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投资要点： 

◼ 前三季度业绩增速同比有所回升。2021年前三季度，SW（2021）医药生物

行业实现营业总收入1.65万亿元，同比增长16.4%，增速同比回升13.7个百

分点；实现归属于母公司股东的净利润1766.6亿元，同比增长27.6%，增速

同比提高2.3个百分点；实现扣非归母净利润1570.3亿元，同比增长27.6%，

增速同比提高2.3个百分点。前三季度业绩同比有所回升，主要得益于上年

Q1、Q2基数较低。前三季度业绩增速较上半年有所回落。 

◼ Q3业绩增速显著回落。2021Q3，SW医药生物行业营业总收入和归母净利

润分别同比增长6.7%和-1.6%，增速分别同比下降4.3个百分点和49.9个百

分点。Q3增速明显回落，主要原因在于上年同期受益于海外疫情的医疗器

械等细分板块基数较高而今年增速不断回落。 

◼ 子行业业绩情况如下： 

◼ 1）化学原料药：Q3业绩增速同比有所回升。2021Q3，SW化学原料药营业

总收入和归母净利润分别同比增长14.3%和2.4%，增速分别同比提升12.1

个百分点和20.2个百分点。Q3增速回升主要得益于部分品种景气度向好、

部分公司少数股东权益减少等。 

◼ 2）化学制剂：Q3收入增速同比回升，环比回落。2021Q3，SW化学制剂板

块营业总收入和归母净利润分别同比增长4.8%和7.8%，增速分别同比提升

5.2个百分点和-25.6个百分点。收入增速同比有所提升主要得益于上年同期

基数较低。Q3收入增速环比Q1、Q2有所回落，主要是由于去年上半年低

基数效应，Q3低基数效应逐步消失。 

◼ 3）中药：Q3收入增速同比回升，环比回落。2021Q3，SW中药板块营业总

收入和归母净利润分别同比增长5.1%和-4.8%，增速分别同比提升4个百分

点和-16.5个百分点。收入增速同比有所提升主要得益于上年同期基数较

低。Q3收入增速环比Q1、Q2有所回落，主要是由于去年上半年低基数效

应，Q3低基数效应逐步消失。 

◼ 4）生物制品：Q3业绩保持快增。2021Q3，SW生物制品板块营业总收入和

归母净利润分别同比增长40.2%和52.1%，增速分别同比提高12.9个百分点

和52.1个百分点，环比有所下降。Q3业绩保持快增主要得益于新冠疫苗持

续放量以及血制品等景气度回升。 

◼ 5）医药商业：Q3净利润同比有所下滑。2021Q3，SW医药商业板块营业总

收入和归母净利润分别同比增长4.4%和-15.1%，增速同比分别下降5.8个百

分点和40.7个百分点。Q3净利润同比有所下滑主要受营收增速下降及公允

价值变动净收益减少影响所致。线下药店终端门店保持扩张。2021Q3，六

大线下零售药店保持扩店，门店净增加排名为：大参林>老百姓>益丰药房>
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一心堂>健之佳>漱玉平民；三季度末门店总数排序为：一心堂>老百姓>大

参林>益丰药房>健之佳>漱玉平民。 

◼ 6）医疗器械：Q3业绩有所下滑。2021Q3，SW医疗器械板块营业总收入和

归母净利润分别同比下滑2.1%和24.3%。板块业绩增速在今年一季度因回

乡检测等因素促进下达到高点，之后逐步回落。细分板块中，2021Q3，医

疗设备和体外诊断业绩增速有所下降，但仍实现了正增长；医疗耗材同比

较大幅度下滑。 

◼ 7）医疗服务： Q3业绩增速同比有所下滑。2021Q3，SW医疗服务板块营

业总收入和归母净利润分别同比增长18.4%和16.8%，增速分别同比下降

12.8个百分点和29.7个百分点。细分板块中，2021Q3，CXO业绩保持快增，

营收和归母净利润分别同比增长32%和26%，增速分别同比下降3.2个百分

点和提升5.5个百分点，总体来说，CXO业绩保持较快增长；诊断服务Q3业

绩增速同比有所下降；医院受国内散点疫情影响，Q3业绩同比小幅下滑。 

◼ 投资策略：建议关注景气度有望延续的CXO：药明康德（603259）、泰格医

药（300347）、康龙化成（300759）、凯莱英（002821）、昭衍新药（603127）、

美迪西（688202）、阳光诺和（688621）等；创新器械：迈瑞医疗（300760）、

爱美客（300896）、华熙生物（688363）、爱博医疗（688050）、欧普康

视（300595）等；Q3业绩表现较好的生物制品：智飞生物（300122）、康

泰生物（300601）、华兰生物（002007）等；国内散点疫情控制后，需求

有望回升的爱尔眼科（300015）、通策医疗（600763）等。 

◼ 风险提示：疫情反复，行业政策不确定性，研发低于预期，行业竞争加剧

风险，产品质量风险，降价风险等。 
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1.医药生物行业整体业绩 

行业前三季度业绩增速同比有所回升。2021 年前三季度，SW（2021）医药生物行业实

现营业总收入 1.65 万亿元，同比增长 16.4%，增速同比回升 13.7 个百分点；实现归属于

母公司股东的净利润 1766.6 亿元，同比增长 27.6%，增速同比提高 2.3 个百分点；实现

扣非归母净利润 1570.3 亿元，同比增长 27.6%，增速同比提高 2.3 个百分点。前三季度

业绩同比有所回升，主要得益于上年 Q1、Q2 基数较低。前三季度业绩增速较上半年有

所回落。 

Q3 业绩增速显著回落。2021Q3，SW 医药生物行业营业总收入和归母净利润分别同比增

长 6.7%和-1.6%，增速分别同比下降 4.3 个百分点和 49.9 个百分点。Q3 增速明显回落，

主要原因在于上年同期受益于海外疫情的医疗器械等细分板块基数较高而今年增速不

断回落。 

细分板块中，医疗服务和生物制品业绩增速相对较快。细分板块横向对比中，2021Q3，

医疗服务和生物制品业绩增速相对较快。与上年同期相比，2021Q3，医疗器械营收和归

母净利润均有所下滑，医药商业和中药利润端有所下滑，原料药业绩增速有所提高；收

入端增速同比有所提升的是化学制剂、中药、原料药和生物制品；利润端增速同比有所

图 1：SW医药生物行业营收及其同比增速（亿元，%） 图 2：SW医药生物行业归母净利润及其同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 3：SW医药生物行业单季营收同比增速（%） 图 4：SW医药生物行业单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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提升的是原料药和生物制品。 

