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 我们认为医药消费板块 Q3 仍延续 Q2 高增长，医药零售、医疗服务及中药头部公司均有不俗的业绩表现。从具体板

块看： 

 医药零售 Q3 投资逻辑：①处方药盈利能力提升。集采过后处方药销售进一步流向大型连锁药房，带来患者流量涌向
大型药房，同时大型连锁对原研药及未中标品种议价能力进一步提升，处方药毛利率有提升趋势；②集中度提升。疫
情之下中小药店冲击较大，出售意愿进一步加强，大型连锁通过“自建”+“并购”进一步扩张版图。 

 医疗服务 Q3 投资逻辑：公立医院患者外溢，带动专科连锁客流增加。Q2 疫情后综合医院恢复有限，公立医院外溢
患者流向专科医院，为其带来业绩增厚。同时大量中小型机构倒闭，导致行业龙头客流进一步提升。 

 中药 Q3 投资逻辑：各省相继出台振兴中医药产业政策，经典名方提速；新冠疫情展示中医药临床价值，保健养生意
识提升料将为中医药治未病奠定坚实基础。 

 风险提示：个人医保账户变革、疫情复发、中药后续支持政策落地不及预期。 

 

一、 零售药店：业绩预计保持稳定 

行业情况：Q3、Q4 有望延续 H1 以来的亮眼表现，预计未来 3-5 年行业发展的长逻辑未变 

1、H2 老店内生增长有望维持 H1 以来的亮眼表现。整体来看，随着集采深入推进，头部药房优势持续扩大，老店

内生保持高增长。 

2、下半年药房并购料将提速，2021 年业绩增长确定性较强。今年 H1，受疫情影响药房板块并购速度整体放缓。同

时，根据产业调研，受疫情影响，中小连锁药房并购价格呈现下降趋势，有望降低头部药房并购资金成本。 

3、头部药房在专业化能力、O2O 服务能力等方面优势显著，有望驱动行业集中度持续提升。 

根据上述 3 点，我们认为 4 大药房 Q3 单季度业绩均能保持 H1 的高景气度，其中益丰药房略超预期，主要原因为老

店同比增长较快。 

图表 1  零售药店重点上市公司 2020-2022 年业绩预测 

资料来源：相关公司公告、华创证券预测 

备注：数据截止时间为 2020 年 10 月 16 日 

 

指标 营业收入（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比 PE 

年份 19A 20E 21E 22E 20E 21E 22E 19 A 20E 21E 22E 20E 21E 22E 20E 21E 22E 

一心堂 104.8 125.5 144.7 168 19.8% 15.2% 16.1% 6.0 7.2 8.3 9.6 18.3% 16.2% 15.8% 32.6  28.3  24.5  

大参林 111.4 145 188.2 243.2 30.2% 29.8% 29.2% 7.0 9.9 12.7 16.2 40.7% 28.1% 27.6% 57.2  44.6  34.9  

老百姓 116.6 141.1 177 222.1 21.0% 25.4% 25.5% 5.1 6.4 8.0 9.9 25.6% 24.9% 24.6% 50.8  40.6  32.8  

益丰药房 102.8 134.4 175 226 30.8% 30.2% 29.2% 5.4 7.1 9.2 12.2 30.2% 30.5% 31.7% 72.3  55.8  42.0  
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图表 2  零售药店重点上市公司 2020 年前三季度业绩预测 

指标 营业收入（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比 

年份 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 

一心堂 60.3 92- 31- 19.1% 19%-23% 20%+ 4.16 5.9-6.1 1.8-2 23.5% 22%-27% 20%-35% 

大参林 69.4 106- 36- 32.1% 31%-35% 30%+ 5.95 8.4-8.7 2.5-2.7 56.2% 51%-56% 40%-55% 

老百姓 66.9 101- 34- 20.8% 21%-24% 20%+ 3.36 4.8-5 1.5-1.7 24.4% 23%-28% 20%-35% 

益丰药房 62.9 93-96 30-33 24.7% 26%-30% 30%-40% 4.12 5.7-5.8 1.5-1.7 33.8% 35%-39% 40%-55% 

资料来源：WIND、相关公司公告、华创证券预测 

 

二、医疗服务：边际改善态势良好 

（一）行业情况：医疗服务恢复程度好，医疗服务板块增长有望全面提速 

1）公立医院患者外流，专科医疗公信力提升。患者对于新冠病毒感染风险的担忧，赋予了专科医疗服务机构特殊的

公信力。大量患者由公立综合医院流向专科医疗服务机构，为专科医疗服务机构带来短期业绩增量/长期消费者公信

力提升。 

2）中小机构关闭，行业集中度全面提升。疫情期间，专科医疗服务机构均出现了较长时间的停诊，大量中小型机构

倒闭，导致行业市场集中度显著提升，利好行业龙头长期发展，同时关停机构流出大量优质医疗资源，将为自建与

并购带来机会。 

（二）通策医疗 

鉴于 2020 年 Q2 起口腔场景已呈现进一步恢复，预计在 Q3 有望延续。同时考虑到 Q3 为暑假旺季，公司业绩有望进

一步实现增厚。我们预计 Q3 单季度业绩同比增速有望实现营收 20-30%，归母净利润 20-35%。 

（三）爱尔眼科 

鉴于 Q2 起眼科场景景气度已呈现进一步恢复，同时公司 6 月份完成 30 家并购交割，预计在 Q3 有望增厚营收和净

利润。我们预计 Q3 单季度业绩同比增速有望实现营收 30-40%，归母净利润 40-55%。 

（四）美年健康 

复盘 2020 年前三季度，公司受疫情管控压力，2-4 月收入水平处于低位，5-6 月收入明显回升。根据市场调研，我们

预计 Q3 单季度收入可恢复至去年同期水平，业绩同比增速有望实现营收 0-5%，归母净利润（-31）-5%。 

图表 3  医疗服务重点上市公司 2020-2022 年业绩预测 

指标 营业收入(亿元) 同比(%) 归母净利润(亿元) 同比(%) PE(倍数) 

