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行业走势图 

行业数据早有回落预期，板块行情震荡凸显价值洼地 
 

2018 年 1 季度，医药工业数据亮眼，我们认为有三重因素，包括流感、原
料药涨价、两票制低开转高开，2 季度开始，影响因素逐步消除，数据预计
回到正常水平。（可参考我们 5 月月报）。1 季度医药工业数据发布时，整个
影响的是市场情绪，其他板块，比如周期没有明显起色，大家还是聚焦消费，
消费去年食品、家电都涨幅较多，医药属于滞涨的情况，配置又低，工业数
据、整体上市公司业绩的释放带来一波上涨。上周末新的医药工业数据发布，
数据显示增长已经回落，和我们判断的整体增长趋于一致。 

虽然医药工业数据存在三重因素影响，但是整个情绪被带动，风险偏好提升，
所以医药走出一波强势行情，虽然我们判断这个最新的医药工业数据，并没
有表示医药行业趋势变差，但是会影响到市场情绪。 

我们统计梳理目前已经披露中报的公司业绩预告，目前披露的 79 家公司中，
简单加总，整体 H1 同比和环比都有下降，但是优质龙头和细分龙头，业绩
依然是很亮眼的，比如乐普、恩华、奥佳华、美年健康等。 

我们认为医药依然是具有非常清晰的产业逻辑的行业，大盘震荡行情对医药
行业的影响有限，去年的很多压制政策今年逐步得到缓解，比如一致性评价、
招标降价等因素。2018 年持续的创新药获批、医保招标完成开始放量、一
致性评价逐步完成，消费升级量价齐升，大的趋势还是创新+消费，几重因
素叠加，所以符合产业逻辑的好公司，依然是有长期投资价值的，优质龙头
经过阶段调整，高位震荡之后，在不断有催化剂的情况下，有望继续走强。 
 
标的配置策略 

1. 短期来看，抛去情绪的影响，估值还处于合理范围的股票，如通化东宝、
万孚生物、迈克生物、云南白药等股票可以配置。 

2. 大部分医药 OTC 企业整体 18 年 PE 在 20-30 倍，作为业绩增长稳健的
板块，回调情况下具备良好的配置价值，业绩超预期个股有望带来提升
估值的机会。1.品牌 OTC 企业享受估值溢价，存在持续提价的基础，重
点推荐：片仔癀（5 月金股，具备持续提价潜力）、云南白药（品牌优
势明显，具备提价能力）;2.注重营销改善，由渠道拉动到终端动销。企
业重视终端动销水平，通过拓展终端渠道、加大终端宣传、提价并让利
终端等模式，对大品种进行市场培育，提高产品销量水平。重点推荐：
亚宝药业（营销改善，18 年 PE 为 23 倍）、仁和药业（业绩改善，18
年 PE 为 16 倍）、康恩贝（业绩稳步增长，18 年 PE 为 22 倍）；3.其他
高景气细分领域：儿童用药、感冒药、品牌普药等。重点关注：济川药
业、葵花药业、以岭药业、精华制药、健民集团等 

3. 重点推荐前期跌幅较大的，市场反应过于极端的优质个股，比如爱尔眼
科、片仔癀、美年健康、长春高新、智飞生物。 

风险提示：政策风险、市场震荡调整下行风险、中美贸易战等 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2018-05-30 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600867.SH 通化东宝 25.09 买入 0.49 0.64 0.84 1.11 51.20 39.20 29.87 22.60 

300482.SZ 万孚生物 73.85 买入 1.18 1.81 2.64 3.62 62.58 40.80 27.97 20.40 

300463.SZ 迈克生物 26.05 买入 0.67 0.81 1.03 1.28 38.88 32.16 25.29 20.35 

000538.SZ 云南白药 108.27 买入 3.02 3.41 3.82 4.27 35.85 31.75 28.34 25.36 

600436.SH 片仔癀 108.30 增持 1.34 1.90 2.55 3.41 80.82 57.00 42.47 31.76 

600351.SH 亚宝药业 8.41 买入 0.25 0.36 0.47 0.58 33.64 23.36 17.89 14.50 
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000650.SZ 仁和药业 6.61 买入 0.31 0.40 0.51 0.62 21.32 16.53 12.96 10.66 

600572.SH 康恩贝 7.31 买入 0.27 0.34 0.43 0.53 27.07 21.50 17.00 13.79 

300015.SZ 爱尔眼科 30.76 增持 0.47 0.60 0.79 1.01 65.45 51.27 38.94 30.46 

002044.SZ 美年健康 28.35 买入 0.24 0.37 0.55 0.80 118.13 76.62 51.55 35.44 

000661.SZ 长春高新 210.69 买入 3.89 5.19 6.80 8.85 54.16 40.60 30.98 23.81 

300122.SZ 智飞生物 46.03 买入 0.27 0.79 1.19 1.52 170.48 58.27 38.68 30.28 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 行业数据早有回落预期，股价波动凸显价值洼地 

