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医药 行业动态分析 

2021 半年报小结及前瞻：总体业绩表现亮眼，

板块分化持续 

 

投资要点 

◆ 医药板块延续高增速，恢复情况良好：2021 上半年医药板块整体营收同比增长

22.68%，归母净利润同比增长 42.71%，由于去年上半年受到疫情影响，部分

子行业基数较低，板块整体表现较好。非疫情相关板块受到诊疗人次下降的影响，

去年上半年业绩出现一定程度下滑；随着下半年疫情恢复，板块业绩开始逐渐复

苏。2021 上半年这些板块延续并加快了恢复速度，其中消费和创新两条高景气

主线恢复速度尤为明显。疫情相关板块，受益于去年一季度国内疫情和二季度海

外疫情，2020 上半年业绩基数较高，今年业绩总体放缓。但部分出口为主的疫

情相关企业，受益于目前海外疫情蔓延，业绩出现大幅增长。 

◆ 板块持续分化，创新热潮延续，疫苗、CXO、服务、器械板块业绩亮眼：1）

原料药：短期内随着国内药品生产的恢复和海外对原料药高需求，原料药企业在

Q3 业绩仍有上升空间。长期看好特色原料药向一体化和 CDMO 转型，且具备

出口能力的 API 企业。2）化学制剂：上半年板块业绩保持稳定恢复增长，保持

双位数增长，但受集采和医保谈判干扰，净利润端增较慢；预计全年板块仍将保

持平稳的增长态势。3）医疗器械：短期来看，高性价比的国产企业将直接受益

于本次医疗新基建，包括 IVD、ICU 相关的生命维持设备等企业。中长期来看，

集采加快进口替代，看好细分赛道技术实力和综合竞争力强的龙头。4）医疗服

务：1、CXO 板块总体业绩保持爆发式增长，受益于国内穿心要热潮和海外品牌

力提升，高景气延续；2、医疗机构企业去年低基数，在疫情缓解后加速恢复；

3、ICL 企业受益于国内疫情散点爆发带来的新冠检测需求和国内检测恢复。5）

生物制品：血制品、生物药常规业务恢复明显，新冠疫苗带来业绩爆发。6）中

药：业绩稳定恢复，但在医保目录控费的大背景下，板块仍有较大压力。7）医

药商业：流通和药店双线恢复，看好紧握 O2O 转型机会的药店。 

◆ 短期建议关注疫苗、新冠检测出口和药品相关标的：1）目前针对 Delta 毒株的

疫苗正在研发中，且补种加强针也将大幅度提升中和抗体滴度，降低感染风险，

未来疫苗仍是疫情重要解决方案。建议关注疫苗股的机会，推荐关注智飞生物、

沃森生物、复星医药，尤其推荐 mRNA 疫苗标的。2）海外疫情仍处于爆发阶段，

建议关注新冠相关试剂盒出口企业。3）未来新冠疫情长期存续，在毒株变异后

可能增加致病性，国家层面有望加大新冠治疗用药物的采购，建议关注中和抗体

疗法等新冠药品及原料药的市场机会。推荐关注开拓药业（普克鲁胺多国 III 期

临床）、腾盛博药（完成 III 期入组）、君实生物（和礼来合作的中和抗体，美

国恢复发放）等、天宇股份（默沙东新冠药物 API 供应商）等。 

◆ 长期看好 CXO/服务/器械等细分板块龙头：目前板块间抱团效应在减弱，高估

值板块在近期出现一定程度的回调，但部分板块整体总体仍处估值中枢以上，短

期内可能仍在高位震荡。下半年一方面需要关注业绩的实现程度，也需要关注相
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对低估子板块中的龙头个股。建议关注：1）受益于国内创新药高热度和海外订

单转移的高景气 CXO 赛道中的全产业链平台化企业；2）在医疗器械创新升级

2.0 大背景下具备平台型以及在单一或多赛道有集成创新能力的龙头企业；3）

优质医疗服务提供商，包括严肃医疗和医美、植发、正畸等高成长性消费医疗领

域；4）有新冠疫苗和新产品持续布局的疫苗企业。5）高精特新赛道优质业绩

个股，例如抗体原料、工具蛋白、纳米微球、磁性微球等研发上游的科研服务行

业。个股方面，我们建议关注药明康德、凯莱英、迈瑞医疗、爱尔眼科、智飞生

物、纳微科技。 

◆ 风险提示：医药相关政策变动的风险；集采降价导致相关公司业绩下降的风险；

板块估值整体偏高的风险；药物研发进展不达预期风险；疫情变化的风险。 
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一、医药板块延续高增速，板块内部分化加剧 

2021 上半年医药板块整体营收同比增长 22.68%，归母净利润同比增长 42.71%，由于去年

上半年受到疫情影响，部分子行业基数较低，板块整体表现较好。非疫情相关板块方面，去年上

半年业绩受到疫情带来的诊疗人次下降等影响，业绩出现一定程度的下滑；随着去年下半年疫情

的恢复，业绩逐渐复苏，2021 上半年均保持良好的恢复态势，其中消费和创新主线景气度恢复

明显。疫情相关板块方面，由于去年一季度国内疫情爆发，二季度海外疫情爆发，去年上半年业

绩基数较高，今年业绩总体放缓。但部分出口为主的疫情相关企业，受益于目前海外疫情蔓延，

业绩出现大幅增长。 

2021Q2 医药板块整体营收同比增长 22.68%，归母净利润同比增长 42.71%，板块二季度延

续了一季度的高增速，所有子版块均保持双位数增长。随着疫情基本控制，医药板块延续 2020

下半年快速恢复的趋势。分版块看，出现继续分化的情况，上半年医疗器械、生物药（疫苗）、

CXO、医疗服务板块均保持亮眼的业绩表现，高景气度的行业热度延续。而仿制药、原料药等

受到政策压制的板块增速相对较慢。 

表 1：医药行业整体及细分子行业业绩增速对比（%） 

  营收同比增长率（%） 归母净利润同比增长率（%） 

板块 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H1 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H1 

