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 整体：营收稳定快速增长，扣非净利增速转负，剪刀差继续拉大 

我们在 2017 年年报总结中就提出：近年来，SW 医药行业整体营收增速逐

年加速，扣非后的核心归母净利润则逐年减速；2017 年医药行业整体扣非

后归母净利润增速不及营收增速，2018 年增速剪刀差进一步拉大。2018 年

医药生物整体营收总额同比继续稳定快速增长（+20.45%），但归母净利润

972.8 亿元，扣非归母净利润 832.9 亿元，分别同比负增长-9.66%和-6.57%，

利润增速显著低于营收增速，并且双双创下近 5 年来的低点。 

营收端增速较快一部分由于两票制药械出厂价低转高开被动拉升，利润端负

增长主要是费用增加（尤其是研发费用）、药械降价以及公允价值和资产集

中减值等因素影响。 

 医疗服务：持续高增长，稀缺标的 

扣除恒康医疗、览海投资和 ST 百花资产和公允价值大幅减值影响，2018

年样本医疗服务全部上市公司营收 497.9 亿元，同比增长 29.4%，扣非后核

心归母净利润 53.0 亿元，同比增长 45.2%，营收和核心净利润呈现持续高

增长趋势。医疗服务成分股样本数量较少，行业内公司分化明显，头部公司

贡献行业绝大部分是业绩，2018 年药明康德、爱尔眼科、美年健康、凯莱

英、泰格医药 CR5 合计贡献扣非净利润约 40.75 亿元，占全行业约 77.6%。 

 医药商业：批发调整持续，连锁零售药店继续跑马圈地 

2018 年，医药商业全部上市公司营收 5494.4 亿元，同比增长 20.2%，扣非

后核心归母净利润 110.9 亿元，同比增长-5.2%。近年来医药商业行业整体

营收维持 20%左右稳定增速，但扣非利润增速从 2016 年来持续下行，2018

年负增长 5.2%，主要是由于医药批发子行业拖累影响，医药批发行业 PE

（TTM）估值接近历史极低值位置。零售药店上市公司是继续跑马圈地，自

建门店+外延并购，门店规模持续快速增长，营收保持 25.2%同比增速。 

 中药：品牌中药向好，中药注射剂持续下滑 

2018 年，中药全部上市公司营收 3393.7 亿元，同比增长 17.0%，主要受药

品低转高开影响增速被动提升，扣非后核心归母净利润 297.1 亿元，同比微

增 0.3%，扣非净利润增速显著低于营收，且利润增速持续下滑，受医保控

费影响明显。中药受医保控费影响较大，内部分化严重：品牌中药消费属性

更强，受降价影响较小甚至还有长期提价预期，营收和扣非核心净利润增速

维持在 10-15%间，扣非净利润率维持在 13.5%左右；中药注射剂受二级以

下医院医保限付等政策影响，受医保控费压力较大。其他口服中成药同样面

对大品种严监管、招投标降价压力。 
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 化药：整体扣非净利润下滑明显，关注创新药与优质仿制药 