今年 1 季度，工业数据亮眼，我们经过分析，认为业绩好的三重因素，流感、原料药涨价，
两票制低开转高开，会导致整个工业数据非常亮眼，但是随后季度水分会逐步释放，在 4

月底 5 月初我们月报都有详细解释。（《5 月月报：“吃药”行情仍在，细分龙头与创新升级
齐飞》） 

从医药已上市企业数据分析：2017 年一季度医药行业利润总额为 281 亿元，其中化学原料
药板块利润总额 25 亿元，2018 年一季度医药行业利润总额为 378 亿元，同比增长 34%，
其中化学原料药板块利润总额为 55 亿元，非原料药的医药企业利润总额由 256 亿元上升
至 323 亿元，增速为 26%。按照同比例测算，预计规模以上非原料药的医药企业利润总额
增速为 15-20% 

1 季度医药工业数据发布时，整个影响的是市场情绪，其他板块，比如周期没有明显起色，
大家还是聚焦消费，消费去年食品、家电都涨幅较多，医药属于滞涨的情况，配置又低，
工业数据、整体上市公司业绩的释放带来一波上涨。上周末新的医药工业数据发布，数据
显示增长已经回落，和我们判断的整体增长趋于一致。 

图 1：2009 年至今医药制造业收入及利润累计同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

虽然医药工业数据存在三重因素影响，但是整个情绪被带动，风险偏好提升，所以医药走
出一波强势行情，虽然我们判断这个最新的医药工业数据，并没有表示医药行业趋势变差，
但是会影响到市场情绪。 

对比日本上世纪 90 年代经济下行的阶段，医药指数在创新药等因素的影响下，企业利润
率攀升，带动整个医药板块获得持续的超额收益。 

图 2：1988 年至今东京市场指数及其医药指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

拉长时间维度，从十年的数据来看，刨除 2015 年大牛市的影响，A 股医药生物指数（申
万）呈现波动上行的态势，但是从估值水平（PE，PB）上来看，目前估值仍处于历史中位
值，属于合理范围内。 

图 3：2008 年至今 A 股医药生物指数（申万）PE 及指数点位情况  图 4：2008 年至今 A 股医药生物指数（申万）PB 及指数点位情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

去年底，各大基金在医药生物行业资金配资比例达到历史低位，自 2018 年以来，医药生
物板块由于各方利好因素叠加，资金加速进入医药生物板块，参考历史情况，目前超配比
例仍处于中位水平。 

图 5：基金重仓股医药行业超配比例 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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备注：超配比例=重仓股行业配置占比-各行业流通市值占比 

我们统计梳理目前已经披露中报的公司业绩预告，目前披露的 79 家公司中，简单加总，
整体 H1 同比和环比都有下降，但是优质龙头和细分龙头，业绩依然是很亮眼的，比如乐
普、恩华、奥佳华、美年健康等。 