医药整体 15.07% 18.44% 13.37% 9.40% 32.74% 22.68% 21.92% -4.26% -2.15% 55.70% 88.29% 42.71% 

原料药 17.54% 22.26% 7.14% 8.68% 18.97% 12.82% 14.80% 33.15% 3.04% 24.32% 13.33% -4.41% 

化学制剂 12.96% 18.34% 9.89% -4.32% 16.71% 12.18% 37.56% -34.99% -11.10% 9.95% 25.83% 5.68% 

中药 11.67% 11.32% 4.18% -1.99% 20.44% 13.66% 6.15% -4.32% -12.89% 14.04% 16.03% 25.18% 

生物制品 21.84% 30.94% 21.63% 12.23% 46.71% 42.99% 17.51% -15.95% 33.29% 24.31% 89.57% 118.32% 

医药商业 16.69% 13.65% 18.32% 17.32% 9.02% 26.29% 19.38% 29.60% 4.71% -3.09% 24.72% 44.20% 

医疗器械 15.21% 23.81% 19.63% 14.66% 60.38% 106.06% 24.18% 27.99% 31.41% 21.63% 153.61% 245.39% 

医疗服务 35.84% 34.49% 30.79% 19.07% 19.01% 77.27% 88.32% 16.68% 36.63% -52.56% 263.70% 1328.04% 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

二、子行业：板块持续分化，创新热潮延续，疫苗、CXO、服

务、器械板块业绩亮眼 

（一）化学原料药：短期海外仍有业绩支撑，长期看好特色原料药

向一体化和 CDMO转型  

化学原料药板块 2021 上半年营业收入同比增长 12.82%，归母净利润同比下降 4.41%，扣

非净利润同比下降 6.60%。2021Q2 原料药板块营业收入同比增长 7.55%，归母净利润同比下降

16.37%。2020 上半年受到全球性疫情影响，部分大宗和特色原料药价格提升明显；尤其是二季

度，原料药企业净利润基数明显较高，所以原料药板块 2021Q2 净利润出现较大跌幅；但是对比
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2019Q2 营收和净利润年复合增长率分别为 12.56%和 15.95%，可以看出原料药板块业绩总体保

持较好水平。 

短期内原料药企业有业绩支撑。随着国内疫情的控制，国内医药产业链恢复运行，对原料药

的需求恢复疫情前水平，原料药企业的国内业务总体保持恢复态势。海外方面，Q2 我国原料药

出口金额同比下滑 9.28%，主要因为去年二季度海外疫情开始爆发，对原料药需求短时间内激增

导致的高基数。但是由于海外疫情在欧美、东南亚地区持续反复爆发，海外市场对原料药总体需

求仍较高。Q2 国内原料药出口金额对比 2020Q4 和 2021Q1 分别增长 8.92%和 13.28%，保持

增长态势。此外，疫情相关的原料药出口价格明显增加，例如肝素粗品原料药 6 月价格同比增长

45.6%，对比 2020 年底增加 38.00%。综合来看，短期内随着国内药品生产的恢复和海外对原

料药的较高需求，原料药企业在 Q3 业绩仍有上升空间。 

长期来看，我们看好原料药发展的三个主线。随着国内一致性评价、集中采购等政策的公布，

制剂企业集中提升趋势明显，对上游原料药的质量和成本要求提升，导致传统原料药的利润压缩，

建议关注具备成本优势的原料药企业。此外，特色原料药凭借技术壁垒，一体化等优势，盈利能

力将有望提升。我们长期看好三类原料药企业：1）赛道优质且具备承接海外需求的特色原料药

企业；2）具有原料药制剂一体化的特色原料药企业；3）向 CMO/CDMO 转型的原料药企业。 

图 7：原料药板块总营收及净利润增长率（%）  图 1：原料药板块分季度业绩变动率情况（同比，%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

原料药板块 2021 上半年毛利率下降 3.30pct 至 40.14%，对比 2020 年下降 1.55pct。毛利

率下降主要因为去年 Q2 受到海外疫情爆发影响，原料药价格上涨明显，带动去年上半年毛利率

水平较高；对比 2020 年毛利率数据来看，降幅缩小明显。2021 上半年原料药板块净利率下降

3.36pct 至 17.70%，对比 2020 年提升 0.13pct；变化趋势与毛利率一致。期间费用方面，原料

药企业总体费用率水平保持稳定，低于医药行业平均。期间费用方面，原料药企业总体费用率水

平保持稳定，呈现逐渐降低的趋势。 
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图 2：原料药板块毛利率净利率（%）  图 3：原料药板块期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

（二）化学制剂：内部继续分化，创新药景气度不减 

化学制剂板块 2021 上半年营收同比增长 12.28%，归母净利润同比增长 5.68%，扣非后归

母净利润同比增长 8.95%。2020Q2 化学制剂板块营收同比增长 8.15%，归母净利润同比下降

10.73%。2020 上半年受到疫情影响，住院、手术、门诊用药受到较大影响，随着疫情控制， 

2020Q2 以来医院门诊和手术的逐渐恢复，板块业绩开始出现复苏。2021 上半年板块业绩保持

稳定恢复增长，收入端保持双位数增长，但受到集采和医保谈判的干扰，净利润端增速明显慢于

收入端；Q2 因为去年净利润高基数出现一定下滑。随着国内疫情逐渐稳定，预计全年板块仍将

保持平稳的增长态势。 

长期来看，化学制剂板块受到药品集采政策影响，仍呈现分化趋势。创新药方面，受益于国

内创新热潮，保持较高景气度，新上市的创新新药均表现出较强的放量趋势。仿制药方面，随着

药品带量采购的常态化推进，逐渐向碘造影剂等细分领域延伸，仿制药企业业绩压力较大。拥有

原料药制剂一体化成本优势的企业，和部分较难集采的细分领域如核素药等企业在集采的背景下

受益。 

图 4：化学制剂总营收及净利润增长率（%）  图 5：化学制剂分季度业绩变动率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 
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化学制剂板块 2021 上半年毛利率为 52.43%，同比下降 1.23pct，主要因为集采和医保谈判