2018 年化学制剂全部上市公司营收 3041.2 亿元，同比增长 21.9%，扣非后

核心归母净利润 249.5 亿元，同比增长 3.5%。2014-2018 年，化学制剂营

收端保持较快增长，年平均增速 16%，但近两年扣非核心净利润增速下滑

明显，2017 年为 3.6%，2018 年为 3.5%，利润增速乏力主要是由于费用增

长（尤其是研发费用）以及医保控费影响（如国家药价谈判、11 省市带量

采购）。创新药投资要平衡收益和风险，标的选择上聚焦龙头创新药企如恒

瑞医药、复星医药，还有具有创新基因团队的贝达药业、科伦药业。优质仿

制药方面，关注率先通过一致性评价的仿制药及相关药企，推荐华海药业

（600521）和信立泰（002294）。 

 医疗器械：行业稳定增长，头部公司优势明显 

2018 年医疗器械全部上市公司营收 939.7 亿元，同比增长 20.1%，扣非后

核心归母净利润 121.6 亿元，同比增长 21.0%。近年来，医疗器械行业营收

和利润增速稳定，头部公司市占率较高，其中迈瑞医疗贡献全行业营收15%，

扣非净利润 30%，迈瑞医疗研发费用投入 14.2 亿元，占全行业 21.5%。我

们推荐平台型器械企业如迈瑞医疗和在细分领域优势领先的器械企业如健

帆生物、开立医疗等。 

 生物制品：疫苗业绩释放期，血液制品复苏 

生物制品包行血液制品、疫苗和其他生物制药。2018 年，生物制品上市公

司营收总额 370.1 亿元，同比增长 36.6%，扣非后核心归母净利润 57.4 亿

元，同比微增 2.1%。血液制品去年营收和利润增速触底回升，中小渠道商

去库存基本完成，扣除上海莱士影响，同口径下营收增长 47%，扣非净利

润增长 28%，血制品行业复苏明显；疫苗行业经历了 2016 年山东疫苗事件

后爆发增长，智飞生物代理默沙东 4/9 价 HPV 疫苗，国内疫苗产品多联多

价产品升级，促使疫苗营收和扣非净利润分别同比大增 156.1%和 227.0%。

疫苗企业迎来业绩释放期。 

 风险提示 

医保控费药械降价超预期，系统风险，相关政策落地进度不及预期。 
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一、2018 年医药行业：营收加速，扣非核心利润探底 

2018 年年报披露落下帷幕，我们以医药生物（SW）全部 292 家成份股为统计样本，

力求同口径下考察医药生物上市公司近年来的经营情况。 

（一）整体：营收稳定较快增长，利润继续减速 

我们在 2017 年年报总结中就提出：近年来，SW 医药行业整体营收增速逐年加速，

扣非后的核心归母净利润则逐年减速；2017 年医药行业整体扣非后归母净利润增速不及

营收增速，2018 年增速剪刀差进一步拉大。 

2018 年医药生物全部 292 家成份样本股营收总额 1.46 万亿元，同比增长 20.45%，

增速比去年提高约 2pct，继续保持稳定较快增速；归母净利润 972.8 亿元，扣非归母净

利润 832.9 亿元，分别同比负增长-9.66%和-6.57%，利润增速显著低于营收增速，并且

双双创下近 5 年来的低点。 

营收端增速较快一部分由于两票制影响药械出厂价低转高开影响，利润端负增长主

要是费用增加（尤其是研发费用）、公允价值和资产减值等因素影响。拉长年度周期观察

二者趋势，近四年营收增速逐年加速，而扣非后的核心业务净利润则从 2016 年开始逐

年下滑，2017 年大幅下滑近 10pct，2018 年则增速跌入负值。 

图表1： 全部医药上市公司历年营收和扣非后的核心归母净利润情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

反映到扣非后核心净利润率上则是逐年下滑。2016 年扣非后核心业务净利润率达到

顶点，为7.77%，此后连续两年下滑，2017年为7.34%,2018年大幅回落1.65pct到5.69%。 

总结 2018 年医药行业整体业绩情况是：营收继续维持较快增长，利润持续减速，

创下近 5 年来新低。 
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图表2： 全部医药上市公司历年扣非后核心净利润率 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（二）分非制造业（服务和商业）和制造业 

非制造业医药上市公司业绩增速回落：2014-2018 年，医疗服务和医药商业非工业

上市公司营收增速平稳，近年来维持 20%左右稳定增速，扣非后核心归母净利润从 2016

年开始增速下滑，主要是医药商业尤其是批发受两票制全面落地执行和药品换标换票影

响，成本前置，以及财务成本上升，另外部分公司资产或公允价值大幅减值，导致扣非

后净利润负增长；医疗服务以及零售药店营收和利润均保持持续较快增长。 

图表3： 非工业医药上市公司总体业绩增速下滑（亿元） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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医药工业（制造）上市公司扣非核心净利润增速持续下滑：扣除医疗服务（医药外

包服务 CRO、CMO，医院医疗服务、健康体检等）和医药商业（批发、零售药店）等

非工业子行业，2014-2018 年上市医药制造业部分营收逐渐加速，2015 年医药制造业上

市公司营收总额增速创新低 9.8%后，2018 年回升到 20.2%的营收增速，基本接近 2013

年水平，与工信部公布的医药工业主要经济指标完成情况数据对比：趋势一致，回升更

快。值得注意的是，扣非后的核心归母净利润增速没有同步回升，继续下滑到 2018 年

的-5.76%。 

图表4： 医药制造业上市公司总体营收和核心利润趋势（亿元） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