前三季度研发费用较快增长，研发费用率有所上升。2021 年前三季度，SW（2021）医

药生物行业研发费用合计 523.9 亿元，同比增长 39.6%；研发费用率约为 3.2%，较上年

同期提升 0.2 个百分点。板块内约八成的公司研发费用有所上升，其中龙头公司中恒瑞

医药研发费用达到 41.4 亿元，同比增长 23.9%；研发费用率 20.5%，同比提升 3.3 个百

分点。 

表 1：2021年前三季度 SW化学制剂板块研发费用前五大上市公司 

证券代码 证券简称 2021Q1-Q3 研发费用 

（亿元） 

2021Q1-Q3 研发费用同

比增速（%） 

2021Q1-Q3 研发

费用率（%） 

2021Q1-Q4 研发

费用率同比

（PCT） 

600276.SH 恒瑞医药 41.4  23.9% 20.5% 3.3% 

600196.SH 复星医药 24.1  28.6% 8.9% 0.4% 

300760.SZ 迈瑞医疗 16.3  20.6% 8.4% 0.0% 

688180.SH 君实生物-U 14.2  17.6% 52.3% -67.4% 

601607.SH 上海医药 13.7  31.4% 0.8% 0.1% 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.子行业业绩情况 

2.1 化学原料药 

2.1.1 Q3 业绩增速有所回升  

前三季度营收增速同比有所提升，归母净利润个位数下滑。2021 年前三季度，SW 化学

原料药板块实现营业总收入 746.8 亿元，同比增长 13.8%，增速同比提高 9.5 个百分点；

实现归属于母公司股东的净利润 96.9 亿元，同比下降 1.1%，增速同比下降 14.5 个百分

点；实现扣非归母净利润 84.5 亿元，同比下降 2.4%，增速同比下降 42.8 个百分点。 

图 5：医药生物行业细分板块 Q3营收同比增速（%） 图 6：医药生物行业细分板块 Q3归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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Q3业绩增速同比有所回升。2021Q3，SW 化学原料药营业总收入和归母净利润分别同比

增长 14.3%和 2.4%，增速分别同比提升 12.1 个百分点和 20.2 个百分点。Q3 增速回升主

要得益于部分品种景气度向好、部分公司少数股东权益减少等。 

2.1.2 盈利能力同比有所下降 

前三季度毛利率净利率均有所下滑。2021 年前三季度，SW 化学原料药板毛利率同比下

降 5.7 个百分点至 33.4%，主要原因在于部分产品价格同比有所下降；期间费用率同比

下降 3.3 个百分点至 14%，其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别同比下降 2.4

个百分点、0.3 个百分点和 0.6 个百分点；净利率受毛利率下滑拖累而同比下降 3.2 个百

分点至 13.1%。 

图 7：SW化学原料药板块营收及其同比增速（%） 图 8：SW化学原料药板块归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 9：SW化学原料药板块单季营收同比增速（%） 图 10：SW化学原料药板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

 图 11：化学原料药板块毛利率净利率（%） 图 12：化学原料药板块期间费用率（%） 
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2.2化学制剂 

2.2.1 前三季度业绩有所回升 Q3 增速环比有所回落 

前三季度业绩增速同比有所回升。2021 年前三季度，SW 化学制剂板块实现营业总收入

2986.3 亿元，同比增长 10.4%，增速同比提高 17.2 个百分点；实现归属于母公司股东的

净利润 297.4 亿元，同比增长 7.9%，增速同比提高 5.2 个百分点；实现扣非归母净利润

243.3 亿元，同比增长 8.1%，增速同比提高 11 个百分点。前三季度业绩增速同比有所提

升主要得益于上年同期基数较低。 

Q3 收入增速同比回升，环比回落。2021Q3，SW 化学制剂板块营业总收入和归母净利润

分别同比增长 4.8%和 7.8%，增速分别同比提升 5.2 个百分点和-25.6 个百分点。收入增

速同比有所提升主要得益于上年同期基数较低。Q3 收入增速环比 Q1、Q2 有所回落，主

要是由于去年上半年低基数效应，Q3 低基数效应逐步消失。 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 13：SW化学制剂板块营收及其同比增速（%） 图 14：SW化学制剂板块归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 15：SW化学制剂板块单季营收同比增速（%） 图 16：SW化学制剂板块单季归母净利润同比增速（%） 



                                                      医药生物行业 2021 年三季报业绩综述 

 10  
 
请务必阅读末页声明。 

 

表 2：2021前三季度 SW化学制剂板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2021Q1-Q3

营收（亿

元） 

2021Q1-Q3

归母净利润

（亿元） 

2021Q1-

Q3 营收同

比（%） 

2021Q1-Q3

归母净利润

同比（%） 

2021Q3 营收同比

（%） 

2021Q3 归母净

利润同比（%） 

600276.SH 恒瑞医药 202.0  42.1  4.0  -1.2  -14.8  -3.6  

600196.SH 复星医药 270.5  35.6  22.4  43.8  25.0  41.6  

000963.SZ 华东医药 259.3  19.0  1.7  -20.7  -1.0  -9.9  

000623.SZ 吉林敖东 16.0  16.9  -1.1  12.6  4.3  51.0  

000513.SZ 丽珠集团 93.7  14.5  18.2  2.2  10.7  -6.4  

600079.SH 人福医药 148.6  10.9  0.1  78.6  0.0  95.8  

600380.SH 健康元 119.3  10.1  18.1  8.8  13.0  27.9  

600062.SH 华润双鹤 68.8  8.9  7.9  1.8  0.8  -7.7  

002422.SZ 科伦药业 126.9  8.5  8.8  69.2  0.5  19.0  

603707.SH 健友股份 27.8  8.4  28.8  37.8  34.9  41.3  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.2.2 盈利能力同比有所下降 