带来的药品价格下降。受益于收入端的快速恢复，板块上半年期间费用率情况良好，其中销售费

用率 26.56%，环比下降 1.08pct；管理费用率 6.84%，环比下降 1.13pct；财务费用率 1.26%，

环比下降 0.44pct。 

图 6：化学制剂板块毛利率净利率（%）  图 7：化学制剂板块期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

（三）医疗器械：去年高基数下仍保持高增速，保持长期看好 

医疗器械板块 2021 上半年营业收入同比增长 41.44%，归母净利润同比增长 63.59%，扣非

净利润同比增长 59.81%。2021Q2 医疗器械板块营业收入和归母净利润同比增速分别为 7.86%

和 5.40%，由于去年上半年基数较高，增速数据偏低；从 CAGR 数据可以看出医疗器械包块仍

保持较强增长动能，2021Q1 对比 2019Q2 年复合增长率分别为 39.80%和 76.17%。高增速得

益于：1）海外新冠疫情反复导致的新冠检测试剂盒、生命维持类设备出口需求激增；2）国内医

院端恢复情况良好，设备类器械招标逐渐放开；3）新冠疫情后医疗大基建带动医院建设和 ICU

建设加速，从而带动相关设备的销售。 

短期来看，本次新冠疫情反映出国内基层医院诊疗能力的问题，在疫情后国家推出多个政策

支持基层医疗资源的建设，加强基层诊疗能力和针对传染病的疾控医院建设。因为基层医院购买

力较低，高性价比的国产企业将直接受益于本次医疗新基建，包括 IVD、ICU 相关的生命维持设

备等企业。此外，目前公立医院加速建设是大趋势，医院的建设中相关医疗设备采购是不可或缺

的。中长期来看，目前已经进行两轮高值耗材集采，并且安徽 IVD 化学发光集采试点落地，可

以看出医保局对集采的坚定态度，器械集采的趋势明确。目前我国医疗器械外资占比高，未来国

内高技术水平的公司凭借高性价比成本优势，有望进一步实现进口替代，加速市场份额的替换。

我们看好在细分赛道中技术实力和综合竞争力强的器械企业。 
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图 8：医疗器械总营收及总归母净利润增长率（%）  图 9：医疗器械板块分季度业绩变动率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

医疗器械板块 2021 上半年毛利率同比增长 1.57pct 至 60.93%；主要因为高附加值的检测试

剂盒出口量保持增量，且医院端销售逐渐恢复，加上行业集中度提升带来的规模效应。费用率方

面，受益于收入端的快速增加，期间费用率总体保持下降的趋势，其中销售费用率、管理费用率、

财务费用率分别下降 0.90pct、0.27 pct、0.78 pct。受益于毛利提升和期间费用率下降，2020

年板块净利率增加净利率同比增长 4.26pct 至 33.56%，板块的盈利能力在 2020 年高基数下仍保

持大幅度增加。  

图 10：医疗器械板块毛利率净利率（%）  图 11：医疗器械板块期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

IVD：常规业务快速恢复，存在集采风险，股价表现不佳 

IVD 板块 2021 上半年营业总收入和归母净利润同比增速分别为 59.41%和 64.80%； 

2021Q2 营收和净利润增速分别为 14.68%和 3.28%，对比 2019Q2 CAGR 分别为 62.55%和

112.28%，在去年 Q2 高基数的情况下仍保持增长。IVD 板块高增速一方面来自疫情相关的检测

试剂盒的出口增量和国内大规模核酸检测的需求，一方面来自常规业务在 2020 下半年后的快速

恢复。短期来看，随着常规业务的快速恢复，加上新冠试剂盒出口需求仍然存在，版块业务在短

期内有较强的支撑。中长期看，随着 DRGs、带量采购等政策的推出，尤其是市场认为集采免疫

的化学发光集采在安徽试点落地，IVD 试剂盒终端价格势必将逐渐降低，但是考虑到 1）IVD 试

剂销售中存在经销商利润和医生灰色收入；2）IVD 试剂毛利率较高，对降价忍耐度更高；我们

认为 IVD 集采对行业影响可能小于药品销售，将利好具备规模效应带来的成本优势和技术实力
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强的企业。此外，目前我国 IVD 行业外资占比高，尤其是化学发光等高端检测，未来国内高技

术水平的公司凭借高性价比成本优势，有望进一步实现进口替代，加速市场份额的替换。 

表 2：IVD 板块财务指标  
2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 

营业总收入增长率 24.02% 27.05% 23.09% 15.25% 92.92% 166.99% 59.41% 

归母净利润增长率 24.09% 21.24% 25.23% 8.51% 267.01% 310.01% 64.80% 

扣非后归母净利润增长率 22.36% 28.00% 17.92% -1.17% 297.00% 382.44% 69.26% 

毛利率 60.61% 60.44% 57.83% 59.65% 66.93% 69.10% 69.18% 

净利率 22.64% 19.02% 18.59% 17.03% 33.29% 38.68% 37.75% 

销售费用率 19.33% 19.70% 18.72% 19.89% 15.23% 14.28% 14.21% 

管理费用率 14.78% 15.90% 9.82% 7.39% 5.42% 4.46% 4.51% 

财务费用率 -0.11% 0.59% 0.42% 0.56% 1.09% -0.17% 0.45% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