医药制造业上市公司营收增速回升，扣非核心净利增速持续下滑的两极趋势，我们

推测可能主要归因于： 

其一：药械出厂价低转高开，制造企业营收被动增长。在实行两票制前，药械企业

通常出厂价低开，通过过票、层层转分销等方法实现渠道费用提现，并降低赋税成本，

两票制后药械出厂价低转高开，渠道费用表外转表内，直接促使营收增长，可能增收不

增利。 

其二：医药内生增长促营收回升。人口老龄化、鼓励二胎政策提升医药需求，促使

内生增长。  

其三：近年来医药制造业研发投入增加，吞噬了部分当期利润。2015-2018 年医药

工业研发支出年复合增速 26%，2018 年医药制造业上市公司研发投入 394.1 亿元

（+33.2%），接近 400 亿元大关，研发支出营收比 4.59%。 

其四：受医保控费降药价影响。药品器械招投标价格下跌，如国家药价谈判、11 市

带量采购，部分产品降价明显，导致企业利润受损。 

另外，去年上市公司集中计提资产或公允价值减值，也吞噬当期利润。 
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图表5： 医药制造业上市公司历年研发投入情况 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

二、医疗服务：持续高增长，稀缺标的 

医疗服务类上市公司有 19 家，其中医院医疗服务类 4 家（美年健康、爱尔眼科、通

策医疗、恒康医疗），其他医疗服务类 15 家（CRO、CMO、检验外包等）。 

扣除恒康医疗、览海投资和 ST 百花资产和公允价值大幅减值影响，2018 年样本医

疗服务全部上市公司营收 497.9 亿元，同比增长 29.4%，扣非后核心归母净利润 53.0 亿

元，同比增长 45.2%，营收和核心净利润呈现持续高增长趋势。医疗服务成分股样本数

量较少，行业内公司分化明显，头部公司贡献行业绝大部分是业绩，2018 年药明康德、

爱尔眼科、美年健康、凯莱英、泰格医药 CR5 合计贡献扣非净利润约 40.75 亿元，占全

行业约 77.6%。 

图表6： 医疗服务上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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（一）医院医疗服务：各细分领域高速成长的稀缺标的 

我们把美年健康、爱尔眼科、通策医疗、恒康医疗归为医院医疗服务，这些公司来

自医院医疗服务的营收占比较大，业务比较纯粹。近年来，除恒康医疗外，医院医疗服

务类上市公司表现出卓越的成长性。2015-2018 年间，年均营收和扣非净利润保持 30%

左右稳定增速增长。 

图表7： 主要医院医疗服务企业近四年营收增速  图表8： 主要医院医疗服务企业近四年扣非净利增速 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