前三季度毛利率净利率均有所下滑。2021 年前三季度，SW 化学制剂板块毛利率同比下

降 1.4 个百分点至 52.2%，主要受集采等因素影响；期间费用率同比下降 1.3 个百分点至

35%，其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别同比下降 0.8 个百分点、0.2 个百

分点和 0.2 个百分点；净利率受毛利率下降拖累同比下降 0.4 个百分点至 10.8%。 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

 图 17：SW 化学制剂板块毛利率净利率（%） 图 18：SW化学制剂板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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2.2.3 化学制剂重点公司梳理  

（1）恒瑞医药：2021Q3 营业总收同比下降 14.84%，归母净利润同比下降 3.57%，扣非

归母净利润同比下降 4.87%。Q3 业绩下滑主要受集采的影响，公司在第三批集采中中标

6 个品种，已于去年 Q4 开始执行。在第五批集采中中标 6 个品种，这 6 个品种 2020 年

合计销售额 25.57 亿元，占比 9.22%。第五批集采于 2021 年 Q3 开始执行。短期集采品

种仍将对公司业绩造成一定影响。创新药方面，随着谈判药品入院逐步推进，Q4 公司

PD-1 放量有望好于前三季度，吡咯替尼等新药有望逐步放量，创新药占比有望持续提

升。 

（2）贝达药业：2021Q3 营收同比增长 2.42%，归母净利润同比下降 64.4%，扣非净利

润同比增长 0.46%。2021 前三季度埃克替尼实现收入 15.74 亿元，Q3 实现营收 4.94 亿

元；恩沙替尼前三季度实现营收 1.2 亿元，Q3 实现营收 0.65 亿元。 

2.3中药 

2.3.1 前三季度业绩有所回升 Q3 收入增速环比回落 

前三季度业绩有所回升。2021 年前三季度，SW 中药板块实现营业总收入 2479.1 亿元，

同比增长 11%，增速同比回升 18.7 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 251.3 亿

元，同比增长 20.4%，增速同比回升 38.4 个百分点。 

Q3 收入增速同比回升，环比回落。2021Q3，SW 中药板块营业总收入和归母净利润分别

同比增长 5.1%和-4.8%，增速分别同比提升 4 个百分点和-16.5 个百分点。收入增速同比

有所提升主要得益于上年同期基数较低。Q3 收入增速环比 Q1、Q2 有所回落，主要是由

于去年上半年低基数效应，Q3 低基数效应逐步消失。 

图 19：SW中药板块营收及其同比增速（%） 图 20：SW中药板块归母净利润同比增速（%） 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 21：SW中药板块单季营收同比增速（%） 图 22：SW中药板块单季归母净利润同比增速（%） 
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2.3.2 盈利能力有所回升 

前三季度毛利率净利率有所回升。2021 年前三季度，SW 中药板块毛利率同比回升 13 个

百分点至 44.8%；期间费用率同比提高 7.8 个百分点至 30%，其中销售费用率和管理费

用率分别同比提高 7.4 个百分点和 1.3 个百分点；净利率受益于毛利率提升同比提升 3.8

个百分点至 10.6%。 

2.3.3 中药重点公司梳理 

（1）片仔癀：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 20.6%和 51.4%，

2021Q3 营收和归母净利润分别同比增长 24.1%和 93.1%，扣非归母净利润同比增长

92.5%。Q3 业绩下保持快增。分产品来看，前三季度核心产品肝病用药实现营收 29.93

亿元，同比增长 33.88%，毛利率同比提升 2.4 个百分点至 81.92%；心血管用药实现营收

0.84 亿元，同比增长 3855%，主要为收购的安宫牛黄丸销售贡献。公司持续拓展营销渠

道，新增线上片仔癀大药房天猫旗舰店和片仔癀大药房京东旗舰店等；持续拓展线下营

销网络，核心区域华东地区营收同比增长 19.26%，加大对北方市场的开拓，东北、华北

和西北营收分别同比增长 46.23%、45.38%和 76.5%。 

（2）云南白药：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 18.52%和-42.38%，

扣非归母净利润同比下滑 7.96%；2021Q3 营收和归母净利润分别同比增长 9.98%和-

63.9%，扣非归母净利润同比下滑 21.7%。公司前三季度收入增长而净利润下滑主要受股

份支付费用上升拖累，剔除该部分费用影响，公司扣非归母净利润同比增长 15.14%。 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

 图 23：SW 中药板块毛利率净利率（%） 图 24：SW 中药板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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2.4 生物制品 

2.4.1 前三季度业绩增速同比有所提升 Q3保持快增 

前三季度业绩实现快增，增速同比有所提升。2021 年前三季度，SW 生物制品板块实现

营业总收入 899.4 亿元，同比增长 40.1%，增速同比提高 24.2 个百分点；实现归属于母

公司股东的净利润 246.1 亿元，同比增长 89.6%，增速同比提高 59 个百分点；实现扣非

归母净利润 232.5 亿元，同比增长 115.3%，增速同比提升 96 个百分点。细分板块中，

前三季度，疫苗板块业绩实现高增，营收和归母净利润分别同比增长 57.3%和 116.5%，

主要得益于新冠疫苗放量的拉动；血制品业绩增速有所回升。 

Q3 业绩保持快增。2021Q3，SW 生物制品板块营业总收入和归母净利润分别同比增长

40.2%和 52.1%，增速分别同比提高 12.9 个百分点和 52.1 个百分点，环比有所下降。Q3

业绩保持快增主要得益于新冠疫苗持续放量以及血制品等景气度回升。 

表 3：2021前三季度 SW生物制品板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2021Q1-Q3 营

收（亿元） 

2021Q1-Q3

归母净利润

（亿元） 

2021Q1-Q3

营收同比

（%） 

2021Q1-Q3

归母净利润

同比（%） 

2021Q3 营收

同比（%） 

2021Q3 归母净利

润同比（%） 

300122.SZ 智飞生物 218.3  84.0  97.5  239.0  113.4  199.1  

688185.SH 康希诺-U 30.9  13.3  54,286.5  858.4  62,199.9  638.4  

图 25：SW生物制品板块营收及其同比增速（%） 图 26：SW生物制品板块归母净利润同比增速（%） 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 27：SW生物制品板块单季营收同比增速（%） 图 28：SW生物制品板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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300601.SZ 康泰生物 23.8  10.4  67.4  139.1  140.7  303.2  