表 1：生物医药 2018H 业绩预告汇总（单位：百万） 

名称 代码 所属行业（申万） 
2018H 净

利润下限 

2018H 净

利润上限 
同比下限 同比上限 环比下限 环比上限 

新和成 002001.SZ 化学原料药 2,226.6 2,519.6 280% 330% -51% -31% 

信立泰 002294.SZ 化学制剂 766.9 840.0 5% 15% -15% 2% 

乐普医疗 300003.SZ 医疗器械Ⅲ 743.0 842.1 50% 70% 45% 78% 

科伦药业 002422.SZ 化学制剂 717.2 845.3 180% 230% -13% 21% 

瑞康医药 002589.SZ 医药商业Ⅲ 555.3 642.7 8% 25% -2% 29% 

亿帆医药 002019.SZ 化学原料药 481.0 625.3 0% 30% -52% -8% 

金达威 002626.SZ 化学原料药 450.0 520.0 202% 249% -67% -46% 

以岭药业 002603.SZ 中药Ⅲ 424.1 458.0 25% 35% -63% -53% 

必康股份 002411.SZ 化学制剂 410.6 547.4 -10% 20% -10% 54% 

鱼跃医疗 002223.SZ 医疗器械Ⅲ 398.1 517.6 0% 30% -14% 42% 

华兰生物 002007.SZ 生物制品Ⅲ 344.9 474.2 -20% 10% -34% 29% 

长生生物 002680.SZ 生物制品Ⅲ 343.5 422.8 30% 60% 18% 69% 

冠福股份 002102.SZ 化学原料药 320.0 400.0 307% 409% -78% -47% 

双鹭药业 002038.SZ 生物制品Ⅲ 314.2 384.1 35% 65% -28% 11% 

华邦健康 002004.SZ 农药 284.6 385.1 -15% 15% 96% 201% 

康弘药业 002773.SZ 化学制剂 279.7 349.6 20% 50% -64% -30% 

一心堂 002727.SZ 医药商业Ⅲ 270.2 313.4 25% 45% 6% 39% 

紫鑫药业 002118.SZ 中药Ⅲ 270.0 300.0 145% 172% -2% 20% 

桂林三金 002275.SZ 中药Ⅲ 252.5 328.2 0% 30% 102% 193% 

贵州百灵 002424.SZ 中药Ⅲ 250.0 286.0 5% 20% -32% -8% 

葵花药业 002737.SZ 中药Ⅲ 249.0 287.4 30% 50% -30% -4% 

众生药业 002317.SZ 中药Ⅲ 247.5 297.0 0% 20% 2% 43% 

恩华药业 002262.SZ 化学制剂 240.6 282.4 15% 35% 36% 78% 

京新药业 002020.SZ 化学原料药 187.0 221.0 10% 30% 12% 51% 

誉衡药业 002437.SZ 化学制剂 186.3 241.1 -15% 10% -10% 46% 

信邦制药 002390.SZ 中药Ⅲ 175.8 219.8 20% 50% 39% 98% 

长江润发 002435.SZ 楼宇设备 170.0 210.0 12% 38% 15% 66% 

奇正藏药 002287.SZ 中药Ⅲ 169.6 220.5 0% 30% 20% 86% 

海思科 002653.SZ 化学制剂 159.3 185.9 20% 40% 67% 111% 

千红制药 002550.SZ 化学原料药 158.4 187.2 10% 30% -12% 23% 

凯莱英 002821.SZ 化学原料药 149.8 162.2 20% 30% 36% 56% 

大博医疗 002901.SZ 医疗器械Ⅲ 144.8 184.3 10% 40% 11% 69% 

嘉事堂 002462.SZ 医药商业Ⅲ 142.8 185.7 0% 30% -37% 11% 

奥佳华 002614.SZ 小家电 133.8 147.6 45% 60% 270% 319% 

贝瑞基因 000710.SZ 汽车零部件Ⅲ 130.0 150.0 43% 65% -2% 28% 

亚太药业 002370.SZ 化学制剂 127.0 142.3 25% 40% -6% 17% 

未名医药 002581.SZ 生物制品Ⅲ 126.8 178.0 -28% 1% -46% 16% 

科华生物 002022.SZ 医疗器械Ⅲ 126.3 151.5 0% 20% 60% 112% 

太安堂 002433.SZ 中药Ⅲ 125.0 142.0 10% 25% 24% 55% 

美年健康 002044.SZ 医疗服务Ⅲ 120.0 180.0 723% 1135% -322% -383% 
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精华制药 002349.SZ 中药Ⅲ 115.6 154.1 20% 60% -8% 56% 

