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证券研究报告·行业简评报告 

医药行业 2020 年报前瞻： 

优势赛道保持强劲增长 

 

事件： 

年报行情加持，优势赛道保持强劲增长 

近期，我们对重点覆盖上市公司的 2020 年度经营情况进行

了前瞻分析。整体来看情况较为乐观：强势赛道继续维持了强劲

增长，受到疫情影响的医院端产品及服务也在继续恢复之中。 

 

简评 

整体表现较好的赛道包括：医药外包、IVD 及连锁药店。 

从我们跟踪的情况看，大多数龙头公司的临床前研发外包业

务继续保持了较好的增长；临床 CRO 业务持续回暖，从 2020 年

临床批件数量及登记临床试验数量看，行业在 2021 年会有明确

的恢复性增长；CDMO 业务有加速向中国转移的迹象。 

IVD 业务与新冠疫情相关的公司实现较快增长，比如核酸检

测及 ICL 公司；连锁药店龙头公司维持了一贯稳健的增长；疫苗

行业整体也有不错增长。 

 

与医院端相关的赛道继续处于恢复通道 

①处方药行业：创新药龙头公司表现领先，恒瑞医药与信达

生物的肿瘤线继续保持快速增长。②医疗服务子行业：爱尔眼科、

通策医疗均有明显改善。③高值耗材公司亦有改善。④医疗信息

化行业订单也有改善。 

 

投资策略：不畏浮云遮望眼 

我们对 2021 年医药行业的结构性投资机会并不悲观。继续

看好：疫苗（智飞生物、康泰生物、康希诺）;CXO（药明康德、

药明生物、凯莱英、泰格医药、九洲药业）;医疗服务（爱尔眼科、

通策医疗）;药店及互联网医疗（益丰药房、老百姓、一心堂、互

联网医疗龙头）；医美行业上游龙头公司(华熙生物、爱美客等)；

创新药械（恒瑞医药、信达生物、君实生物、微创医疗、启明医

疗、心脉医疗、南微医学）；消费类标的(云南白药、长春高新)；

IVD (安图生物、迈克生物、金域医学等；血制品（天坛生物、华

兰生物）。 

 

风险提示： 

政策进度不确定；疫情进展超出预期；集采、医保控费政策

比预期严格；新药研发进展不及预期；企业业绩不及预期。 
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图表1： 中信建投医药团队重点覆盖上市公司年报前瞻 

 代码  公司 总股本 分季度累计 EPS  分季度同比累计增速 

 

    1Q19 1H19 1-3Q19 2019 1Q20 1H20 1-3Q20 2020 1Q19 1H19 1-3Q19 19E 1Q20 1H20 1-3Q20 2020 

处方药                   

600276.sh 恒瑞医药 533172 0.22 0.45 0.70 1.00 0.25 0.50 0.80 1.20 26% 26% 28% 31% 10% 10% 14% 20% 

000661.sz 长春高新 40472 0.90 1.80 3.07 4.39 1.34 3.24 5.58 7.68 74% 33% 48% 76% 49% 80% 82% 75% 

600196.sh 复星医药 256290 0.28 0.59 0.81 1.30 0.23 0.67 0.97 1.49 1% -3% -1% 23% -19% 13% 20% 15% 

300558.sz 贝达药业 41316 0.13 0.21 0.48 0.56 0.32 0.35 1.24 1.40 21% 31% 34% 38% 152% 65% 159% 150% 

000513.sz 丽珠集团 94491 0.90 1.80 3.07 4.39 1.34 3.24 5.58 5.92 13% 17% 11% 20% 2% 36% 37% 35% 

000963.sz 华东医药 174981 0.42 0.78 1.10 1.38 0.42 1.06 1.50 1.49 38% 23% 22% 24% 26% 8% 8% 8% 

002262.sz 恩华药业 100766 0.52 0.91 1.26 1.61 0.66 0.99 1.37 1.77 24% 23% 23% 26% 10% 10% 10% 10% 

002422.sz 科伦药业 143869 0.12 0.32 0.52 0.66 0.14 0.35 0.57 0.59 -12% -6% -11% -23% -93% -72% -45% -10% 

300009.sz 安科生物 136539 0.23 0.51 0.64 0.65 0.02 0.14 0.35 2.31 11% 13% 11% -53% 23% 10% 16% 255% 

医药零售                                     

603939.sh 益丰药房 53152 0.28 0.58 0.79 1.02 0.36 0.78 1.11 1.43 46% 37% 35% 31% 30% 34% 41% 40% 

603883.sh 老百姓 40873 0.39 0.66 0.96 1.24 0.48 0.82 1.19 1.54 22% 22% 21% 17% 23% 24% 24% 24% 

002727.sz 一心堂 59531 0.29 0.57 0.81 1.01 0.34 0.70 1.01 1.27 34% 15% 16% 16% 17% 23% 25% 25% 

医疗服务                                     

300015.sz 爱尔眼科 412152 0.07 0.17 0.30 0.33 0.02 0.16 0.38 0.42 38% 37% 38% 37% -73% -3% 26% 25% 

600763.sh 通策医疗 32064 0.30 0.65 1.25 1.44 -0.06 0.45 1.23 1.52 54% 54% 45% 39% -120% -30% -1% 5% 

医药外包                                     

300347.sz 泰格医药 87251 0.93 2.25 3.38 5.39 1.63 6.39 8.43 6.73 52% 61% 66% 78% 75% 184% 150% 25% 

603259.sh 药明康德 244168 1.11 3.03 5.06 5.31 0.87 4.92 6.79 7.17 33% -17% -8% -18% -22% 62% 34% 35% 