300142.SZ 沃森生物 21.3  3.6  35.9  -16.3  -21.5  -87.9  

300841.SZ 康华生物 7.9  5.8  -4.4  69.7  -38.3  105.7  

000661.SZ 长春高新 82.4  31.5  28.8  39.2  32.0  28.8  

300009.SZ 安科生物 15.5  4.3  34.3  43.6  31.3  35.6  

300357.SZ 我武生物 6.2  2.7  26.2  19.8  17.5  4.3  

002252.SZ 上海莱士 30.5  14.0  49.5  27.4  77.1  21.8  

002007.SZ 华兰生物 33.6  10.6  9.4  9.6  22.9  32.5  

600161.SH 天坛生物 28.2  5.6  6.9  12.3  -6.9  3.8  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.4.2 毛利率有所下降 净利率有所提升 

前三季度毛利率有所下滑，净利率有所提升。2021 年前三季度，SW 生物制品板块毛利

率同比下降 6.8 个百分点至 59.5%；期间费用率同比下降 7.2 个百分点至 22.3%，其中销

售费用率和管理费用率分别同比下降 6.7 个百分点和 0.8 个百分点；净利率同比提升 5.9

个百分点至 28.5%。细分板块中，前三季度，血制品、疫苗和其他生物制品毛利率均同

比有所下降，净利率均同比有所提升，主要得益于期间费用率的下降。 

2.4.3 生物制品重点公司梳理 

（1）智飞生物：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 97.5%和 239%，

2021Q3 营收和归母净利润分别同比增长 113.4%和 199.1%，扣非归母净利润同比增长

200.6%。公司业绩保持高增主要得益于新冠疫苗的放量。公司新冠疫苗于 2021 年 3 月

在国内获批紧急使用，分别于 2021 年 3 月和 2021 年 8 月获批乌兹别克斯坦和印度尼西

亚紧急使用。公司正积极推进该产品的后续认证工作，努力拓展国际业务。随着国内新

冠疫苗接种高峰过去，非新冠疫苗有望逐步恢复增长。公司研发管线持续推进，目前公

司在研项目共计 26 项，进入注册程序的项目 16 项，其中，组份百白破疫苗、轮状病毒

灭活疫苗等取得阶段性进展，流感病毒裂解疫苗、23 价肺炎球菌多糖疫苗已经完成临床

试验，15 价肺炎球菌结合疫苗、四价流感病毒裂解疫苗、冻干人用狂犬病疫苗（MRC-

5 细胞）、冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）处于 III 期临床试验进行中。 

 图 29：SW 生物制品板块毛利率净利率（%） 图 30：SW 生物制品板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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（2）康泰生物：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 67.4%和 139%，

2021Q3营收和归母净利润分别同比增长 141%和 303%，扣非归母净利润同比增长 307%。

业绩实现高增主要得益于新冠疫苗放量。公司新冠疫苗于 5 月在国内获批紧急使用，未

来出海能力可期。9 月，公司 13 价肺炎疫苗获批上市，成为国内第二家、全球第三家上

市的 13 价肺炎疫苗，放量可期。公司在研项目 30 余项，13 项进入注册程序。 

（3）长春高新：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 28.8%和 39.2%，

2021Q3营收和归母净利润分别同比增长 32%和 28.8%，扣非归母净利润同比增长 31.5%。

前三季度子公司金赛药业实现收入 61.61 亿元，实现净利润 30.42 亿元；子公司百克生

物实现收入 9.45 亿元，实现净利润 2.33 亿元；子公司华康药业实现收入 4.68 亿元，实

现净利润 0.38 亿元；子公司高新地产实现收入 6.36 亿元，实现净利润 0.79 亿元。 

2.5 医药商业 

2.5.1 前三季度业绩两位数增长，Q3 净利润同比有所下滑 

前三季度业绩实现两位数增长，Q3净利润同比有所下滑。2021 年前三季度，SW 医药商

业板块实现营业总收入 6643.8 亿元，同比增长 14.1%，增速同比提高 12.3 个百分点；实

现归属于母公司股东的净利润 172 亿元，同比增长 14.8%，增速同比提升 1.1 个百分点。

2021Q3，SW 医药商业板块营业总收入和归母净利润分别同比增长 4.4%和-15.1%，增速

同比分别下降 5.8 个百分点和 40.7 个百分点。Q3 净利润同比有所下滑主要受营收增速

下降及公允价值变动净收益减少影响所致。 

Q3 医药流通和线下药店净利润同比均有所下滑。细分板块中，2021Q3，医药流通和线

下药店营收增速均同比有所下降，归母净利润同比均有所下滑，主要原因在于上年同期

基数较高。 

表 4：2021前三季度 SW医药商业板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2021Q1-Q3 营

收（亿元） 

2021Q1-Q3

归母净利润

（亿元） 

2021Q1-Q3

营收同比

（%） 

2021Q1-Q3

归母净利润

同比（%） 

2021Q3 营收

同比（%） 

2021Q3 归母净利

润同比（%） 

601607.SH 上海医药 1,609.7  44.8  14.7  24.5  4.8  -20.9  

图 31：SW医药商业板块营收及其同比增速（%） 图 32：SW医药商业板块归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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600998.SH 九州通 920.9  24.0  14.7  12.3  3.9  -73.6  

600511.SH 国药股份 342.9  13.0  17.8  29.5  5.5  39.2  

603233.SH 大参林 123.6  8.2  17.8  -5.6  21.1  -36.6  

002727.SZ 一心堂 105.0  7.6  13.6  26.4  18.3  27.8  

603939.SH 益丰药房 109.4  7.0  15.9  21.5  14.2  11.7  

603883.SH 老百姓 112.8  5.3  11.5  9.3  11.3  -16.2  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

