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持续推荐优质龙头、低估值商业 
投资要点： 

❑ 主要观点 

上周五资管新规细则落地，结束上周前四天低迷行情，周五大盘上涨

2.05%，但整体下跌 0.07%。生物医药板块下跌 2.89%，跑输大盘。

上周以长生生物冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）违法违规生产为

导火索，经周末舆论发酵，疫苗事件由个别公司蔓延至整个疫苗行业。

此次疫苗事件影响面广，市场需要一定时间进行调整。在当前时点，

我们认为国家对于加强医药行业监管的决心不会动摇，“劣币驱逐良

币”现象将会逆转，医药企业行业集中度会进一步提升。建议关注受

益于国家政策扶持的创新药标的以及基本面向好低估值医药商业及

细分领域龙头。（1）创新标的推荐二线创新药标的安科生物（生长激

素粉针剂型持续高增长，水针有望在年中完成优先审评实现上市；

CAR-T 申报、HER2 临床处于第一梯队）、华东医药；持续推荐创新

+一致性评价确定受益标的临床 CRO 龙头泰格医药（中报预计增速

65-95%，18-19 年保持高增长）。关注一线创新标的恒瑞医药、复星

医药。（2）商业板块：建议可以逐步开始布局医药商业板块，关注全

国商业龙头上海医药、九州通、地方龙头国药股份、柳药股份。（3）

连锁药店龙头：推荐精细化管理连锁药店益丰药房（已停牌）、老百

姓、一心堂。（4）其他子领域优质个股：关注优质儿童药企业济川药

业，胰岛素龙头通化东宝，连锁眼科医院爱尔眼科，心血管平台龙头

乐普医疗（中报预告 50-70%）。 

❑ 上周市场表现 

上证综指上周跌 0.07%，SW 医药生物指数跌 2.89%，行业排名第

29，跑输沪深 300。申万医药生物子行业全线下跌，其中医疗商业

（-0.66%）、中药（-2.11%）、化学制剂（-2.30%）、化学原料药

（-3.90%）、医疗器械（-4.15%）、医疗服务（-4.27%）、生物制品

（-4.86%）。 

❑ 行业动态 

国家药监局修订血塞通注射剂和血栓通注射剂说明书公告；CDE 公

布第三十批拟纳入优先审评药品注册申请名单；绿叶制药抗抑郁药思

瑞康缓释片国内获批新适应症。 

❑ 板块估值 

截至 2018 年 7 月 20 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体

法，剔除负值）为 34.31 倍，低于历史平均 38.47 倍 PE（2006 年至

今），相对于沪深 300 的 11.76 倍最新 PE 的溢价率为 191.71%，

相较上周稍有回落。子板块方面，医疗服务板块估值为 80 倍，医疗

器械板块在 48 倍，生物制品板块在 48 倍；化学原料药、化学制剂

为 27-34 倍，中药估值为 28 倍，医药商业最低仅为 25 倍。 

❑ 风险提示 

政策变动风险；系统性风险。 

行业评级：增持（维持） 

报告日期：2018-07-23 
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1 投资策略与观点 

1.1 本周观点：持续推荐优质龙头、低估值商业 

上周五资管新规细则落地，结束上周前四天低迷行情，周五大盘上涨 2.05%，

但整体下跌 0.07%。生物医药板块下跌 2.89%，跑输大盘。上周以长生生物冻干

人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）违法违规生产为导火索，经周末舆论发酵，疫苗事

件由个别公司蔓延至整个疫苗行业。此次疫苗事件影响面广，市场需要一定时间

进行调整。在当前时点，我们认为国家对于加强医药行业监管的决心不会动摇，“劣

币驱逐良币”现象将会逆转，医药企业行业集中度会进一步提升。建议关注受益

于国家政策扶持的创新药标的以及基本面向好低估值医药商业及细分领域龙头。 

（1）创新标的推荐二线创新药标的安科生物（生长激素粉针剂型持续高增长，

水针有望在年中完成优先审评实现上市；CAR-T 申报、HER2 临床处于第一梯队）、

华东医药；持续推荐创新+一致性评价确定受益标的临床 CRO 龙头泰格医药（中

报预计增速 65-95%，18-19 年保持高增长）。关注一线创新标的恒瑞医药（国内

仿创龙头）、复星医药。 

（2）商业板块：两票制实施进入关键阶段，主要省级市场已经进入实施期，

调拨业务影响正逐步减弱，板块业绩有望在三季度、四季度开始出现反转。当前

医药商业板块估值已经处于历史底部，我们建议可以逐步开始布局医药商业板块，

关注全国商业龙头上海医药、九州通、地方龙头国药股份、柳药股份。 

