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总结 
板块平稳发展，细分板块值得关注 
  
 

医药生物板块 2022H1 营收同比+9.60%，归母净利润同比+8.26%，目前估值再平衡逐
步结束，进入健康平稳发展阶段。板块整体较难获得大幅估值扩张，建议关注细分
板块和个股机会，未来看好医疗器械、CRMO、医药零售、血制品、创新药及低估值
综合性药企。 

 医药生物板块进入平稳发展时期，建议关注细分板块和个股机会。我们将 2022

年定位为医药板块的估值再平衡之年，目前再平衡逐步结束，板块进入健康平
稳发展时期。整体上板块较难获得大幅估值扩张，但细分板块和个股机会层出
不穷。我们未来看好的方向包括：医疗器械、CRMO、医药零售、血制品、创新
药及低估值综合性药企。医保进入全面精细化管理时代，相应制度更加完善。
目前中国国内创新药领域可行的商业逻辑是改良式创新，产品出海方面
license-out、里程碑付费等比较初级的模式仍然很重要，高端仿制药（注射剂等）
出海也是可行的方向。CRMO行业高景气度增长持续，我国头部 CDMO公司仍然
可以通过技术和服务优势在市场中获得更大的份额，同时积极在海外拓展提高
国际化服务能力。医疗器械方面，中国医疗基建仍然有较大的需求，且存在很
大国产替代的空间。中国器械企业技术提升，国产替代的能力也随之提升，同
时也有机会进入海外市场。医药零售领域，零售终端占比呈现出上升趋势，且
中国目前医药零售行业市场集中度较低，有很大提升空间。 

 医药生物板块整体平稳向好，收入端与利润端均稳定增长。医药生物板块 2022H1

营业总收入为 11,645.22亿元，同比增长 9.6%，毛利率同比下降 0.56个百分点，
销售费用率同比下降 1.14 个百分点。公允价值变动净收益、投资净收益和对联
营企业和合营企业的投资收益方面均表现出较为明显的降幅。利润端方面，医
药生物板块 2022H1实现归母净利润 1,319.81亿元，同比增长 8.26%，增长速度基
本与收入端持平。 

 医药生物板块内部表现出分化情况。医疗服务板块中，医疗研发外包板块表
现出高景气度增长，2022H1 营业收入为 395.73 亿元（+73.84%），归母净利润
为 112.66 亿元（+85.23%）。诊断服务板块表现出优秀的增长，2022H1 营业总
收入为 229.07 亿元（+46.59%），归母净利润为 41.1 亿元（+41.55%）。医院
板块因新冠疫情的负面影响，依然面临一定压力，2022H1营业总收入 2022H1
为 179.66 亿元，同比下降 4.00%，利润端整体医院板块面临一定的压力，但
是部分专科医院在净利率方面表现优于其他公司。生物制品板块中疫苗板块
业绩因新冠热度渐退而出现一定回落， 2022H1 实现营收 425.53 亿元
（+34.32%），归母净利润 95.79 亿元（-9.31%），不受新冠疫苗扰动的企业
业绩增长高于平均水平，非新冠潜力疫苗品种有望带来超额增长。血液制品
板块仍旧延续稳定增长态势，收入与利润均稳步提高，2022H1 营收达 78.06
亿元（+30.35%），归母净利润 19.93 亿元（+17.85%）。其他生物制品板块受
新冠业务萎缩，集采和新兴 Biotech 收入波动的影响出现业绩下滑，2022H1
实现营收 264.83 亿元（-1.67%）；归母净利润-27.50 亿元（-210.32%），转盈
为亏。医疗器械板块各细分方向业绩分化明显，医疗设备板块业绩表现逐步
向好，体外诊断和医疗耗材板块整体受疫情扰动较大。化药板块受到疫情和
集采影响，整体承压明显。其中，化学原料药板块 2022H1 营收达 530.49 亿元
（同比+9.91%），归母净利润 75.21 亿元（同比+10.80%），化学制剂板块 2022H1

营收为 1,952.24 亿元（同比+1.77%），归母净利润 168.68 元（同比-9.45%），
化药行业研发投入逐年增大，新产能陆续落地，负增长因素减弱后预计会出
现业绩回升。 

投资建议： 

 重点推荐：迈瑞医疗、华东医药、健友股份、昌红科技、普洛药业、沃森生物、
药明康德、凯莱英、博腾股份、昭衍新药、诺唯赞 

评级主要面临的风险提示： 

 海内外新冠疫情多发反复，行业政策扰动等。 
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医药生物板块：整体平稳向好，收入端与利润端均稳定发展 

医药生物板块 2022H1营业总收入为 11,645.22亿元，同比增长 9.6%。医药生物板块 2022H1毛利率为

35.26%，同比下降 0.56个百分点。销售费用同比增长 9.36%，销售费用率同比下降 1.14个百分点，表

现出较为明显的降幅。2022H1医药生物板块研发费用达到 385.16亿元，同比增长 16.76%，研发费用

占比有 3.13%提高至 3.31%，提高了 0.18个百分点。医药生物板块公允价值变动净收益、投资净收益

和对联营企业和合营企业的投资收益方面均表现出较为明显的降幅。 

利润端方面，医药生物板块 2022H1实现净利润 1,397.17亿元，同比增长 8.25%，实现归母净利润 1,319.81

亿元，同比增长 8.26%，增长速度基本与收入端持平。医药生物板块 2022H1 扣除非经常性损益的净

利润为 1,225.21亿元，同比增长 15.61%，增速略高于收入端。 

 

图表 1. SW生物医药板块 2021H1/2022H1主要财务指标（单位：亿元） 

（亿元） 2021H1 2022H1 同比变动 

营业总收入 10,625.20  11,645.22  9.60% 

营业成本 6,819.05  7,539.13  10.56% 

毛利率(%) 35.82 35.26 (0.56pct) 

销售费用 1,492.20  1,502.75  0.71% 

销售费用率(%) 14.04 12.90 (1.14pct) 

管理费用 504.17  551.35  9.36% 

管理费用率(%) 4.75 4.73 (0.01pct) 

研发费用 332.72  385.16  15.76% 

研发费用率(%) 3.13 3.31 0.18pct  

财务费用 93.01  37.70  (59.46%) 

财务费用率(%) 0.88 0.32 (0.55pct) 

公允价值变动净收益 45.47  (22.02) (148.43%) 

投资净收益 160.94  124.78  (22.47%) 

对联营企业和合营企业的投资收益 65.79  50.36  (23.46%) 

营业利润 1,538.47  1,671.65  8.66% 

营业外收支净额 (6.45) (9.44) 46.43% 

利润总额 1,532.02  1,662.21  8.50% 

所得税 241.29  265.04  9.84% 

实际所得税率(%) 15.75 15.94 0.19pct  

净利润 1,290.73  1,397.17  8.25% 

净利润率(%) 12.15 12.00 (0.15pct) 

