年同

期业绩均有较高增速，医疗服务行业具有良好的成长性和业绩确定

性。 

 

4、医疗器械：就我们所选医疗器械板块的重点公司进行分析，2021

年第二季度，企业已经恢复正常的经营活动，同时抗疫产品也持续贡

献增量，整体来看营业收入、扣非净利润和经营性现金流同比增速中

位值分别为 30%、23%、28%；2021 年上半年的营业收入、扣非净利

润和经营性现金流同比增速中位值分别为 40%、55%、69%。我们预

计，随着疫情影响趋缓、企业的常规业务活动恢复常态，整体销售费

用率方面或有提升，各企业的盈利能力也有望恢复至常态化水平。我

们认为，短期政策扰动不改长期发展逻辑，未来十年是国产医疗器械

产品自有技术创新与升级的阶段，也是“进口替代”作为国产医疗器

械发展主旋律的攻坚阶段。 

 

5、医药外包：2021 年上半年，医药外包板块重点公司的营业收入、

扣非后归母净利润和经营性现金流同比增速的均值分别为 44%、67%
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和 90%，实现高速增长，经营性现金流情况优异。扣非归母净利润端，

其中美迪西（+150%）、九洲药业（+103%）、药明康德（+88%）、

泰格医药（+89%）、药石科技（+77%）。 

 

6、特色原料药：头部公司产品商业化进程的加速。2021 年上半年，

特色原料药板块重点公司的营业收入、扣非后归母净利润和经营性现

金流同比增速的均值分别为 22%、13%、15%，同比较之 Q1 增速有所

下降，主要是 2020Q2 高基数。其中九洲药业、博瑞医药、奥翔药业

业绩表现优异，仙琚制药、健友股份和司太立也取得了良好表现；天

宇股份与美诺华受汇率和产品价格波动影响，增速放缓甚至大幅下

滑。技术平台型、规模优势型的头部公司，在 2021 年上半年实现产

品商业化进程的加速。 

 

7、医药商业：药店 Q3 业绩同比增长有望提速，估值合理，成长逻辑

不改。2021 上半年医药商业板块营收、扣非后归母净利润分别增长

16%、18%，由于去年同期低基数效应，整体板块增速较高，其中零

售药店板块表现优秀，继续保持快速增长。配送企业九州通、柳州股

份、国药股份摆脱疫情影响，业绩快速反弹。 

 

医药板块投资策略：投资的本质是分享企业的成长价值，长期可持续

的高回报率的板块和公司是稀缺的，把握优质资产回调良机。 

 

2021 上半年政策持续深化影响扰乱了市场对于对医药企业尤其是核

心资产未来盈利、自由现金流的金额的预期，造成核心资产的大幅调

整。 

 

 “应采尽采”的深入贯彻，背后仍是医保战略性购买对于价值的追

求，以及对于极高临床创新价值的产品和技术的支持和鼓励。企业如

何应对“应采尽采”，将进一步回归到竞争格局，回到真创新驱动的

溢价。 

《深化医疗服务价格改革试点方案》颁布，强调公立医院公益性，规

范非公立医院医疗价格，公立医院公益性定位以及民营医院医疗价格

进一步规范，将进一步促进国内民营医院的良性发展。从长周期角度，

有利于优质民营医院做大做强。 

 

基于老龄化、可支配收入提升等需求提升以及技术创新驱动的供给能

力增加，部分优秀头部企业强者恒强，医药板块具备长期投资价值不

变。投资的本质是分享企业的成长价值，长期可持续的高回报率的板
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块和公司是稀缺的。 

 

从生意模式角度、中长期业绩增长确定性以及估值合理角度，我们认

为选主线的角度关注： 

 

1、连锁医疗服务：需求端顺应消费升级大趋势的连锁医疗服务（眼

科、口腔科和辅助生殖），相关标的：爱尔眼科、通策医疗和锦欣生

殖。 

医疗检验外包渗透率的提升为医保控费背景下的大趋势，相关标的金

域医学。 

 

2、消费升级产品：终端需求庞大，且通常远未被满足，随着认知度

的提升和物质水平的提升，长期可保持稳健增长，估值消化确定性高，

角膜塑形镜龙头企业欧普康视以及爱博医疗；国内舌下脱敏龙头我武

生物。隐形正畸龙头时代天使。建议关注生长激素龙头企业长春高新。 

 

3、生命科学产业链：生物科研试剂赛道宽广，国产品牌仍大有可为。

对比外资品牌科研试剂，国产试剂具备价格和货期优势，未来国内科

研试剂市场的国产替代确定性较强，替代空间巨大，目前各上游企业

IPO 募资扩产积极性高企，行业整体景气度持续向上。建议关注：阿

拉丁、泰坦科技、键凯科技、皓元医药、纳微科技和义翘神州，以及

即将上市的诺唯赞等。 

 

4、血制品板块：高壁垒，龙头企业有望受益于多个省份浆站十四五

规划，浆量成长性进一步打开。天坛生物和华兰生物。 

 

5、药店板块：业绩稳定增长，长期成长逻辑不变。估值处于历史中

枢以下，安全边际高，推荐一心堂、益丰药房、大参林、老百姓和健

之佳。 

 

6、医疗器械板块：持续推荐迈瑞医疗。短期政策扰动不改长期发展

逻辑，未来十年是国产医疗器械产品自有技术创新与升级的阶段，也

是“进口替代”作为国产医疗器械发展主旋律的攻坚阶段。 

 

持续推荐迈瑞医疗，其完备的产品布局和强大的产品及信息化方案，

有望在公共卫生补短板、医疗新基建中迎来巨大的机遇。 
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7、医疗耗材：建议关注国内药用玻璃龙头企业山东药玻。从需求端

看，化药注射剂一致性评价提速，同时流感疫苗和新冠疫苗包材需求

旺盛；从供给端看，国产中硼硅玻璃拉管技术成熟有望大幅提升毛利

润。 

 

8、创新药板块：创新药研发进入“下半场”，我们建议关注 1）资金

充裕、临床转化效率高和销售能力强的 BigPharma；2）平台延展性强、

具备差异化竞争优势和国际化潜力的 Biotech。 

 

相关标的： A 股恒瑞医药（国内创新药龙头企业）、贝达药业（凭借

埃克替尼成长为 BioPharma，管线专注于肺癌领域）以及港股石药集

团、中国生物制药和翰森制药。 

 

对于初创型 Biotech 企业而言，我们仍需关注相关研发人才的学术背

景底层技术平台的可延展性，这事关企业优质的研发管线是否可顺利

兑现和持续扩充，基于此我们建议关注港股百济神州、信达生物、君

实生物、荣昌生物、康方生物、亚盛医药等。 

 

9、创新药产业链：研发投入及投融资高景气，“卖水人”订单持续旺

盛 

国内 CXO 企业具备规模优势和“工程师红利”，既可参与全球新药研

发外包的竞争，也受益于国内创新药研发的快速崛起，所处赛道宽广，

且多数企业具备差异化的技术平台，客户认可度高，构筑强大的竞争

壁垒，中长期将维持高景气度。 

 

建议关注：药明康德、凯莱英、药明生物等。 

 

风险提示 

政策风险，价格风险，业绩不及预期风险，产品研发风险，扩张进度

不及预期风险，医疗事故风险，境外新冠病毒疫情的不确定性，并购

整合不及预期等风险。 
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一、 行业逻辑 

(一) 基本面：21H1 医药行业整体强劲恢复 

 21H1 医药行业整体强劲恢复，生物医药和医疗器械板块成长性最高 

2021 年上半年，生物医药行业的扣非后归母净利润总额为 1001.92 亿元，同比增

长 50.49%；医药行业整体的经营性现金流净额为 935.73 亿元，同比增长 34.67%。 

分子行业来看，2021 年上半年，疫情相关板块的成长性较高，生物医药（CS 生物

医药板块包括疫苗、生物药）和医疗器械的扣非后归母净利润分别同比增加 94.27%和

82.74%；除化学原料药外（-4.85%），其余板块均在去年低基数的基础上受益于终端需

求恢复等因素而实现不同程度的成长恢复，其中医疗服务、中药饮片、中成药、化学

制剂和医药流通扣非归母净利润分别同比增长 54.59%、40.36%、25.99%、23.13%和

20.47%。 

 

图表 1：15-21H1 生物医药行业净利润同比增速  图表 2：15-21H1 生物医药行业经营性现金流同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
 资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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图表 3：15H1-21H1 生物医药各子版块净利润同比增速 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

 21H1 生物医药行业的盈利水平较去年同期明显提升 

2021年上半年，生物医药行业整体的毛利率为35.43%，相比去年同期提高0.8pct。 

分子行业来看，2021 年上半年，生物医药、中成药、医疗器械、中药饮片和医疗

服务的毛利率水平同比提升，分别提升 5.69pct、4.62pct、3.63pct、1.75pct 和 1.65pct。

化学原料药、医药流通和化学制剂的毛利率水平同比下降，分别为下降 3.38pct、1.46pct

和 0.85pct。 

 

图表 4：15H1-21H1 生物医药行业的毛利率情况  图表 5：15H1-21H1 生物医药各子板块的毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
 资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

2021年上半年，生物医药行业整体的净利率为11.89%，相比去年同期增加1.81pct。 
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分子行业来看，2021 年上半年，中成药、生物医药、医疗器械、医疗服务和中药

饮片的净利率水平同比提升，分别提升 14.01pct、6.88pct、6.54pct、1.75pct 和 1.07pct。

化学原料药、医药流通和化学制剂的净利率水平同比下降，分别为下降 2.45pct、0.11pct

和 0.06pct。 

 

图表 6：15H1-21H1 生物医药行业的净利率情况  图表 7：15H1-21H1 生物医药各子板块的净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
 资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

(二) 二级市场：政策压制板块行情，当前板块配置性价比高 

 21H1 以来政策压制医药板块整体行情，中药饮片领涨 

政策压制医药板块整体行情。2021年上半年医药板块在创下新高后，持续震荡，2

季度之后受带量采购政策持续深化影响，，例如广东省联合16省药品带量采购，安徽省

公立医疗机构临床检验试剂集中带量采购谈判，部分化学发光试剂进行集采，带量采

购品种的扩围，“应采尽采”的深入贯彻；《深化医疗服务价格改革试点方案》颁布，

强调公立医院公益性，规范非公立医院医疗价格。政策的深化扰乱了市场对于对医药

企业尤其是核心资产未来盈利、自由现金流的金额的预期，造成核心资产的大幅调整。 

 

截至2021/06/30，中信医药指数上涨13.06%，跑赢沪深300指数12.81个百分点，在

30个中信一级行业中排名第9位。2季度之后受政策压制以及新能源、电子板块等其他

板块抽水效应，截至2021/8/31，中信医药指数下跌8.09%，跑输沪深300指数0.31个百

分点，在30个中信一级行业中排名第19位。 
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子行业均呈现震荡下行趋势，仅中药饮片与中成药实现正收益。2021 年以来，医

药板块子行业均呈现震荡下行趋势。截至 2021 年 8 月 31 日，仅中药饮片和中成药板

块实现正收益，分别上涨 20.35%和 7.75%，位居涨幅第一和第二，医疗服务、化学原

料药、医疗器械、生物医药、医药流通和化学制剂分别下跌 0.09%、3.38%、3.88%、

8.18%、13.84%和 26.92%。 

 

