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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

柳药股份 2.17 15.63 2.71 12.52 3.26 10.40 推荐  

九州通  0.77 20.78 0.74 21.62 0.91 17.58 推荐  

中国医药 1.22 14.65 1.45 12.32 1.72 10.39 推荐  

一心堂  0.74 39.05 0.95 30.42 1.18 24.49 推荐  

羚锐制药 0.37 25.68 0.46 20.65 0.59 16.10 推荐  

益丰药房 0.86 66.21 1.16 49.07 1.54 36.97 推荐  

东诚药业 0.22 42.50 0.36 25.97 0.46 20.33 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。 2018 年 7 月，全部 A 股上涨 0.98%（总市值加权平均），

医药生物板块下跌幅度为 6.47%，跑输大盘 7.45 个百分点。从估值水

平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 31.84X，全部 A 股

为 15.05X，估值溢价为 111.56%，2018 年预期市盈率（整体法）为

28.80X。  

 投资策略。 2018 年 7 月，医药生物板块大幅下跌，下跌 6.47%，大幅

跑输大盘，涨跌幅排在申万 28 个行业中最后一位。七个子行业中中药、

医药商业板块跌幅较小，医药生物板块全年涨幅下降为-4.87%（总市

值加权）。医药生物板块受到长春长生疫苗事件，板块整体跌幅较大，

医药行业监管趋严，我们在防范风险的同时，好公司的价值更加凸显。

目前，受到行业黑天鹅、中美贸易冲突等事件影响，市场处于剧烈波

动中，建议防范风险的同时布局医药板块结构性机会，对医药生物板

块维持“同步大市”评级。（1）关注医药流通领域机会。目前，医药

流通板块受到疫苗事件影响小，流通企业业务主要是涉及医药流通流

域。今年以来，医药流通板块表现一般，整体估值水平处于行业最低，

具有一定的安全边际。同时，进入下半年，“两票制”影响逐渐减弱，

业绩增速有望提升，长期看行业集中度提升趋势不变，建议关注柳药

股份、九州通、中国医药、上海医药等。（2）关注医药零售板块机会。

医药零售板块受到疫苗事件影响小，零售药店业务主要是涉及医药销

售流域。医药零售板块今年以来已经有了一定涨幅，短期来看估值水

平提升较多，但医药零售行业未来仍有较大的增长空间，龙头药店在

资本、管理、成本各个方面优势显著，龙头药店市场份额还有很大的

提升空间，建议关注一心堂、益丰药房、老百姓等。（3）关注细分领

域龙头企业。关注仍有成长空间的细分领域龙头企业，行业具有一定

的壁垒（品牌、渠道、技术、投入资金大周期长等）。同时，选择估

值水平合理，具有安全标的标的，关注羚锐制药、东诚药业等。 

 风险提示：上市公司业绩不及预期；医药行业利空政策。 
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1 行情回顾 

2018 年 7 月，全部 A 股上涨 0.98%（总市值加权平均），医药生物板块下跌幅度为

6.47%，跑输大盘 7.45 个百分点。从子板块来看，中药、医药商业、化学制剂、医疗器

械、生物制品、化学原料药以及医疗服务分别下跌 3.48%、5.40%、6.46%、6.58%、8.19%、

9.27%和 9.81%。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 31.84X，全部 A 股为

15.05X，估值溢价为 111.56%，2018 年预期市盈率（整体法）为 28.80X。从子板块看，

估值最高的为医疗服务（72.03X），其次是医疗器械（44.62X）、生物制品（42.96X）、化

学制剂（31.56X）、中药（26.52X）、化学原料药（25.01X）和医药商业（23.30X）。 

图 1：医药生物板块跑输大盘   图 2：医药生物子板块涨幅比较 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：医药生物板块与全部 A 股历年估值水平  图 4：医药生物板块对全部 A 股溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：医药生物子板块估值水平（整体法）  图 6：医药生物板块个股涨跌幅（前十） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

注：剔除了新股明德生物。 

2 医药制造业经营数据分析 

2018 年 6 月，医药制造业累计主营业务收入、利润总额分别为 12577.3 亿元、1585.7

亿元，同比增长分别为 13.50%、14.40%。收入增速与 2017 年同期相比上升 0.9 个百分点，

利润总额增速下降 1.5 个百分点，累计收入增速有所上升，但是累计利润增速有所下滑。 

图 7：医药制造业主营业务收入与同比增长  图 8：医药制造业利润总额与同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 9：医药制造业主营业务成本与同比增长  图 10：医药制造业利润率走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 行业重大政策、事件跟踪 