归属母公司股东的净利润 1,219.13  1,319.81  8.26% 

扣除非经常性损益的净利润 1,059.78  1,225.21  15.61% 

资料来源：万得，中银证券（为保持口径一致，剔除电生理、宣泰医药、联影医疗、麦澜德、盟科药业、诺思格、英诺特、

益方生物、五洲医疗、普瑞眼科、福元医药、普蕊斯、药康生物、海创药业、天益医疗、荣昌生物、仁度生物、富士莱、泰

恩康、首药控股、何氏眼科、和元生物、赛伦生物、西点药业、华兰疫苗、合富中国、华康医疗、采纳股份、诚达药业、迈

威生物、亚虹医药、春立医疗、优宁维、南模生物、亨迪药业、百诚医药、百济神州、迪哲医药、粤万年青、达嘉维康、华

强科技、安旭生物、诺唯赞、澳华内镜、华兰股份、成大生物、拓新药业、汇宇制药、可孚医疗、锦好医疗、百普赛斯、多

瑞医药、本立科技、兰卫医学、上海谊众、博拓生物、义翘神州、梓橦宫、国邦医药、金迪克、迈普医学、华纳药厂、漱玉

平民、数字人、生物谷、德源药业、鹿得医疗、森萱医药） 

 

医疗服务板块：医院服务承压，研发外包服务保持高景气度增长 

医疗服务板块整体表现优秀的增长，但是细分板块之前存在差异。其中，研发外包服务与诊断服务

板块表现出优秀的增长，而医院服务板块仍然承压。医疗服务板块 2022H1营业总收入为 814.06亿元。

同比增长 40.42%，毛利率为 40.26%，同比增长了 0.60个百分点。在费用方面，销售费用率、管理费

用率和财务费用率均有所下降。 

医疗服务板块 2022H1实现净利润 162.30亿元，同比增长 71.90%，实现归母净利润 155.64亿元，同比

增长 77.54%，增速高于收入端。 
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图表 2. SW医疗服务板块 2021H1/2022H1主要财务指标（单位：亿元） 

（亿元） 2021H1 2022H1 同比变动 

营业总收入 579.74  814.06  40.42% 

营业成本 349.81  486.30  39.02% 

毛利率(%) 39.66 40.26 0.60pct  

销售费用 45.68  52.07  14.01% 

销售费用率(%) 7.88 6.40 (1.48pct) 

管理费用 58.15  75.36  29.59% 

管理费用率(%) 10.03 9.26 (0.77pct) 

研发费用 20.74  29.73  43.33% 

研发费用率(%) 3.58 3.65 0.07pct  

财务费用 8.42  0.55  (93.50%) 

财务费用率(%) 1.45 0.07 (1.39pct) 

公允价值变动净收益 8.49  14.46  70.28% 

投资净收益 18.95  18.78  (0.90%) 

对联营企业和合营企业的投资收益 2.32  (0.13) (105.59%) 

营业利润 115.76  197.49  70.61% 

营业外收支净额 (2.32) (1.23) (46.79%) 

利润总额 113.44  196.25  73.01% 

所得税 19.02  33.96  78.51% 

实际所得税率(%) 16.77 17.30 0.53pct  

净利润 94.41  162.30  71.90% 

净利润率(%) 16.29 19.94 3.65pct  

归属母公司股东的净利润 87.66  155.64  77.54% 

扣除非经常性损益的净利润 69.98  132.70  89.63% 

资料来源：万得，中银证券（为保持口径一致，剔除诺思格、普瑞眼科、普蕊斯、药康生物、何氏眼科、和元生物、诚达药

业、南模生物、百诚医药、兰卫医学） 

 

医疗研发外包板块表现出高景气度的增长，板块 2022H1营业收入为 395.73亿元，同比增长 73.84%。

板块 2022H1毛利率为 40.62%，同比增长 0.34个百分点，销售费用率为 2.23%，同比下降 0.88个百分

点。利润端方面，医疗研发外包板块 2022H1实现净利润 113.79亿元，同比增长 77.18%，净利润率为

28.76%，同比增长 0.54个百分点。板块 2022H1归母净利润为 112.66亿元，同比增长 85.23%，扣除非

经常性损益的净利润为 90.31亿元，同比增长 104.86%。 
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图表 3. SW医疗研发外包板块 2021H1/2022H1主要财务指标（单位：亿元） 

（亿元） 2021H1 2022H1 同比变动 

营业总收入 227.64  395.73  73.84% 

营业成本 135.95  234.98  72.84% 

毛利率(%) 40.28 40.62 0.34  

销售费用 7.06  8.81  24.79% 

销售费用率(%) 3.10 2.23 (0.88pct) 

管理费用 24.61  35.27  43.31% 

管理费用率(%) 10.81 8.91 (1.90pct) 

研发费用 11.67  18.25  56.36% 

研发费用率(%) 5.13 4.61 (0.52pct) 

财务费用 0.50  (6.31) (1359.40%) 

财务费用率(%) 0.22 -1.59 (1.81pct) 

公允价值变动净收益 8.12  15.31  88.57% 

投资净收益 16.14  17.38  7.68% 

对联营企业和合营企业的投资收益 1.87  (0.45) (124.02%) 

营业利润 72.93  135.23  85.44% 

营业外收支净额 (0.05) (0.09) 84.67% 

利润总额 72.88  135.14  85.44% 

所得税 8.65  21.35  146.76% 

实际所得税率(%) 11.87 15.80 3.93pct  

净利润 64.23  113.79  77.18% 

净利润率(%) 28.21 28.76 0.54pct  

归属母公司股东的净利润 60.82  112.66  85.23% 

扣除非经常性损益的净利润 44.08  90.31  104.86% 

资料来源：万得，中银证券（为保持口径一致，剔除诺思格、普蕊斯、药康生物、和元生物、诚达药业、南模生物、百诚医药） 

 

诊断服务板块 2022H1营业总收入为 229.07亿元，同比增长 46.59%，表现出优秀的增长。板块 2022H1

毛利率为 45.33%，和上年同期相比降低了 0.94个百分点，销售费用率为 10.03%，同比下降 1.50个百

分点。利润端方面，诊断服务板块 2022H1 实现净利润 45.05 亿元，同比增长 44.86%，实现归母净利

润 41.10亿元，同比增长 41.55%，利润端增速基本与收入端持平。 

 

图表 4. SW诊断服务板块 2021H1/2022H1主要财务指标（单位：亿元） 

（亿元） 2021H1 2022H1 同比变动 

营业总收入 156.26  229.07  46.59% 

营业成本 83.96  125.24  49.16% 

毛利率(%) 46.27 45.33 (0.94pct) 

销售费用 18.02  22.98  27.54% 

销售费用率(%) 11.53 10.03 (1.50pct) 

管理费用 10.39  14.58  40.32% 

管理费用率(%) 6.65 6.37 (0.28pct) 

