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核心要点： 

 中药板块二级市场涨幅居各子板块前列，拥有较低绝对估值 

2021 年以来医药板块整体震荡向下。截至 11 月 4 日，医药板块绝对涨幅为

-10.59%，相对涨幅（沪深 300）为-4%。分板块来看，中药表现居各子板块

之首。截至 11 月 4 日，中药板块绝对涨幅为 7.89%，跑赢沪深 300 指数 14.5

个百分点，跑赢医药生物指数 18.48 个百分点。从个股表现看，截至 11 月

4 日，中药板块实现正收益的股票数量占比 46.38%，其中，个股涨幅超过

50%的公司数量占比为 10.14%。 

中药板块估值有所修复，目前接近近一年以来中位水平，与其他子板块相

比，中药板块具有较低的绝对估值，且整体稳定性较好，具有相对较强的

抗跌性。 

 因低基数效应减弱，Q3 业绩增速放缓 

从 2021 年医药行业上市公司三季报情况看，前三季度医药上市公司实现营

业收入 15830 亿元，同比增长 18.88%，实现归母净利润 1602 亿元，同比增

长 25.3%。医药板块上市公司有接近 81%的公司实现了收入正增长，接近

67%的公司实现了扣非归母净利润正增长。从细分行业看，生物制品、医

药商业、中药和医疗服务实现收入及扣非归母净利润正增长的公司占比高

于行业整体水平。 

中药行业前三季度营收和归母净利润同比增速分别为 11.28%和 20.77%，由

于去年的低基数效应，前三季度增速较去年同期有明显提升，Q3 显示增速

略有放缓。中药行业内部依然存在分化，品牌中药、经典名方及涉足偏消

费类、大健康类的部分公司业绩表现相对较好。 

 政策利好、产业链延伸凸显消费属性、较低绝对估值构筑投资机会 

“利好政策频出+产业链延伸凸显消费属性+具备绝对估值优势”构成中药

行业投资机会。投资策略上，我们维持行业“增持”评级，我们认为拥有

自有种植、养殖基地的企业具有成本优势，拥有独特配方和稀缺原材料使

用许可的企业具有产品优势，建议关注具有资源成本优势和独家品种优势

的品牌中药企业。此外，建议关注涉足日化、大健康等产业链延伸较为成

功的企业。 

 风险提示 

（1）行业政策趋严； 

（2）上市公司业绩低于市场预期。 
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1 中药板块二级市场涨幅居各子板块前列，绝对估值较低 

1.1 医药板块整体呈现回调态势，中药板块表现相对较好 

2021 年以来医药板块整体震荡向下。截至 11 月 4 日，医药板块绝对涨幅

为-10.59%，相对涨幅（沪深 300）为-4%，跑输沪深 300 指数。分板块来看，

受疫情催化的医疗器械和生物制品呈现出回调态势，医疗服务在政策和高估值

两因素作用下亦出现一定程度回调，中药表现居各子板块之首。截至 11 月 4 日，

中药板块绝对涨幅为 7.89%，跑赢沪深 300 指数 14.5 个百分点，跑赢医药生物

指数 18.48 个百分点。 

图 1、2021 年申万一级行业绝对涨跌幅（截至 11.4）  图 2、2021 年申万一级行业相对沪深 300 涨跌幅（截至 11.4） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3、2021 年各子板块绝对涨跌幅（截至 11.4）  图 4、2021 年各子板块相对医药板块涨跌幅（截至 11.4） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从个股表现看，截至 11 月 4 日，医药板块实现正收益的股票数量占比

35.38%，其中，个股涨幅超过 50%的公司数量占比 8.48%。中药板块实现正收

益的股票数量占比 46.38%，其中，个股涨幅超过 50%的公司数量占比为 10.14%。 
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图 5、2021 年医药上市公司涨跌幅分布情况（截至 11.4）  图 6、2021 年中药板块上市公司涨跌幅分布情况（截至 11.4） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