年份 19A 20E 21E 22E 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 20E 21E 22E 20E 21E 22E 

通策医疗 19 22 28 37 13.8% 28.6% 34.3% 4.6 5.3 7.2 9.9 15.2% 34.8% 37.7% 143  104  80  

爱尔眼科 100 115 149 196 15.6% 29.4% 31.2% 13.8 16.0 21.3 28.5 15.7% 33.7% 33.4% 147  110  83  

美年健康 85 85 98 114 0.2% 15.3% 15.7% -8.7 2.2 9.7 12.1 -125.5% 340.7% 24.2% 255  58  46  

资料来源：相关公司公告、华创证券预测 

备注：数据截止时间为 2020 年 10 月 16 日 
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图表 3  医疗服务重点上市公司 2020 年前三季度业绩预测 

指标 营业收入（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比 

年份 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 

通策医疗 7.4 14-15 6.9-7.5 -12.9% 0%-4% 20%-30% 1.45  3.8-4 2.3-2.6 -30.2% -6%-1% 20%-35% 

爱尔眼科 41.6 80-83 39-42 -12.3% 4%-8% 30%-40% 6.76  14.3-15.1 7.5-8.3 -2.7% 16%-22% 40%-55% 

美年健康 18.1 45-46 26-28 -50.2% (-29%)-(-27%) 0%-5% (7.82) (-5.2)-(-3.9) 2.6-3.9 -4747% (-233%)-(-199%) (-31%)-5% 

资料来源：WIND、相关公司公告、华创证券预测 

 

三、中药消费品：景气度逐渐回升 

（一）行业情况 

各地中医药支持政策逐步落地，2020 版《中国药典》有望重塑行业格局。以往中医药支持政策主要集中在国家层面，

地方层面鲜有相关政策出台。自 2019 年 11 月至今年 9 月，据不完全统计，先后共计 20 余个省级行政区陆续出台中

医药行业支持政策，我们认为这表明各地已逐步重视中医药发展。2020 版《中国药典》颁布，进一步完善药典标准

体系，药典导向作用进一步强化，有望重塑中医药行业格局，提升消费者信心。 

（二）片仔癀：工业保持稳定，日化有望高增长 

公司持续加大对日化板块营销投入，同时完善布局“3+3+1”产品线（即三大高端护肤产品线、新三国大众护肤产品

线、特色特殊护理系列产品线）。我们认为公司医药工业业务 Q3 单季度归母净利润有望保持 15%左右的稳定增长，

日化板块增速可能更高。我们预计 2021 年日化板块整体营收有望超 10 亿，毛利额超 6 亿，成为公司业绩增长的重

要一极。 

（三）东阿阿胶：继续看好“库存见底恢复”逻辑 

我们预计公司 Q3 单季度有望实现营收过 10 亿，净利润实现加大幅度恢复，继续看好阿胶“库存见底恢复”逻辑。

我们认为东阿阿胶 Q3 起在冬季备货、药房终端阿胶需求逐步恢复的情况下，公司出货量有望进一步增加。Q2 受疫

情影响仍有 6.5 亿营收，预期 Q3 公司营收有望超 10 亿。公司已公布 Q3 单季度预期归母净利润为 0.5-0.7 亿元。  

 

图表 5  中药重点上市公司 2020-2022 年业绩预测 

指标 营业收入（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比 PE 

年份 19A 20E 21E 22E 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 20E 21E 22E 20E 21E 22E 

片仔癀 57.2 66.4 77.2 90.0 16.0% 16.4% 16.5% 13.7 16.1 19.3 23.7 16.9% 20.2% 22.6% 92.5  77.2  62.8  

东阿阿胶 29.6 40.1 57.2 65.9 35.5% 42.8% 15.1% -4.4 1.3 13.9 17.0 129.6% 958.0% 22.5% 211.5  19.8  16.2  

资料来源：相关公司公告、华创证券预测 

备注：数据截止时间为 2020 年 10 月 16 日 
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图表 4  药重点上市公司 2020 年前三季度业绩预测 

指标 营业收入（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比 

年份 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 H1 前三季度 单三季度 

片仔癀 32.5 48.4-49.8 15.9-17.4 12.2% 11%-15% 10%-20% 8.65 12.6-13 4-4.4 15.8% 14%-17% 10%-20% 

东阿阿胶 11.0 20.3-26 9.4-15 -42.1% (-28%)-(-8%) 0%-60% (-0.84) -0.3- -0.2 0.5-0.7 -144% (-114%)-(-108%) 244%-322% 

资料来源：WIND、相关公司公告、华创证券预测 

 

四、风险提示 

个人医保账户变革、疫情复发、中药后续支持政策落地不及预期。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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