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 行业观点：中报披露完毕，2020Q2 医药行业业绩增长快速恢复。2020H1，

医药行业上市公司（剔除新股及重大资产重组标的，下同）收入端增速

-2.33%，归母净利润增速 7.54%，扣非归母净利润增速 7.16%。其中

2020Q2，收入端增速为 4.17%，归母净利润增速 30.88%，扣非归母净利

润增速 29.98%，二季度业绩实现快速增长。 

分版块来看：1）化学制剂 2020H1 收入端增速-5.28%，归母净利润增速

-4.37%。其中 2020Q2，收入端增速为-2.31%，归母净利润增速 4.77%。

化学制剂版块受带量采购及辅助用药目录等一系列医保控费政策的影响，

叠加上半年疫情的爆发，收入端出现下滑。我们认为，医保控费为医药行

业政策中的大趋势，仿制药未来仍有降价压力。随着优秀龙头企业在研产

品的逐步上市，未来行业分化将更加明显。 

2）原料药 2020H1 收入端增速 5.21%，归母净利润增速 20.70%。其中

2020Q2，收入端增速为 12.66%，归母净利润增速 37.89%。特色原料药

企业盈利能力持续提升，其高景气主要得益于行业集中度的提升和下游需

求的持续增长。带量采购背景下特色原料药企业议价能力提升，同时具备

向下游延伸的主动权。应重点关注制剂布局领先且与原有特色原料药品种

有明显协同作用的企业。 

3）生物制品 2020H1 收入端增速 4.64%，归母净利润增速 7.83%。其中

2020Q2，收入端增速为 16.17%，归母净利润增速 26.32%。生物制品板

块中，包括疫苗、血液制品及生物药等。其中疫苗和生物药更接近消费属

性，二类疫苗和生物药均免疫医保控费，且具有可选性。随着居民健康意

识的提升，长期有望维持快速增长。血液制品中静丙在疫情中应用广泛，

对医护人员和患者进行了市场教育，长期有望实现稳定增长。 

4）中药 2020H1 收入端增速-8.73%，归母净利润增速-27.51%。其中

2020Q2，收入端增速为-7.11%，归母净利润增速-22.21%。受疫情及医保

控费的影响，中药板块上半年业绩下滑明显，二季度虽然业绩同比下滑收

窄，但仍不改下滑趋势。我们认为，品牌中药长期看仍有较好的发展趋势，

建议关注。 

5）医疗服务 2020H1 收入端增速 3.08%，归母净利润增速 40.33%。其中

2020Q2，收入端增速为 24.81%，归母净利润增速 109.93%。医疗服务板

块一季度受疫情影响，整体增速放缓。考虑医疗服务的刚需性，疫情得到

控制后，需求集中爆发，带来二季度的快速增长。我们认为医疗服务在我

国仍存在供不应求的现象，随着居民健康意识的提升，需求端快速提升，

推动行业持续快速增长。 
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6）商业流通 2020H1 收入端增速-2.11%，归母净利润增速-1.34%。其中 2020Q2，收入端增速为