医疗耗材：上半年延续快速恢复趋势，看好人工晶体、血管介入等高值耗材的进口替代 

医疗耗材板块 2021 上半年营业总收入和归母净利润同比增速分别为 72.73%和 103.94%；

2021Q2 营收和净利润增速分别为 42.24%和 40.28%。分类型看，1）由于去年上半年眼科、骨

科等高值耗材受到新冠疫情导致的医院诊疗量下降影响，虽然从 Q2 开始逐渐恢复，但总体基数

较低。随着国内疫情的恢复，高值耗材的销售表现出强劲动能。目前已落地两项高值耗材联盟集

采，将在下半年给骨科和介入类企业的业绩带来一定压力。2）口罩、手套等防护类耗材 2020

上半年业绩增长快，今年由于产能恢复和疫情总体下降导致的需求降低，防护类耗材在今年上半

年出现一定下滑。3）其他耗材随着疫情的恢复而恢复，其中刚需类耗材保持稳定。总体来看，

随着 2020 下半年疫情控制后，医院手术量的增加，非刚需手术类耗材挤压需求快速释放；板块

高增速延续到 2021 上半年。中长期来看，未来随着国内健康意识的提升，人工晶体、骨科产品、

心血管产品等高值耗材空间大且需求放量快。未来集中采购将大幅降低终端产品价格，加快相关

手术的普及，拿价格换空间，有利于高水平和高性价比的国产企业加速进口替代。 

表 3：医疗耗材财务指标  
2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 

营业总收入增长率 19.62% 29.61% 24.53% 31.24% 35.54% 120.59% 72.73% 

归母净利润增长率 11.54% 33.45% 48.15% 29.77% 65.05% 236.95% 103.94% 

扣非后归母净利润增长率 20.54% 29.17% 33.47% 41.79% 65.36% 259.35% 107.95% 

毛利率 58.75% 58.86% 62.00% 64.96% 68.15% 68.87% 68.72% 

净利率 21.98% 22.52% 26.75% 26.25% 31.97% 38.15% 35.55% 

销售费用率 16.53% 16.59% 19.00% 21.15% 18.03% 15.06% 17.00% 

管理费用率 12.04% 12.45% 10.21% 8.66% 6.74% 5.69% 6.24% 

财务费用率 -0.94% 0.19% -0.84% -0.72% -0.22% -0.74% -0.53% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

医疗设备：受益于疫情后医疗大基建，未来有望保持高增速 

医疗设备板块 2021 上半年营业总收入和归母净利润同比增速分别为 27.25%和 53.44%；

2021Q2 营收和净利润增速分别为-4.06%和-0.81%，对比 2019Q2 的 CAGR 分别为 31.84%和

72.32%。该板块由于去年疫情期间呼吸机、监护仪、便携超声、移动 DR、CT 等设备需求大增，
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且在海外疫情爆发后出口量增加明显，2021 上半年基数高。在高技术的情况下，今年上半年仍

维持较高业绩增速，一方面因为疫情相关设备的出口加快，一方面因为非抗疫设备医院招标的恢

复。短期来看，抗疫设备出口订单保持有序增长，非抗疫设备招标有序进行。中长期看，国家在

疫情后开始加强各地传染病医院和 ICU 病房等疫情相关应对能力的建设，对医院中的设备要求

做了明确规划，长期利好相关设备公司的发展。此外，疫情后公立医院的建设速度明显加速，将

推动医疗设备板块总体放量。 

表 4：医疗设备板块财务指标  
2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 

营业总收入增长率 13.30% 21.89% 16.62% 11.12% 59.47% 83.49% 27.25% 

归母净利润增长率 30.62% 29.33% 30.85% 26.15% 148.37% 216.26% 53.44% 

扣非后归母净利润增长率 18.04% 17.24% 33.33% 16.04% 197.06% 222.70% 42.85% 

毛利率 44.01% 45.36% 47.52% 49.68% 54.95% 56.50% 55.01% 

净利率 12.64% 13.30% 14.64% 16.40% 25.91% 32.15% 32.18% 

销售费用率 15.00% 15.06% 16.68% 17.19% 11.29% 10.11% 10.16% 

管理费用率 13.58% 12.49% 7.03% 6.95% 5.08% 4.93% 5.20% 

财务费用率 0.42% 1.65% 0.64% 0.49% 1.30% 0.33% 0.34% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（四）医疗服务：疫情后显示出业绩高弹性，CXO 板块高增速且确

定性高和空间大 

医疗服务板块 2021 上半年营业收入增长 50.24%，归母净利润同比增长 75.73%，扣非净利

润同比增长 122.17%。2020Q2 医疗服务板块保持高增速，营收和净利润同比增速分别为 32.77%

和 3.27%，对比 2019Q2 的 CAGR 分别为 23.05%和 47.03%。业绩高增长主要因为：1）CXO

板块总体业绩保持爆发式增长，受益于国内穿心要热潮和海外品牌力提升，高景气延续；2）医

疗机构企业去年低基数，在疫情缓解后加速恢复；3）ICL 企业受益于国内疫情散点爆发带来的

新冠检测需求和国内检测恢复。 

图：医疗服务板块总营收及总归母净利润增长率（%）  图 12：医疗服务板块分季度业绩变动率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 
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医疗服务板块 2021 上半毛利率增加 2.39pct 至 38.64%，净利润增加 3.29pct 至 17.84%，

盈利能力保持恢复。期间费用方面，受益于板块业绩的高速恢复，板块期间费用率对比 2020 年

合计减低 1.94pct 至 18.33%，费用率水平对比其他版块较低。 

图 13：医疗服务板块毛利率净利率有所下滑（%）  图 14：医疗服务板块期间费用率保持平稳（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