民营专科连锁爱尔眼科（300015）行业龙头地位无可撼动。目前全国性连锁医疗机

构还没有真正的全国性竞争对手，具有较强竞争实力的公立医院如北京同仁医院、广州

中山大学中山眼科中心以及上海复旦大学附属眼耳鼻喉科医院等，囿于体制限制无法复

制扩张；在医生资源拥有量上也建立了宽广的护城河，拥有全职眼科医生达 3000 余名，

占全国眼科医生数量约 10%；连锁医院方面，上市公司体系内外医院突破 300 余家（内

地 272 家医院、门诊部 50 家，香港及海外机构 92 家左右），覆盖全国 30 个省市区，2018

年门诊量 573.5 万人次，手术量 56.4 万人次，分别同比增 13.0%和 9.1%；国际化进展

顺利，并购了香港眼科连锁医疗龙头亚洲医疗集团，对美国高端眼科中心 Wang Vision

的并购交易也已经完成。2017 年 8 月 10 日，爱尔眼科通过全资子公司爱尔香港设立的

子公司爱尔欧洲完成对欧洲最大眼科连锁医疗机构 Clínica Baviera, S.A.86.8%的要约

收购。我们预测未来三年仍大概率维持净利润年复合 35%左右速度高速增长。 

美年健康（002044）国内健康体检行业唯一标的。旗下健康体检业务已经拥有美年、

慈铭两大知名大众健康体检品牌，同时在高端体检领域也通过慈铭奥亚、美兆体检提供

优质服务，已经形成涵盖高端、中端的健康服务品牌梯度。渠道布局方面，在巩固一、

二线城市优势的同时，加大三、四线市场的深耕布局；截止 2018 年底，公司拥有参控

股体检中心约 633 家（+147 家），其中合并报表 256 家（+48 家），其余为参股；业务

量方面，2017 年体检 2160 万人次，2018 年达到 2778 万人次（含参股门店）；公司后

来居上成为行业领头羊，各个方面都已经大幅甩离行业跟随者；我们预计 2019 年体检

中心数量 700 家左右，新建门店速度减缓，但内生增长及参转控门店贡献，我们预测未

来三年仍大概率维持净利润年复合 40%以上速度高速增长。 

（二）医院外包服务：鼓励药械创新和仿制药一致性评价政策双受益 

其他医疗服务我们主要关注医药外包服务 CRO/CMO，主要有药明康德、泰格医药、

康龙化成、博济医药、昭衍新药、凯莱英和百花村，百花村由于计提资产减值，导致

2017-2018 年连续两年扣非净利润重大亏损。 
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近年来，医药外包服务行业受鼓励药械创新和仿制药一致性评价政策影响，营收连

年实现快速增长，2018 年，行业主要公司营收均实现 20%以上的高增长；扣非后核心

净利润方面，均实现 24%以上高速增长，利润增速高于营收增速。 

图表9： 主要医药外包服务企业近四年营收增速  图表10： 主要医药外包服务企业近四年扣非净利增速 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

我们认为未来几年，医药外包服务 CRO/CMO 仍将快速增长，一是 2015 年 7 月开

始的新药临床试验核查影响已消除，订单执行带动行业毛利率显著回升；二是受益鼓励

药械创新政策，新药审批政策友好程度大幅提升，绿色通道、优先评审、临床试验医院

备案制等，大幅提升新药审批效率，压缩审批等待时间；三是受益仿制药一致性评价政

策。 

三、医药商业：批发调拨业务调整持续，连锁零售药店继续跑马圈地 

我们统计医药商业上市公司共 24 家，其中主营业务为医药零售的连锁药店 4 家（大

参林、益丰药房、老百姓和一心堂），上海医药、柳州医药、国药一致和嘉事堂也有部分

零售业务，但是医药批发贡献主要营收，主营业务为医药批发的有 20 家。 

2018 年，医药商业全部上市公司营收 5494.4 亿元，同比增长 20.2%，扣非后核心

归母净利润 110.9 亿元，同比增长-5.2%。近年来医药商业行业整体营收维持 20%左右

稳定增速，但扣非利润增速从 2016 年来持续下行，2018 年负增长 5.2%，主要是由于

医药批发子行业拖累影响。 
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图表11： 医药商业（批发+零售）上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（一）零售药店：上市连锁药店继续跑马圈地 

A 股四大零售连锁药店分别是大参林、益丰药房、老百姓和一心堂。零售药店规模

优势明显，上市连锁药店凭借资本优势，近年来持续跑马圈地。 

近年来，我国零售药店行业整体门店数量维持在 42-45 万个，门店数量增长基本停

滞，但连锁药店数量不断上升，单体零售药店数量下降，药店连锁率逐年提升，2016 年

全国零售药店连锁率 49.9%，参考美国等发达国家零售药店市场 75%的连锁率，预计我

国药店连锁率还将不断提升，一是连锁药店规模优势明显，降低上游采购成本，二是资

本加持资金实力较强，收购兼并和新开门店能力强大。我国部分省市药店连锁率已经超

越发达国家水平，如重庆食品药品监督管理局最新统计数据显示， 2016 年全市零售连

锁企业 76 家，零售连锁企业门店 13693 家，零售单体药店 2406 家，连锁率约 85.5%，

居全国首位。 

图表12： 零售药店全行业门店总量增长停滞  图表13： 零售药店连锁率逐年提升 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