（3）连锁药店龙头：药店“分级分类”管理制度将逐步推广（广东已经开始

推行），利好行业龙头整合，推荐精细化管理连锁药店益丰药房（已停牌）、老百

姓、一心堂。 

（4）其他子领域优质个股：关注优质儿童药企业济川药业，胰岛素龙头通化

东宝，连锁眼科医院爱尔眼科，心血管平台龙头乐普医疗（中报预告 50-70%）。 

2 上周市场表现 

2.1 行业上周表现 

上证综指上周五收报 2829.27，周跌幅 0.07%；沪深 300 收报 3492.89，周

涨幅 0.01%；创业板指数收报 1609.55，周跌幅 0.55%；申万医药生物指数跌

2.86%，行业排名第 29，跑输沪深 300。 
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图表 1 上周各行业（申万一级）涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2.2 子板块与个股上周表现 

申万二级医药生物子行业全线下跌，其中医疗商业（-0.66%）、中药（-2.11%）、

化学制剂（-2.30%）、化学原料药（-3.90%）、医疗器械（-4.15%）、医疗服务

（-4.27%）、生物制品（-4.86%）。 

图表 2 申万医药生物一级行业与二级子行业周涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

个股方面，涨幅前十以中报业绩预增个股为主。跌幅前十个股下跌主要以负

面事件驱动以及前期涨幅过大回调两类为主。 

 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

图表 3 本周涨幅前十个股及所属板块 图表 4 本周跌幅前十个股及所属子板块 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

600789.SH 鲁抗医药 16.91  化学制剂 

603108.SH 润达医疗 11.23  医疗服务Ⅲ 

600671.SH 天目药业 8.45  中药Ⅲ 

002898.SZ 赛隆药业 8.44  化学制剂 

300412.SZ 迦南科技 7.53  医疗器械Ⅲ 

603939.SH 益丰药房 5.29  医药商业Ⅲ 

300636.SZ 同和药业 4.78  化学原料药 

000756.SZ 新华制药 4.51  化学原料药 

603811.SH 诚意药业 4.19  化学制剂 

600129.SH 太极集团 4.10  中药Ⅲ 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

002680.SZ 长生生物 -40.94  生物制品Ⅲ 

300238.SZ 冠昊生物 -27.13  医疗器械Ⅲ 

300676.SZ 华大基因 -23.11  医疗器械Ⅲ 

600896.SH *ST 海投 -22.63  医疗服务Ⅲ 

300595.SZ 欧普康视 -13.31  医疗器械Ⅲ 

300452.SZ 山河药辅 -11.97  化学原料药 

300404.SZ 博济医药 -11.73  医疗服务Ⅲ 

300601.SZ 康泰生物 -10.93  生物制品Ⅲ 

603387.SH 基蛋生物 -10.60  医疗器械Ⅲ 

002390.SZ 信邦制药 -9.84  中药Ⅲ 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3 行业估值 

截至 2018 年 7 月 20 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 34.31 倍，低于历史平均 38.47 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300

的 11.76 倍最新 PE 的溢价率为 191.71%，相较上周稍有回落。 

图表 5 申万医药生物一级行业与沪深 300 市盈率（TTM 整体法，剔除负值）及溢价率一览 

 

资料来源：Wind,华安证券研究所 

子板块方面，医疗服务、医疗器械、生物制品板块估值仍最高，其中，医疗

服务板块估值为 80 倍，医疗器械板块在 48 倍，生物制品板块在 48 倍；化学原

料药、化学制剂为 27-34 倍，中药估值为 28 倍，医药商业最低仅为 25 倍。（截

至 2018 年 7 月 20 日） 
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图表 6 医药生物子板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