服务性医疗机构：专科连锁疫情恢复后显示出强劲恢复动能 

受到疫情的影响，2020 上半年服务性医疗机构受到较大影响，直到 3 月国内疫情开始控制

后，就医人数开始逐渐恢复，积压的就诊需求在 4 月开始逐渐放量，到下半年基本恢复 2019 年

水平。分季度来看，2021Q2 医疗机构板块营收和净利润增速分别为 27.57%和 13.06%，对比

2019Q2 的 CAGR 分别为 14.81%和 37.62%；可以看出医疗板块的恢复延续了去年下半年的高

增速，尤其是需求弹性极强的专科连锁。其中两大龙头爱尔眼科和通策医疗上半年收入同比增速

分别为 76.47%和 74.81%，净利润同比增速分别为 111.92%和 141.16%。 

目前国内疫情稳定，虽然存在散点爆发的可能，但大规模扩散的概率较小。并且随着疫苗接

种率的提升，加强接种计划的推进，预计国内疫情将保持稳定的状态，服务性医疗机构预计将保

持稳定增长。 

表 5：医疗服务板块财务指标  
2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 

营业总收入增长率 43.87% 41.67% 32.70% 13.20% 12.72% 95.62% 52.45% 

归母净利润增长率 107.46% 8.67% 12.98% -139.97% 461.92% 282.88% 209.68% 

扣非后归母净利润增长率 106.82% -4.17% 38.33% -164.37% 288.98% 250.97% 282.34% 

毛利率 38.63% 39.09% 39.25% 38.02% 39.88% 37.40% 38.44% 

净利率 12.50% 10.17% 9.28% -0.96% 10.12% 9.33% 11.14% 

销售费用率 12.35% 12.71% 11.91% 11.96% 11.12% 11.15% 10.89% 

管理费用率 13.83% 12.22% 9.90% 9.64% 9.01% 9.56% 8.98% 

财务费用率 1.79% 2.03% 2.20% 2.58% 2.21% 2.33% 2.22% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

CXO：行业景气度延续，受益于国内创新药热潮和海外品牌力提升 

CXO 企业受益于疫情海外疫情和国内工程师红利导致 CXO 订单流入，上市的 CXO 巨头订

单均显著增加，在手订单量普遍饱和。CXO 板块上半年营收、归母净利润、扣非净利润同比增

速分别为 47.21%、44.66%、75.43%；在去年高基数的情况下仍然保持了强劲的增长态势，行
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业的业绩持续力强大。分季度看，CXO 板块 Q2 营收和扣非归母净利润同比增速分别为 39.28%

和 53.81%，在剔除去年高基数影响后，对比 2019Q2 营收和净利润的 CAGR 分别为 36.25%和

53.45%。 

目前 CXO 公司在手订单普遍充足，2021 年主要以消化订单为主，在产能满产的情况下，将

将保持业绩高增速。目前包括合全药业（药明子公司）、凯莱英、博腾股份、药石科技在内的多

家企业在大量的扩张 CDMO 产能，以应对大量增加的订单。随着企业产能持续落地，行业总体

将保持快速增长。长期来看，国内 CXO 企业国际化的趋势明显在疫情后加速，国际品牌形象优

秀，带动海外高难度和前沿科技订单的持续流入。加上 CXO 国产龙头普遍开始向 CGT、ADC

等前沿技术突破，未来我国 CXO 行业，尤其是 CDMO 行业国际占比将逐渐提升。我们

CRO/CDMO 龙头企业的平台化优势带来的规模效应和漏斗效应，持续推荐康龙化成、药明康德、

昭衍新药、泰格医药、美迪西。 

表 6：CRO 板块财务指标  
2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 

营业总收入增长率 24.68% 23.49% 27.36% 30.14% 29.25% 57.88% 47.21% 

归母净利润增长率 65.67% 25.57% 64.09% 13.38% 71.62% 212.99% 44.66% 

扣非后归母净利润增长率 95.50% 15.02% 52.06% 33.28% 35.65% 121.44% 75.43% 

毛利率 38.47% 40.33% 39.24% 39.97% 40.46% 38.24% 38.94% 

净利率 15.69% 15.24% 19.23% 17.03% 22.64% 28.38% 26.43% 

销售费用率 2.92% 3.19% 3.17% 3.25% 3.10% 2.96% 2.98% 

管理费用率 17.14% 16.48% 12.59% 12.09% 11.75% 11.19% 10.34% 

财务费用率 -0.72% 2.53% 0.70% 0.56% 2.53% -0.89% 0.23% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（五）生物制品：上半年业绩亮眼，疫苗板块拉动作用明显 

2021 上半年生物制品板块营收增长率 42.99%；归母净利润增长率 118.32%；扣非后归母

净利润增长率 122.78%。2021Q2 生物制品板块营收同比增长 39.98%，归母净利润同比增长

135.11%。板块业绩高增速一方面因为随着国内疫情恢复，生物药、血制品的常规消费开始逐渐

恢复，另一方面，更主要原因是新冠疫苗大规模接种带来部分疫苗上市企业业绩的爆发式增长。 

2020 年生物制品板块整体营收受疫情影响，但随着下半年疫情负面影响逐步消退，医院门

诊量和住院量逐步恢复，业绩逐渐开始恢复，常规业务的恢复趋势延续到 2021 上半年；其中生

长激素等高弹性产品销售恢复明显。与此同时，今年上半年中国生物和科兴中维的灭活疫苗、康

希诺的腺病毒载体疫苗、智飞生物的重组蛋白疫苗等新冠疫苗接种逐渐铺开，对疫苗企业的业绩

提振效果明显，带动板块业绩高增速。 
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图 15：生物制品总营收及净利润增长率（%）  图 16：生物制品分季度业绩变动率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

生物制品板块 2021 上半年毛利率为 64.02%，同比增长 2.45pct；销售费用率 21.15%，同

比下降 4.98pct；管理费用率 6.90%，同比下降 1.35pct；财务费用率 0.16%，同比下降 0.52pct。

随着毛利率的提升和期间费用率的下降，板块净利率同比增长 9.45pct 至 27.22%。 

图 17：生物制品板块毛利率净利率（%）  图 18：生物制品板块期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