线下药店终端门店保持扩张。2021Q3，六大线下零售药店保持扩店，门店净增加排名为：

大参林>老百姓>益丰药房>一心堂>健之佳>漱玉平民；三季度末门店总数排序为：一心

堂>老百姓>大参林>益丰药房>健之佳>漱玉平民。 

表 5：线下药店终端门店情况 
 

大参林 益丰药房 一心堂 老百姓 健之佳 漱玉平民 

2020 末门店总数（家） 6020 5991 7205 6533 2130 1851 

2021H1 末门店总数（家） 6978 6888 8,053 7680 2416 2149 

2021 三季度末门店总数（家） 7,610 7246 8,356 8163 2687 2286 

2021Q3 门店净增加（家） 632 358 303 483 271 137 

2021 前三季度扩店（家） 1590  1255  1151  1630  557  435  
 

资料来源：，公司公告，东莞证券研究所，wind 

2.5.2 毛利率净利率有所下降 

前三季度毛利率净利率有所下降。2021 年前三季度，SW 医药商业板块毛利率同比下降

0.9 个百分点至 13.1%；期间费用率同比下降 0.6 个百分点至 9.1%；净利率同比下降 0.1

个百分点至 3.1%。细分板块中，前三季度，医药流通毛利率净利率同比均有所下降，线

下药店毛利率同比微幅提升，净利率同比微幅下降。 

2.5.3 医药商业重点公司梳理 

（1）大参林：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 17.75%和-5.62%，

2021Q3 营收和归母净利润分别同比增长 21.1%和-36.6%，扣非归母净利润同比下降

36.4%。净利润下滑主要受毛利率下降及费用率上升拖累。门店保持扩张，前三季度门店

净增加 1590 家，Q3 门店净增加 632 家，三季度末门店总数达到 7610 家。公司坚持深

 图 33：SW 医药商业板块毛利率净利率（%） 图 34：医药商业板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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耕华南，积极实施省外扩张，其中华南地区净增加门店 1064 家，华东地区净增加门店

183 家，华中地区净增加门店 178 家，东北、华北、西北及西南地区净增加门店 165 家。 

（2）益丰药房：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 15.9%和 21.5%，

2021Q3营收和归母净利润分别同比增长 14.2%和 11.7%，扣非归母净利润同比增长 9%，

增速同比环比均有所下降。门店保持扩张，前三季度门店净增加 1255 家，Q3 门店净增

加 358 家，三季度末门店总数达到 7246 家。截至 2021 年 9 月 30 日，公司 6,369 家直营

连锁门店，已取得各类“医疗保险定点零售药店”资格的药店 5,218 家(含特慢病统筹医

保定点门店 714 家)，占公司门店总数比例为 81.93%。 

2.6 医疗器械 

2.6.1 Q3 业绩有所下滑 

前三季度业绩增速同比有所下降。2021 年前三季度，SW 医药器械板块实现营业总收入

1807.8 亿元，同比增长 26.8%，增速同比下降 32.8 个百分点；实现归属于母公司股东的

净利润 556.4 亿元，同比增长 30.1%，增速同比下降 112.1 个百分点；实现扣非归母净利

润 519.7 亿元，同比增长 27%，增速同比下降 123.6 个百分点。前三季度业绩增速下滑

主要原因在于上年同期基数较高。细分板块中，前三季度，医疗设备、医疗耗材和体外

诊断业绩增速均同比有所下滑。 

Q3 业绩有所下滑。2021Q3，SW 医疗器械板块营业总收入和归母净利润分别同比下滑 2.1%

和 24.3%。板块业绩增速在今年一季度因回乡检测等因素促进下达到高点，之后逐步回

落。细分板块中，2021Q3，医疗设备和体外诊断业绩增速有所下降，但仍实现了正增长；

医疗耗材同比较大幅度下滑。 

图 35：SW医疗器械板块营收及其同比增速（%） 图 36：SW医疗器械板块归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 37：SW医疗器械板块单季营收同比增速（%） 图 38：SW医疗器械板块单季归母净利润同比增速（%） 
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表 6：2021前三季度 SW医疗器械板块归母净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2021Q1-Q3 营

收（亿元） 

2021Q1-Q3

归母净利润

（亿元） 

2021Q1-Q3

营收同比

（%） 

2021Q1-Q3

归母净利润

同比（%） 

2021Q3 营收

同比（%） 

2021Q3 归母净利

润同比（%） 

300677.SZ 英科医疗 136.5  69.4  52.6  58.8  -33.9  -56.6  

300760.SZ 迈瑞医疗 193.9  66.6  20.7  24.2  20.3  21.4  

688298.SH 东方生物 74.0  39.2  572.4  489.8  273.8  273.7  

002382.SZ 蓝帆医疗 65.7  34.2  41.2  81.1  -41.6  -101.8  

002030.SZ 达安基因 56.4  25.2  58.4  64.2  51.0  22.1  

300981.SZ 中红医疗 43.3  23.2  47.4  44.9  -61.9  -79.4  

300003.SZ 乐普医疗 86.3  19.2  35.2  -2.6  -1.6  -76.5  

688289.SH 圣湘生物 32.7  17.6  -9.4  -12.7  -17.7  -18.5  

688068.SH 热景生物 38.0  14.8  2,508.4  28,999.0  252.2  660.3  

300676.SZ 华大基因 51.5  14.1  -23.7  -47.7  -43.1  -68.9  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.6.2 盈利能力有所提升  

前三季度毛利率净利率有所提升。2021 年前三季度，SW 医疗器械板块毛利率同比提高

0.04 个百分点至 59.5%；期间费用率同比下降 1.23 个百分点至 18.2%，主要得益于销售

费用率和财务费用率的下降；净利率同比提升 0.86 个百分点至 33.1%，主要得益于毛利

率的提升和费用率的下降。2021Q3，SW 医疗器械板块毛利率净利率分别同比下降 3.6 个

百分点和 6.7 个百分点，细分板块中医疗耗材毛利率净利率同比下滑幅度较大。 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

 图 39：SW 医疗器械板块毛利率净利率（%） 图 40：SW 医疗器械板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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2.6.3 医疗器械重点公司梳理 