 

图表 8：21Q2 以来医药板块呈现业绩催化行情  图表 9：2021 年以来医药各个子行业震荡下行 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
 资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 估值：绝对估值处于近历史中位，估值溢价率略低于历史平均值 

医药板块的绝对估值以及溢价率处于近十年历史中位。2021 年以来，在市场行情

切换、医药板块白马标的回调、行业政策压制的共同推动下，医药板块估值持续下调。

截至 2021 年 8 月 31 日，中信医药 PE（TTM，整体法，剔除负值）为 44X，达到历史

59.13%分位，处于近历史中位。沪深 300 PE（TTM，整体法，剔除负值）为 18X，医

药板块估值溢价率为 174.58%，达到历史 53.26%分位，估值溢价率略低于历史平均值

（175.59%）。 

 

图表 10：截至 2021 年 8 月 31 日，医药板块绝对估值及溢价率处于十年中位 
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资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

医疗服务和医疗器械已回调至相对低位。生物医药、化学制剂、中药饮片和化学

原料药 PE 分别为 49X、40X、33X 和 36X，历史分位点分别为 63.53%、67.79%、54.01%

和 58.27%，处于历史中位；医疗服务、医疗器械、医药流通和中成药 PE 分别为 79X、

30X、17X 和 30X，历史分位点分别为 21.80%、9.40%、1.88%和 19.42%，处于历史相

对低位。 

 

图表 11：2021 年初以来，生物医药各子行业估值差收敛 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 基金持仓：21Q2 公募基金重仓比例为 14.1%，同比下降 3.60pct 

2021 年 Q2，公募基金重仓医药行业的比例为 14.1%，同比下降 3.60pct，环比 Q1

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

10/2/5 11/2/5 12/2/5 13/2/5 14/2/5 15/2/5 16/2/5 17/2/5 18/2/5 19/2/5 20/2/5 21/2/5

溢价率（右轴） 中信医药生物（左轴） 沪深300（左轴） 

0

50

100

150

200

250

10/1/8 11/1/8 12/1/8 13/1/8 14/1/8 15/1/8 16/1/8 17/1/8 18/1/8 19/1/8 20/1/8 21/1/8

化学原料药 化学制剂 中药饮片 中成药 

生物医药 医药流通 医疗器械 医疗服务 



 
行业深度报告 

P13 
医药 2021 半年报总结—政策压制板块行情，风物长宜放眼量，把握优质

资产回调良机 

 

 

 

 

 

提升 1.20pct。目前持仓比例高于 10 年平均（13.4%），基本处于十年中枢区间。 

图表 12：21Q2 以来公募基金重仓医药行业比例回升 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 北上资金医药持仓比例回升，医疗服务和医疗器械持仓占比持续提升 

北上资金近年来提高了对医药行业的配置比例，自2021年二季度以来，北上资金

医药行业投资有所下滑，但仍处于相对高位。截至2021/8/31，医药行业北上资金总和

为2664亿元，北上资金医药持仓比例为18.36%，持股比例超过公募上半年重仓医药持

仓比例14.1%。 

分子行业看，医疗服务和医疗器械等非药板块备受海外投资者青睐，持仓占比分

别从 2021/1/8 的 25.93%和 18.41%提升至 2021/8/27 日的 27.25%和 23.42%，而化学制

药板块从 31.93%下滑至 24.79%。医疗服务和医疗器械持仓占比持续提升。 

 

图表 13：21Q2 以来北上资金医药行业投资占比回升  图表 14：医疗服务、医疗器械等非药板块占比持续提
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资料来源：wind，太平洋研究院整理 
 资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 15：2021 年以来医药行业重要政策汇总 

[Table_NotFloat] 日期 文件 发布单位 主要内容 

2021/02/09 《关于加快中医特色发展若干政策措施的通知》 国务院 实施中医药发展重大工程 

2021/04/01 
《关于长期处方管理规范（试行征求意见稿）公开征求

意见的公告》 
卫健委 规范长期处方管理，推动处方外流 

2021/04/08 
《关于支持海南自由贸易港建设放宽市场准入若干特

别措施的意见》 
发改委 放开网售处方药限制 

2021/05/24 
《关于印发深化医药卫生体制改革 2021年重点工作任

务的通知》 
卫健委 

社会办医医疗机构可牵头组建或参加县

域医共体和城市医疗集团 

2021/06/04 《国务院办公厅关于推动公立医院高质量发展的意见》 
国务院办公

厅 
建立国家医学中心和区域医学中心 

2021/07/02 
《以临床价值为导向的抗肿瘤药物临床研发指导原则

（征求意见稿）》 
CDE 

开展以临床价值为导向的抗肿瘤药物研

发 

2021/07/16 《关于优化医保领域便民服务的意见》 国家医保局 对社会办医疗机构不设“玻璃门” 

2021/07/18 
《阿莫西林等 45个药品联盟地区集团带量采购文件

（征求意见稿）》 

广东省医保

局 

广东联合 13省进行 45个品种的联盟带量

采购 

2021/08/19 
《安徽省公立医疗机构临床检验试剂集中带量采购谈

判议价公告》 

安徽省医保

局 
部分化学发光试剂进行集采 

2021/08/11 
《深入学习党领导卫生健康事业的历史经验，推动新时

代新阶段卫生健康事业高质量发展》 
卫健委 支持社会办医，加快发展健康产业 

2021/08/31 《深化医疗服务价格改革试点方案》 医保局 
强调公立医院公益性，规范非公立医院医

疗价格 

资料来源：政府官网，太平洋证券整理 
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二、 各细分板块总结 

(一) 化学制药：控费降价常态化，聚焦“真创新”型药企  

 观点 

上半年国内药物市场仍旧处于“冰火两重天”的局面，一方面在全国集采常态化背

景下，各地相继开始探索区域性联合带量采购，药品乃至器械终端价格承压愈发增大；

另一方面国产创新逐渐进入兑现期，获批新药数量与质量更上层楼，截至 6 月 30 日上

半年合计获批 36 个新药（进口新药 22 个、国产新药 14 个），其中国产三代 EGFR 抑

制剂伏美替尼、百济神州 PARP 抑制剂帕米帕利、泽璟制药多纳非尼以及荣昌生物重

磅 ADC 药物维迪西妥单抗等相继获批上市。 

鉴于目前支付端医保以价值为导向的趋势，对于企业而言仿制药面临竞争集采只

是时间问题，推陈出新成为唯一出路；此外随着 BigPharma 与 Biotech 发力，部分潜力

靶点竞争已趋于白热化，创新药研发进入“下半场”。在政策背景下，我们建议关注 1）

资金充裕、临床转化效率高和销售能力强的 BigPharma；2）平台延展性强、具备差异

化竞争优势和国际化潜力的 Biotech。 

1、化学制药企业：近年集采政策加速推进使得综合型化学制药企业表现两级分化，

而由于研发体系并非一朝一夕建成，尽管在仿制药集采降价压力下多数企业均有发力

创新的行动，但研发团队专业性和临床转化效率更高的企业已表现出较大的领先优势，

其研发投入兑现潜力也更大，这类企业我们建议关注 A 股恒瑞医药（国内创新药龙头

企业）、贝达药业（凭借埃克替尼成长为 BioPharma，管线专注于肺癌领域）以及港股

石药集团、中国生物制药和翰森制药。 

2、初创型 Biotech：受益于药审政策改革、人才归国红利和一、二级市场融资渠道

通畅，近年来国内初创型 Biotech 百花齐放，并凭借自身独特的差异化研发平台吸引资

本市场关注，也成为国内创新药出海的潜在“代言人”。对于初创型 Biotech 企业而言，

我们仍需关注相关研发人才的学术背景底层技术平台的可延展性，这事关企业优质的

研发管线是否可顺利兑现和持续扩充，基于此我们建议关注港股百济神州、信达生物、

君实生物、荣昌生物、康方生物、亚盛医药等企业。 

 

 成长性分析 

2020 年上半年尤其是一季度受新冠疫情影响，医疗机构诊疗量下滑，化学制剂在

生产端以及终端销售上均有较大影响，多数企业形成较低基数，二季度之后随着国内
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疫情逐渐稳定，化学制剂板块各企业经营也随之回复正常水平，2021 年一季度由于低

基数效应，各项财务数据同比均有较大增幅，二季度恢复相对稳定，营收等表观指标

增速也相对有所回落。 

就我们所选的重点公司进行分析，2021 年上半年的营业收入、扣非后归母净利润

和经营性现金流同比增速平均值分别为 17%、31%、-4%，利润端恢复情况好于收入端，

细分来看，以新药销售为主的企业前后增速相对稳定，普药和专科药则受疫情影响基

数更低，对应 21H1 增速更快。2021 年二季度重点公司的营业收入、扣非后归母净利

润和经营性现金流同比增速平均值分别为 15%、49%、-14%，剔除异常值后的利润端

增速与收入端基本匹配。 

1）恒瑞医药：2021年上半年收入132.98亿元（+17.58%）、归母净利润26.68亿元

（+0.21%）；2021Q2收入63.68亿元（+10.15%）、归母净利润11.71亿元（-13.03%）。创

新药板块销售收入稳步增加，仿制药销售有所下滑，PD-1受医保谈判价格影响，销售

环比不及预期。 

2）复星医药：2021年上半年收入169.52亿元（+20.85%）、归母净利润24.82亿

（+44.77%）；2021Q2收入88.96亿元（+9.19%）、归母净利润16.35亿元（+43.75%）。生

物类似药快速放量带动制药业务增长，持有的BioNTech等金融资产公允价值上升增厚

利润。 

3）贝达药业：2021年上半年收入11.55亿（+21.35%）、归母净利润2.15亿（+49.57%）；

2021Q2收入5.37亿元（+76.04%）、归母净利润0.66亿元（+405.34%）。20Q2消化埃克替

尼库存导致基数较低，恩沙替尼上市贡献业绩。 

4）丽珠集团：2021年上半年收入162.36亿元（+22.38%）、归母净利润10.62亿元

（+5.75%）；2021Q2收入28.86亿元（+11.40%）、归母净利润5.43亿元（-10.33%）。，艾

普拉唑+亮丙瑞林带动化学制剂板块高速增长，诊断试剂去年Q2基数高，内生增长稳健。 

 

图表 16：化学制剂板块重点公司估值数据比较 

股票 
EPS（元） PE（倍） ROE PB 

营业收入同比增速

（%） 

扣非后归母净利润同

比增速（%） 

经营活动产生的现金流

同比增速（%） 

20 21E 22E 20 21E 22E 21E 21E 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 

恒瑞医药 1.0 1.1 1.3 46 40 34 20% 8 13 18 10 12 3 -9 132 -56 -29 

复星医药 1.4 1.8 2.1 44 36 30 11% 4 -1 21 9 12 20 5 1 17 -10 

贝达药业 1.5 1.1 1.6 50 64 47 11% 7 25 21 76 88 40 447 49 -35 119 

康弘药业 -0.3 0.9 1.0 -61 21 18 13% 3 -8 36 30 -7 32 19 -5 -44 -134 

丽珠集团 1.8 2.1 2.5 22 18 16 15% 3 3 22 11 27 10 1 -9 -23 -69 
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健康元 0.6 0.7 0.8 19 17 14 11% 2 3 21 12 17 1 -15 10 -40 -67 