研发费用 6.64  9.03  36.14% 

研发费用率(%) 4.25 3.94 (0.30pct) 

财务费用 1.79  1.64  (8.33%) 

财务费用率(%) 1.15 0.72 (0.43pct) 

公允价值变动净收益 1.43  (0.06) (104.18%) 

投资净收益 0.85  0.80  (5.27%) 

对联营企业和合营企业的投资收益 0.60  0.63  4.52% 

营业利润 36.49  53.41  46.37% 

营业外收支净额 (0.15) (0.04) (74.87%) 

利润总额 36.34  53.37  46.86% 

所得税 5.24  8.32  58.70% 

实际所得税率(%) 14.42 15.58 1.16  

净利润 31.10  45.05  44.86% 

净利润率(%) 19.90 19.67 (0.23) 

归属母公司股东的净利润 29.04  41.10  41.55% 

扣除非经常性损益的净利润 27.24  40.16  47.46% 

资料来源：万得，中银证券（为保持口径一致，剔除兰卫医学） 
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医院板块整体承压，营业总收入 2022H1为 179.66亿元，同比下降 4.00%。医院板块 2022年受到新冠

疫情的负面影响，医院运营依然面临一定压力。板块利润端所有改善，2022H1营业利润为 8.22亿元，

同比增长 49.59%，净利润为 2.83亿元，实现扭亏为盈，净利润率为 1.58%。板块 2022H1归母净利润

为 1.29亿元，实现扣除非经常性损益后的净利润 1.79亿元，均实现扭亏为盈。整体医院板块利润端

面临一定的压力，但是板块内部呈现出分化的情况，部分专科医院在净利率方面表现优于其他公司。

其中，爱尔眼科 2022H1净利润为 14.27亿元，同比增长 15.73%，净利润率为 17.60%；通策医疗 2022H1

净利润为 3.43亿元，同比下降 13.44%，净利润率为 26.05%，同比价格降低 4.06个百分点。通策医疗

蒲公英分院处于筹建或培育期，拉低了整体净利润率。 

 

图表 5. SW医院板块 2021H1/2022H1主要财务指标（单位：亿元） 

（亿元） 2021H1 2022H1 同比变动 

营业总收入 187.14  179.66  (4.00%) 

营业成本 124.92  120.68  (3.39%) 

毛利率(%) 33.25 32.83 (0.42pct) 

销售费用 19.07  18.45  (3.26%) 

销售费用率(%) 10.19 10.27 0.08pct  

管理费用 22.30  24.37  9.26% 

管理费用率(%) 11.92 13.56 1.65pct  

研发费用 1.87  1.90  1.72% 

研发费用率(%) 1.00 1.06 0.06pct  

财务费用 6.03  5.16  (14.44%) 

财务费用率(%) 3.2 2.9 (0.35pct) 

公允价值变动净收益 (1.15) (0.82) (28.71%) 

投资净收益 1.96  0.58  (70.45%) 

对联营企业和合营企业的投资收益 (0.15) (0.30) 103.52% 

营业利润 5.49  8.22  49.59% 

营业外收支净额 (2.12) (1.16) (45.57%) 

利润总额 3.37  7.06  109.59% 

所得税 5.06  4.23  (16.38%) 

实际所得税率(%) 150.15 59.91 (90.25pct) 

净利润 (1.69) 2.83  (267.54%) 

净利润率(%) -0.90 1.58 2.48pct  

归属母公司股东的净利润 (2.95) 1.29  (143.91%) 

扣除非经常性损益的净利润 (1.88) 1.79  (195.71%) 

资料来源：万得，中银证券（为保持口径一致，剔除普瑞眼科、何氏眼科） 

 

疫苗板块：新冠疫苗热潮渐退，高基数背景下疫苗板块业绩出现一定程度回落，不

受新冠疫苗扰动的企业业绩增长高于平均水平，非新冠潜力疫苗品种有望带来超额

增长 

以 A股 13家疫苗板块公司为统计对象，2022年上半年疫苗板块实现营业收入 425.53亿元，同比增长

34.32%；毛利 216.82亿元，同比增长 26.49%；归母净利润 95.79亿元，同比下滑 9.31%；毛利率 50.95%，

同比下滑 3.15个百分点；净利率 22.51%，同比下滑 10.83个百分点。 

2020 年新冠疫情爆发后，疫苗板块经历了一轮较大的波动。2021 年上半年开始，不同品种的新冠疫

苗开始陆续上市。由于新冠疫苗市场空间较大，需求急迫，2021 年疫苗板块收入和利润均出现了大

幅增长。同时，几乎所有疫苗企业都建立了自己的新冠疫苗研发管线，推动研发费用大幅增长（2021H1

板块研发费用同比增长 97.85%）。除此之外，疫苗推出时，由于需求确定且急迫，新冠疫苗厂商具

有较高的议价权，拉升了疫苗板块的整体毛利率。进入 2022年后，新冠疫苗需求接近饱和，新冠疫

苗贡献的收入和利润均出现下滑。同时，由于国内新冠疫苗市场几乎被科兴和国药的灭活疫苗所垄

断，部分新冠疫苗生产厂商出现了存货过期、计提减值的情况。因此，在 2021年高基数的对比下，

2022年，疫苗板块毛利和净利润均呈现负向增长。同时，新冠疫苗的销售得到国家政府的大力支持，

因此销售费用率在 2021年有一定程度的缩小，但在 2022年上半年又出现了反弹。 
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在新冠疫苗厂商面临业绩倒退的情况下，还未拥有上市新冠疫苗产品的厂商业绩受到的干扰较小，

反而 2022H1业绩表现更好，尤其是拥有需求量巨大的疫苗品种（例如 HPV）的厂商。在 WHO工作重

点和 2030健康中国战略的双重激励下，HPV疫苗已成为关注度和认可度最高的单一品种。目前国内

仅有万泰生物、沃森生物拥有自研自产的 HPV疫苗，均为二价；智飞生物则代理默沙东的四价和九

价 HPV 疫苗。万泰生物首个国产 HPV 疫苗已进入快速放量时期，2022H1，公司实现营收同比增长

201.92%、归母净利润同比增长 273.24%，HPV2 半年销量已突破千万支。沃森生物则在上半年刚刚获

得上市许可以及首次批签发，未来可期。智飞生物受新冠疫苗的干扰，业绩下滑，但代理的 HPV仍

旧表现亮眼，HPV4获批签发 488万支，同比增长 60%；HPV9获批签发 930万支，同比增长 379%。同

时，HPV9适应人群年龄段扩宽至 9-45岁，进一步确定和扩大了需求。 

在新冠疫苗热度逐渐退潮的背景下，疫苗板块经历了整体业绩的下滑。但具体来看，未拥有新冠疫

苗的企业业绩不受到 2021年高基数的影响。另一方面，新冠疫情大大提升了社会对疫苗的认知度，

在未来有望成为疫苗普及和推广的助力。建议关注具有巨大潜力、且市场认知度高的疫苗品种，例

如 HPV疫苗、流感疫苗，相关标的包括智飞生物、万泰生物、沃森生物、华兰疫苗等。 

 