2.67%，归母净利润增速 9.88%。疫情爆发，上半年商业流通行业受到负面影响。2020Q2，随着疫

情的有效控制，板块重拾增长。 

7） 药店 2020H1收入端增速 24.19%，归母净利润增速35.74%。其中 2020Q2，收入端增速为 25.11%，

归母净利润增速 40.78%。受疫情影响，上半年患者用药多通过药店进行采购。同时考虑疫情带来的

防疫产品需求量的增加，推动了药店行业上半年的快速增长。 

8）医疗器械 2020H1 收入端增速 38.71%，归母净利润增速 101.50%。其中 2020Q2，收入端增速

为 67.18%，归母净利润增速 172.45%。受海内外疫情影响，新冠检测制剂需求量大，促使医疗器

械板块业绩快速增长。长期看，我国医疗机构器械的整体配置与发达国家有较大差距，且高端器械

国产替代率仍有较大的提升空间，长期看发展空间广阔。 

 投资策略：中长期紧抓“抗疫”和“自主定价”两大主线。中长期建议紧密围绕“抗疫”和“自主

定价”两条主线。1）疫情爆发使得居民对传染类疾病的预防更加关注，二类疫苗患者自行支付，不

受医保控费影响。同时，核酸检测相关的企业业绩增长确定性强，建议重点关注；2）随着消费升级，

我国居民医疗卫生需求增长，且不断向 3、4 线城市下沉，建议关注医疗服务、CXO、创新领域等自

主定价相关板块。“抗疫”主线包括器械领域迈瑞医疗、鱼跃医疗、海尔生物，诊断领域达安基因、

硕世生物、安图生物，疫苗领域智飞生物、康希诺、华兰生物等。自主定价主线包括凯莱英、药石

科技、微芯生物、东诚药业、通策医疗等。 

 行业要闻荟萃：1）卫健委印发关于开展“民营医院管理年”活动的通知；2）基石药业 PD-L1 抗体

治疗 R/R ENKTL 的临床申请获美国 FDA 审评许可；3）信达生物 tafolecimab I/II 期结果发布于

ESC2020 年会；4）《真实世界研究支持儿童药物研发与审评的技术指导原则（试行）》发布，儿童

用药或将加速发展。 

 行情回顾：上周医药板块下跌 1.97%，同期沪深 300 指数下跌 1.53%，医药行业在 28 个行业中排

名第 22 位。上周 H 股医药板块下跌 2.18%，同期恒生综指下跌 2.19%，医药行业在 11 个行业中排

名第 7 位。 

 风险提示：1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研

发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。 
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一、 行业观点与投资策略 