上市零售连锁药店企业凭借资金优势，加大新开门店拓展和对单体药店、地方性零

售连锁药店收购兼并，在全国零售药店总量停滞不前的总体环境下，大参林、益丰药房、
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老百姓和一心堂上市连锁零售药店门店数量跨越式增长，2018 年四家连锁药店上市公司

是门店总量 16538 个，同比 2017 年增加 26.3%，其中益丰药房门店净增最多，2018 年

全年净增 1552 家（自建 546 家，并购 959 家），老百姓、一心堂和大参林门店净增 550-730

家之间；2018 年，四家连锁药店销售收入 344.2 亿元，同比增加 25.2%，与门店增速匹

配，显著高于近年来行业 10%左右的药品零售增速，除益丰药房营收约 70 亿外，其余

三家零售药店公司营收相当，约 90 亿元左右。 

图表14： 上市连锁零售药店企业门店数量快速增长  图表15： 主要上市连锁零售药店企业营收规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

在平均单店营业额方面，由于新建门店需要时间市场培育和收购兼并药店需要整合，

四家上市企业平均单店营业额都有不同程度下滑，新增门店占比越大，平均单店营业额

下滑越大。2018 年，益丰药房新增门店数量最快，平均单店销售额下滑 18.0%，老百姓

是单店销售额最高的连锁零售药店公司，2018 年为 287.9 万元。 

图表16： 平均单店销售额持续下滑（万元） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（二）医药批发：调拨业务调整和换标换票影响，业绩增速继续下滑 

医药批发共 20 家上市公司，2018 年医药批发上市公司营收总额 5150.2 亿元，同比
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增长 19.9%，扣非后的核心归母净利润 92.7 亿元，同比负增长 8.9%。医药批发整体营

收保持较快稳定增长，增速略有回落，扣非后核心利润增速回落明显，一部分是由于医

保控费，各地医药中标价格下降，受药品换标换票，批发企业成本前置；二是两票制影

响，批发企业主动调整调拨业务规模；三是医药批发资金运营能力要求较高，财务成本

吞噬利润。医药批发行业估值接近 5 年历史极低值，我们认为有利于行业并购整合和行

业出清。 

图表17： 医药批发上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表18： 主要医药批发企业 PE（TTM）区间（2015/1/1-至今） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

资金垫付能力是医药商业企业竞争力的重要体现，大型医药商业企业资金池较大，

对药品流通上下游资金垫付能力强，付款能力强；另外，大型医药商业企业可以通过发

行应收账款资产 ABS，加快资金周转和利用率；反过来，药企对大型医药商业企业的偿
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付信心，给予较长的账期。综上，大型（区域龙头）商业企业资金压力较中小流通商明

显小，每亿元流动资金支撑的营收规模更大，经营拓展腾挪空间更大。 

我们建议关注：全国性医药批发巨头： 

上海医药（601607）：低 PE、稳定增长，具有丰富工业资源； 

九州通（600998）：业绩高速增长的民营全国性医药商业龙头 

区域性医药批发龙头： 

嘉事堂（002462）：区域医药商业龙头，持续并购活跃，器械耗材商业领先。 

柳州医药（603368）：广西省内绝对龙头，医院供应链延伸服务开展顺利。 

四、中药：品牌中药向好，中药注射剂持续下滑 

我们统计中药行业上市公司共 68 家，中药受医保控费影响较大，内部分化严重：品

牌中药为中医药瑰宝，悠久文化底蕴叠加天然原材料稀缺，消费属性更强，受降价影响

较小甚至还有长期提价预期；中药注射剂受二级以下医院医保限付等政策影响，受医保

控费压力较大。其他口服中成药同样面对大品种严监管、招投标降价压力。 

2018 年，中药全部上市公司营收 3393.7 亿元，同比增长 17.0%，主要受药品低转

高开影响增速被动提升，扣非后核心归母净利润 297.1 亿元，同比微增 0.3%，扣非净利

润增速显著低于营收，且利润增速持续下滑，受医保控费影响明显。 

图表19： 中药上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（一）品牌中药：长期提价预期，偏消费属性 