图表 6. A股生物制品疫苗板块 2020-2022上半年主要财务指标对比 

（亿元）  2020H1 2021H1 2022H1 

收入 211.20  316.80  425.53  

增速（%）   50.00  34.32  

成本 121.41  145.39  208.71  

增速（%）  19.75  43.55  

毛利 89.79  171.42  216.82  

增速（%）  90.90  26.49  

毛利率（%） 42.52  54.11  50.95  

变动（百分点）  11.59  (3.15) 

销售费用 25.12  31.81  61.64  

增速（%）   26.65  93.80  

销售费用率（%） 11.89  10.04  14.49  

变动（百分点）   (1.85) 4.45  

管理费用 8.93  11.60  12.95  

增速（%）   29.97  11.58  

管理费用率（%） 4.23  3.66  3.04  

变动（百分点）   (0.56) (0.62) 

研发费用 9.14  18.09  23.42  

增速（%）   97.85  29.42  

研发费用率（%） 4.33  5.71  5.50  

变动（百分点）   1.38  (0.21) 

财务费用 3.37  2.53  0.98  

增速（%）   (24.80) (61.43) 

财务费用率（%） 1.60  0.80  0.23  

变动（百分点）   (0.80) (0.57) 

归母净利润 42.96  105.62  95.79  

增速（%）   145.87  (9.31) 

净利润率（%） 20.34  33.34  22.51  

变动（百分点）   13.00  (10.83) 

资料来源：万得，中银证券 

注：包括 SW生物制品-疫苗 13家上市公司。 

 

血液制品板块：板块稳步增长，海外短期机会仍旧存在，零星新冠疫情短期影响采

浆批签发等经营活动 

以 A 股 6 家血液制品板块公司为统计对象，2022 年上半年板块实现营业收入 78.06 亿元，同比增长

30.35%；毛利 37.29亿元，同比增长 20.13%；归母净利润 19.93亿元，同比增长 17.85%；毛利率 47.77%，

同比下滑 4.06个百分点；净利率 25.53%，同比下滑 2.71个百分点。 
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血液制品板块仍旧延续了稳定的增长态势，收入与利润均稳步提高。新冠疫情对行业板块同时带来

了利好与利空。由于全球采浆受到影响，海外血液制品供给出现了下滑，因此国内市场进口人血白

蛋白出现了下滑，同时海外部分市场以静丙为代表的血液制品供给也出现了替代机会。以派林生物

为例，公司 2022上半年实现海外收入 1.03亿元，同比增长 4060.12%。目前，海外市场的机会主要来

源于各国政府主导的短期应急采购。对于国内血液制品厂商来说，若能抓住这一机会，未来有望能

够进行法规市场的正式注册，带来长期的海外机会。另一方面，2022 年 3 月起，全国各地不断零星

爆发新冠疫情，一定程度上扰乱了短期的采浆、生产、批签发进程。部分城市的封控导致常规诊疗

量的下滑，一定程度上也影响了销售。整体来看，血液制品行业的收入和利润仍旧保持了稳定的增

长，同时销售费用率、管理费用率也在逐渐改善。血液制品广东联盟集采已基本尘埃落定，等待执

行。本次集采相较于其他药品、器械集采更为温和，同时体现在价格与申报量规则上。本次集采中

标价与市场价格相差不多，企业申报代表品规的报价小于等于最高有效申报价和联盟区最低价之间

的低值即可进入拟中选名单，获得联盟地区本企业首年预采购量的 100%。在未出现明显降价的基础

上，集中采购能够降低企业销售费用。综合来看，本次血液制品集采影响有限。板块毛利率下降主

要受上海莱士毛利率下降影响。上海莱士是国内血液制品第一梯队的代表企业，销售及利润均对板

块业绩有显著影响。上海莱士 2021H1毛利率 57.2%，2022H1下降至 44.6%，营业收入同比增长 87.59%，

但营业成本同比增长 142.65%，收入上升主要原因系进口白蛋白业务销售增长，成本大幅上升导致的

毛利率下降是由于进口白蛋白销售比重增加导致，进口产品毛利率低于自产产品。 

由于国家不再新发放血液制品公司牌照，因此血液制品行业是一个存量竞争市场。对于业内竞争者

而言，采浆量仍旧是决定公司经营和业绩最关键的因素。因此，建议关注具有快速扩张采浆潜力的

企业，例如派林生物、博雅生物等。 

 

图表 7. A股生物制品血液制品板块 2020-2022上半年主要财务指标对比 

（亿元） 2020H1 2021H1 2022H1 

收入 50.27  59.88  78.06  

增速（%）   19.13  30.35  

成本 23.59  28.84  40.77  

增速（%）  22.26  41.35  

毛利 26.68  31.04  37.29  

增速（%）  16.36  20.13  

毛利率（%） 53.07  51.84  47.77  

变动（百分点）  (1.23) (4.06) 

销售费用 6.54  7.05  7.81  

增速（%）   7.78  10.78  

销售费用率（%） 13.01  11.77  10.01  

变动（百分点）   (1.24) (1.77) 

管理费用 3.96  4.69  5.23  

增速（%）   18.49  11.56  

管理费用率（%） 7.88  7.83  6.70  

变动（百分点）   (0.04) (1.13) 

研发费用 1.50  1.71  1.85  

增速（%）   13.89  8.35  

研发费用率（%） 2.98  2.85  2.37  

变动（百分点）   (0.13) (0.48) 

财务费用 (0.20) (0.73) (0.85) 

增速（%）   256.40  16.22  

财务费用率（%） (0.41) (1.22) (1.08) 

变动（百分点）   (0.81) 0.13  

归母净利润 12.82  16.91  19.93  

增速（%）   31.90  17.85  

净利润率（%） 25.50  28.24  25.53  

变动（百分点）   2.73  (2.71) 

资料来源：万得，中银证券 

注：包括 SW生物制品-血液制品 6家上市公司。 
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其他生物制品板块：新冠业务萎缩、集采、新兴 Biotech收入波动导致业绩下滑 