行业观点：中报披露完毕，2020Q2 医药行业业绩增长快速恢复。2020H1，医药行业上市公司（剔

除新股及重大资产重组标的，下同）收入端增速-2.33%，归母净利润增速 7.54%，扣非归母净利润

增速 7.16%。其中 2020Q2，收入端增速为 4.17%，归母净利润增速 30.88%，扣非归母净利润增速

29.98%，二季度业绩实现快速增长。 

分版块来看： 

1）化学制剂 2020H1 收入端增速-5.28%，归母净利润增速-4.37%。其中 2020Q2，收入端增速为

-2.31%，归母净利润增速 4.77%。化学制剂版块受带量采购及辅助用药目录等一系列医保控费政策

的影响，叠加上半年疫情的爆发，收入端出现下滑。我们认为，医保控费为医药行业政策中的大趋

势，仿制药未来仍有降价压力。随着优秀龙头企业在研产品的逐步上市，未来行业分化将更加明显。 

2）原料药 2020H1收入端增速5.21%，归母净利润增速20.70%。其中2020Q2，收入端增速为12.66%，

归母净利润增速 37.89%。特色原料药企业盈利能力持续提升，其高景气主要得益于行业集中度的提

升和下游需求的持续增长。带量采购背景下特色原料药企业议价能力提升，同时具备向下游延伸的

主动权。应重点关注制剂布局领先且与原有特色原料药品种有明显协同作用的企业。 

3）生物制品 2020H1 收入端增速 4.64%，归母净利润增速 7.83%。其中 2020Q2，收入端增速为

16.17%，归母净利润增速 26.32%。生物制品板块中，包括疫苗、血液制品及生物药等。其中疫苗

和生物药更接近消费属性，二类疫苗和生物药均免疫医保控费，且具有可选性。随着居民健康意识

的提升，长期有望维持快速增长。血液制品中静丙在疫情中应用广泛，对医护人员和患者进行了市

场教育，长期有望实现稳定增长。 

4）中药 2020H1收入端增速-8.73%，归母净利润增速-27.51%。其中 2020Q2，收入端增速为-7.11%，

归母净利润增速-22.21%。受疫情及医保控费的影响，中药板块上半年业绩下滑明显，二季度虽然业

绩同比下滑收窄，但仍不改下滑趋势。我们认为，品牌中药长期看仍有较好的发展趋势，建议关注。 

5）医疗服务 2020H1收入端增速。3.08%，归母净利润增速 40.33%。其中 2020Q2，收入端增速

为 24.81%，归母净利润增速 109.93%。医疗服务板块一季度受疫情影响，整体增速放缓。考虑医

疗服务的刚需性，疫情得到控制后，需求集中爆发，带来二季度的快速增长。我们认为医疗服务在

我国仍存在供不应求的现象，随着居民健康意识的提升，需求端快速提升，推动行业持续快速增长。 

6）商业流通 2020H1 收入端增速-2.11%，归母净利润增速-1.34%。其中 2020Q2，收入端增速为

2.67%，归母净利润增速 9.88%。疫情爆发，上半年商业流通行业受到负面影响。2020Q2，随着疫

情的有效控制，板块重拾增长。 

7）药店 2020H1收入端增速24.19%，归母净利润增速35.74%。其中2020Q2，收入端增速为25.11%，

归母净利润增速 40.78%。受疫情影响，上半年患者用药多通过药店进行采购。同时考虑疫情带来的

防疫产品需求量的增加，推动了药店行业上半年的快速增长。 

8）医疗器械 2020H1收入端增速 38.71%，归母净利润增速 101.50%。其中 2020Q2，收入端增速

为 67.18%，归母净利润增速 172.45%。受海内外疫情影响，新冠检测制剂需求量大，促使医疗器

械板块业绩快速增长。长期看，我国医疗机构器械的整体配置与发达国家有较大差距，且高端器械

国产替代率仍有较大的提升空间，长期看发展空间广阔。 

投资策略：中长期紧抓“抗疫”和“自主定价”两大主线。中长期建议紧密围绕“抗疫”和“自主

定价”两条主线。1）疫情爆发使得居民对传染类疾病的预防更加关注，二类疫苗患者自行支付，不

受医保控费影响。同时，核酸检测相关的企业业绩增长确定性强，建议重点关注；2）随着消费升级，

我国居民医疗卫生需求增长，且不断向 3、4 线城市下沉，推荐关注医疗服务、CXO、创新领域等
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自主定价相关板块。抗疫”主线包括器械领域迈瑞医疗、鱼跃医疗、海尔生物，诊断领域达安基因、

硕世生物、安图生物，疫苗领域智飞生物、康希诺、华兰生物等。自主定价主线包括凯莱英、药石

科技、微芯生物、东诚药业、通策医疗等。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 卫健委印发关于开展“民营医院管理年”活动的通知 

 

国家卫生健康委和国家中医药管理局联合印发了《关于开展“民营医院管理年”活动的通知》，自今

年 8月起至 2022年 12月底，开展“民营医院管理年”活动。要求将“民营医院管理年”活动纳入

卫生健康系统重点工作；树立推广一批管理规范、质量过硬、群众满意、社会认可的民营医院典型，

为在全国推广先进经验奠定基础，为民营医院的发展营造良好氛围；建立长效机制，逐步转入常态。 

点评：社会办医是我国医疗卫生服务体系的重要组成部分，对满足人民群众多样化多层次医疗卫生
服务需求具有重大意义。2019年，国家卫生健康委会同国家发展改革委等 10部门联合印发的《关

于促进社会办医持续健康规范发展的意见》（国卫医发〔2019〕42 号，以下简称《意见》），对促进
社会办医持续健康规范发展做出整体性部署。为进一步落实《意见》要求，国家开展此次活动。此

次活动的展开将规范社会办医，提升民营医院整体水平，提升优秀民营医院的口碑，对患者进行引
流，利好优质民营医疗服务机构。 

 

2.2 基石药业 PD-L1 抗体治疗 R/R ENKTL 的临床申请获美国 FDA 审评许可 

 

基石药业宣布，其正在开发的 PD-L1 抗体舒格利单抗（CS1001）单药治疗复发或难治性结外自然

杀伤细胞/T细胞淋巴瘤（R/R ENKTL）的试验性新药(IND)申请已通过美国 FDA的审评。。 

点评：正在开展的这项 CS1001-201研究，是一项评价舒格利单抗单药治疗复发或难治性结外自然

杀伤细胞/T细胞淋巴瘤（R/R ENKTL）的单臂、多中心、2期研究。2019年美国血液学会（ASH）

上公布的更新的 CS1001-201研究结果显示，截至 2019年 10月 8日，共 32例 R/R ENKTL患者

入组研究。所有患者每三周一次接受舒格利单抗 1200 mg静脉输注，直到疾病进展或不可耐受等。

中位随访时间为 6.54个月。 

 

2.3 信达生物 tafolecimab I/II 期结果发布于 ESC2020 年会 

 