科伦药业 0.6 0.8 0.9 31 24 20 7% 2 -19 14 10 -79 235 98 -41 3 -3 

华东医药 1.6 1.7 2.0 19 18 16 17% 3 -9 3 3 -5 -15 -9 30 38 39 

人福医药 0.7 0.9 1.2 31 23 18 12% 3 -8 0 -2 14 66 47 -61 85 79 

信立泰 0.1 0.5 0.6 464 53 41 8% 5 -35 -10 -9 -71 32 130 32 -71 -59 

海思科 0.6 0.6 0.8 28 26 20 20% 5 -22 -12 -36 9 -78 -133 -181 70 2 

普利制药 0.9 1.3 1.7 41 30 22 22% 7 14 55 51 36 39 34 32 21 14 

恩华药业 0.7 0.9 1.1 18 15 12 18% 3 -29 26 29 10 18 15 41 -19 -59 

平均值    58 30 24 14% 4 -6 17 15 5 31 49 2 -4 -14 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 盈利能力分析 

2021 年上半年化学制剂板块重点公司（剔除海思科异常值）的平均销售毛利率为

67.7%，同比下降 0.15pct，同时期间费用率上升 1.00pct，使得净利率同比下降 0.92pct，

费用率细分来看，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率的平均值分别

同比提高-0.76pct、-0.32pct、2.06pct、0.01pct 至 29.01%、7.15%、11.68%、0.59%，其

中研发费用率上升幅度较大，主要部分企业临床进展，相关研发投入增多。 

从 2021 年单独二季度（剔除海思科异常值）情况来看，化学制剂重点公司毛利率

大体维持稳定，期间费用率对比上半年有所提升，从分项来看主要还是研发费用率仍

有增长，因此重点公司整体净利率相对 20H1 和 21H1 低，为 16.7%。 

 

图表 17：化学制剂板块重点公司 2021H1&2021Q2 财务数据比较 

股票 
毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%） 

20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 

恒瑞医药 87.9 86.8 86.8 60.1 62.4 64.5 23.5 20.0 18.3 

复星医药 55.7 52.2 51.8 47.8 45.2 45.9 13.6 16.2 20.0 

贝达药业 92.9 92.7 91.6 73.3 71.8 77.4 14.8 18.4 12.3 

康弘药业 90.6 90.5 90.4 64.7 68.7 73.5 24.0 22.1 19.0 

丽珠集团 66.0 65.9 65.3 37.8 45.2 45.2 26.1 18.9 20.2 

健康元 64.8 65.0 64.9 38.3 44.4 45.1 24.5 18.7 19.2 

科伦药业 53.9 56.1 57.3 50.4 49.8 48.5 2.9 5.4 7.1 

华东医药 36.2 32.5 30.2 25.0 23.1 21.8 10.7 7.8 6.9 

人福医药 41.5 44.7 44.1 32.1 33.2 32.0 6.8 9.0 9.4 

信立泰 67.6 73.1 74.5 53.5 50.2 55.1 12.5 16.8 13.1 

普利制药 81.9 77.7 74.9 40.0 39.9 42.2 39.5 36.1 29.7 

恩华药业 75.7 75.8 73.8 46.0 47.3 40.6 23.8 22.0 25.4 

平均值 67.9 67.7 67.1 47.4 48.4 49.3 18.6 17.6 16.7 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 



 
行业深度报告 

P18 
医药 2021 半年报总结—政策压制板块行情，风物长宜放眼量，把握优质

资产回调良机 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 生物制药：新冠疫苗接种影响批签发及常规疫苗接种，长期

看好生物制品赛道高壁垒和成长确定性 

 

 观点 

新冠疫苗进入业绩兑现期，为各疫苗生产企业带来丰沛现金流，科兴、智飞以及

康希诺财务数据表现优异；行业通畅的融资渠道和变异株疫情的防控促进 mRNA 疫苗

等新技术的发展，LNP 递送系统等关键递送技术得到突破，艾博生物等引领国内 mRNA

疫苗发展，疫苗市场有望迎来新技术应用的产品线更新。血制品供应上短期受去年疫

情下采浆减少影响，长期看浆量供给增加以及产品丰富和适应症拓展带来成长。消费

升级趋势下，类消费生物药渗透率提升空间广阔，市场先发者和领导者建立强大的覆

盖网络和服务体系，竞争格局优异。 

1、短期来看国内疫苗企业新冠疫苗陆续上市贡献业绩，根据披露，科兴、智飞以

及康希诺财务数据来看，新冠疫苗为企业带来丰厚利润，后续对在研项目的推进以及

新技术的引入布局均有极大促进作用。长期来看疫情的防控需求也加快了疫苗行业新

技术的引进与应用，行业资金充沛，mRNA 疫苗研发企业融资渠道通畅，国内外 mRNA

等疫苗新技术大放异彩，也加快了疫苗行业新技术的引进与应用，长远来看促进了预

防性疫苗行业技术迭代升级。更好疫苗技术平台有望实现弯道超车，有望实现对目前

存有未满足需求疫苗的进一步升级换代。建议关注万泰生物、康泰生物、智飞生物、

康希诺生物和百克生物。 

2、类消费生物药：短期受各地集采等政策预期影响，部分类消费生物药迎来估值

重构。长期来看类消费生物药终端需求广阔，消费属性强，目前渗透率低，随着居民

收入水平提升以及对疾病与治疗方式认知提升，降价集采反而将促进渗透率的加速提

升。此外类消费生物药的服务属性突出，用户口碑和使用黏性形成排他效应，市场先

发者凭借广覆盖的销售网络和多年探索建立的售前售后服务体系，长期来看品牌效应

决定先发优势可长期持续。建议关注我武生物、长春高新和安科生物。 

3、血制品：去年疫情对各企业采浆存在负面影响，供给端传到至 21H1 部分产品

供需存在缺口；此外上半年批签发资源转移至新冠疫苗方向，部分血制品批签发也受

到影响。行业来看龙头有望受益十四五期间浆站审批放开，浆量成长空间打开，。建议
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关注天坛生物、华兰生物。 

 成长性分析 

就我们所选生物制品板块的重点公司进行分析，2021 年上半年的营业收入、扣非

后归母净利润和经营性现金流同比增速平均值分别为 39%、85%、155%，拆分来看：     

1）疫苗板块一方面智飞生物、康希诺等新冠疫苗上市贡献丰厚利润，另一方面尽管部

分自费苗接种资源受新冠疫苗接种工作影响，但 HPV 疫苗、PCV13 疫苗等终端需求旺

盛，仍处于快速放量阶段，下半年新冠疫苗接种工作影响减弱，将恢复快速增长。 

2）血制品 20 年采浆受影响以及库存消化，以及批签发受影响，21 年 H1 供给整体收

缩（除天坛生物外）。 

3）类消费生物药板块后疫情时代新患恢复情况良好，带动各企业收入迅速回暖，叠加

20H1 低基数效应，上半年实现同比快速增长。 

2021 年二季度重点公司的营业收入、扣非后归母净利润和经营性现金流同比增速

平均值分别为 36%、68%、129%，疫苗企业核心品种持续放量，规模效应明显；血制

品企业略好于 Q1；类消费生物药企业二季度由于去年同期经营恢复，同比增速略有回

落，但整体仍保持高景气。 

1）天坛生物：2021 年上半年收入 18.11 亿元（+16.50%）、归母净利润 3.37 亿元

（+18.75%）；2021Q2 收入 9.64 亿元（+20.97%）、归母净利润 1.85 亿元（+21.96%）。

业绩保持稳定增长，持续获批新浆站，浆源获取能力得到验证。 

 

2）华兰生物：2021 年上半年收入 12.89 亿元（-7.06%）、归母净利润 4.57 亿元

（-10.64%）；2021Q2 收入 6.65 亿元（-6.17%）、归母净利润 2.04 亿元（-22.68%）。受

供给影响，静丙等血制品业务有所下降，全年血制品业务有望实现稳定增长。 

 

3）智飞生物：2021 年上半年收入 131.71 亿元（+88.33%）、归母净利润 54.9 亿元

（+264.94%）；2021Q2 收入 92.45 亿元（+112.08%）、归母净利润 45.52 亿元（+360.69%）。

代理产品稳定，新冠疫苗助力自产产品实现高速增长。 

 

4）万泰生物：2021 年上半年收入 19.64 亿元（+132.78%）、归母净利润 7.22 亿元

（+195.92%）；2021Q2 收入 11.40 亿元（+113.95%）、归母净利润 4.32 亿元（+149.33%）。

2 价 HPV 放量同比高速增长，疫苗板块净利润率提升。 
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5）长春高新：2021 年上半年收入 49.63 亿元（+26.71%）、归母净利润 19.23 亿元

（+46.85%）；2021Q2 收入 26.82 亿元（+18.88%）、归母净利润 10.49 亿元（+36.70%）。

生长激素持续表现优异，金赛药业净利率维持较高水平，百克生物受疾控资源影响，

华康药业维持相对稳定。 

 

6）我武生物：2021 年上半年收入 3.48 亿元（+33.99%）、归母净利润 1.47 亿元

（+37.61%）；2021Q2 收入 1.83 亿元（+22.66%）、归母净利润 7686.24 万元（+17.01%）。

业绩稳健恢复，新患逐季加速。期间费用率有所提升，净利率相对稳定。 

 

图表 18：生物制品板块重点公司估值数据比较 

股票 
EPS（元） PE（倍） ROE PB 

营业收入同比增速

（%） 

扣非后归母净利润同

比增速（%） 

经营活动产生的现金流

同比增速（%） 

20 21E 22E 20 21E 22E 21E 21E 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 

智飞生物 2.1 3.9 5.1 87 46 35 41% 21 39 88 112 29 264 361 146 1,532 650 

康泰生物 1.0 2.0 3.2 120 60 37 15% 9 8 21 12 4 17 14 -79 89 124 

万泰生物 1.1 2.1 3.0 195 104 74 34% 35 61 133 114 235 202 139 229 213 93 

康华生物 4.5 6.8 9.7 39 26 18 24% 6 68 23 9 117 34 23 141 -114 -67 

沃森生物 0.6 0.9 1.2 125 91 67 17% 15 15 135 99 -29 318 113 39 69 644 

欧林生物 0.1 0.3 0.7 342 99 44 18% 16 - 52 28 - 273 94 - 5 180 

百克生物 1.0 1.4 1.9 79 57 42 17% 9 47 -3 -16 - -22 -34 - 282 70 

天坛生物 0.5 0.6 0.7 68 56 45 12% 6 0 17 21 -5 20 22 51 -9 24 

华兰生物 0.9 1.1 1.3 34 28 23 21% 6 -1 -7 -6 1 -15 -19 -13 57 25 

派林生物 0.3 0.6 0.9 116 46 33 18% 6 6 85 133 -8 157 239 -337 204 152 

博雅生物 0.6 0.9 1.2 66 42 33 8% 3 -3 6 10 -24 27 47 339 313 389 

卫光生物 0.8 1.1 1.4 36 27 22 14% 4 13 -18 -10 13 -12 -6 220 -77 -83 

长春高新 7.5 10.1 13.1 35 26 20 28% 7 15 27 19 76 52 45 -4 60 45 

安科生物 0.2 0.3 0.4 54 38 29 16% 6 -7 36 22 3 55 49 123 30 19 

我武生物 0.5 0.7 0.9 97 73 55 20% 15 -5 34 23 -18 27 13 17 17 -22 

通化东宝 0.5 0.5 0.7 23 19 16 18% 3 3 13 11 3 21 21 4 -1 -7 

甘李药业 2.2 2.5 2.9 37 33 29 14% 4 26 22 26 16 22 30 65 -28 -39 

平均值    91 51 37 20% 10 18 39 36 27 85 68 63 155 129 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 盈利能力分析 