以 A股 29家其他生物制品板块公司为统计对象（不包括北交所上市的企业：诺思兰德、三元基因），

2022年上半年板块实现营业收入 264.83亿元，同比下滑 1.67%；毛利 200.54亿元，同比下滑 7.92%；

归母净利润-27.50亿元，转盈为亏，同比下滑 210.32%；毛利率 75.72%，同比下滑 5.13个百分点；净

利率-10.38%，同比下滑 19.64个百分点。 

板块业绩较 2021年上半年出现了下滑，主要受新冠业务萎缩以及集采的影响。从收入来看，下滑严

重的企业包括君实生物（同比减少 11.68亿元）、百济神州（同比减少 6.81亿元）、甘李药业（同比

减少 6.41亿元）。君实生物 2021年上半年优秀的业绩主要得益于新冠中和抗体埃特斯韦在海外的大

卖，收入达到 21.14亿元，同比增长 267.77%。进入 2022年后，Omicron成为主流毒株，埃特斯韦单抗

效力明显被削弱，美国已停止分发埃特斯韦单抗，导致 2022H1收入大幅下滑。君实生物 2020H1-2022H1

上半年度 CAGR约 28.28%。百济神州收入下滑主要原因在于 2022Q1合作收入下降，但公司核心产品

百泽安（PD-1替雷利珠单抗）在中国实现销售收入 12.51亿元，同比增长 56.38%；BTK抑制剂百悦泽

（泽布替尼）全球销售额达 15.14亿元，同比增长 263.07%。同时，上述两家代表性中国 Biotech公司

也在积极寻求海外上市机会，例如：君实生物 PD-1特瑞普利单抗向美国 FDA申报用于治疗鼻咽癌的

BLA计划于 2022年 12月召开 PDUFA会议；百济神州 BTK抑制剂泽布替尼用于治疗成人慢性淋巴细胞

白血病（CLL）或小淋巴细胞淋巴瘤（SLL）的申报计划于 2023年召开 PDUFA会议，BTK抑制剂泽布

替尼用于治疗慢性淋巴细胞白血病（CLL）和边缘区淋巴瘤（MZL）的适应症上市许可申请已获欧洲

药品管理局（EMA）受理。中国创新药企在国内集采的压力下，主动寻找海外增长点，值得关注。

除君实生物、百济神州外，义翘神州新冠业务下滑导致收入同比减少 3.35亿元，同比下降 52.84%，

归母净利润同比下滑 56.58%；甘李药业胰岛素受集采影响，短期内价格明显降低，但销量还未反应

增加，造成业绩大幅下滑。 

由于板块里新兴 Biotech企业仍处于成长期，产品销售仍在发展中，短期内可能因合作或许可费用产

生收入利润的波动，同时又受到新冠干扰，业绩指标起伏较频繁。但细分来看，创新药企通过常规

产品销售获得的核心收入与利润发展态势良好，不仅在国内不断为更多患者供给所需药品，同时也

积极寻找海外增量机会。除上文所述君实生物、百济神州外，荣昌生物依靠泰它西普、维迪西妥单

抗取得了产品销售的大幅增长，同时也获得了海外技术授权的收入。建议长期关注中国 Biotech企业

的成长与发展以及随之而来的机会。 
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图表 8. A股生物制品其他生物制品板块 2020-2022上半年主要财务指标对比 

（亿元） 2020H1 2021H1 2022H1 

收入 167.09  269.34  264.83  

增速（%）   61.20  (1.67) 

成本 36.18  51.57  64.30  

增速（%）   42.52  24.69  

毛利 130.90  217.78  200.54  

增速（%）   66.36  (7.92) 

毛利率（%） 78.34  80.85  75.72  

变动（百分点）   2.51  (5.13) 

销售费用 51.42  79.14  94.85  

增速（%）   53.90  19.85  

销售费用率（%） 30.77  29.38  35.81  

变动（百分点）   (1.39) 6.43  

管理费用 17.13  28.79  36.93  

增速（%）   68.07  28.28  

管理费用率（%） 10.25  10.69  13.94  

变动（百分点）   0.44  3.26  

研发费用 24.66  77.01  91.87  

增速（%）   212.34  19.30  

研发费用率（%） 14.76  28.59  34.69  

变动（百分点）   13.83  6.10  

财务费用 (0.56) 0.34  3.79  

增速（%）   (160.77) 1,022.66  

财务费用率（%） (0.33) 0.13  1.43  

变动（百分点）   0.46  1.31  

归母净利润 30.36  24.92  (27.50) 

增速（%）   (17.90) (210.32) 

净利润率（%） 18.17  9.25  (10.38) 

变动（百分点）   (8.92) (19.64) 

资料来源：万得，中银证券 

注：包括 SW生物制品-其他生物制品 29家上市公司，剔除北交所上市的企业：诺思兰德、三元基因。 

 

医疗器械板块：2022分季度来看医疗器械板块受新冠疫情影响业绩分化明显，医疗

设备板块业绩表现逐步向好，体外诊断和医疗耗材板块整体受疫情扰动 

2022年 H1情况：包含科创板上市的 35支医疗器械个股，我们统计的 93家医疗器械公司 2022年上半

年情况。2022年上半年收入 1,501.83亿元，同比增速 26.57%（剔除九安医疗、安旭生物后 2022年上

半年营收同比增长 28.85%）；营业利润 580.57亿元，同比增速 24.58%；利润总额 578.37亿元，同比

増速为 24.10%；归属母公司股东净利润 490.65亿元，同比增长 24.23%。板块内部业绩分化明显，其

中医疗设备 2022H1整体营收同比增长 7.49%，医疗耗材 2022H1整体营收同比下降 8.24%，体外诊断

2022H1整体营收同比增长 49.35%；医疗设备 2022H1整体归母净利润同比增长 0.9%，医疗耗材 2022H1

整体归母净利润同比下降 59.36%（主要受冠昊生物、尚荣医疗、蓝帆医疗、中红医疗、英科医疗等

公司 2022H1归母净利润大幅下滑影响），体外诊断 2022H1整体归母净利润同比增长 34.20%（主要因

素是 2022 年 Q1 九安医疗、安旭生物、亚辉龙、奥泰生物、万孚生物、明德生物、基蛋生物、凯普

生物、博拓生物归母净利润大幅增长）。 

2022年 Q1情况：包含科创板上市的 35支医疗器械个股，我们统计的 93家医疗器械公司 2022年 Q1

收入 874.82亿元，同比増速 46.84%；营业利润 383.09亿元，同比增速 60.65%；利润总额 382.23亿元，

同比增速为 60.06%；归属母公司股东净利润 323.97亿元，同比增长 61.27%。板块内部业绩分化明显，

其中医疗设备 2022Q1整体营收同比增长 10.17%，医疗耗材 2022Q1整体营收同比下降 4.29%，体外诊

断 2022Q1整体营收同比增长 107.84%；医疗设备 2022Q1整体归母净利润同比下降 3.96%，医疗耗材

2022Q1整体归母净利润同比下降 59.92%（主要受尚荣医疗、蓝帆医疗、中红医疗、英科医疗等公司

2022Q1归母净利润大幅下滑影响），体外诊断 2022Q1整体归母净利润同比增长 171.55%。 
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2022年 Q2情况：包含科创板上市的 35支医疗器械个股，我们统计的 93家医疗器械公司 2022年 Q2