血制品：需求依然旺盛，政策支持浆站建设，未来有望保持持续增长 

2021 上半年血制品板块延续平稳恢复的趋势，营收和净利润同比增速分别为 15.38%和

19.77%；2021Q2 营收和净利润同比增速分别为 22.19%和 19.15%。血制品总体呈现供不应求

的局面，尤其是疫情影响下采浆量受到影响。长期来看，随着政策推进，未来浆站建设速度有望

加快，缓解国内长期供需不平衡的情况。 

表 7：血制品财务比率  
2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 

营业总收入增长率 26.92% 4.21% 25.42% 18.32% 11.61% 6.16% 15.38% 

归母净利润增长率 30.83% 7.80% -75.13% 289.82% 29.20% 20.46% 19.77% 

扣非后归母净利润增长

率 

53.72% 1.49% 0.57% 32.12% 30.74% 17.88% 18.51% 

毛利率 58.70% 60.35% 58.33% 58.85% 59.77% 54.08% 53.26% 

净利率 37.93% 38.69% 9.58% 25.95% 30.28% 32.31% 31.57% 

销售费用率 4.83% 10.18% 15.59% 15.10% 16.36% 10.74% 10.77% 

管理费用率 16.96% 14.89% 9.11% 8.40% 7.59% 8.50% 8.25% 
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资料来源：WIND，华金证券研究所 

疫苗：受益于新冠疫苗接种放量，板块保持爆发增长 

疫苗板块上半年营收和净利润同比增速分别为 104.53%和 284.81%；2021Q2 营收和净利

润同比增速分别为 121.21%和 358.53%。上半年板块受益于新冠疫苗的快速放量，包括中国生

物、科兴中维（业绩未公开）、康希诺、智飞生物在内的新冠疫苗企业业绩爆发式增长，带动整

体板块快速增长。常规疫苗方面，一定程度上受到新冠疫苗集中接种的影响，但总体仍保持恢复

的态势，从批签量数据看，13 价肺炎、23 价肺炎、HPV 疫苗的批签发量数据稳定向好。此外，

疫苗新产品陆续上市，今明两年，智飞的微卡结核疫苗，康泰的 13 价肺炎疫苗、人二倍体狂苗，

康希诺的四价脑膜炎结合疫苗等重磅产品有望上市贡献业绩，高成长持续。 

长期来看，新冠疫情提高国内对于二类疫苗的重视程度，将有利于疫苗产业技术升级，随着

疫苗管理法的出台，疫苗的严监管淘汰小公司的同时也构筑了较高的进入壁垒，疫苗行业技术难

度较高，产品获批后放量更快；带动行业进入创新驱动的景气周期。 

表 8：疫苗板块财务比率  
2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 

营业总收入增长率 -25.01% 104.17% 152.95% 63.57% 50.99% 73.12% 104.53% 

归母净利润增长率 134.42% -17.91% 2360.67% 5.55% 60.47% 99.45% 284.81% 

扣非后归母净利润增长率 75.40% 497.67% 411.61% 53.46% 48.97% 106.06% 279.90% 

毛利率 73.67% 80.57% 68.36% 53.84% 53.52% 50.33% 64.33% 

净利率 6.28% 2.88% 34.14% 22.27% 24.25% 21.07% 40.80% 

销售费用率 35.78% 37.69% 27.28% 18.31% 16.75% 11.65% 9.96% 

管理费用率 31.94% 17.67% 6.04% 4.55% 3.51% 3.87% 2.74% 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

（六）中药：板块保持稳定恢复，长期看好高端消费中药 

2021 上半年中药板块营收增长率 13.66%；归母净利润增长率 25.18%；扣非后归母净利润

增长率 21.77%。2021Q2 中药板块营收同比增长 7.34%，归母净利润同比增长 33.8%。2020

上半年除部分抗疫用中药外，常规中药品种受到疫情影响较大，相对基数较低。 

在医保目录控费的大背景下，随着医保目录调整和 DRGs 付费模式的推进，对中药制剂及

中药注射剂公司带来较大的业绩压力。对于不受医保控费的的中药消费品来说，上半年保持良好

的恢复态势。长期看我们主要看好具有品牌溢价空间的中药公司，能持续享受稀缺标的带来的估

值溢价。 
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图 19：中药总营收及净利润增长率（%）  图 20：中药分季度业绩变动率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

中药板块 2021 上半年毛利率为 52.15%，同比增长 1.91pct；净利率为 13.57%，同比增长

1.27pct。销售费用率 28.15%，同比下降 0.45pct；管理费用率 6.01%，同比下降 0.31pct；财务

费用率 0.43%，同比下降 0.20pct。 

图 21：中药板块毛利率净利率（%）  图 22：中药板块期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

（七）医药商业：流通和药房均保持快速恢复，看好 O2O 转型 

医药商业板块 2021 上半年营业总收入增速 20.91%；归母净利润增长率 30.48%；扣非后归

母净利润增长率 12.69%。板块业绩增速明显加快，主要因为 1）受益于疫情恢复；2）此外由于

去年上半年基数较低。2021Q2 流通板块营收增长 21.05%，归母净利润增长 20.79%，板块延续

了 Q1 的高增速。  

短期来看，疫情稳定后诊疗人次逐步恢复，流通企业和零售药房业务恢复正常。长期来看，

两票制、带量采购等政策持续推进，对于行业集中度持续提升有推动作用，预计未来行业集中度

仍将持续提升。 
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图 23：医药流通总营收及净利润增长率（%）  图 24：医药流通分季度业绩变动率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