（1）迈瑞医疗：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 20.72%和 24.23%，

2021Q3营收和归母净利润分别同比增长 20.3%和 21.4%，扣非归母净利润同比增长 17.7%。

产线维度，国内和部分国际地区医院诊疗活动和常规采购的逐步恢复，超声、血球、生

化、发光等常规诊断采购需求持续恢复。得益于国内医疗新基建的逐步开展，以及 AED

和微创外科等新兴业务的高速发力，生命信息与支持业务延续了良好的增长态势。公司

继续保证高研发投入，2021 年前三季度研发投入 17.9 亿元，同比增长约为 19%，产品

不断丰富，尤其在高端领域不断实现突破。2021 年第三季度，公司推出了一系列能为医

护人员创造显著临床价值的创新产品和解决方案。在生命信息与支持领域，公司推出了

新平台手术床 HyBase V8（CE）、HyPort R80 新吊桥 I 型（CE/CFDA）、4K 数字化手术室

（CFDA）、单孔穿刺器/汉森穿刺器（CE）、切口保护套（CE）等新产品。在体外诊断领域，

公司推出了 MC-80 全自动细胞形态学分析仪、CL-8000i 全自动化学发光免疫分析仪、BS-

2800M 全自动生化分析仪等新产品。在医学影像领域，主要推出了超声综合应用解决方

案“昆仑 R7”、妇儿应用解决方案“女娲 R7”等新产品。 

（2）欧普康视：公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 64.2%和 59.6%，

2021Q3 营收和归母净利润分别同比增长 37.6%和 25%，扣非归母净利润同比增长 21%。

今年 7 月下旬起，江苏南京出现疫情，眼科和视光服务机构被停止或限制经营，其周边

一些区域也采取了收紧政策，影响了公司第三季度产品销售和视光服务收入。 

2.7 医疗服务 

2.7.1 前三季度保持较快增长 Q3 增速同比有所下降 

前三季度业绩保持较快增长。2021 年前三季度，SW 医药服务板块实现营业总收入 937.8

亿元，同比增长 35.8%，增速同比提高 22.1 个百分点；实现归母净利润 146.6 亿元，同

比增长 54.1%，增速同比提高 7.2 个百分点；实现扣非归母净利润 125.4 亿元，同比增长

68.1%，增速同比提高 45.2 个百分点。2021Q3，SW 医疗服务板块营业总收入和归母净

利润分别同比增长 18.4%和 16.8%，增速同比分别下降 12.8 个百分点和 16.8 个百分点。

细分板块中，前三季度，CXO 保持快增。 

图 41：SW医疗服务板块营收及其同比增速（%） 图 42：SW医疗服务板块归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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Q3 业绩增速同比有所下滑。2021Q3，SW 医疗服务板块营业总收入和归母净利润分别同

比增长 18.4%和 16.8%，增速分别同比下降 12.8 个百分点和 29.7 个百分点。细分板块中，

2021Q3，CXO 业绩保持快增，营收和归母净利润分别同比增长 32%和 26%，增速分别同

比下降 3.2 个百分点和提升 5.5 个百分点，总体来说，CXO 业绩保持较快增长；诊断服

务 Q3 业绩增速同比有所下降；医院受国内散点疫情影响，Q3 业绩同比小幅下滑。 

表 7：2021前三季度 SW医疗服务板块重点公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2021Q1-Q3 营

收（亿元） 

2021Q1-Q3

归母净利润

（亿元） 

2021Q1-Q3

营收同比

（%） 

2021Q1-Q3

归母净利润

同比（%） 

2021Q3 营收

同比（%） 

2021Q3 归母净利

润同比（%） 

603259.SH 药明康德 165.2  35.6  39.8  50.4  30.6  36.2  

300347.SZ 泰格医药 34.0  17.8  47.6  35.1  57.8  64.8  

300759.SZ 康龙化成 53.0  10.4  47.8  31.8  44.7  53.3  

002821.SZ 凯莱英 29.2  6.9  40.3  37.3  42.3  39.3  

603456.SH 九洲药业 30.0  4.7  72.1  97.7  54.0  80.4  

300725.SZ 药石科技 9.0  4.4  24.5  210.8  5.9  11.2  

300363.SZ 博腾股份 20.3  3.6  36.4  50.9  37.5  35.2  

603127.SH 昭衍新药 8.6  2.5  35.7  72.8  37.6  76.8  

688202.SH 美迪西 7.9  1.8  81.6  142.1  74.6  141.7  

300015.SZ 爱尔眼科 116.0  20.0  35.4  29.6  -3.5  2.0  

600763.SH 通策医疗 21.4  6.2  44.2  55.1  12.4  5.9  

603882.SH 金域医学 86.2  16.7  47.9  58.5  34.4  22.8  

300244.SZ 迪安诊断 93.4  12.3  25.0  37.1  18.3  27.0  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.7.2 盈利能力有所提升 

前三季度毛利率净利率均有所提升。2021 年前三季度，SW 医疗器服务板块毛利率同比

提高 0.3 个百分点至 39.4%；期间费用率同比下降 1.6 个百分点至 18.6%，主要得益于销

售费用率和财务费用率的下降；净利率同比提升 0.1 个百分点至 16.9%，主要得益于毛

利率的提升和费用率的下降。细分板块中，前三季度，CXO 和诊断服务毛利率净利率均

同比有所提升，医院毛利率净利率均同比有所下降。 

图 43：SW医疗服务板块单季营收同比增速（%） 图 44：SW医疗服务板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 
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2.7.3 医疗服务重点公司梳理 