收入 627.01亿元，同比増速 6.13%（剔除九安医疗和安旭生物 2022年第二季度 91家医疗器械公司营

收 607.16亿元，同比增长 37.37%）；归属母公司股东净利润 166.68亿元，同比增速为-14.11%（主要

因素是 2022 年 Q2 冠昊生物、爱朋医疗、阳普医疗、康众医疗、蓝帆医疗归母净利润大幅降低）。

板块内部业绩分化明显，其中医疗设备 2022Q2整体营收同比增长 5.21%，医疗耗材 2022Q2整体营收

同比下降 11.99%，体外诊断 2022Q2整体营收同比增长 23.83%；医疗设备 2022Q2整体归母净利润同

比增长 4.72%，医疗耗材 2022Q2整体归母净利润同比下降 58.81%（主要受冠昊生物、昊海生科等公

司 2022Q2归母净利润大幅下滑影响），体外诊断 2022Q2整体归母净利润同比增长 13.94%。 

2022年新冠疫情继续影响医疗器械板块业绩。拆分来看 2022Q2以来体外诊断细分板块盈利能力开始

下降；医疗耗材细分板块继续维持业绩较大幅度下行状态，但相对 Q1季度盈利能力下降趋势有所好

转；而医疗设备细分板块盈利开始逐步实现正增长。我们预计后续非新冠相关细分方向（尤其是疫

情期间受到压制的领域）考虑医疗刚性需求属性，将有望迎来进一步反弹甚至反转。 

结合以上业绩分析我们认为医疗器械板块中医疗设备板块一定程度上具备 β配臵价值，体外诊断板

块和医疗耗材板块短期还应以精选个股为主。同时整个医疗器械板块的配臵，我们建议考虑疫情对

业绩影响的同时还需重点关注国内医保政策（尤其是高值医疗耗材，甚至体外诊断领域的可能出现

的预期集采政策）、鼓励高端医疗设备的创新政策等。关注相关企业的出海能力（全球化能力）、

研发能力、业务延展性及产业链布局完整性等。 

整体来看，医疗器械板块我们相对看好 

1、头部创新能力强、销售渠道强的医疗设备企业。 

2、重视出海能力、具备全球化经营能力的企业。 

3、处于产业链上游环节市场竞争格局相对更好，业务延展性强的企业。  

4、偏服务属性，受政策影响更小的相关企业。 

 

图表 9. A股医疗器械板块 2021年/2022年 H1主要财务指标对比  

（亿元） 2022H1 2021H1 同比增速（%） 

营业总收入 1,501.83 1,186.57 26.57 

营业成本 943.24 759.13 24.25 

毛利率(%) 0.59 0.60 (2.67) 

销售费用 152.55 134.44 13.48 

销售费用率(%) 0.10 0.11 (10.34) 

管理费用 74.23 63.09 17.66 

管理费用率(%) 0.05 0.05 (7.04) 

财务费用 (14.94) 2.71 (650.60) 

财务费用率(%) (0.01) 0.00 (535.04) 

研发费用 88.42 69.12 27.92 

研发费用率(%) 0.06 0.06 1.07 

公允价值变动净收益 0.73 12.32 (94.04) 

投资净收益 7.23 13.84 (47.78) 

对联营企业和合营企业的投资收益 0.66 2.06 (67.86) 

营业利润 580.57 466.02 24.58 

营业外收支净额 (2.23) (0.37) 497.80 

利润总额 578.37 466.05 24.10 

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 97.50 92.83 5.03 

所得税 73.15 63.95 14.39 

实际所得税率(%) 0.13 0.14 (7.83) 

归属母公司股东的净利润 490.65 394.95 24.23 

资料来源：万得，中银证券 

注：为保持同比口径一致，剔除联影医疗、麦澜德、华康医疗、澳华内镜、C电生理-U、五洲医疗、天益医疗、采纳股份、

春立医疗、华强科技、华兰股份、可孚医疗、迈普医学、英诺特、仁度生物、安旭生物、博拓生物；剔除三板上市公司锦好

医疗、鹿得医疗 
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图表 10. A股医疗器械板块 2021年/2022年 Q1主要财务指标对比  

（亿元） 2022Q1 2021Q1 同比增速（%） 

营业总收入 874.82 595.78 46.84 

营业成本 330.09 232.30 42.10 

毛利率(%) 0.62 0.61 2.06 

销售费用 79.34 68.02 16.64 

销售费用率(%) 0.09 0.11 (20.56) 

管理费用 37.72 30.67 23.01 

管理费用率(%) 0.04 0.05 (16.23) 

财务费用 0.97 0.43 124.16 

财务费用率(%) 0.00 0.00 52.62 

研发费用 39.30 30.49 28.88 

研发费用率(%) 0.04 0.05 (12.23) 

公允价值变动净收益 (0.01) 0.65 (101.48) 

投资净收益 2.43 6.84 (64.42) 

对联营企业和合营企业的投资收益 (0.37) 0.28 (232.51) 

营业利润 383.09 238.47 60.65 

营业外收支净额 (0.93) 0.07 (1,393.48) 

利润总额 382.23 238.81 60.06 

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 98.64 95.42 3.37 

所得税 46.35 33.82 37.05 

实际所得税率(%) 0.12 0.14 (14.40) 

归属母公司股东的净利润 323.97 200.89 61.27 

资料来源：万得，中银证券 

注：保持同比口径一致，剔除联影医疗、麦澜德、华康医疗、澳华内镜、C电生理-U、五洲医疗、天益医疗、采纳股份、春

立医疗、华强科技、华兰股份、可孚医疗、迈普医学、英诺特、仁度生物、安旭生物、博拓生物；剔除三板上市公司锦好医

疗、鹿得医疗 

 

图表 11. A股医疗设备板块 2021年/2022年 H1主要财务指标对比  

（亿元） 2022H1 2021H1 同比增速（%） 

营业总收入 377.75 351.43 7.49  

营业成本 289.43 269.02 7.59  

毛利率(%) 51.92 51.17 1.47  

销售费用 50.68 46.54 8.90  

销售费用率(%) 13.42 13.24 1.31  

管理费用 22.14 19.99 10.75  

管理费用率(%) 5.86 5.69 3.03  

财务费用 (4.19) (0.06) 7,347.69  

财务费用率(%) (1.11) (0.02) 6,825.00  

研发费用 34.10 26.69 27.77  

研发费用率(%) 9.03 7.59 18.87  

公允价值变动净收益 (0.62) 0.40 (255.05)  

投资净收益 1.83 7.19 (74.59)  

对联营企业和合营企业的投资收益 0.29 1.33 (78.11)  

营业利润 96.54 95.75 0.83  

营业外收支净额 (0.48) (0.02) 2040.71  

利润总额 96.08 95.89 0.20  

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 95.32 90.79 4.98  

所得税 11.68 11.86 (1.59)  

实际所得税率(%) 12.15 12.37 (1.78)  