医药商业板块 2021 上半年毛利率为 12.69%，同比下降 1.19pct；净利率为 3.37%，同比增

长 0.08pct；销售费用率 5.82%，同比下降 0.22pct；管理费用率 2.10%，同比下降 0.16pct；财

务费用率 0.79%，同比增长 0.01pct。 

图 25：医药流通板块毛利率净利率（%）  图 26：医药流通板块期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

零售药店：高基数下保持高增速，看好 O2O 转型药店 

零售药店板块 2021 上半年营收和净利润同比增速分别为 13.93%和 18.95%；2021Q2 营收

和净利润同比增速分别为 12.44%和 13.83%。零售药店作为疫情期间重要的药品销售渠道，在

去年上半年维持高业绩，在高基数的基础下今年上半年板块仍保持快速增长。2021Q2 对比

2019Q2 营收和净利润 CAGR 分别为 18.58%和 26.61%，保持强劲增长势头。 

长期来看，处方外流带来的集中度提升逻辑不变，疫情期间部分中小药店出现出清，而大型

药店连锁受益于疫情，行业集中度进一步趋向提高。此外，在疫情的契机下，药店 O2O 业务快

速发展，线上线下差异化竞争，尽管线上购药习惯对线下客流造成了冲击，但线上订单仍能获得

利润，同时线上相当于增加了门店的覆盖半径，延长了线下门店的影响力范围，因此能够获得大

量线上订单的药店仍然能够在当前互联网医药的环境下逆势增长，我们看好紧握 O2O 转型机会

的药店。 

表 9：药店板块财务指标 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 
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  2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021H 

营业总收入增长率 24.17% 22.95% 25.25% 26.56% 24.77% 15.46% 13.93% 

归母净利润增长率 12.63% 21.28% 20.37% 23.89% 37.41% 23.32% 18.95% 

扣非后归母净利润增长率 13.49% 18.66% 19.65% 26.49% 33.21% 23.46% 16.27% 

毛利率 39.28% 39.23% 39.19% 37.60% 36.09% 37.66% 38.04% 

净利率 6.05% 5.86% 5.78% 5.79% 6.45% 7.69% 7.44% 

销售费用率 25.70% 25.63% 26.13% 25.09% 23.16% 23.48% 24.02% 

管理费用率 4.74% 4.71% 4.45% 4.46% 4.44% 3.91% 4.00% 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

三、持仓情况：机构关注度集中在细分行业龙头企业 

从持仓机构数量看，2021Q2 公募基金重仓持股数量占前五的企业分别是：药明康德（952）、

迈瑞医疗（703）、爱尔眼科（377）、智飞生物（358）、恒瑞医药（326）。持仓机构数增加最多

公司是药明康德（+363），爱尔眼科（+168），通策医疗（+82），迈瑞医疗（+82）。长春高新、

恒瑞医药等因为政策原因，公募机构持仓数明显下降。 

图 27：医药板块持仓机构数量及变化情况 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从持仓规模来看，机构持仓市值最高的五家企业是药明康德（797 亿）、迈瑞医疗（627 亿）、

爱尔眼科（434 亿）、通策医疗（262 亿）、智飞生物（261 亿）。持仓市值增加最多的是药明康

德（287 亿，56%）、爱尔眼科（140 亿，48%）、通策医疗（135 亿，105%）、迈瑞医疗（117

亿，23%）、康龙化成（74 亿，88%），专科医疗服务和 CXO 板块继续保持高热度。 
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图 28：机构持仓市值和环比变动情况 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从持仓股数看，机构持仓数量前五的企业分别是药明康德（5.1 亿股）、迈瑞医疗（1.3 亿股）、

爱尔眼科（6.1 亿股）、智飞生物（1.4 亿股）、恒瑞医药（2.4 亿股）。持仓股数增加最快的是复

星医药（+43.5%）、药明康德（+39.9%）、康龙化成（+30.0%）、通策医疗（+25.2%）、爱尔眼

科（+23.3%）。持股数增速最快的仍是专科医疗服务和 CXO 板块，说明两个板块持仓规模快速

增加不仅是因为股价的提升，两个子版块受到市场关注。 

图 29：机构持仓股数和环比变动情况 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

机构的关注点仍然在各细分子行业的龙头企业上，尤其是 CXO、医疗服务、创新器械、高

端消费等行业高景气度且业绩确定性和增速较高的企业中。可以注意到的是，药明康德作为 CRO

行业平台型的龙头企业，在 2021Q2 受到了基金的追捧，且泰格医药、康龙化成、博腾股份等也

是机构持仓的重点。我们看好 CXO 龙头企业的业绩确定性，短期 CDE 政策干扰不改行业高景

气度。 
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表 10：持股基金重仓数量前 20 的上市药企 