表 1、截至 2021 年 11 月 4 日医药行业涨跌幅前十名上市公司 

 涨幅前十  跌幅前十 

序号 代码 简称 涨幅（%） 序号 代码 简称 跌幅（%） 

1 688202.SH 美迪西 263.71 1 002773.SZ 康弘药业 -61.33  

2 688198.SH 佰仁医疗 201.66 2 000566.SZ 海南海药 -55.90  

3 600767.SH 运盛医疗 186.36 3 603976.SH 正川股份 -52.70  

4 002411.SZ 延安必康 171.15 4 300677.SZ 英科医疗 -49.81  

5 688068.SH 热景生物 147.80 5 603087.SH 甘李药业 -49.46  

6 002102.SZ ST 冠福 131.55 6 603658.SH 安图生物 -48.43  

7 002900.SZ 哈三联 127.70 7 300482.SZ 万孚生物 -48.31  

8 300363.SZ 博腾股份 117.36 8 300841.SZ 康华生物 -47.74  

9 600673.SH 东阳光 107.75 9 000710.SZ 贝瑞基因 -46.72  

10 002219.SZ *ST 恒康 97.74 10 600276.SH 恒瑞医药 -44.74  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

表 2、截至 2021 年 11 月 4 日中药板块涨跌幅前十名上市公司 

 涨幅前十  跌幅前十 

序号 代码 简称 涨幅（%） 序号 代码 简称 跌幅（%） 

1 600771.SH 广誉远 93.30 1 603439.SH 贵州三力 -35.08 

2 600976.SH 健民集团 79.09 2 300147.SZ 香雪制药 -31.62 

3 002198.SZ 嘉应制药 78.35 3 600211.SH 西藏药业 -28.89 

4 600222.SH 太龙药业 70.01 4 002424.SZ 贵州百灵 -25.16 

5 600436.SH 片仔癀 53.71 5 002390.SZ 信邦制药 -24.53 

6 000650.SZ 仁和药业 52.78 6 002412.SZ 汉森制药 -24.47 

7 600518.SH *ST 康美 50.75 7 002317.SZ 众生药业 -23.16 

8 600085.SH 同仁堂 44.48 8 603858.SH 步长制药 -21.33 

9 603567.SH 珍宝岛 41.04 9 002107.SZ 沃华医药 -20.99 

10 600329.SH 中新药业 39.73 10 002118.SZ 紫鑫药业 -20.50 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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1.2 中药板块具有较低绝对估值，稳定性较好 

截至 11 月 4 日，医药板块 PE（TTM 整体法）约 33.47 倍，PB（LF）约

4.16 倍；中药板块 PE（TTM 整体法）约 30.15 倍，PB（LF）约 2.83 倍。中

药板块相对于沪深 300 的估值溢价率为 130.87%。中药板块估值有所修复，目

前接近近一年以来中位水平，与其他子板块相比，中药板块具有较低的绝对估

值，且整体稳定性较好，具有相对较强的抗跌性。 

图 7、中药板块相对医药板块及沪深 300 估值溢价率（截至 11.4） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 8、各子板块近一年 PE 情况  图 9、各子板块近一年 PB 情况 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 10、医药生物 PE  图 11、医药生物 PB 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 12、中药板块 PE  图 13、中药板块 PB 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 14、化学制药板块 PE  图 15、化学制药板块 PB 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 16、生物制品板块 PE  图 17、生物制品板块 PB 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 18、医疗器械板块 PE  图 19、医疗器械板块 PB 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 20、医药商业板块 PE  图 21、医药商业板块 PB 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 22、医疗服务板块 PE  图 23、医疗服务板块 PB 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 行业维持快速增长，因低基数效应减弱，Q3 增速放缓 

2.1 医药制造业前三季度保持高速增长，增速有所放缓 

2021 年 1-9 月医药制造业累计收入 21291 亿元，同比增长 24.4%；利润

总额 4525.3 亿元，同比增长 80.6%；行业毛利率 47.21%，较去年同期提高 4.3

个百分点。2021 年医药行业整体呈现快速恢复态势，利润保持高速增长，主要

原因一是 2020 年低基数效应，二是 2021 年以来医药各子行业受疫情的不利影

响基本消除，需求全面恢复。2021Q3 单季度盈利增速略有放缓，但仍保持了

较快增长，预计全年营收增速有望保持 15%以上，利润总额增速有望保持 70%

左右。 

图 24、医药制造业累计营收及同比增速  图 25、医药制造业累计利润总额及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 26、医药制造业毛利率  图 27、医药制造业资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2.2 中药上市公司业绩正增长比例高于行业，Q3 增速略放缓 