品牌中药样本上市公司主要有：云南白药、东阿阿胶、片仔癀、同仁堂和广誉远五

家。 

2018 年，五家品牌中药上市公司营收总规模 546.4 亿元，同比增长 9.4%，扣非后

核心归母净利润 73.3 亿元，同比增长 9.1%。受原材料供应限制，品牌中药企业整体营
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收和扣非核心净利润增速维持在 10-15%间，扣非净利润率维持在 13.5%左右；品牌中

药消费属性明显，基本不受医保控费降药价影响，相反有长期提价预期，如片仔癀由于

原材料天然麝香长期供不应求，在 2007-2017 年十年间，片仔癀国内出厂价提价 9 次，

国际出口提价 8 次。 

图表20： 品牌中药上市公司营收与扣非归母利润  图表21： 品牌中药整体扣非净利润率稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

2018 年，片仔癀（600436）主力产品片仔癀销售量价齐升，营收 47.66 亿元，同

比增长 28.3%；广誉远拥有两个国家保密配方产品龟龄集和定坤丹，渠道开拓成绩斐然，

营收 16.2 亿元，同比增 38.5%；云南白药和同仁堂增速稳定，分别为 9.8%和 6.2%；东

阿阿胶增速最低，2018 年营收负增长 0.5%。 

我们的观点：品牌中药（特别是名贵中成药）由于长期提价因素存在，基本不受医

改政策影响，更多偏消费属性，受益消费升级，优先推荐片仔癀（600436）和广誉远

（600771）。 

（二）中药注射剂：政策压力大，收入和利润增速承压性 

中药注射剂样本上市公司有 8 家，包括步长制药、中恒集团、红日药业、昆药集团、

上海凯宝、康缘药业、大理药业和珍宝岛。近年来，中药注射剂受政策压力影响较大，

收入和利润增速承压明显。 

2018 年，8 家中药注射剂上市公司营收总规模 368.0 亿元，同比增长 10.2%，扣非

后核心归母净利润 34.9 亿元，同比下降-9.1%。中药注射剂上市公司整体盈利状况继续

恶化，扣非归母净利润连续两年负增长，营收端增速缓慢回升。 
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图表22： 中药注射剂上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

五、化药：整体扣非净利润下滑明显，关注创新药与优质仿制药 

化学制剂行业上市公司共 73 家，2018 年化学制剂全部上市公司营收 3041.2 亿元，

同比增长 21.9%，扣非后核心归母净利润 249.5 亿元，同比增长 3.5%。2014-2018 年，

化学制剂营收端保持较快增长，年平均增速 16%，但近两年扣非核心净利润增速下滑明

显，2017 年为 3.6%，2018 年为 3.5%，利润增速乏力我们认为主要有几个方面原因： 

其一：医保控费降药价。我国化药 95%以上是仿制药，部分品种生产批文较多，市

场竞争激烈，医保控费降药价影响利润。 

其二：研发费用增长。化药企业研发主要包括新药研发和仿制药一致性评价研发两

方面，2016-2018 年化药上市公司研发投入分别为 102 亿元、134 亿元和 186 亿元，保

持年均 30%以上的增幅，显著高于当期营收增速，研发支出营收比进一步上升，2018

年为 6.13%（2017 年为 5.37%）。 

其三：大输液、抗生素、辅助用药政策压力大：门诊限制大输液，限抗令，严控辅

助类用药（如鼠神经生长因子）使用，企业利润端受损。 
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图表23： 化学制剂上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（一）创新药：指标看研发投入强度，潜力看在研产品临床进度 

研发投入：2018 年，化药企业研发支出（包括费用化+资本化）超过 10 亿元的有三

家，分别是恒瑞医药（26.7 亿元）和复星医药（25.1 亿元）和科伦药业（11.1 亿元）；5

亿-10 亿元的有 8 家，1-5 亿元的有 21 家；其余 41 家企业研发费用不足 1 亿元。 

从研发支出营收占比看，2018 年化药上市公司整体研发支出营收比为 6.13%，研发

投入前三的恒瑞医药、复星医药和科伦药业研发投入营收比分别为15.3%、10.1%和6.8%，

接近世界药业巨头研发投入比。 

图表24： 2018 年化药上市公司研发投入情况一览 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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在研产品临床进度：产品研发管线上，由于新药研发周期普遍较长（8-10 年），我