代码 名称 

持股机构数 持股数量(万股) 持股市值(亿) 占流通股比例(%) 
流通市

值(亿) 2021Q2 
环比变动

（个） 
2021Q2 

环比变

动 
2021Q2 

环比变

动 
2021Q2 

环比变动

（pct） 

603259.SH 药明康德 952 363 50,882 39.9% 797 56.3% 20.0 -4.6 3,787 

300760.SZ 迈瑞医疗 703 82 13,054 2.2% 627 22.9% 26.2 0.6 2,048 

300015.SZ 爱尔眼科 377 168 61,128 23.3% 434 47.7% 13.7 -0.7 2,529 

600763.SH 通策医疗 194 82 6,385 25.2% 262 105.4% 19.9 4.0 1,064 

300122.SZ 智飞生物 358 -42 13,991 -18.6% 261 -11.9% 15.5 -3.6 1,406 

000661.SZ 长春高新 309 -264 6,594 -32.2% 255 -42.0% 17.4 -9.6 1,267 

300347.SZ 泰格医药 261 54 12,428 -6.5% 240 20.4% 22.1 -1.4 861 

600276.SH 恒瑞医药 326 -310 23,595 -37.5% 160 -53.9% 3.7 -3.4 3,771 

300759.SZ 康龙化成 140 51 7,320 30.0% 159 88.2% 25.7 5.8 523 

002821.SZ 凯莱英 153 31 4,061 6.8% 151 37.8% 17.4 0.4 812 

603882.SH 金域医学 127 -46 6,785 22.7% 108 54.3% 14.8 2.7 579 

300363.SZ 博腾股份 98 23 11,271 10.0% 95 75.3% 25.2 2.3 359 

300601.SZ 康泰生物 100 24 5,611 -13.1% 84 -5.5% 10.6 -2.6 665 

300529.SZ 健帆生物 67 -26 8,394 -34.2% 72 -25.2% 16.3 -10.1 373 

300595.SZ 欧普康视 100 22 6,988 8.5% 72 24.7% 11.4 -3.3 544 

600436.SH 片仔癀 84 27 1,099 -1.4% 49 54.0% 1.8 0.0 2,361 

600196.SH 复星医药 83 64 5,829 43.5% 42 160.0% 2.9 0.9 1,428 

600079.SH 人福医药 35 -15 14,793 -42.8% 42 -47.4% 10.9 -8.2 325 

300558.SZ 贝达药业 55 -9 3,826 -4.4% 41 -2.5% 9.2 -0.7 376 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

三、投资建议 

国内老龄化趋势明显，并且医药消费具有刚需性质及高端化取向，因此医药领域具有长期景

气度。鼓励创新的产业政策进入稳态，医保紧平衡背景下对支出结构的调整将在中长期影响产业

结构。疫情控制良好、产业链完善的优势使国内企业在国际市场中获得订单向国内转移和市场扩

张的良好机会。 

目前板块间抱团效应在减弱，高估值板块在近期出现一定程度的回调，但部分板块整体总体

仍处估值中枢以上，短期内可能仍在高位震荡。下半年一方面需要关注业绩的实现程度，也需要

关注相对低估子板块中的龙头个股。 

 短期建议关注疫苗、新冠检测出口和药品相关标的： 

1）国内多点疫情爆发，且主要传播的是 Delta 毒株，导致市场对疫情发展存在一定担忧，

疫情的散点爆发将引起市场对疫苗股的关注。此外，未来国家大概率将继续推进补种加强针的计

划，目前科兴生物已经公布初步实验数据，针对混打的试验也在推进中，未来有望推广混打方案。

目前我国新冠疫苗主要上市公司有智飞生物（CHO 细胞疫苗上市）；康希诺（腺病毒载体疫苗上

市）；复星医药（进口 mRNA 疫苗，有望近期上市），沃森生物（mRNA 疫苗临床 III 期），康泰

生物（灭活疫苗在研）。 
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2）因为海外疫情仍处于爆发阶段，建议关注新冠相关试剂盒出口企业。 

3）未来新冠疫情长期存续，在毒株变异后可能增加致病性，国家层面有望加大新冠治疗用

药物的采购，建议关注中和抗体疗法等新冠药品及原料药的市场机会。推荐关注开拓药业（普克

鲁胺多国 III 期临床）、腾盛博药（完成 III 期入组）、君实生物（和礼来合作的中和抗体，美国恢

复发放）、天宇股份（默沙东新冠药物 API 供应商）等。 

中长期我们看好以下几个领域： 

1）CXO：在创新药研发收益率下降和对效率要求更高的大背景下，CXO 凭借成本优势和

效率优势，外包率不断提升；并且疫情催化加上国内工程师红利带来的效率和成本优势，导致海

外创新产业链向国内转移进程。此外，国内创新药蓬勃也带动 CXO 高景气，国家对创新药行业

的整顿将加速创新药的转型。根据 Frost & Sullivan 数据，到 2023 年国内 CRO 市场规模将达到

192 亿美元，未来有望保持 20-25%的高增速。其中，CDMO/CMO 加速向亚太转移，预计未来

增速 30%。部分企业 A+H 进一步扩宽融资渠道，为产能扩张提供有力支撑。从上市公司资本性

支出及在建工程情况来看，产业链完备的大型 CXO 公司药明康德、凯莱英等未来高增长有望持

续。 

2）医疗器械：我国药品和医疗器械人均消费额的比例仅为 1:0.35，远低于 1:0.7 的全球平

均水平，仍有较大突破的空间。高值耗材集采倒逼企业通过不断的产品迭代、创新获得新的发展，

医械行业正步入创新升级 2.0 阶段，平台型以及在单一或多赛道有集成创新能力的龙头企业有望

首先受益，看好平台型公司迈瑞医疗，同时我们认为康复医疗赛道是新的结构性机会，值得重点

关注。 

3）医疗服务：由于医疗服务的刚需性质及高端化取向，优质医疗服务将是长期供不应求的

局面。同时医疗资源供给数量有限，增长缓慢，医生生产力的解放外部有赖于诊疗辅助手段的发

展，内部则依靠医生内在动力的激发和释放。我们相信市场化的环境和机制将是最优选择，建议

关注爱尔眼科、通策医疗等医疗服务类公司。此外由于消费医疗市场的兴起，医美、植发生发、

隐形正畸等高增长性板块的优质个股以及相关板块，值得择机介入。 

4）疫苗：新冠疫苗逐步开始兑现业绩，在疫情常态化的概率下，新冠疫苗有望带来长期的

利润增量，此外需要重点关注有新产品持续布局的企业，例如智飞生物等，疫情背景下建议关注

秋冬季有肺炎疫苗、流感疫苗等呼吸道疾病疫苗的上市公司。 

5）高精特新赛道优质业绩个股，例如抗体原料、工具蛋白、纳米微球、磁性微球等研发上

游的科研服务行业，建议关注纳微科技、义翘神州、皓元医药等。 

四、风险提示 

医药相关政策变动的风险；集采降价导致相关公司业绩下降的风险；板块估值整体偏高的风

险；药物研发进展不达预期风险；疫情变化的风险。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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