（1）药明康德 

Q3业绩保持快增。公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 39.8%和 50.4%，

扣非归母净利润同比增长 87.8%；2021Q3营收和归母净利润分别同比增长 30.6%和 36.2%，

扣非归母净利润同比增长 87.3%。分业务来看，化学业务、测试业务、生物学业务、细

胞及基因疗法、国内新药研发服务部前三季度营收分别同比增长 47.5%、43.9%、33.2%、

-5.2%和 16.4%。 

公司净利率同比有所提升。2021前三季度，公司毛利率同比下降0.59个百分点至36.99%；

期间费用率同比下降 5 个百分点至 16.3%，其中销售费用率、管理费用率和财务费用率

分别同比下降 0.47 个百分点、2.05 个百分点和 2.48 个百分点。得益于期间费用率的下

降，净利率同比提升 1.52 个百分点至 21.72%。 

在手订单保持快增。2021Q3 末，公司合同负债 25.48 亿元，同比增长 99%。公司坚定推

进“跟随分子”策略。在小分子药物发现服务方面，公司在 2021 年 1-9 月完成了约 20 万

个化合物合成，赋能早期小分子新药研发客户，并成为公司下游业务部门重要的“流量入

口”。 前三季度，公司 CDMO 服务项目所涉新药物分子 1,548 个，其中临床 III 期阶段 47

个、临床 II 期阶段 235 个、临床 I 期及临床前阶段 1,229 个、已获批上市的 37 个。 

（2）泰格医药 

公司业务持续复苏。公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 47.6%和 35.1%，

扣非归母净利润同比增长 74.6%；2021Q3营收和归母净利润分别同比增长 57.8%和 64.8%，

扣非归母净利润同比增长 67.6%。Q3 业绩同比增速较 Q2 有所提升，新冠疫情导致的不

利影响减弱，公司业务持续复苏，预计公司临床试验技术服务和临床试验相关服务及实

验室服务业务保持快速增长。 

公司净利率同比有所提升。2021前三季度，公司毛利率同比下降1.71个百分点至46.77%；

期间费用率同比下降 12.08 个百分点至 13.66%，其中销售费用率、管理费用率和财务费

用率分别同比下降 0.21 个百分点、0.7 个百分点和 11.17 个百分点。得益于期间费用率

的下降，净利率同比提升 3.39 个百分点至 64.38%。 

 图 45：SW 医疗服务板块毛利率净利率（%） 图 46：SW 医疗服务板块期间费用率（%） 

 

 
 

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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在手订单保持快增。2021 三季度合同负债 6.01 亿元同比增长 40.7%。公司作为临床 CRO

龙头，上半年新签订单 50.75 亿元，同比增长 150.82%；新签订单中超过 8 亿元的多区

域临床试验订单，主要得益于全球制药市场研发保持投入以及新冠肺炎相关的临床试验

需求增加。公司在国内已与超过 1200 家临床试验机构合作，建立中国广泛的临床试验

机构网络和临床合同研究机构专业团队。同时进行全球扩张，目前在亚太地区、北美、

欧洲、拉美及非洲开展业务。 

（3）康龙化成 

公司业绩保持快增。公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 47.8%和 31.8%，

扣非归母净利润同比增长 53.7%；2021Q3营收和归母净利润分别同比增长 44.7%和 53.3%，

扣非归母净利润同比增长 42.6%。分业务来看，前三季度，实验室服务、CMC（小分子

CDMO）服务、临床研究服务、大分子和细胞与基因治疗服务分别实现营收 33.02 亿元、

12.24 亿元、6.65 亿元和 1.09 亿元，分别同比增长 42.28%、47.39%、60.6%和 1570.86%。 

受汇率影响盈利能力同比下降。2021 年前三季度，公司综合毛利率同比下降 1.17 个百

分点至 36.57%，主要受汇率波动以及大分子和细胞与基因治疗服务毛利率下降影响；期

间费用率同比下降 1.34 个百分点至 15.55%，其中销售费用率同比提高 0.15 个百分点至

1.97%；管理费用率同比下降 1.02 个百分点至 13.36%；财务费用率同比下降 0.47 个百分

点至 0.22%。净利率同比下降 2.43 个百分点至 18.94%。 

目前订单充沛，持续扩张产能。2021Q3 末，公司合同负债 6.62 亿元，同比增长 54.3%，

主要系业务规模扩大所致；在建工程 11.62 亿元，同比增长 120%，主要系宁波杭州湾生

命科技园、绍兴园区一期工程项目、宁波杭州湾第二园区一期项目按计划施工建设所致。

存货 5.68 亿元，同比增长 121%，主要系收购肇庆创药生物科技有限公司合并增加消耗

性生物资产，根据业务需求购置消耗性生物资产、原材料及在产品增加所致。 

（4）凯莱英 

公司业绩保持快增。公司前三季度营业总收入和归母净利润分别同比增长 40.3%和 37.3%，

扣非归母净利润同比增长 30.6%；2021Q3营收和归母净利润分别同比增长 42.3%和 39.3%，

扣非归母净利润同比增长 35.6%。 

受汇率影响盈利能力同比下降。2021 年前三季度，公司毛利率 44.93%，同比下降 3.5 个

百分点，主要受汇率波动的影响；期间费用率同比下降 0.5 个百分点至 21.57%，其中销

售费用率同比下降0.97个百分点至 2.19%；管理费用率同比提升1.27个百分点至19.47%，

主要系公司小分子 CDMO 业务持续加大高端人才引进，快速推进新业务发展过程中加大

人才引进，支付薪酬、 股权激励等费用快速增加；财务费用率同比下降 0.8 个百分点至

-0.09%，主要系本期银行存款利息收入增加所致。净利率同比下降 0.53 个百分点只

23.77%。 

目前订单充沛，持续扩张产能。2021Q3 末，公司合同负债 2.05 亿元，较 2020 年底增长

126.15%，主要系订单增加，预收货款增加所致；在建工程 13.36 亿元，较 2020 年底增

长 99.01%，主要系公司产能扩建，敦化及天津、上海等子公司增加投资建设项目所致；
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存货 10.83 亿元，较 2020 年底增长 49.11%，主要系公司在执行订单同比大幅增加，相