2021 年上半生物制品板块重点公司的销售毛利率 75.0%，同比上升 1.96pct，期间

费用率下降 2.05pct，净利率同比上升 4.63pct 至 31.1%，疫苗企业如万泰生物、康华生

物和沃森生物等得益于重点疫苗品种持续放量，费用端规模效应明显，盈利能力持续

提升；血制品企业中天坛生物、华兰生物等毛利率和期间费用率同比大体持平；类消
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费生物药企业中生长激素企业净利率提升明显。费用率细分来看，销售费用率、管理

费用率、研发费用率、财务费用率的平均值分别同比提高-2.06pct、-0.53pct、1.01pct、

-0.47pct 至 25.00%、7.46%、8.07%、-1.00%，销售费用率降低主要是收入规模的扩大，

研发费用率则由于在研项目推进稳步提升。 

从 2021年二季度情况来看，生物制品板块重点公司毛利率和期间费用率保持稳定，

整体净利率略有提升。 

 

图表 19：生物制品板块重点公司 2021H1& 2021Q2 财务数据比较 

股票 
毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%） 

20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 

智飞生物 38.5 58.3 65.7 10.0 8.4 7.4 21.5 41.7 49.2 

康泰生物 92.9 84.4 84.0 57.7 51.5 41.1 29.9 32.0 40.2 

万泰生物 78.7 85.2 85.8 46.2 43.0 43.5 29.3 37.1 38.4 

康华生物 95.4 92.2 91.4 47.0 39.4 37.5 40.2 45.0 46.9 

沃森生物 79.1 87.7 87.8 59.2 59.9 59.7 15.9 30.2 36.0 

欧林生物 94.0 92.7 90.7 76.3 66.7 66.8 11.7 25.0 20.7 

百克生物 88.9 88.3 88.2 54.2 58.4 59.4 30.0 23.8 24.8 

天坛生物 48.0 47.9 48.4 15.8 15.4 15.4 26.9 27.0 27.1 

华兰生物 59.7 59.9 56.8 19.5 25.1 27.5 36.4 34.9 29.9 

派林生物 47.1 46.4 48.5 27.4 20.6 20.6 14.4 22.3 23.7 

博雅生物 53.5 56.3 56.0 38.3 37.6 37.6 12.7 15.8 14.9 

卫光生物 36.1 40.5 40.2 14.3 16.4 14.9 18.9 20.8 21.8 

长春高新 85.1 87.9 86.0 41.2 38.2 35.7 36.4 40.4 41.0 

安科生物 80.5 81.1 80.8 54.6 51.6 53.8 22.9 25.5 24.9 

我武生物 94.5 95.7 95.6 47.1 50.6 48.3 40.1 40.9 40.6 

通化东宝 79.0 82.5 81.8 36.4 37.1 39.0 36.7 40.5 40.2 

甘李药业 90.8 88.3 87.4 61.8 52.0 55.0 25.5 25.3 19.7 

平均值 73.1 75.0 75.0 41.6 39.5 39.0 26.4 31.1 31.8 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 生命科学服务：受益于国产化替代进程，业绩保持快速增长 

 观点 

近年来随着国内下游创新药尤其是生物药的蓬勃发展，对应其上游需求如生产相

关设备和耗材以及研发相关试剂也呈井喷态势。而生命科学服务行业从供给端来看，

全球供应商以赛默飞世尔、丹纳赫、默克等龙头企业为主，市场份额相对集中，主要

是对于下游制药企业而言研发和生产相关设备耗材供应环节通常不轻易变更，具备先

发优势的企业通过并购可持续丰富和优化产品线，多年发展也建立强大的客户资源和
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黏性，目前国内上游生命科学供应上同样是外资品牌占据绝对主导。 

目前各国产生命科学服务品牌处于强势崛起阶段，尽管起步显著晚于海外龙头，

使得部分细分领域产品种类、质量和客户认可度低于外资品牌，但随着作为创始人的

各优质科学家归国后的潜心研发，国产品牌整体技术水平迅速提升，在部分细分赛道

竞争力媲美甚至超过外资，国产品牌具备替代进口份额的底层条件。 

短期来看，国产试剂具备相对价格较低、配套服务更优以及供货更加及时等优势，

且由于新冠疫情以及国际形势的复杂多变，国内下游企业在主观上（主动考虑使用国

产供应商）和客观上（疫情下海外品牌存在供货难、供货慢等问题）均在积极采购国

产品牌，对应各上游供应企业业绩处于飞速增长阶段。中长期看，国内企业有望追上

甚至超过海外龙头，具备国产替代乃至参与全球竞争的广阔市场空间。 

此外国内科创板等融资渠道通畅，为迎接快速增多的订单，目前各上游企业 IPO

募资扩产积极性高企，行业整体景气度持续向上。建议关注：阿拉丁、泰坦科技、键

凯科技、皓元医药、纳微科技和义翘神州。 

 

 成长性分析 

就我们所选生命科学服务板块的重点公司进行分析，2021 年上半年的营业收入、

扣非后归母净利润和经营性现金流同比增速平均值分别为 80%、129%、37%，整体实

现飞速增长，一方面行业景气度高、各企业订单量充沛，另一方面去年疫情期间相关

产品发货不畅，存在低基数情况；利润端平均增速快于收入端，主要是收入规模快速

扩张规模效应的体现。2021 年二季度重点公司的营业收入、扣非后归母净利润和经营

性现金流同比增速平均值分别为 49%、105%、-88%，利润端仍维持快速增长。 

 

图表 20：生命科学服务板块重点公司估值数据比较 

股票 
EPS（元） PE（倍） ROE PB 营收同比增速（%） 

扣非后归母净利润同

比增速（%） 

经营活动产生的现金流

同比增速（%） 

20 21E 22E 20 21E 22E 21E 21E 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 

阿拉丁 0.7 1.2 1.6 120 76 56 12% 9 -4 42 21 -21 75  69 -34 -49 

泰坦科技 1.3 2.0 2.9 191 130 89 10% 13 0 78 62 -25 145  -114 -1 -348 

键凯科技 1.4 2.2 3.0 163 107 76 14% 14 26 137 123 32 206 180 111 60 34 

皓元医药 1.7 2.7 3.8 194 126 87 22% 22  83 57  116 30  48 -315 

纳微科技 0.2 0.3 0.5 558 308 193 19% 57  112 88  204   -23 129 

义翘神州 16.6 14.0 12.5 28 34 38 29% 13  28 -54  26   170 21 

平均值    209 130 90 18% 21 7 80 49 -5 129 105 22 37 -88 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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 盈利能力分析 

2021 年上半年生命科学服务板块重点公司的平均销售毛利率为 66.6%，同比下降

0.32pct，得益于期间费用率下降 6.17pct，净利率同比提升 5.09pct，费用率细分来看，

销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率的平均值分别同比提高 2.45pct、

-1.87pct、-1.98pct、0.14pct 至 6.75%、9.20%、7.80%、-0.20%，主要是各企业收入规模

快速扩张，费用端占比体现规模效应。 

从 2021 年单独二季度情况来看，生命科学服务重点公司毛利率大体维持稳定，期

间费用率对比上半年有所提升，各经营数据恢复常规状态，因此重点公司整体净利率

相对 21H1 略低。 

 

图表 21：生命科学服务板块重点公司 2021H1 & 2021Q2 财务数据比较 

股票 
毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%） 

20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 

阿拉丁 65.3 64.6 65.1 34.7 24.4 27.4 26.4 31.7 31.5 

泰坦科技 21.3 20.1 20.5 16.9 14.3 13.5 3.9 4.9 5.8 

键凯科技 81.4 84.7 84.4 30.6 25.2 27.8 42.4 51.8 52.0 

皓元医药 56.1 54.2 54.4 32.1 27.5 32.3 18.2 20.9 17.8 

纳微科技 81.6 80.4 82.0 49.6 35.7 34.8 29.4 39.5 43.6 

义翘神州 95.7 95.6 92.6 14.3 14.1 26.5 67.6 69.7 62.0 

平均值 66.9 66.6 66.5 29.7 23.5 27.0 31.3 36.4 35.4 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

(四) 医疗服务：业绩恢复良好，龙头将持续受益于行业渗透率提

升与集中程度提升 

 观点 

1）2021 年以来的医疗服务政策进一步明确了公立医院的公益性，严格控制公立医

院医疗服务费用，民营医院差异化竞争优势显现，同时政策一以贯之鼓励社会办医，

鼓励民营机构发展多层次服务供给体系，医疗服务企业将充分受益于国家政策导向。 

2）由于去年同期疫情带来的低基数效应，2021 上半年医疗服务企业业绩均实现大

幅增长，但剔除疫情影响，相比 2019 年同期业绩均有较高增速，医疗服务行业具有良

好的成长性和业绩确定性。集中程度提升和渗透率提升是医疗服务领域两大主题，龙

头将持续受益于行业渗透率提升与集中程度提升，构筑品牌影响，形成进入壁垒。 

龙头企业持续受益于行业渗透率提升，品牌影响力持续增强，继续关注爱尔眼科、

通策医疗和锦欣生殖。 
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 成长性分析 

2021上半年公司门店的经营情况良好，收入由于低基数实现较高涨幅。口腔医疗

需求刚性，通策医疗分院扩张顺利，蒲公英计划全面落地，随着产能扩产，新建牙椅

单产不断提升，有望迎来新增长曲线；辅助生殖渗透率低，行业空间大，进入壁垒高，

竞争格局良好，锦欣生殖作为稀缺的国际化龙头，具备“品牌+牌照+技术+人才”多重

优势，增长潜力良好。 

1）爱尔眼科： 2021H1营收同比+76.47%，归母净利润+65.03%，门诊量+81.38%，

手术量+71.57%。高端业务和品牌效应带动屈光、白内障、视光业务快速增长，前十大

医院受益于眼科医疗服务升级、连锁效应规模效应带来的毛利率提高。 

 

2）通策医疗：2021H1营收同比+74.81%，归母净利润+141.16%，合计诊疗人次

+62.97%，牙椅数+19.85%，口腔医疗营业面积+6.25%，医院产能扩张有望在未来2-3

年带来利润增量。 

 

3）美年健康：2021H1营收同比+85.25%，归母净利润-4.28亿元。其中Q2实现收入

20.45亿元（+58.79%），归母净利润-0.04亿元，同比缩小97.95%，扣非归母净利润0.14

亿元，同比扭亏为盈。 

 

