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报总结 板块分化明显 中线思
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投资要点 

基数效应导致表观增速放缓：2021 前三季度医药板块整体营收同比增

长 16.67%，归母净利润同比增长 25.40%，同比增速较 2021H 放缓，主

要因为去年 Q3 总体业绩基数较高。随着国内疫情的控制，非疫情板块继

续保持快速恢复，但板块间分化趋势延续。分板块看，前三季度医疗器械、

生物药（疫苗）、CXO、医疗服务（剔除高基数因素后）板块均保持亮眼的

业绩表现，高景气度的行业热度继续延续。而仿制药持续受到集采降价政

策的影响，原料药等受到上游涨价的影响，增速相对较慢。 

子板块分化依旧，CXO、器械、疫苗板块业绩亮眼：1）原料药：板

块短期受到国际环境导致的上游原材料涨价因素影响，利润端承压；但在

需求恢复的情况下，原料药板块的收入仍将平稳增长，利润有待恢复，市

场总体稳定。长期看好特色原料药向一体化和 CDMO 转型，且具备出口能

力的 API 企业。2）化学制剂： 

集采常态化持续影响制药板块的业绩增长，2025 年前完成 500 项药

品集采的目标，将对仿制药企业业绩造成持续的压力。特色制剂、具有成

本优势的企业，具有相对优势。我们看重真正具有创新价值的产品和持续

自主研发能力的公司。3）医疗器械：短期来看，医疗新基建带动院内设备

的采购和 ICU 设备的采购，已经在订单上持续体现，对国产龙头销售有明

显提振作用。国内医院诊疗恢复也将带动设备应用和相关试剂和耗材、低

值耗材、高值耗材的用量。中长期来看，集采加快进口替代，看好细分赛
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道技术实力和综合竞争力强的龙头。4）医疗服务： 

板块业绩仍然维持高增速，一方面因为 CXO 板块总体业绩保持爆发式

增长，受益于国内创新药热潮和海外品牌力提升，高景气延续；另一方面

因为国内多点疫情带来的新冠检测需求，给 ICL 企业带来增量收入。专科

医院业绩稳定，去年基数高，增速环比放缓。5）生物制品：板块业绩高增

速一方面因为随着国内疫情恢复，生物药、血制品的常规消费开始逐渐恢

复，另一方面，更主要原因是新冠疫苗大规模接种带来部分疫苗上市企业

业绩的爆发式增长。6）中药：由于去年上半年除部分抗疫用中药外，常规

中药品种受到疫情影响较大，相对基数较低。 

预计中药板块全年将延续低速增长的趋势。7）医药商业：流通和药店

双线保持快速恢复，看好紧握 O2O 转型机会的药店。 

短期板块疫情扰动减弱：医药消费的刚需性质及高端化取向，使得医

药领域具有长期景气度。鼓励创新的产业政策进入稳态，医保紧平衡背景

下对支出结构的调整将在中长期持续影响产业结构。医药板块受疫情扰动

导致的增速异常现象会消退，疫情带来的 IVD 和设备海外市场的机会也会

很快去伪存真，后续有优质管线和品种跟进并借路出海的公司会进入新的

发展阶段。整个医药制造业会回归到低增速阶段。 

长期看好具备成长性和创新性的细分龙头：在需求仍然增长的情况下，

我们关注的是成长性和创新性，包括终端需求量持续增长的情况下，还能

保持成本优势的产业链上游环节，以及以临床价值为导向的创新迭代的药



 

 - 4 - 

械产品。最后两个月，需要密切关注今年医保谈判和集采的价格趋势，同

时从中线思维出发寻找布局点，包括：1、高景气度及高估值的 CXO 板块，

在震荡中寻找均衡。从上市公司资本性支出及在建工程情况来看，产业链

完备的大型 CXO 公司药明康德、凯莱英等仍然预期高增长，以及布局生物

技术 CDMO 的博腾股份等。2、医美、康复等消费赛道，例如华东医药、

翔宇医疗等。3、专精特新赛道：对应的不仅是创新迭代，还包括下游需求

旺盛传导至上游的高成长性预期。例如抗体原料、工具蛋白、纳米微球、

磁性微球等研发上游的科研服务行业，建议关注纳微科技、百普赛斯等。 

风险提示：医药相关政策变动的风险；集采降价超预期的风险；板块

估值整体偏高的风险；药物研发进展不达预期风险；疫情变化的风险。 
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