们更关注进入 III 期临床试验，未来 2-3 年内能看到上市机会，为公司带来利润增厚的品

种。 

（二）仿制药：优先关注率先通过一致性评价的仿制药及相关药企 

2018 年 4 月 3 日，国务院办公厅发布《关于改革完善仿制药供应保障及使用政策的

意见》，《意见》落实并细化了对优质仿制药的政策倾斜，明确了对通过质量和疗效一致

的优质仿制药给予招投标采购和医院使用方面的政策倾斜，支付标准上看齐原研药，招

投标采购上优先采购，医院使用上强化药师在药品调配中的作用，对企业则落实税收优

惠和价格政策，给予高新技术企业认定，税收减按 15%征收。我们认为，率先通过仿制

药一致性评价的产品和药企将占据有利市场地位。 

2017 年 12 月 29 日，国家食品药监总局公布了首批通过仿制药一致性评价的药品名

单，共有 17 款药品通过（涉及 14 个品种）。上市公司信立泰（002294）、华海药业（600521）

等上市公司旗下药品入围，其中 9 个产品出自华海药业。去年底已经提交一致性评价申

请的 70 个受理号共涉及 54 个品种，其中 2 个品种未获批准，8 个品种发补（推测审批

结论），14 个品种通过，30 个品种尚处于待审状态。 

我们的观点：创新药研发有研发投入大、周期长、失败风险高的特点。通常从发现

新分子到最终实现上市销售需耗时约 8-10 年时间，平均研发投入约 5-10 亿美元（或

RMB），期间研发失败率较高。我们认为，创新药投资要平衡收益和风险，应从公司的

营收规模（研发耗资巨大，小公司风险高），管理和研发团队（是否有创新基因）、产品

管线（是否是大品种领域或有潜力成为大品种，目前临床试验阶段）等多方面综合考虑，

标的选择上聚焦龙头创新药企如恒瑞医药、复星医药，还有具有创新基因团队的贝达药

业、科伦药业。优质仿制药方面，关注率先通过一致性评价的仿制药及相关药企，推荐

华海药业（600521）和信立泰（002294）。 

六、医疗器械：行业稳定增长，头部公司优势明显 

我们统计分析的医疗器械行业上市公司共 56 家，扣除千山药机和阳普医疗大幅资产

减值影响，2018 年医疗器械全部上市公司营收 939.7 亿元，同比增长 20.1%，扣非后核

心归母净利润 121.6 亿元，同比增长 21.0%。近年来，医疗器械行业营收和利润增速稳

定，头部公司市占率较高，其中迈瑞医疗贡献全行业营收 15%，扣非净利润 30%，迈瑞

医疗研发费用投入 14.2 亿元，占全行业 21.5%。 
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图表25： 医疗器械上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

研发投入：器械行业研发投入强度较高，2018 年全行业研发投入 65.9 亿元，同比

增 29.3%，研发投入营收比为 7.0%，是医药全行业研发投入营收比最高的子行业。 

我们推荐平台型器械企业如迈瑞医疗和在细分领域优势领先的器械企业如健帆生物、

开立医疗等。 

七、生物制品：疫苗业绩释放期，血液制品复苏 

生物制品包行血液制品、疫苗和其他生物制药，其中血液制品企业有 6 家（上海莱

士、华兰生物、天坛生物、振兴生化、博雅生物和卫光生物），疫苗企业主要有 3 家（智

飞生物、沃森生物和康泰生物），长春高新也有部分疫苗业务。 

2018 年，生物制品上市公司营收总额 370.1 亿元，同比增长 36.6%，扣非后核心归

母净利润 57.4 亿元，同比微增 2.1%。血液制品去年营收和利润增速触底回升，中小渠

道商去库存基本完成；疫苗行业经历了 2016 年山东疫苗事件后爆发增长，智飞生物代

理默沙东 4/9 价 HPV 疫苗，国内疫苗产品多联多价产品升级，促使疫苗营收和扣非净利

润分别同比大增 156.1%和 227.0%。疫苗企业迎来业绩释放期。 
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图表26： 生物制品上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（一）疫苗：重磅疫苗助力行业跳跃式增长 