4）锦欣生殖：2021营收同比+39.6%，归母净利润+34.07%，Non-IFRS净利润+36.2%，

IVF治疗周期数+36.51%，西囡医院VIP渗透率12%，深圳分院VIP渗透率4.4%。 

 

图表 22：医疗服务板块重点公司估值数据比较 

股票 
EPS（元） PE（倍） ROE PB 营收同比增速（%） 

扣非后归母净利润同

比增速（%） 

经营活动产生的现金流

同比增速（%） 

20 21E 22E 20 21E 22E 21E 21E 20 20H1 21H1 20 20H1 21H1 20 20H1 21H1 

爱尔眼科 0.32 0.44 0.58 128 93 71 20% 18 19 -12 76 49 -17 112 61 -33 185 

美年健康 0.14 0.20 0.26 52 37 28 9% 3 -8 -50 85 31 -482 53 -23 -21 60 

通策医疗 1.54 2.30 3.08 144 96 72 26% 25 8 -13 75 4 -33 149 8 -45 130 

锦欣生殖 0.10 0.14 0.20 135 94 67 4% 4 -13 -23 40 -50 -54 46 -32 -69 125 

平均值       115 80 59 0 13 1 -25 69 8 -146 90 3 -42 125 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 盈利能力分析 

眼科服务爱尔眼科 2021 上半年毛利率上升，期间费用率费用率有所上升，盈利能
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力总体持平。通策医疗毛利率和净利率较之去年同期明显提升，成本费用不断降低，

盈利能力有所提升，公司运用多项降本增效措施，提升医院、科室、团队/医生的接诊

效率和服务水平，同时保持较低的销售、管理、财务费用。美年健康毛利率和净利率

相较去年同期提升明显，主要系业务基本恢复正常运转。锦欣生殖毛利率大幅提升，

净利率略有下滑，主要系股权激励费用和亏损的武汉锦欣的并表。 

图表 23：医疗服务板块重点公司 2020 & 2021H1 财务数据比较 

股票 
毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%） 

2020 20H1 21H1 2020 20H1 21H1 2020 20H1 21H1 

爱尔眼科 51.0 43.7 48.7 23.1 24.3 24.1 15.8 16.9 16.8 

美年健康 37.1 4.5 28.7 36.0 62.9 41.8 8.3 -46.8 -13.4 

通策医疗 45.2 40.3 46.8 14.5 16.1 12.8 26.1 21.7 30.1 

锦欣生殖 39.7 35.5 42.3 21.6 15.5 23.4 18.0 20.1 18.9 

平均值 43.2 31.0 41.6 23.8 29.7 25.5 17.0 3.0 13.1 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

(五) 医疗器械：短期政策扰动，不改长期创新发展逻辑 

 观点 

基础科学技术进步、配套产业链成熟，为国产医疗器械发展提供打下根基；民众

健康意识提高、社会老龄化程度加深，共同刺激对于医疗器械产品的需求；政策引导

和支持国产企业、资本青睐和涌入等外部因素，则提供了历史性发展机遇。 

虽然近期部分地区针对某些品种的医疗设备/医疗耗材/体外诊断试剂进行集中议

价、阳光挂网、低价联动等尝试措施，但是我们认为，短期政策扰动不改长期发展逻

辑，未来十年是国产医疗器械产品自有技术创新与升级的阶段，也是“进口替代”作

为国产医疗器械发展主旋律的攻坚阶段。 

从投资角度，建议关注以下主线： 

1、医疗设备： 

（1）医用设备：从去年国家三部委联合发布《公共卫生防控救治能力建设方案》

以来，一场以大型公立医院扩容为主导的医疗新基建已然拉开序幕，大项目、多院联

合采购有望显著增加。我们持续推荐迈瑞医疗，其完备的产品布局和强大的产品及信

息化方案，有望在公共卫生补短板、医疗新基建中迎来巨大的机遇。 

（2）家用设备：在社会老龄化的趋势下，家用医疗器械的前景更为开阔。鱼跃医

疗全面布局呼吸、CGM、POCT、血压、感控等优质赛道，并培育眼科、影像、急救等

潜力板块，家用器械综合龙头值得期待。 
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（3）制药装备：短期来看，借疫苗设备采购进入新制药厂商的供应商名单；长期

来看，国产企业的产品从传统注射剂向新兴领域升级，销售从单机向整体打包转变。

相关标的为东富龙、楚天科技和新华医疗。 

2、医疗耗材： 

（1）眼科：我国青少年总体近视率为 53.6%，基数大；角膜塑形镜在我国 8-18 岁

近视青少年的渗透率仅为 1.26%，提升空间大；经历约 20 年的市场培育，需求端患者

对角膜塑形镜的认知及消费能力提高，服务端眼视光医生供给增多，为渗透率提升提

供基础。推荐具备研发优势的公司，相关标的为欧普康视、爱博医疗和昊海生科。 

（2）牙科：2019 年中国隐形正畸市场规模约 97 亿元、空间大，过去五年复合增

速 56%，增速快；同时国内渗透率提升空间巨大，中国接受正畸治疗的病例中仅 10.5%

采用的是隐形矫正，对比美国的这一比例为 33.1%。我们预测，未来十年国内隐形正畸

渗透率有望提升、市场规模也将保持高增长。相关公司包括时代天使、通策医疗。 

（3）药玻：从需求端看，化药注射剂一致性评价提速，同时流感疫苗和新冠疫苗

包材需求旺盛；从供给端看，国产中硼硅玻璃拉管技术成熟有望大幅提升毛利润。建

议关注国内药用玻璃龙头企业山东药玻。 

3、体外诊断：  

（1）原材料：国内企业逐步重视原料关键技术的研发，以及供应链本地化越来越

受到国内科研机构及企业的重视，我国体外诊断试剂关键原料有望逐步实现进口替代。

相关标的包括诺唯赞（未上市）、菲鹏生物（未上市）等。 

（2）检测产品：持续关注核心技术进入攻坚阶段、进口替代空间较高的细分领域，

例如质谱、血凝、免疫组化、分子诊断、化学发光等，相关企业包括安图生物、新产

业、凯普生物、艾德生物等。 

（3）独立医学实验室：经过新冠疫情防控工作后，行业领先企业不断升级各类技

术平台的研发能力及全国规划布局和运营能力，医疗运行效率有望进一步提升；并在

耗材采购成本下降、医疗服务结构透明化的趋势下，医疗检验外包渗透率的提升为医

保控费背景下的大趋势，相关标的包括金域医学、迪安诊断。 

 

 成长性分析 

2020 年由于疫情影响，医疗器械企业经营情况两极分化严重：生产和销售抗疫相

关的设备、耗材、试剂等企业获得了大量的订单和利润，而生产和销售非抗疫相关、

且非刚需产品的企业则经营活动受影响、业绩受损。2021 年随着疫情逐渐得到控制，
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上述企业的常规业务均逐步恢复到正常发展节奏。 

就我们所选医疗器械板块的重点公司进行分析，2021 年第二季度，企业已经恢复

正常的经营活动，同时抗疫产品也持续贡献增量，整体来看营业收入、扣非净利润和

经营性现金流同比增速中位值分别为 30%、23%、28%；2021 年上半年的营业收入、

扣非净利润和经营性现金流同比增速中位值分别为 40%、55%、69%。其中，热景生物

由于新冠抗原检测产品大量出口海外市场有关，其增速大幅偏离企业平均水平。 

 

 

 

图表 24：医疗器械板块重点公司估值数据比较 

股票 
EPS（元） PE（倍） ROE PB 

营业收入同比增速

（%） 

扣非后归母净利润同

比增速（%） 

经营活动产生的现金流

同比增速（%） 

20 21E 22E 20 21E 22E 21E 21E 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 

医疗设备                                   

迈瑞医疗 5.5  6.8  8.2  60  49  40  28% 13  29 21 20 45 28 24 101 -16 -14 

东富龙 0.7  1.0  1.3  85  61  50  16% 9  28 52 59 859 125 91 211 107 85 

鱼跃医疗 1.8  1.4  1.6  19  24  21  16% 4  37 5 -5 100 -14 -33 1,707 -66 -56 

楚天科技 0.4  0.7  0.9  76  37  29  13% 5  -9 73 40 -126 7,028 279 242 1,816 439 

三诺生物 0.3  0.7  0.9  76  37  29  13% 5  19 16 14 26 -28 -20 -10 -74 -48 

新华医疗 0.6  - - 53  - - - - -4 36 28 155 137 62 27 218 124 

开立医疗 (0.1) 0.6  0.7  - 56  43  14% 7  -11 32 43 -95 3,216 185 -202 412 50 

翔宇医疗 1.2  1.6  2.2  50  38  28  18% 6  0 17 -4 0 11 0 0 -43 -65 

海泰新光 1.1  1.4  1.9  84  64  48  25% 12  0 0 8 0 -7 0 0 49 85 

伟思医疗 2.1  2.7  3.7  50  39  29  12% 5  12 22 11 20 18 -7 -64 330 -11 

祥生医疗 1.2  1.5  1.8  37  31  26  9% 3  -19 44 67 -8 30 26 -55 -63 -57 

医疗耗材                                   

欧普康视 0.5  0.7  1.0  130  91  67  26% 23  13 92 47 14 90 31 20 155 20 

乐普医疗 1.0  1.4  1.6  26  19  16  21% 4  8 54 47 21 54 40 62 88 -19 

健帆生物 1.1  1.5  2.0  45  33  24  32% 10  32 37 24 53 40 36 33 45 35 

昊海生科 1.3  2.7  3.5  137  67  51  8% 5  -37 72 37 -96 2,722 194 -69 198 11 

南微医学 2.0  2.7  4.1  104  74  50  12% 9  -8 53 49 -29 28 12 -75 344 59 

爱博医疗 0.9  1.4  2.0  266  171  123  8% 14  9 99 58 3 127 53 -29 439 167 

惠泰医疗 1.7  3.1  4.6  205  110  74  19% 17  0 99 85 -11 177 0 0 203 49 

山东药玻 0.9  1.2  1.5  38  31  24  15% 4  7 18 14 17 12 10 -3 -7 73 

大博医疗 1.5  1.9  2.4  32  26  21  27% 7  24 26 7 20 23 -1 74 43 5 

心脉医疗 3.0  4.2  5.7  89  63  46  20% 13  25 69 43 42 64 38 31 78 56 

奥精医疗 0.7  1.0  1.3  99  68  50  13% 8  0 119 101 -67 422 164 0 768 2,464 

正海生物 1.0  1.4  1.7  49  36  28  21% 7  1 49 10 5 53 5 29 60 18 

体外诊断                                   

华大基因 5.1  4.2  3.5  19  22  27  22% 5  218 -11 -37 801 -36 -67 1,760 -67 -71 
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新产业 1.2  1.4  2.0  38  32  22  20% 6  31 26 2 40 -12 -30 43 -34 -60 