海普瑞 002399.SZ 化学原料药 110.0 140.0 1376% 1779% 62% 133% 

仙琚制药 002332.SZ 化学制剂 105.5 129.9 30% 60% 61% 121% 

天圣制药 002872.SZ 医药商业Ⅲ 104.8 132.3 3% 30% -42% 0% 

蓝帆医疗 002382.SZ 医疗保健设备与用品 103.4 134.4 0% 30% -23% 30% 

哈三联 002900.SZ 化学制剂 100.0 130.0 23% 60% -39% 9% 

恒康医疗 002219.SZ 医疗服务Ⅲ 100.0 150.0 -40% -9% -5% 92% 

永安药业 002365.SZ 化学原料药 99.9 135.6 40% 90% 21% 100% 

东诚药业 002675.SZ 化学制剂 98.4 120.2 35% 65% 27% 77% 

海翔药业 002099.SZ 化学原料药 97.4 219.1 -60% -10% 18% 289% 

尚荣医疗 002551.SZ 医疗器械Ⅲ 95.3 123.9 0% 30% -26% 26% 

创新医疗 002173.SZ 
医疗保健提供商与服

务 
75.0 95.0 29% 64% -26% 20% 

鹭燕医药 002788.SZ 医药商业Ⅲ 69.8 82.5 10% 30% 16% 55% 

莱茵生物 002166.SZ 中药Ⅲ 64.2 99.9 -10% 40% 151% 346% 

金河生物 002688.SZ 制药 61.4 92.2 -20% 20% -1% 99% 

力生制药 002393.SZ 化学制剂 58.8 82.3 -25% 5% -56% 1% 

汉森制药 002412.SZ 中药Ⅲ 56.0 69.3 5% 30% -46% -10% 

特一药业 002728.SZ 化学制剂 54.3 73.2 0% 35% 19% 95% 

卫光生物 002880.SZ 生物制品Ⅲ 53.0 83.4 -30% 10% 14% 137% 

达安基因 002030.SZ 生物制品Ⅲ 52.3 69.7 -10% 20% -12% 51% 

华森制药 002907.SZ 中药Ⅲ 48.0 70.0 4% 52% -37% 38% 

润都股份 002923.SZ 化学制剂 46.3 53.2 0% 15% 32% 67% 

正海生物 300653.SZ 生物制品Ⅲ 38.6 40.7 85% 95% -23% -14% 

佛慈制药 002644.SZ 中药Ⅲ 38.0 51.8 10% 50% -29% 33% 

绿康生化 002868.SZ 制药 37.4 46.8 -20% 0% 2% 52% 

沃华医药 002107.SZ 中药Ⅲ 35.9 53.9 0% 50% 8% 113% 

新天药业 002873.SZ 中药Ⅲ 32.6 37.0 10% 25% -10% 16% 

益盛药业 002566.SZ 中药Ⅲ 32.3 38.2 10% 30% -41% -13% 

赛隆药业 002898.SZ 化学制剂 28.0 36.0 -14% 11% 299% 441% 

盘龙药业 002864.SZ 中药Ⅲ 18.0 22.0 3% 25% -13% 29% 

黄山胶囊 002817.SZ 中药Ⅲ 17.8 30.1 -35% 10% -33% 83% 

华通医药 002758.SZ 医药商业Ⅲ 16.7 23.9 -30% 0% 17% 110% 

易明医药 002826.SZ 中药Ⅲ 15.0 25.0 -30% 17% 44% 207% 

嘉应制药 002198.SZ 中药Ⅲ 10.9 12.4 10% 25% -71% -54% 

龙津药业 002750.SZ 中药Ⅲ 9.4 21.1 -60% -10% -71% 91% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

但是我们认为医药依然是具有非常清晰的产业逻辑的行业，大盘震荡行情对医药行业的影
响有限，去年的很多压制政策今年逐步得到缓解，比如一致性评价、招标降价等因素。2018

年持续的创新药获批、医保招标完成开始放量、一致性评价逐步完成，消费升级量价齐升，
大的趋势还是创新+消费，几重因素叠加，所以符合产业逻辑的好公司，依然是有长期投
资价值的，优质龙头经过阶段调整，高位震荡之后，在不断有催化剂的情况下，有望继续
走强。 

2. 配置建议 

今年整体上，政策向好龙头，招标逐步释放业绩，消费升级量价齐升，行业龙头迎来景气
度提升，医药还是结构性牛市氛围，市场波动下凸显价值洼地。 
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优质白马：从市场情绪上看，可能进入短期的回调，市场波动下凸显价值洼地，对于业绩
增速高的，或者创新能力很强的龙头，回调后如果有业绩超预期、政策利好等因素，预计
还会再有向上的空间； 

二线龙头：高成长的，同时估值便宜的（尤其是 peg 远小于 1 的），向上空间大，风险收
益比高。 

 短期来看，抛去情绪的影响，估值还处于合理范围的股票，如通化东宝、万孚生物、
迈克生物、云南白药等股票可以配置。 

 大部分医药 OTC 企业整体 18 年 PE 在 20-30 倍，作为业绩增长稳健的板块，回调情
况下具备良好的配置价值，业绩超预期个股有望带来提升估值的机会。1.品牌 OTC 企
业享受估值溢价，存在持续提价的基础，重点推荐：片仔癀（5 月金股，具备持续提
价潜力）、云南白药（品牌优势明显，具备提价能力）;2.注重营销改善，由渠道拉动
到终端动销。企业重视终端动销水平，通过拓展终端渠道、加大终端宣传、提价并让
利终端等模式，对大品种进行市场培育，提高产品销量水平。重点推荐：亚宝药业（营
销改善，18 年 PE 为 23 倍）、仁和药业（业绩改善，18 年 PE 为 16 倍）、康恩贝（业
绩稳步增长，18 年 PE 为 22 倍）；3.其他高景气细分领域：儿童用药、感冒药、品牌
普药等。重点关注：济川药业、葵花药业、以岭药业、精华制药、健民集团等 

 重点推荐前期跌幅较大的，市场反应过于极端的优质个股，比如爱尔眼科、片仔癀、
美年健康、长春高新、智飞生物。 
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