002821.sz 凯莱英 24251 0.60 1.49 2.39 3.61 0.70 2.06 3.30 4.87 45% 46% 40% 29% 17% 38% 38% 35% 

603127.sh 昭衍新药 22745 0.24 0.82 1.56 3.63 0.39 1.54 2.41 5.44 37% 79% 34% 65% 59% 89% 55% 50% 

300759.sz 康龙化成 79439 0.74 2.18 4.45 7.41 1.37 6.49 10.68 15.56 33% 32% 42% 61% 87% 197% 140% 110% 

603456.sh 九洲药业 80523 0.22 0.51 0.68 1.19 0.16 0.65 1.20 1.96 -16% 16% 43% 51% -25% 26% 76% 65% 

2269.hk 药明生物 408476   10.11   22.78   10.11 

 

28.47   80%   61%       25%  

医疗器械                                     

300003.sz 乐普医疗 180458 0.32 0.64 0.89 0.96 0.21 0.63 1.09 1.21 92% 43% 41% 42% -34% -1% 22% 27% 

300633.sz 开立医疗 40384 0.03 0.18 0.16 0.25 -0.02 0.06 0.07 0.13 -42% -39% -63% -60% -168% -65% -58% -50% 

002223.sz 鱼跃医疗 100248 0.25 0.53 0.71 0.75 0.38 1.12 1.51 1.76 15% 13% 14% 3% 55% 110% 112% 135% 

300529.sz 健帆生物 79911 0.16 0.38 0.52 0.71 0.23 0.55 0.79 1.04 44% 46% 37% 42% 42% 44% 50% 46% 

300760.sz 迈瑞医疗 121569 0.83 1.95 3.02 3.85 1.08 2.84 4.41 5.39 25% 27% 27% 26% 31% 46% 46% 40% 

688029.sh 南微医学 13334 0.48 1.13 1.70 2.28 0.36 0.85 1.56 1.94   31% 39% 58% -26% -24% -8% -15% 

688016.sh 心脉医疗 7198 0.62 1.18 1.56 1.97 0.83 1.67 2.26 2.84   41% 48% 56% 32% 42% 44% 44% 

IVD                                     

603658.sh 安图生物 45098  0.27 0.71 1.19 1.72 0.21 0.61 1.14 1.75 26% 30% 31% 38% -23% -14% -4% 2% 

300685.sz 艾德生物 22181  0.15 0.35 0.49 0.61 0.12 0.36 0.57 0.73 30% 12% 14% 7% -20% 3% 16% 20% 

300463.sz 迈克生物 55711  0.21 0.48 0.74 0.94 0.14 0.56 1.02 1.27 18% 16% 17% 18% -36% 15% 37% 35% 

300482.sz 万孚生物 34268  0.21 0.60 0.85 1.13 0.29 1.31 1.65 1.98 32% 27% 30% 26% 35% 117% 95% 75% 
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 代码  公司 总股本 分季度累计 EPS  分季度同比累计增速 

603882.sh 金域医学 45949  0.09 0.37 0.69 0.88 0.10 1.21 2.30 3.15 349% 79% 94% 72% 13% 224% 231% 260% 

品牌 OTC                                     

000538.sz 云南白药 127740 0.66 1.76 2.77 3.28 1.00 1.92 3.33 4.91 5% 38% 30% 27% 51% 9% 20% 50% 

600436.sh 片仔癀 60332 0.67 1.24 1.84 2.28 0.78 1.43 2.20 2.73 24% 21% 21% 20% 16% 16% 20% 20% 

000999.sz 华润三九 97890 1.19 1.76 2.01 2.16 0.54 1.08 1.60 1.83 176% 108% 77% 48% -54% -38% -21% -15% 

医药分销                                     

601607.sh 上海医药 284209 0.40 0.80 1.20 1.44 0.37 0.86 1.27 1.65 10% 12% 1% 5% -8% 7% 6% 15% 

600511.sh 国药股份 75450 0.38 1.00 1.42 2.13 0.31 0.82 1.33 2.02 12% 19% 13% 14% -19% -18% -6% -5% 

血制品                                     

002007.sz 华兰生物 182437 0.14 0.28 0.53 0.70 0.14 0.28 0.53 0.84 25% 12% 27% 13% -5% 1% 0% 20% 

600161.sh 天坛生物 125444 0.10 0.23 0.37 0.49 0.11 0.23 0.40 0.50 19% 22% 18% 20% 0% -3% 6% 3% 

疫苗                                     

300601.sz 康泰生物 68493 0.15 0.38 0.63 0.84 0.00 0.38 0.63 1.00 -9% -10% 15% 32% -98% 1% 1% 19% 

300122.sz 智飞生物 160000 0.31 0.72 1.10 1.48 0.32 0.94 1.55 2.06 93% 68% 62% 63% 3% 31% 41% 40% 

医疗信息化                                     

300451.SZ 创业慧康 119261 0.05 0.10 0.16 0.26 0.05 0.08 0.14 0.30 41% 105% 65% 48% -7% -26% -9% 15% 

300253.SZ 卫宁健康 213386 0.03 0.08 0.13 0.19 0.01 0.03 0.10 0.21 42% 37% 42% 31% -80% -54% -25% 10% 

资料来源：Wind，中信建投，说明：标黄底色的公司为扣非后净利润增速 
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分析师介绍 
贺菊颖：医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年医药行业研究经验。

2012-2013 年新财富医药行业第 6 名和第 3 名；2007-2011 年，新财富医药行业第 4、2、

5、2 名（团队），负责整体投资方向判断。 

研究助理 
阳明春 010-86451495  yangmingchun@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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