从 2021 年医药行业上市公司三季报情况看，前三季度医药上市公司实现营

业收入 15830 亿元，同比增长 18.88%，实现归母净利润 1602 亿元，同比增长

25.3%。医药板块上市公司有接近 81%的公司实现了收入正增长，接近 67%的

公司实现了扣非归母净利润正增长。其中，从收入增速指标看，增速超过 50%

的公司占比超 15%；从扣非归母净利润增速指标看，增速超过 50%的公司占比

达 30%。 

图 28、医药行业营业总收入增速分布图（2021.Q1-3）  图 29、医药行业扣非归母净利润增速分布图（2021.Q1-3） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从细分行业看，生物制品、医药商业、中药和医疗服务实现收入及扣非归

母净利润正增长的公司占比高于行业整体水平。 
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图 30、分子行业营收正增长公司占比（2021.Q1-3）  图 31、分子行业扣非归母净利润正增长公司占比（2021.Q1-3） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

前三季度，化学制药营收和归母净利润同比分别增长 12.54%和 7.76%，集

采的持续推进对化学制药业绩增长产生一定影响。生物制品前三季度营收和归

母净利润同比增速分别为 29.33%和 58.58%，远高于去年同期，生物制品的高

增长一方面来自新冠疫苗带来的快速增长，另一方面来自血制品、其他疫苗以

及生物药的恢复放量。医疗器械前三季度营收和归母净利润同比增速分别达 22%

和 24%，虽然增速同比环比均有所回落，但鉴于去年同期高基数，今年器械的

业绩表现依然亮眼。医药商业 Q3 增速放缓较为明显，前三季度营收和归母净

利润同比增速分别为 21%和 16%。医疗服务受益于医疗服务需求的全面恢复，

增速依然维持高位，尤其是 CXO 和 ICL 细分行业表现突出。中药行业前三季度

营收和归母净利润同比增速分别为 11.28%和 20.77%，由于去年的低基数效应，

前三季度增速较去年同期有明显提升，Q3 显示增速略有放缓。中药行业内部依

然存在分化，品牌中药、经典名方及涉足偏消费类、大健康类的部分公司业绩

表现相对较好。 

图 32、2021Q1-3 化学制药上市公司累计营收及增速  图 33、2021Q1-3 化学制药上市公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 34、2021Q1-3 化学制药上市公司毛利率与净利率  图 35、2021Q1-3 化学制药上市公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 36、2021Q1-3 生物制品上市公司累计营收及增速  图 37、2021Q1-3 生物制品上市公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 38、2021Q1-3 生物制品上市公司毛利率与净利率  图 39、2021Q1-3 生物制品上市公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 40、2021Q1-3 医疗器械上市公司累计营收及增速  图 41、2021Q1-3 医疗器械上市公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 42、2021Q1-3 医疗器械上市公司毛利率与净利率  图 43、2021Q1-3 医疗器械上市公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 44、2021Q1-3 医药商业上市公司累计营收及增速  图 45、2021Q1-3 医药商业上市公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 46、2021Q1-3 医药商业上市公司毛利率与净利率  图 47、2021Q1-3 医药商业上市公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 48、2021Q1-3 中药上市公司累计营收及增速  图 49、2021Q1-3 中药上市公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 50、2021Q1-3 中药上市公司毛利率与净利率  图 51、2021Q1-3 中药上市公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 52、2021Q1-3 医疗服务上市公司累计营收及增速  图 53、2021Q1-3 医疗服务上市公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 54、2021Q1-3 医疗服务上市公司毛利率与净利率  图 55、2021Q1-3 医疗服务上市公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

3 投资策略 

医药行业具备刚需属性，但在医改之下，行业整体承压，各子行业表现有

所不同，中药行业亦呈现出内部分化的特点，机遇与挑战并存。具体而言，行

业监管的趋严、新产品研发难度的增加、集采的推进等为中药行业带来一定不

确定性，但政策的利好、现代化中药的推进、产业链的延伸以及绝对估值优势

也为行业带来新的机会。 

对中药行业而言，“利好政策频出+产业链延伸凸显消费属性+具备绝对估值

优势”构成中药行业投资机会。投资策略上，我们维持行业“增持”评级，我

们认为拥有自有种植、养殖基地的企业具有成本优势，拥有独特配方和稀缺原

材料使用许可的企业具有产品优势，建议关注具有资源成本优势和独家品种优

势的品牌中药企业。此外，建议关注涉足日化、大健康等产业链延伸较为成功

的企业。 
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4 风险提示 

（1）行业政策趋严； 

（2）上市公司业绩低于市场预期。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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