归属母公司股东的净利润 84.06 83.31 0.90  

资料来源：万得，中银证券 

注：保持同比口径一致，剔除联影医疗、麦澜德、华康医疗、澳华内镜；剔除三板上市公司锦好医疗、鹿得医疗 
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图表 12. A股医疗设备板块 2021年/2022年 Q1主要财务指标对比  

（亿元） 2022Q1 2021Q1 同比增速（%） 

营业总收入 178.08 161.64 10.17  

营业成本 85.69 78.57 9.07  

毛利率(%) 51.88 51.39 0.95  

销售费用 24.30 22.84 6.42  

销售费用率(%) 13.65 14.13 (3.41)  

管理费用 11.36 10.01 13.56  

管理费用率(%) 6.38 6.19 3.07  

财务费用 (0.01) 0.13 (109.05)  

财务费用率(%) (0.01) 0.08 (108.21)  

研发费用 16.22 12.73 27.44  

研发费用率(%) 9.11 7.88 15.68  

公允价值变动净收益 (0.41) 0.05 (885.09)  

投资净收益 0.31 4.39 (92.96)  

对联营企业和合营企业的投资收益 (0.56) 0.01 (5,877.32)  

营业利润 40.83 41.94 (2.66)  

营业外收支净额 (0.13) 0.00 (25,420.00)  

利润总额 40.71 42.09 (3.29)  

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 95.73 87.32 9.64  

所得税 5.36 5.23 2.34  

实际所得税率(%) 13.16 12.43 5.82  

归属母公司股东的净利润 35.22 36.67 (3.96)  

资料来源：万得，中银证券 

注：保持同比口径一致，剔除联影医疗、麦澜德、华康医疗、澳华内镜；剔除三板上市公司锦好医疗、鹿得医疗 

 

图表 13. A股医疗耗材板块 2021年/2022年 H1主要财务指标对比  

（亿元） 2022H1 2021H1 同比增速（%） 

营业总收入 345.57 376.61 (8.24)  

营业成本 282.25 220.02 28.28  

毛利率(%) 45.49 67.66 (32.76)  

销售费用 41.80 46.91 (10.88)  

销售费用率(%) 12.10 12.46 (2.88)  

管理费用 26.58 19.56 35.89  

管理费用率(%) 7.69 5.19 48.11  

财务费用 (3.81) 1.14 (433.56)  

财务费用率(%) (1.10) 0.30 (463.55)  

研发费用 22.72 21.70 4.70  

研发费用率(%) 6.58 5.76 14.10  

公允价值变动净收益 0.26 0.32 (19.56)  

投资净收益 1.31 4.06 (67.80)  

对联营企业和合营企业的投资收益 (0.53) 1.16 (145.18)  

营业利润 68.30 164.28 (58.43)  

营业外收支净额 (0.30) (0.08) 269.13  

利润总额 67.98 164.19 (58.60)  

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 93.39 96.60 (3.32)  

所得税 11.21 23.86 (53.03)  

实际所得税率(%) 16.48 14.53 13.43  

归属母公司股东的净利润 55.61 136.83 (59.36)  

资料来源：万得，中银证券 

注：保持同比口径一致，剔除 C电生理-U、五洲医疗、天益医疗、采纳股份、春立医疗、华强科技、华兰股份、可孚医疗、

迈普医学 
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图表 14. A股医疗耗材板块 2021年/2022年 Q1主要财务指标对比  

（亿元） 2022Q1 2021Q1 同比增速（%） 

营业总收入 175.46 183.33 (4.29)  

营业成本 97.81 58.96 65.89  

毛利率(%) 44.25 67.84 (34.76)  

销售费用 20.75 24.23 (14.38)  

销售费用率(%) 11.82 13.22 (10.54)  

管理费用 12.85 9.27 38.65  

管理费用率(%) 7.32 5.06 44.87  

财务费用 0.63 (0.24) (357.83)  

财务费用率(%) 0.36 (0.13) (369.46)  

研发费用 9.94 8.93 11.33  

研发费用率(%) 5.67 4.87 16.33  

公允价值变动净收益 0.23 (0.06) (513.03)  

投资净收益 0.60 1.32 (54.23)  

对联营企业和合营企业的投资收益 (0.43) 0.50 (185.20)  

营业利润 33.33 82.39 (59.54)  

营业外收支净额 (0.10) 0.05 (302.64)  

利润总额 33.30 82.46 (59.61)  

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 92.97 97.08 (4.23)  

所得税 5.32 12.15 (56.20)  

实际所得税率(%) 15.98 14.73 8.44  

归属母公司股东的净利润 27.22 67.91 (59.92)  

资料来源：万得，中银证券 

注：保持同比口径一致，剔除 C电生理-U、五洲医疗、天益医疗、采纳股份、春立医疗、华强科技、华兰股份、可孚医疗、

迈普医学 

 

图表 15. A股体外诊断板块 2021年/2022年 H1主要财务指标对比  

（亿元） 2022H1 2021H1 同比增速（%） 

营业总收入 778.51 458.53 49.35  

营业成本 371.56 270.08 153.47  

毛利率(%) 67.59 60.91 (5.97)  

销售费用 60.07 40.98 75.20  

销售费用率(%) 7.72 8.94 17.31  

管理费用 25.51 23.54 88.88  

管理费用率(%) 3.28 5.13 26.47  

财务费用 (6.94) 1.63 (2,052.25)  

财务费用率(%) (0.89) 0.35 (1,406.74)  

研发费用 31.60 20.73 140.62  

研发费用率(%) 4.06 4.52 61.11  

公允价值变动净收益 1.10 11.59 560.37  

投资净收益 4.10 2.59 169.49  

对联营企业和合营企业的投资收益 0.89 (0.44) 46.50  

营业利润 415.73 205.99 34.57  

营业外收支净额 (1.45) (0.27) 105.01  

利润总额 414.31 205.97 34.42  

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 98.67 90.85 (0.95)  

所得税 50.27 28.23 40.93  

实际所得税率(%) 12.13 13.71 4.88  

归属母公司股东的净利润 350.98 174.81 34.20  

资料来源：万得，中银证券 

注：保持同比口径一致，剔除英诺特、仁度生物、安旭生物、博拓生物 
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图表 16. A股体外诊断板块 2021年/2022年 Q1主要财务指标对比  

（亿元） 2022Q1 2021Q1 同比增速（%） 

营业总收入 521.27 250.80 107.84  

营业成本 146.59 94.77 54.69  

毛利率(%) 71.88 62.22 15.53  

销售费用 34.28 20.95 63.67  

销售费用率(%) 6.58 8.35 (21.25)  

管理费用 13.51 11.39 18.58  

管理费用率(%) 2.59 4.54 (42.94)  

财务费用 0.36 0.55 (35.26)  

财务费用率(%) 0.07 0.22 (68.84)  

研发费用 13.13 8.83 48.70  

研发费用率(%) 2.52 3.52 (28.45)  

公允价值变动净收益 0.17 0.66 (74.77)  