安图生物 1.3  1.9  2.5  39  26  19  15% 4  2 39 31 -24 72 54 -41 193 128 

圣湘生物 6.5  5.2  4.2  11  13  16  33% 4  1,159 -3 -49 9,088 -14 -55 2,029 -22 -43 

东方生物 14.0  33.8  22.5  13  5  8  63% 3  388 671 478 1,647 555 365 12,510 359 82 

万孚生物 1.4  1.9  2.4  30  22  18  23% 5  66 16 10 128 14 5 792 -60 -11 

艾德生物 0.8  1.1  1.5  92  65  49  19% 12  6 41 17 0 56 22 9 4 -26 

迈克生物 1.4  1.8  2.2  20  16  13  22% 3  -4 35 -5 14 72 -6 379 174 293 

亚辉龙 0.5  0.9  1.3  58  35  23  26% 8  0 28 4 0 -6 -47 0 -46 -41 

九强生物 0.2  0.9  1.1  90  19  16  14% 3  -25 204 184 -71 495 431 -119 802 562 

热景生物 1.8  - - 78  - - - - -4 3,904 4,504 -120 
79,07

8 
36,952 -240 

15,86

6 
29,637 

凯普生物 1.2  2.3  2.3  24  13  13  22% 3  59 157 94 123 206 104 111 -82 -14 

贝瑞基因 0.6  0.3  0.5  38  79  50  4% 3  -4 2 14 -42 -67 -68 -449 -37 -208 

普门科技 0.3  0.5  0.7  56  40  29  15% 6  27 37 40 41 19 -22 36 43 39 

硕世生物 14.0  - - 9  - - - - 369 97 -26 926 71 -42 1,152 -88 -95 

基蛋生物 0.8  1.1  1.3  24  18  15  19% 3  -14 58 40 -34 82 87 -77 1,208 97 

透景生命 1.3  2.5  3.3  43  23  17  15% 4  -33 158 108 -147 400 641 -125 766 253 

中位值    50  36  28  19% 5  7  40  30  14  55  23  15  69  28  
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 盈利能力分析 

2021 年上半年，医疗器械板块重点公司的销售毛利率、期间费用率、销售净利率

平均值分别同比提升- 0.93pct、- 1.16pct、1.70 pct 至 65.7%、34.9%、29.8%：（1）毛利

率下降，主要是受到防疫物资价格和销量变动、汇率波动、海外运费科目会计调整等

影响；（2）费用率方面，2021 年上半年医疗器械板块重点公司的销售费用率、管理费

用率、研发费用率、财务费用率的平均值分别同比提升-2.73pct、-1.48pct、-1.09pct、

0.48pct 至 16.65%、6.93%、8.74%、-0.15%，其中销售费用率下降幅度较大，主要与海

外运费科目会计调整、疫情期间员工差旅活动的减少有关。（3）期间费用率降幅高于

销售毛利率降幅，销售净利率中位值提升 1.70pct 至 29.8%。我们预计，随着疫情影响

趋缓、企业的常规业务活动恢复常态，整体销售费用率方面或有提升，各企业的盈利

能力也有望恢复至常态化水平。 

 

图表 25：医疗器械板块重点公司 20H1、21H1 21Q2 的财务数据比较 

股票 
毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%） 

20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 20H1 21H1 21Q2 

医疗设备          

迈瑞医疗 66.0 65.6 66.0 29.7 27.3 22.7 32.7 34.0 37.6 

东富龙 36.7 45.1 46.1 21.1 19.4 17.3 15.5 21.1 23.9 

鱼跃医疗 57.2 50.5 49.3 21.8 20.8 22.2 32.7 26.9 26.2 
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楚天科技 33.6 38.6 37.8 33.8 27.5 26.0 1.2 9.9 10.6 

三诺生物 65.7 65.1 64.3 39.8 50.1 49.2 16.3 10.5 11.8 

新华医疗 23.0 22.1 19.9 18.0 15.3 13.7 3.3 6.2 6.4 

开立医疗 63.2 65.6 68.2 63.6 52.3 51.8 5.2 17.0 20.2 

翔宇医疗 67.2 69.5 69.3 33.2 38.5 41.4 41.5 39.6 44.7 

海泰新光 64.7 65.0 62.1 21.8 27.3 30.4 37.0 43.1 47.4 

伟思医疗 74.0 73.5 73.7 39.0 41.0 42.5 34.0 36.0 34.0 

祥生医疗 61.6 59.1 58.4 42.8 34.9 36.1 30.2 25.3 23.2 

医疗耗材                   

欧普康视 78.7 76.5 75.2 34.9 30.3 30.0 41.1 46.8 42.4 

乐普医疗 70.9 62.8 61.2 35.4 27.4 24.6 27.9 27.8 28.1 

健帆生物 85.6 85.3 85.3 27.2 25.5 23.9 50.5 52.1 55.2 

昊海生科 77.2 74.5 74.3 80.0 45.9 43.6 2.4 27.8 29.4 

南微医学 65.1 65.5 64.9 42.1 45.7 45.1 20.0 16.9 16.4 

爱博医疗 85.5 83.8 84.3 41.2 37.3 35.7 35.5 44.1 44.9 

惠泰医疗 68.6 70.1 70.0 45.7 41.8 41.6 19.8 28.6 29.7 

山东药玻 37.4 30.4 33.4 15.4 9.7 11.3 17.1 16.6 16.3 

大博医疗 85.6 85.7 85.0 42.7 44.4 43.9 39.8 38.7 40.9 

心脉医疗 79.5 79.6 79.0 19.0 20.6 20.8 56.1 51.0 50.4 

奥精医疗 80.6 86.0 86.2 59.9 36.7 34.0 21.9 50.4 52.5 

正海生物 92.6 90.8 90.0 48.8 46.0 48.4 40.9 40.3 37.5 

体外诊断                   

华大基因 65.3 61.1 59.2 16.3 27.1 30.0 40.2 30.0 27.0 

新产业 79.3 70.6 70.4 25.8 34.9 32.2 49.0 35.0 37.6 

安图生物 58.8 59.9 62.2 35.8 35.3 34.1 22.9 25.0 28.3 

圣湘生物 83.1 75.4 77.4 12.9 13.3 14.0 58.7 55.3 57.6 

东方生物 82.8 78.6 80.3 9.0 13.4 13.3 63.3 53.3 53.4 

万孚生物 70.5 68.8 67.7 37.0 37.1 31.4 28.2 30.1 35.0 

艾德生物 88.1 84.4 85.9 59.8 54.8 54.8 28.6 27.9 30.1 

迈克生物 52.3 58.1 55.5 24.6 22.3 23.2 22.1 28.4 25.6 

亚辉龙 62.5 55.3 54.4 36.3 36.4 35.8 23.3 16.7 17.4 

九强生物 57.6 71.0 71.9 39.2 31.7 34.4 12.9 32.5 29.5 

热景生物 70.7 63.3 61.9 79.2 8.3 8.1 1.2 40.6 36.2 

凯普生物 76.6 65.8 65.6 40.9 26.0 24.5 29.3 31.6 32.3 

贝瑞基因 53.5 49.5 50.1 33.8 38.9 40.4 15.9 4.3 2.7 

普门科技 60.8 61.9 60.0 37.7 41.8 50.5 26.8 23.1 14.8 

硕世生物 84.1 73.7 74.1 23.6 22.4 30.9 53.7 44.4 41.8 

基蛋生物 65.3 65.4 68.0 38.2 35.1 35.6 26.8 29.5 33.6 

透景生命 59.7 67.2 66.2 72.7 42.4 37.9 -7.3 24.7 28.1 

中位值 66.6 65.7 67.0 36.0 34.9 33.1 28.1 29.8 29.9 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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(六) 医药外包：景气度持续+中国优势凸显=成长的确定性强 

 观点 

国内需求端景气度持续，工程师红利带来的成本优势持续促进海外订单转移，医

药外包仍是极具成长确定性的子板块之一。在需求端，中国市场红利仍是具有最强确

定性的，具体来看，2021 年上半年 A 股上市药企合计研发投入达 354.05 亿元，同比增

长 31.03%。同时，工程师红利带来的成本优势在疫情状况下进一步凸显，国内医药外

包企业在全球创新药产业链的参与度进一步提升，离岸外包的产业转移加速。 

 成长性分析 

平台型公司的成长性确定性强。2021 年上半年，医药外包板块重点公司的营业收

入、扣非后归母净利润和经营性现金流同比增速的均值分别为 44%、67%和 90%，实

现高速增长，经营性现金流情况优异。扣非归母净利润端，其中美迪西（+150%）、九

洲药业（+103%）、药明康德（+88%）、泰格医药（+89%）、药石科技（+77%）。 

图表 26：医药外包板块重点公司估值数据比较 

股票 
EPS（元） PE（倍） ROE PB 营收同比增速（%） 

扣非后归母净利润同

比增速（%） 

经营活动产生的现金

流同比增速（%） 

20 21E 22E 20 21E 22E 21E 21E 19 20 21H1 19 20 21H1 19 20 21H1 

药明康德 1.00 1.46 1.93 128 88 67 12% 10 28 23 46 25 14 88 36 47 49 

泰格医药 2.01 2.28 2.74 65 57 47 11% 6 14 9 42 27 5 79 89 74 120 

康龙化成 1.48 1.81 2.45 122 99 73 14% 14 37 34 50 59 133 61 76 145 37 

昭衍新药 0.83 1.17 1.53 164 116 89 24% 25 68 98 35 79 122 64 189 109 31 

凯莱英 2.98 4.07 5.46 113 82 61 15% 12 28 16 39 32 37 27 -5 -12 255 

博腾股份 0.60 0.83 1.14 132 95 69 12% 11 34 48 36 78 105 70 44 45 -11 

九洲药业 0.46 0.74 0.98 91 57 43 17% 9 31 17 85 42 32 103 -28 -82 211 

美迪西 2.09 4.15 6.89 282 142 85 20% 27 48 31 86 111 76 150 256 391 1 

药石科技 0.92 2.21 2.16 175 73 75 18% 13 54 58 35 27 25 77 114 389 59 

成都先导 0.16 0.17 0.30 166 160 89 5% 8 -8 -19 78 -42 -59 27 -99 -142 147 

平均值    144 97 70 0 14 33 32 53 44 49 75 67 96 90 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 盈利能力分析 

2021 年上半年，板块内重点公司毛利率、期间费用率、净利率分别同比降低 3.3pct、

降低 3pct、提高 7.1pct，上半年重点公司多数的盈利能力实现提升；其中毛利率下降，

主要是受九洲药业和成都先导毛利率下滑的拖累。净利率提升，主要是受药明康德、

泰格医药、昭衍新药和药石科技的投资收益带动。 

 

图表 27：医药外包板块重点公司 2020 & 2021H1 财务数据比较 
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股票 
毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%） 

2020 20H1 21H1 2020 20H1 21H1 2020 20H1 21H1 

药明康德 38.0 36.9 37.0 22.0 19.8 17.0 18.1 23.9 25.6 

泰格医药 47.4 48.5 47.6 22.9 20.8 13.8 63.6 71.3 77.3 

康龙化成 37.5 36.4 36.3 18.2 15.5 15.0 22.3 21.3 16.7 

昭衍新药 51.4 50.2 50.8 25.5 31.6 39.2 29.2 18.9 28.6 

凯莱英 46.6 48.6 44.9 22.0 21.6 22.4 22.9 24.9 24.4 

博腾股份 41.7 38.6 43.0 24.4 21.4 23.9 15.6 14.1 17.0 

九洲药业 37.5 42.2 32.0 21.2 25.4 15.0 14.4 12.8 14.7 

美迪西 41.1 37.3 45.7 18.8 16.9 18.9 20.1 18.6 23.8 

药石科技 45.8 45.1 49.6 25.7 23.3 22.0 18.0 19.0 62.1 

成都先导 79.4 76.5 52.2 67.6 68.2 50.2 26.3 17.8 13.4 

平均值 48.5 47.6 45.2 28.5 27.8 25.5 27.0 26.4 33.1 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