3 行业动态 

3.1 政策与监管 

（1）国家药监局：修订血塞通注射剂和血栓通注射剂说明书公告 

根据药品不良反应评估结果，为进一步保障公众用药安全，国家药品监督管

理局决定对血塞通注射剂〔血塞通注射液、注射用血塞通（冻干）〕和血栓通注

射剂〔血栓通注射液和注射用血栓通（冻干）〕增加警示语，并对【禁忌】和【注

意事项】项进行修订。内容主要涉及三方面内容，一是所有血塞通注射剂和血栓

通注射剂生产企业均应依据《药品注册管理办法》等有关规定，按照血塞通注射

剂和血栓通注射剂说明书修订要求（见附件），提出修订说明书的补充申请，于

2018 年 9 月 20 日前报省级药品监管部门备案。二是临床医师应当仔细阅读上述

品种说明书的修订内容，在选择用药时，应当根据新修订说明书进行充分的效益

／风险分析。三是上述品种为处方药，应严格遵医嘱用药，用药前应当仔细阅读

上述品种说明书。 

（2）CDE：第三十批拟纳入优先审评药品注册申请名单公布 

7 月 17 日, CDE 公布第三十批拟纳入优先审评药品注册申请名单，共涉及 16

个品种。其中，3 个品种申请新药上市，包括：辉瑞公司的肺癌新药达克替尼，

重大专项国产重组人乳头瘤病毒 16/18 型双价疫苗（大肠杆菌）,罕见病用药人凝

血酶原复合物；其余 13 个为申请仿制药上市品种。 

（3）国家市场监督管理总局：发布《药物临床试验质量管理规范（修订草案

征求意见稿）》 

国家市场监督管理总局组织对现行《药物临床试验质量管理规范》进行修订，

形成了修订草案征求意见稿。征集时间截止 2018 年 8 月 16 日。 

此次修订总体思路有 5 个方面：一是遵循《药品管理法》及其实施条例，明

确并提高药物临床试验各方职责要求，强化监管举措。二是落实药品医疗器械审

评审批制度改革和鼓励创新意见，优化临床试验程序，规范质量要求，保障临床
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试验的科学性、真实性、可靠性。三是以当前《规范》实施中存在的问题为导向，

以科学性、可靠性为基准，增加保护受试者权益措施，强调社会公开和监管，明

确相应的管理性要求。四是结合国情借鉴国际通行做法及管理理念，如 ICH 相关

技术指导原则，FDA 和 EMA 相关法规。五是加强与药品注册管理办法等规章相

关内容的衔接。 

3.2 行业信息更新 

医药动态 

长生生物两款疫苗出现问题 

7 月 15 日，国家药监局公告称，通过飞行检查发现长春长生生物冻干人用狂

犬病疫苗生产存在记录造假等严重违反《药品生产质量管理规范》行为，责令长

春长生停止生产狂犬疫苗。与此同时，监管部门收回长春长生相关《药品 GMP

证书》。吉林省局有关调查组已经进驻长春长生，对相关违法违规行为立案调查。

长春长生是长生生物子公司。 

此外，2017 年 7 月抽查的长春长生生产的“吸附无细胞百白破联合疫苗”经

检验“效价测定”项不符合规定，吉林省食品药品监督管理局对公司给予了没收

产品库存、没收违法所得以及罚款等行政处罚。 

绿叶制药抗抑郁药思瑞康缓释片国内获批新适应症 

绿叶制药公告，集团中枢神经类产品思瑞康缓释片(富马酸喹硫平缓释片)已于

近期获得中国药品监督管理局批准，增加“双相情感障碍的抑郁发作”适应症。 

思瑞康缓释片乃具有抗抑郁特性的非典型抗精神病(AAP)药物，主要用于治疗

精神分裂症和躁郁症，在若干市场亦获准用于抑郁症和广泛性焦虑症。此次获批

的“双相情感障碍的抑郁发作”适应症，是思瑞康缓释片于中国首次获批精神分

裂症以外的新适应症。 

杨森新药 Symtuza 获 FDA 批准 

强生公司 (Johnson & Johnson) 旗下的杨森医药公司 (Janssen) 宣布该公

司治疗 HIV 感染的新药 Symtuza 获得美国 FDA 批准上市。Symtuza 是一种以达

芦那韦(darunavir)为核心的四合一固定剂量单片复方制剂。药片中包含了 800 毫

克达芦那韦，150 毫克 cobicistat，200 毫克恩曲他滨(emtricitabine)，和 10 毫克

替诺福韦艾拉酚胺(tenofovir alafenamide)。它具有耐药屏障高，耐受性好的特点。

而且患者每日只需服用一次，每次一片，减少了 HIV 感染者的服药负担，从而帮

助提高患者的服药依从性。 

白云山两款产品欲申请豁免一致性评级未通过 

7 月 17 日，白云山医药集团股份有限公司(600332.SH)发布公告称，其分公

司广州白云山医药集团股份有限公司白云山制药总厂产品头孢氨苄胶囊和头孢拉

定胶囊未通过药品一致性评价。 

4 风险提示 
（1）政策变动的不确定性：医药行业受政策变动的影响较大； 

（2）股市系统性风险。 
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投资评级说明 
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法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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