投资净收益 1.52 1.13 34.94  

对联营企业和合营企业的投资收益 0.61 (0.23) (370.50)  

营业利润 308.93 114.14 170.66  

营业外收支净额 (0.71) 0.02 (3,266.37)  

利润总额 308.23 114.26 169.75  

扣除短期投资收益和营业外收支后的利润总额 99.62 97.34 2.34  

所得税 35.67 16.44 117.01  

实际所得税率(%) 11.57 14.39 (19.58)  

归属母公司股东的净利润 261.54 96.31 171.55  

资料来源：万得，中银证券 

注：保持同比口径一致，剔除英诺特、仁度生物、安旭生物、博拓生物 

 

化学原料药板块：营收增速有所放缓，疫情波动和原材料涨价影响毛利率，板块研

发投入持续加大 

同一口径下，申万化学原料药板块的 34 家上市公司 2022H1 营业总收入达到 530.49 亿元，同比增长

9.91%；归母净利润 75.21亿元，同比增长 10.80%。化学原料药板块 2022H1毛利率为 32.47%，降低 2.78

个百分点；销售费用及管理费用分别增加 3.17%和 8.57%，研发费用达 26.02亿元，同比增加 8.65%。

利润端方面，化学原料药板块 2022H1 实现归母净利润 75.21 元，同比增加 10.80%，扣除非经常性损

益的净利润为 65.76亿元，同比增长 6.13%。 

2022H1全球疫情波动，国内外物流受阻，API行业运输和出口受到较大影响，原料药企业业绩增速有

所放缓。此外，由于上半年上游原材料价格上涨明显，毛利率有所下降。API企业进一步加大研发投

入，陆续顺应原料药制剂一体化趋势或进行业务整合和战略转型。后续随着国内疫情缓解和物流恢

复，以及 API企业产品管线的扩充和新产能落地，毛利率有望得到修复，盈利能力有所增强。 

 



 

2022年 9月 5日  医药生物行业 2022年中报总结  

 

 

14 

图表 17. SW化学原料药板块 2021H1/2022H1主要财务指标（单位：亿元） 

（亿元） 2021H1 2022H2 同比变动（%） 

营业总收入 482.65  530.49  9.91 

营业成本 312.52  358.26  14.63 

毛利率(%) 35.25 32.47 (2.78) 

销售费用 31.98  33.00  3.17 

销售费用率(%) 6.63 6.22 (0.41) 

管理费用 29.71  32.25  8.57 

管理费用率(%) 6.15 6.08 (0.08) 

研发费用 23.95  26.02  8.65 

研发费用率(%) 4.96 4.90 (0.06) 

财务费用 5.31  (1.79) (133.75) 

财务费用率(%) 1.10 (0.34) (1.44) 

公允价值变动净收益 (0.53) (1.19) 125.05 

投资净收益 4.42  6.18  39.85 

对联营企业和合营企业的投资收益 0.57  0.39  (31.15) 

营业利润 76.93  71.91  (6.53) 

营业外收支净额 (2.65) (1.06) (59.93) 

利润总额 80.77  88.59  9.69 

所得税 12.42  13.83  11.37 

实际所得税率(%) 15.38 15.61 0.24  

净利润 67.88  75.21  10.80 

净利润率(%) 14.06 14.18 0.11  

归属母公司股东的净利润 67.88  75.21  10.80 

扣除非经常性损益的净利润 61.96  65.76  6.13 

资料来源：万得，中银证券（为保持口径一致，剔除富士莱、亨迪药业、拓新药业、本立科技、国邦医药、森萱医药） 

 

化学制剂板块：营收保持稳定，板块毛利率下降，驱动药企增大研发投入 

同一口径下，申万化学制剂板块 91家上市公司 2022H1营业总收入为 1952.24亿元，同比增长 1.77%。

化学制剂板块 2022H1毛利率为 50.75%，同比下降 2.56个百分点，销售费用同比下降 9.28%，销售费

用率同比下降 2.97个百分点。2022H1化学制剂板块研发费用达到 134.64亿元。同比增长 6.14%，研发

费用率从 6.61%提高到 6.90%，提高了 0.28个百分点。 

利润端方面，化学制剂板块 2022H1 实现净利润 190.36 元，同比下降 8.36%，实现归母净利润 168.68

元，同比下降 9.45%。化学制剂板块 2022H1扣除非经常性损益的净利润为 150.48亿元，同比增长 2.98%。 

2022年初，第七批国家药品采购产品目录公布，包含 58个品种。受到集采呈现常态化趋势的影响，

化学制剂尽管整体收入没有太多波动，但板块毛利率和净利润率一定程度上下降。受此压力驱动，

越来越多的药企开始谋求创新，可以看到在研发费用投入方面有了进一步的提升。目前部分创新产

品仍在孕育中，未来有望看到研发结果进一步转化成功和落地，创新产品占总体营收的比例得到提

升，板块整体的收入及利润率得以提高。 
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图表 18. SW化学制剂板块 2021H1/2022H1主要财务指标（单位：亿元） 

（亿元） 2021H1 2022H1 同比变动 

营业总收入 1,918.31  1,952.24  1.77% 

营业成本 895.67  961.43  7.34% 

毛利率(%) 53.31 50.75 (2.56pct) 

销售费用 525.33  476.59  (9.28%) 

销售费用率(%) 27.39 24.41 (2.97pct) 

管理费用 136.36  146.48  7.42% 

管理费用率(%) 7.11 7.50 0.39pct  

研发费用 126.85  134.64  6.14% 

研发费用率(%) 6.61 6.90 0.28pct  

财务费用 24.65  12.83  (47.96%) 

财务费用率(%) 1.28 0.66 (0.63pct) 

公允价值变动净收益 15.49  (16.72) (207.93%) 

投资净收益 31.83  38.98  22.48%  

对联营企业和合营企业的投资收益 10.72  14.63  36.48%  

营业利润 248.31  231.84  (6.63%) 

营业外收支净额 (2.50) (3.49) 39.44% 

利润总额 246.35  229.50  (6.84%) 

所得税 38.62  39.14  1.35% 

实际所得税率(%) 15.68 17.06 1.38 pct  

净利润 207.73  190.36  (8.36%) 

净利润率(%) 10.83 9.75 (1.08 pct) 

归属母公司股东的净利润 186.29  168.68  (9.45%) 

扣除非经常性损益的净利润 146.13  150.48  2.98% 

资料来源：万得，中银证券（为保持口径一致，剔除宣泰医药、盟科药业-U、益方生物-U、福元医药、海创药业-U、泰恩康、

首药控股-U、西点药业、迈威生物-U、亚虹医药-U、迪哲医药-U、汇宇制药-W、多瑞医药、上海谊众-U、梓橦宫、华纳药厂、

德源药业、神奇 B股、海欣 B股） 

 

风险提示 

海内外新冠疫情多发反复，行业政策扰动等。 
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