(七) 特色原料药：重点关注技术平台型或成本优势型的头部公司 

 

 观点 

我国特色原料药行业进入以产业升级为主逻辑的长周期，头部公司的业绩高成长

性有望持续。作为医药板块中外循环参与度最高的细分领域之一，上半年疫情对国内

特色原料药企业的出口运输、客户审计、海外业务拓展等造成了负面影响。在此前提

下，上半年特色原料药板块中的重点公司仍取得优异业绩表现，说明了在产业升级长

周期中，头部公司业绩持续增长的确定性较高。推荐通过自下而上的方式，从产品梯

队、产能释放和业务升级等维度优选个股，建议重点关注技术平台型，或者具备成本

优势的头部公司，例如博瑞医药、华海药业和健友股份。 

 

 成长性分析 

头部公司产品商业化进程的加速。2021 年上半年，特色原料药板块重点公司的营

业收入、扣非后归母净利润和经营性现金流同比增速的均值分别为 22%、13%、15%，

同比较之 Q1 增速有所下降，主要是 2020Q2 高基数。其中九洲药业、博瑞医药、奥翔

药业业绩表现优异，仙琚制药、健友股份和司太立也取得了良好表现；天宇股份与美

诺华受汇率和产品价格波动影响，增速放缓甚至大幅下滑。与去年同期相比，奥翔药

业、九洲药业和健友股份经营性现金流得到明显改善。技术平台型、规模优势型的头

部公司，在 2021 年上半年实现产品商业化进程的加速，健友股份 2021H1 8 个注射剂

AND 获得 FDA 批准，已有 20 多个注册剂药品批件。 
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1）博瑞医药：2021H1 实现营业收入 4.79 亿元（+57.97%）；实现归母净利润 1.07 亿

元（+44.96%）；扣非归母净利润 1.04 亿元（+47.79%）。Q2 单季度收入 4.79 亿元

（+57.97%）；实现归母净利润 1.07 亿元（+44.96%）；扣非归母净利润 1.04 亿元

（+47.79%）。Q2 单季度实现单季新高，创新进程快速推进。 

2）奥翔药业：2020H1 上半年实现营收 2.86 亿元，归母净利润 0.83 亿元，扣非归母

净利润 0.81 亿元，同比分别增长 36.11%、57.20%、68.86%。其中，单 2 季度实现营

业收入 1.42 亿元，归母净利润 0.39 亿元，扣非归母净利润 0.38 亿元，同比分别增

长 8.6%、22.35%、31.83%，持续加大 CDMO 投入。 

3）华海药业：2020H1 营业收入 30.35 亿元（-8.18%0，归属上市公司股东的净利润 5.16

亿元（-10.84%）。 

4）天宇股份：2021H1 营业收入 13.67 亿元（+2.64%）；归母净利润 1.81 亿元（-52.63%）；

扣非净利润 1.60 亿元（-57.00%）。Q2 单季度营收 6.08 亿元（- 20%），归母净利润 4716

万元（-78%），扣非净利润 2640 万元（-87%）。因研发投入、股权激励费用、价格短期

波动、汇率等一次因素影响，公司业绩短期承压，业绩有望见底。 

5）美诺华：2021H1 实现收入 6.92 亿元（+6.21%），归母净利润 1.16 亿元（+9.84%），

扣非净利润为 0.98 亿元（+1.39%），主要受人民币汇率升值和沙坦价格下滑两方面影

响所致。 

6）司太立：2021H1 实现收入 8.55 亿元（+18.43%），归母净利润 1.56 亿元（+11.43%），

扣非归母净利润 1.64 亿元（+18.71%），其中 2Q21 收入+14.0%，归母净利润-3.9%（2Q20

高基数，+41.0%qoq），2021 年为公司制剂放量元年，API 和制剂新品种获批，以及新

增产能持续释放，长期发展可期。 

7）仙琚制药：2021H1 实现营业收入 21.43 亿元（+21.03%），归母净利润 2.74 亿元（+ 

33.47%），扣非净利润 2.71 亿元（+37.11%）。Q2 单季度实现营业收入 11.42 亿元

（+11.28%;）归母净利润 1.63 亿元（+18.47%），扣非净利润 1.62 亿元（+20.82%），2020Q2

较高基数下继续保持稳健增长 

8）普洛药业：2021 年上半年公司营收 42.77 亿元（+7.15%），归母净利润 5.53 亿元

（+ 28.86%），其中 Q2 归母净利润 3.36 亿元（+22.39%），在 2020Q2 高基数上保持稳

定增长。CDMO 收入快速增长，项目数量创新高。 

9）健友股份：2021H1 公司营收 17.51 亿元（+25%），归母净利润 5.54 亿元（+36%），

其中 Q2 收入 8.68 亿元（+31.22%）归母净利润 2.83 亿元（+38.5%），注射剂国际化逻

辑不断兑现。2021H18 个注射剂 AND 获得 FDA 批准，已有 20 多个注册剂药品批件。  
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10）九洲药业：2021 年上半年收入 18.7 亿元（+85.3%）；归母净利润 2.75 亿元，（+ 

112.3%）。单季度看，Q2 收入同比增速 64.7%、归母净利润同比增速 86%。 

图表 28：原料药板块重点公司估值数据比较 

股票 

EPS（元） PE（倍） ROE PB 营收同比增速（%） 扣非后归母净利润同比增速（%） 
经营活动产生的现金

流同比增速（%） 

2020 21E 22E 2020 21E 22E 2021E 2021E 2020 2020H1 21H1 2020 2020Q1 2020H1 2021Q1 21H1 2020 2020H1 21H1 

博瑞医药 0.41 0.62 0.94 82 55 36 15% 8 56 44 58 54 120 88 46 48 153 1,735 -78 

奥翔药业 0.20 0.54 0.75 139 50 36 12% 6 33 62 36 77 255 79 128 69 58 89 125 

华海药业 0.38 0.84 1.05 43 20 16 17% 3 20 25 -8 81 94 103 -24 -66 -11 3 -34 

天宇股份 1.68 1.65 2.18 24 25 19 14% 3 23 36 3 3 50 55 -19 -57 45 40 -142 

美诺华 1.01 1.46 1.96 31 21 16 12% 3 1 16 6 -43 9 26 11 1 40 -9 -7 

司太立 0.70 1.71 2.48 57 23 16 19% 4 4 14 18 41 5 51 34 19 -29 20 64 

仙琚制药 0.41 0.64 0.79 26 17 14 13% 2 8 -5 21 22 13 21 72 37 52 -30 -4 

普洛药业 0.47 0.92 1.20 72 37 28 21% 8 9 12 7 30 33 38 32 25 -22 21 -50 

亿帆医药 0.73 0.56 0.74 22 29 22 7% 2 4 12 -15 11 119 62 -64 -74 18 570 -70 

健友股份 0.50 0.90 1.18 56 31 24 24% 7 18 19 25 31 41 44 30 33 33 7 146 

九洲药业 0.29 0.74 0.98 146 57 43 17% 9 31 17 85 42 21 32 211 103 -28 -82 211 

平均值    64 33 24 16% 5 19 23 22 32 69 54 41 13 28 215 15 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

 盈利能力分析 

2021 年上半年，板块内重点公司毛利率、期间费用率、净利率分别同比降低 4.0pct、

0.1pct、2.5 pct；其中天宇股份、亿帆医药、九洲药业毛利率下降明显，主要是产品价

格下行导致与低毛利产品占比提升有关，奥翔药业、普洛药业、仙琚制药等毛利率有

所上升，产品结构升级有关。 

图表 29：原料药板块重点公司 2020 & 2021H1 财务数据比较 

股票 
毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%） 

2020 2020H1 21H1 2020 2020H1 21H1 2020 2020H1 21H1 

博瑞医药 54.9 59.2 56.5 30.8 30.9 29.9 21.6 24.3 21.6 

奥翔药业 56.4 56.1 57.7 31.8 29.2 24.1 21.2 25.1 28.9 

华海药业 63.7 62.5 61.1 44.9 39.4 51.2 15.3 18.4 17.2 

天宇股份 51.6 53.0 39.4 23.9 19.5 25.1 25.8 28.6 13.2 

美诺华 36.5 38.4 37.1 22.5 17.6 18.1 14.5 17.7 18.2 

司太立 44.0 47.4 42.8 22.5 21.0 19.1 18.6 20.5 17.9 

仙琚制药 55.6 56.3 58.3 40.8 40.9 41.0 13.2 12.1 12.8 

普洛药业 28.0 28.2 30.4 17.4 15.8 15.8 10.4 10.8 12.9 

亿帆医药 46.5 53.0 40.0 27.9 22.5 30.1 17.2 25.0 7.6 

健友股份 59.0 60.3 57.5 27.3 26.9 20.8 27.3 29.1 31.7 

九洲药业 37.5 42.2 32.0 21.2 25.4 15.0 14.4 12.8 14.7 

平均值 48.5 50.6 46.6 28.3 26.3 26.4 18.1 20.4 17.9 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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(八) 医药商业：大型连锁药店持续受益行业集中程度提升和扩容 

 观点 

连锁药店板块观点：Q3 业绩增长有望提速，估值合理，成长逻辑不改。 

①去年疫情物资高基数效应有望在下半年消退，药店 Q3 业绩增长有望提速； 

②药店板块回调充分，目前估值合理； 

③医药分家大趋势下，中长期处方外流带来的市场扩容、集中程度提升、龙头优

势巩固提升逻辑不变。 

继续推荐：一心堂、大参林、益丰药房、老百姓、健之佳。 

 

2、配送企业：2021H1 业绩基本从疫情影响中恢复，终端需求恢复正常，公司业

绩恢复性增长。关注受益于持续行业的整合，麻精类特色业务持续稳步发展，各项业

务齐头并进的国药股份。终端资源丰富，流通市占率提升和高毛利业务占比提升带来

整体业绩提速的柳药股份。 

 

 成长性分析 

板块整体保持了稳健增长的态势， 2021上半年医药商业板块营收、扣非后归母净

利润分别增长16%、18%，由于去年同期低基数效应，整体板块增速较高，其中零售药

店板块表现优秀，益丰药房、老百姓、大参林、一心堂和健之佳继续保持快速增长。

配送企业九州通、柳州股份、国药股份摆脱疫情影响，业绩快速反弹。 

 

1、连锁药店板块：2021H1益丰药房收入、归母净利润同比增长16.47%、25.66%；

大参林收入、归母净利润同比增长16.05%、8.56%；老百姓收入、归母净利润同比增长

11.58%、20.79%；一心堂收入、归母净利润同比增长11.16%、25.82%；健之佳收入、

归母净利润同比增长12.83%、10.17%。 

 