2018 年，疫苗行业（智飞生物、沃森生物、康泰生物）三家公司营收总额 81.2 亿

元，同比增 156.1%，扣非后归母净利润 19.9 亿元，同比大增 227.0%，营收和扣非净

利润都创出历史新高。疫苗行业发展路径伴随重磅产品上市，呈现跳跃式增长，2016 年

由于山东疫苗事件，疫苗行业渠道整顿，重构整个流通环节，疫苗行业营收和利润双降，

2017-2018 年随着相关公司多联多价疫苗产品销售放量（如智飞生绿竹的 AC-Hib 三联

疫苗）以及代理国外重磅产品 HPV 疫苗，疫苗公司业绩大增，疫苗企业进入利润释放期。 

图表27： 疫苗上市公司营收与扣非归母净利润 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

主要疫苗类上市公司 2018 年业绩情况及估值如下表，三家公司扣非归母净利润都

实现翻倍增长，智飞生物代理 4/9 价 HPV 疫苗实现上市销售，同比录得大幅增长。我们
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认为疫苗行业是整体性的机会，关注智飞生物（代理默沙东 4/9价 HPV疫苗，自有 AC-Hib

三联疫苗，待上市母牛分歧杆菌疫苗）和沃森生物（自研 13 价肺炎疫苗待上市）。 

图表28： 主要疫苗上市公司业绩情况一览 

公司代码 公司简称 2018年营收（亿

元） 

营收同比 扣非归母净利

（亿元） 

扣非净利同比 PE（TTM） 总市值（亿元） 

300122.SZ 智飞生物 52.28 289.4% 14.59 237.1% 38.0 649.0 

300142.SZ 沃森生物 8.79 31.5% 1.21 157.9% 35.5 372.1 

300601.SZ 康泰生物 20.17 73.7% 4.13 133.9% 75.8 326.3 

资料来源：各公司财报，Wind，联讯证券研究院 

（二）血制品：渠道去库存结束，行业迎来复苏期 

2018 年，血液制品行业六家公司营收总额 119.5 亿元，同比增 35.3%，扣非后归母

净利润 23.2 亿元，同比微增 0.6%；2017 年主要是受两票制影响，中小渠道商去库存，

另外进口白蛋白冲击国内市场等多方面影响，营收和扣非利润增速双双大幅回落；2018

年血制品渠道去库存基本完成，营收增速大幅回升到 35.3%，但扣非净利润由于上海莱

士拖累，微增 0.6%；如果扣除上海莱士影响，同口径下营收增长 47%，扣非净利润增

长 28%，血制品行业复苏明显。我们认为血液制品的进口禁令（白蛋白除外），新设浆

站审批严格以及不再新批血液制品企业成立，血液制品行业稀缺性不改。 

图表29： 血液制品上市公司营收与扣非归母净利润（扣除上海莱士） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

血液制品行业有着极强的盈利能力，净利润率长期高达 25%左右，2018 年扣非净

利润率 19.4%，应收账款和票据占比较小，财务状况优秀。主要血液制品上市公司 2018

年业绩情况及估值如下表。 
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图表30： 主要血制品上市公司业绩情况一览 

公司代码 公司简称 2018年营收（亿

元） 

营收同比 扣非归母净利

（亿元） 

扣非净利同比 PE（TTM） 总市值（亿元） 

002007.SZ 华兰生物 32.17 35.8% 10.02 31.7% 31.3 384.4 

600161.SH 天坛生物 29.31 18.0% 5.06 22.2% 39.5 210.5 

300294.SZ 博雅生物 24.51 67.8% 4.44 31.6% 24.6 122.3 

002252.SZ 上海莱士 18.04 -6.4% 1.55 -74.9% -61.9 386.5 

002880.SZ 卫光生物 6.88 10.4% 1.48 2.4% 28.9 47.1 

000403.SZ 振兴生化 8.60 25.5% 0.69 25.3% 102.4 79.1 

资料来源：各公司财报，Wind，联讯证券研究院 

八、风险提示 

医保控费药械降价超预期，系统风险，相关政策落地进度不及预期。 
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