信达生物近日宣布，评估 PCSK9重组全人源单克隆抗体 tafolecimab治疗高胆固醇血症的 I期和 II

期临床研究结果以电子海报形式在 2020年欧洲心脏病学会年会（ESC）上公布。 

点评：结果显示 tafolecimab具有令人满意的安全性和有效性特征。tafolecimab 治疗组和安慰剂组

的不良事件发生率具有可比性。在所有接受 tafolecimab给药的健康受试者和高胆固醇血症受试者中

LDL-C 均显示降低，分别在（-52.2%，-72.1%）和（-54.30%，-72.26%）范围内。特别是，与目

前国内外上市的 PCSK9抑制剂相比，tafolecimab初步展现了更长时间的给药间隔，其潜在给药间

隔可达 6周甚至 8周。 
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2.4 《真实世界研究支持儿童药物研发与审评的技术指导原则（试行）》发布，
儿童用药或将加速发展 

 

8月 31日，CDE发布公开征求《儿科用药临床药理学研究指导原则（征求意见稿）》意见的通知（简

称：通知）和 《真实世界研究支持儿童药物研发与审评的技术指导原则（试行）》（简称：指导原则）。 

点评：指导原则中对真实世界研究与传统的随机对照临床试验的区别进行了介绍，并提出采用合理

设计的真实世界研究，或者在传统的随机对照临床试验中纳入真实世界研究的设计元素，是提高研

究效率或扩充研究证据的可选方式。指导原则提到，批准用于我国儿童的新活性成分药品的上市后

临床安全有效性研究；境外已获批准用于成人和儿童、我国已批准用于成人的药品，采用数据外推

策略申报用于我国儿童；我国上市的临床常用药品，使用超说明书用药数据支持适应症扩展至儿童

应用。 

 

三、 A 股医药板块行情回顾 

上周医药板块下跌 1.97%，同期沪深 300指数下跌 1.53%；申万一级行业中 10个板块上涨，18个

板块下跌，医药行业在 28个行业中排名第 22位；医药子行业一个上涨，其余全部下跌。其中涨幅

最大的为中药，涨幅 1.24%，跌幅最大的是生物制品，跌幅 4.07%。 

 

图表1 医药行业 2020年初至今市场表现 
 
图表2 全市场各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

截止 2020年 9月 4日，医药板块估值为 51.43倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A股（剔除

金融）的估值溢价率为 78.98%，高于历史均值 57.12%。 
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图表3 医药板块各子行业 2020年初至今市场表现 
 图表4 医药板块各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表5 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15支股票  表现最差的 15支股票  

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1  300108.SZ 吉药控股 35.42  1  688366.SH 昊海生科 -14.21  

2 300110.SZ 华仁药业 27.86  2 002044.SZ 美年健康 -13.22  

3 002737.SZ 葵花药业 18.79  3 688358.SH 祥生医疗 -12.46  

4 600227.SH 圣济堂 17.36  4 603976.SH 正川股份 -9.52  

5 002198.SZ 嘉应制药 17.06  5 002219.SZ 恒康医疗 -9.21  

6 300318.SZ 博晖创新 16.94  6 688266.SH 泽璟制药 -9.11  

7 000705.SZ 浙江震元 12.94  7 002581.SZ 未名医药 -8.95  

8 300143.SZ 盈康生命 11.59  8 603707.SH 健友股份 -8.72  

9 002294.SZ 信立泰 11.49  9 600211.SH 西藏药业 -8.41  

10 300147.SZ 香雪制药 11.22  10 688399.SH 硕世生物 -8.20  

11 600272.SH 开开实业 11.16  11 000513.SZ 丽珠集团 -8.04  

12 300026.SZ 红日药业 10.87  12 300298.SZ 三诺生物 -7.82  

13 600771.SH 广誉远 10.82  13 300677.SZ 英科医疗 -7.66  

14 300434.SZ 金石亚药 10.81  14 002932.SZ 明德生物 -7.65  

15 300254.SZ 仟源医药 10.56  15 002022.SZ 科华生物 -7.48  

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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四、 港股医药板块行情回顾 

上周医药板块下跌 2.18%，同期恒生综指下跌 2.19%；WIND一级行业所有板块均下跌，医药行业

在 11个行业中排名第 7位；医药子行业一个上涨，其余全部下跌，其中涨幅最大的是香港医疗保健

技术，涨幅 0.38%，跌幅最大的是香港生物科技，下跌 4.81%。截止 2020年 9月 4日，医药板块

估值为 25.56倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 H股的估值溢价率为 86.92%，低于历史均值

165.50%。 

 

五、 风险提示 

1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大； 

2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能； 

3）公司风险：公司经营情况不达预期。 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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