2、配送企业： 

2021H1柳药股份收入+9.9%，归母净利润-16.58%；国药股份实现收入+25.92%，归

母净利润+23.56%。九州通实现收入+20.7%，归母净利润72.55%，扣非归母+2.06%。 
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图表 30：医药商业板块重点公司估值数据比较 

股票 
EPS（元） PE（倍） ROE PB 营收同比增速（%） 

扣非后归母净利润同

比增速（%） 

经营活动产生的现金流

同比增速（%） 

20 21E 22E 20 21E 22E 21E 21E 19 20 21H1 19 20 21H1 19 20 21H1 

益丰药房 1.07 1.38 1.79 52 40 31 16% 6 28 25 17 37 31 27 39 -5 12 

一心堂 1.33 1.67 2.06 23 18 15 15% 3 21 19 11 27 19 28 5 91 -18 

大参林 1.34 1.65 2.10 34 28 22 21% 6 31 32 16 48 56 2 14 9 18 

老百姓 1.52 1.88 2.34 34 27 22 16% 4 20 21 12 14 20 18 40 2 135 

健之佳 3.61 4.35 5.21 21 17 14 16% 3 27 0 13 41 34 20 -6 0 277 

九州通 1.64 1.55 1.80 9 10 8 12% 1 11 6 21 22 55 2 24 13 52 

国药股份 1.83 2.18 2.49 16 13 12 13% 2 -10 -17 26 -17 -22 33 -27 32 -11 

上海医药 1.58 1.92 2.14 12 10 9 11% 1 3 -6 21 10 5 16 14 83 -41 

柳药股份 1.96 2.22 2.62 8 7 6 15% 1 5 5 10 1 10 -18 61 -60 -91 

平均值       23 19 15 0 3 15 10 16 21 23 14 18 18 37 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 盈利能力分析 

药店板块毛利率提升明显、期间费用率有所上升，毛利率上升与疫情相关产品占

比下降有关，费用率上升主要系门店恢复线下促销活动，销售费用率有所上升，随着

处方外流和医保门店资格的逐步放开，处方药占比会进一步提升，毛利率虽然进一步

下降，但门店收入规模扩大坪效不断上升。 

 

图表 31：医药商业板块重点公司 2020 & 2021H1 财务数据比较 

股票 
毛利率（%） 期间费用率（%） 净利率（%） 

2019 2020 2021H1 2019 2020 2021H1 2019 2020 2021H1 

益丰药房 38.0 38.1 40.8 29.0 28.2 30.7 6.6 7.4 7.6 

一心堂 35.8 36.2 38.9 28.2 27.7 29.6 6.2 6.9 7.8 

大参林 38.5 38.1 39.1 28.6 26.2 29.4 7.4 8.7 8.2 

老百姓 32.1 32.3 33.4 25.5 24.6 26.1 5.5 6.2 6.2 

健之佳 33.7 32.4 35.1 26.8 26.0 28.9 5.6 5.2 5.1 

九州通 9.0 9.6 8.4 6.1 6.3 5.7 3.1 3.1 3.7 

国药股份 7.8 7.7 7.4 3.6 3.6 2.8 3.7 3.8 3.8 

上海医药 14.3 15.0 13.7 10.7 11.1 10.0 2.9 3.3 4.0 

柳药股份 12.4 12.5 11.9 6.5 5.4 6.2 5.0 5.6 4.4 

平均值 25 25 25 18 18 19 5 6 6 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

三、 医药板块投资策略：风物长宜放眼量，把握优质资产回

调良机 
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投资建议：投资的本质是分享企业的成长价值，长期可持续的高回报率的板块和

公司是稀缺的，把握优质资产回调良机。 

2021年上半年医药板块在创下新高后，持续震荡，加上带量采购政策持续深化影

响，例如广东省联合16省药品带量采购，安徽省公立医疗机构临床检验试剂集中带量

采购谈判，部分化学发光试剂进行集采，带量采购品种的扩围，“应采尽采”的深入贯

彻；《深化医疗服务价格改革试点方案》颁布，强调公立医院公益性，规范非公立医院

医疗价格，对于医疗服务板块的影响。政策的深化扰乱了市场对于对医药企业尤其是

核心资产未来盈利、自由现金流的金额的预期，造成核心资产的大幅调整。 

 “应采尽采”的深入贯彻，背后仍是医保战略性购买对于价值的追求，以及对于

极高临床创新价值的产品和技术的支持和鼓励。企业如何应对“应采尽采”，将进一步

回归到竞争格局，回到真创新驱动的溢价。 

《深化医疗服务价格改革试点方案》颁布，强调公立医院公益性，规范非公立医

院医疗价格，公立医院公益性定位以及民营医院医疗价格进一步规范，将进一步促进

国内民营医院的良性发展。从长周期角度，有利于优质民营医院做大做强。 

基于老龄化、可支配收入提升等需求提升以及技术创新驱动的供给能力增加，部

分优秀头部企业强者恒强，医药板块具备长期投资价值不变。投资的本质是分享企业

的成长价值，长期可持续的高回报率的板块和公司是稀缺的。 

从生意模式角度、中长期业绩增长确定性以及估值合理角度，我们认为选主线的

角度关注： 

 

1、连锁医疗服务：需求端顺应消费升级大趋势的连锁医疗服务（眼科、口腔科和

辅助生殖），相关标的：爱尔眼科、通策医疗和锦欣生殖。 

医疗检验外包渗透率的提升为医保控费背景下的大趋势，相关标的金域医学。 

 

2、类消费品：消费升级产品终端需求庞大，且通常远未被满足，随着认知度的提

升和物质水平的提升，长期可保持稳健增长，估值消化确定性高，角膜塑形镜龙头企

业欧普康视以及爱博医疗；国内舌下脱敏龙头我武生物。建议关注生长激素龙头企业

长春高新；隐形正畸龙头时代天使。 

 

3、生命科学产业链：生物科研试剂赛道宽广，国产品牌仍大有可为。对比外资品

牌科研试剂，国产试剂具备价格和货期优势，未来国内科研试剂市场的国产替代确定
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性较强，替代空间巨大，目前各上游企业IPO募资扩产积极性高企，行业整体景气度持

续向上。建议关注：阿拉丁、泰坦科技、键凯科技、皓元医药、纳微科技和义翘神州，

以及即将上市的诺唯赞等。 

 

4、血制品板块：高壁垒，龙头企业有望受益于多个省份浆站十四五规划，浆量成

长性进一步打开。天坛生物和华兰生物。 

 

5、药店板块：业绩稳定增长，长期成长逻辑不变。估值处于历史中枢以下，安全

边际高，推荐一心堂、益丰药房、大参林和老百姓。 

 

6、医疗器械：持续推荐迈瑞医疗。短期政策扰动不改长期发展逻辑，未来十年是

国产医疗器械产品自有技术创新与升级的阶段，也是“进口替代”作为国产医疗器械

发展主旋律的攻坚阶段。 

我们持续推荐迈瑞医疗，其完备的产品布局和强大的产品及信息化方案，有望在

公共卫生补短板、医疗新基建中迎来巨大的机遇。 

 

7、医疗耗材：建议关注国内药用玻璃龙头企业山东药玻。从需求端看，化药注射

剂一致性评价提速，同时流感疫苗和新冠疫苗包材需求旺盛；从供给端看，国产中硼

硅玻璃拉管技术成熟有望大幅提升毛利润。 

 

8、创新药板块：鉴于目前支付端医保以价值为导向的趋势，对于企业而言仿制药

面临竞争集采只是时间问题，推陈出新成为唯一出路；此外随着 BigPharma 与 Biotech

发力，部分潜力靶点竞争已趋于白热化，创新药研发进入“下半场”。在政策背景下，

我们建议关注 1）资金充裕、临床转化效率高和销售能力强的 BigPharma；2）平台延

展性强、具备差异化竞争优势和国际化潜力的 Biotech。 

 

相关标的：建议关注 A 股恒瑞医药（国内创新药龙头企业）、贝达药业（凭借埃克

替尼成长为 BioPharma，管线专注于肺癌领域）以及港股石药集团、中国生物制药和翰

森制药。 

对于初创型 Biotech 企业而言，我们仍需关注相关研发人才的学术背景底层技术平

台的可延展性，这事关企业优质的研发管线是否可顺利兑现和持续扩充，基于此我们
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建议关注港股百济神州、信达生物、君实生物、荣昌生物、康方生物、亚盛医药等企

业。 

 

9、创新药产业链：研发投入及投融资高景气，“卖水人”订单持续旺盛 

创新药的研发和生产环节繁杂，单一企业贯通全产业链难度极大，高效率的平台

化研发和生产机构营运而生，CRO、CDMO 等企业专注于产业链中的少数环节，具备

较多专业性人才和研发生产技术，成为新药研发分工合作和全球化的代表产业。 

国内 CXO 企业具备规模优势和“工程师红利”，既可参与全球新药研发外包的竞

争，也受益于国内创新药研发的快速崛起，所处赛道宽广，且多数企业具备差异化的

技术平台，客户认可度高，构筑强大的竞争壁垒，中长期将维持高景气度。 

建议关注：药明康德、凯莱英、药明生物等。 

 

 

 

 

四、 风险提示 

政策风险，价格风险，业绩不及预期风险，产品研发风险，扩张进度不及预期风

险，医疗事故风险，境外新冠病毒疫情的不确定性，并购整合不及预期等风险。 

  

 
表1： 重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 21/09/03   

[Table_ImportCompany1] 300653 正海生物 买入 0.99 1.4 1.7 2.2 49.27 34.71 28.58 22.09 48.59 

300122 智飞生物 买入 2.06 2.97 3.83 4.75 77.64 53.94 41.83 33.73 160.2 

300601 康泰生物 买入 0.99 1.36 2.93 3.72 117.18 85.18 39.54 31.14 115.85 

600161 天坛生物 买入 0.47 0.6 0.7 0.9 66.85 51.85 44.44 34.57 31.11 

002007 华兰生物 买入 0.88 1.12 1.35 1.51 33.6 26.53 22.01 19.68 29.71 

002727 一心堂 买入 1.33 1.7 2.1 2.5 23.05 17.96 14.54 12.22 30.54 

603233 大参林 买入 1.34 1.57 1.98 2.42 34.23 29.3 23.23 19.01 46 

300760 迈瑞医疗 买入 5.48 6.8 8.2 10 60.48 48.71 40.39 33.12 331.2 

300832 新产业 买入 1.19 1.4 2 2.6 38.61 32.92 23.04 17.73 46.09 

603658 安图生物 买入 1.28 1.9 2.5 3.3 39.04 26.21 19.92 15.09 49.8 

603882 金域医学 买入 3.26 3.8 3.5 3.9 32.19 27.64 30.01 26.94 105.05 
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300482 万孚生物 买入 1.43 1.9 2.4 3.1 29.08 21.82 17.27 13.37 41.45 

000661 长春高新 买入 7.53 10.1 13.1 16.4 32.16 23.97 18.48 14.76 242.11 

300357 我武生物 买入 0.53 0.7 0.9 1.2 92.46 70.24 54.63 40.98 49.17 

000513 丽珠集团 买入 1.83 2.1 2.5 2.9 22.69 19.79 16.62 14.33 41.56 

600529 山东药玻 买入 0.95 1.2 1.5 1.8 35.63 28.17 22.53 18.78 33.8 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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