应原材料及在产品增加所致。 

（5）爱尔眼科 

Q3业绩受疫情影响较大。前三季度实现营业收入 115.96 亿元，同比增长 35.38%；实现

归母净利润 20.03 亿元，同比增长 29.59%；实现扣非后归母净利润 21.75 亿元，同比增

长 37.58%。分季度看，2021 年 Q3，公司实现营业总收入 42.48 亿元，同比下滑 3.48%；

实现归母净利润 8.88 亿元，同比增长 2.05%。Q1、Q2 单季营收分别同比增长 113.9%、

52.1%，归母净利润分别同比增长 509.88%和 5.86%。公司 Q3 业绩增速下滑主要原因在

于上年同期基数较高以及湖南、湖北、广东、四川、重庆、江苏、新疆等地先后出现疫

情反复，对所在地医院的业务开展造成较大影响。 

毛利率有所提升，净利率微幅下降。前三季度，公司毛利率同比提升 4.66 个百分点至

52.31%；期间费用率同比提升 2.77 个百分点至 24.9%，其中销售费用率、管理费用率分

别同比提升 0.9 个百分点、1.86 个百分点，主要是由于公司推广活动增加、市场人员薪

酬支出有所增加以及人员薪酬及股权激励费用有所增加，财务费用率同比提升 0.1 个百

分点至 0.8%。受投资净收益下降和资产减值损失增加等因素影响，公司净利率同比下降

0.89 个百分点至 18.73%。 

（6）通策医疗 

Q3 低于预期。前三季度实现营业收入 21.36 亿元，同比增长 44.16%；实现归母净利润

6.2 亿元，同比增长 55.09%；实现扣非后归母净利润 6.08 亿元，同比增长 56.69%。分季

度看，2021 年 Q3，公司实现营业总收入 8.19 亿元，同比增长 12.44%；实现归母净利润

2.69 亿元，同比增长 5.88%。Q3 浙江省内区域总院（杭口）和区域分院医疗服务收入分

别为 2.19 亿元和 4.81 亿元，分别同比增长 4.6%和 13.7%。Q3 门诊人次分别为 66.99 万

人次和 9.97 万人次，分别同比增长约 11.8%和 9%。 

前三季度盈利能力同比有所提高，Q3 略有下降。前三季度，公司毛利率同比提高 1.97

个百分点至 47.96%，净利率同比提高 2.53 个百分点至 33.01%，总体保持稳定提升态势；

期间费用率同比下降 1.45 个百分点至 11.27%，公司保持对运营成本的合理控制，费用

率维持在较低的水平。Q3 盈利能力同比略有下降，毛利率同比下降 1.95 个百分点至

49.91%，净利率同比下降 1.89 个百分点至 37.69%。 

3.投资策略 

维持对行业的推荐评级。建议关注景气度有望延续的 CXO：药明康德（603259）、泰格

医药（300347）、康龙化成（300759）、凯莱英（002821）、昭衍新药（603127）、美

迪西（688202）、阳光诺和（688621）等；创新器械：迈瑞医疗（300760）、爱美客（300896）、

华熙生物（688363）、爱博医疗（688050）、欧普康视（300595）等；Q3 业绩表现较好

的生物制品：智飞生物（300122）、康泰生物（300601）、华兰生物（002007）等；国

内散点疫情控制后，需求有望回升的爱尔眼科（300015）、通策医疗（600763）等。 
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表 8：重点公司盈利预测及投资评级（2021/11/5） 

股票代码 股票名称 股价(元) EPS（元） PE 评级 评级变动 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600276 恒瑞医药 51.81  0.99  1.03  1.17  52.3  50.3  44.3  推荐 维持 

300558 贝达药业 76.40  1.46  1.15  1.54  52.3  66.4  49.6  推荐 维持 

000661 长春高新 285.85  7.52  10.12  13.00  38.0  28.2  22.0  推荐 维持 

603259 药明康德 126.40  1.00  1.49  1.98  126.4  84.8  63.8  推荐 维持 

300347 泰格医药 145.30  2.01  2.51  3.35  72.3  57.9  43.4  推荐 维持 

300759 康龙化成 170.50  1.48  1.87  2.58  115.2  91.2  66.1  推荐 维持 

002821 凯莱英 372.50  2.95  4.09  5.53  126.3  91.1  67.4  推荐 维持 

603127 昭衍新药 128.00  0.83  1.18  1.57  154.2  108.5  81.5  推荐 维持 

688202 美迪西 540.75  2.08  4.39  7.39  260.0  123.2  73.2  推荐 维持 

688621 阳光诺和 121.00  0.90  1.35  1.88  134.4  89.6  64.4  推荐 维持 

300122 智飞生物 132.82  2.06  4.29  5.59  64.5  31.0  23.8  推荐 维持 

300601 康泰生物 108.85  0.99  2.01  3.37  109.9  54.2  32.3  谨慎推荐 维持 

300142 沃森生物 51.53  0.63  0.76  1.06  81.8  67.8  48.6  谨慎推荐 维持 

000538 云南白药 89.32  4.30  3.50  4.40  20.8  25.5  20.3  谨慎推荐 维持 

600436 片仔癀 419.50  2.77  3.93  5.00  151.4  106.7  83.9  谨慎推荐 维持 

300760 迈瑞医疗 398.89  5.48  6.79  8.24  72.8  58.7  48.4  推荐 维持 

300896 爱美客 564.00  2.04  3.93  5.94  276.5  143.5  94.9  推荐 维持 

688363 华熙生物 168.22  1.35  1.74  2.43  124.6  96.7  69.2  推荐 维持 

300595 欧普康视 63.40  0.51  0.71  0.94  124.3  89.3  67.4  推荐 维持 

688050 爱博医疗 237.40  0.92  1.49  2.11  258.0  159.3  112.5  推荐 维持 

300015 爱尔眼科 48.49  0.32  0.44  0.59  151.5  110.2  82.2  推荐 维持 

600763 通策医疗 212.93  1.54  2.17  2.92  138.3  98.1  72.9  推荐 维持 

603882 金域医学 114.44  3.25  4.29  4.02  35.2  26.7  28.5  推荐 维持 

603233 大参林 39.58  1.34  1.47  1.86  29.5  26.9  21.3  推荐 维持 

603939 益丰药房 50.00  1.07  1.34  1.73  46.7  37.3  28.9  推荐 维持 

002727 一心堂 35.70  1.33  1.69  2.09  26.8  21.1  17.1  推荐 维持 

603883 老百姓 46.80  1.52  1.81  2.23  30.8  25.9  21.0  推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

4.风险提示 

（1）新冠疫情持续反复。 

（2）研发推进低于预期。 

（3）行业政策风险。 

（4）产品安全质量风险。 

（5）原料价格波动风险。 

（6）药品降价风险等。  
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