3.1 李克强就电影《我不是药神》引热议作批示 

李克强总理近日就电影《我不是药神》引发舆论热议作出批示，要求有关部门加快

落实抗癌药降价保供等相关措施。 

“癌症等重病患者关于进口‘救命药’买不起、拖不起、买不到等诉求，突出反映

了推进解决药品降价保供问题的紧迫性。”总理在批示中指出，“国务院常务会确定的相

关措施要抓紧落实，能加快的要尽可能加快。” 

今年 4 月和 6 月，李克强两次主持召开国务院常务会议，决定对进口抗癌药实施零

关税并鼓励创新药进口，加快已在境外上市新药审批、落实抗癌药降价措施、强化短缺

药供应保障。会议决定，较大幅度降低抗癌药生产、进口环节增值税税负，采取政府集

中采购、将进口创新药特别是急需的抗癌药及时纳入医保报销目录等方式，并研究利用

跨境电商渠道，多措并举消除流通环节各种不合理加价，对创新化学药加强知识产权保

护，强化质量监管。 

“抗癌药是救命药，不能税降了价不降。”总理说，“必须多措并举打通中间环节，

督促推动抗癌药加快降价，让群众有切实获得感。” 

李克强明确要求这项工作要进一步“提速”：“对癌症病人来说，时间就是生命！”在

影片《我不是药神》讲述患病群体用药难题，引发舆论广泛关注讨论后，李克强特别批

示有关部门，要“急群众所急”，推动相关措施加快落到实处。 

资料来源：中国政府网 
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3.2 国家药品管理监督局公开征求《药物临床试验质量管理规范（修订草案征

求意见稿）》意见 

《药物临床试验质量管理规范》（国家食品药品监督管理局令第 3 号）（以下简称《规

范》）自 2003 年颁布实施以来，已有 15 年历史。随着我国药品研发的快速发展和药品审

评审批制度改革的深化，药物临床试验及其管理工作中存在的问题日益凸显，主要表现

在申办者、研究者、伦理委员会等药物临床试验参与各方的责任落实不到位，对于《规

范》的理解不准确，对于受试者的权益、安全保障不足，直接影响了药物临床试验数据

的可靠性。现行《规范》与人用药品注册技术管理国际协调会（ICH）的相关指导原则间

存在差异，以及国内外药物临床试验领域新概念的产生和新技术的应用，迫切的需要对

原有内容做出相应的修改和增补，适应药品监管工作的需要。 

《规范》是药物临床试验全过程的技术要求，也是药品监管部门检查发现问题做出

行政处理、处罚的管理依据，具有强制性，同时更要适合国情。因此，《规范》修订的总

体思路：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。 

资料来源：新浪医药 

3.3 国家药监局负责人介绍长春长生疫苗案件：责令停产、立案调查，组织对

所有疫苗生产企业飞行检查 

国家药监局负责人22日通报长春长生生物科技有限责任公司违法违规生产冻干人用

狂犬病疫苗案件有关情况。这位负责人说，国家药监局已责令企业停止生产，收回药品

GMP 证书，同时会同吉林省局已对企业立案调查，涉嫌犯罪的移送公安机关追究刑事责

任。国家药监局将组织对所有疫苗生产企业进行飞行检查，对违反法律法规规定的行为

要严肃查处。 

这位负责人说，根据举报提供的线索，7 月 5 日，国家药监局会同吉林省局对长春长

生公司进行飞行检查；7 月 15 日，国家药监局会同吉林省局组成调查组进驻企业全面开

展调查。7 月 15 日，国家药监局发布了《关于长春长生生物科技有限责任公司违法违规

生产冻干人用狂犬病疫苗的通告》。 

他说，现已查明，企业编造生产记录和产品检验记录，随意变更工艺参数和设备。
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上述行为严重违反了《中华人民共和国药品管理法》《药品生产质量管理规范》有关规定，

国家药监局已责令企业停止生产，收回药品 GMP 证书，召回尚未使用的狂犬病疫苗。国

家药监局会同吉林省局已对企业立案调查，涉嫌犯罪的移送公安机关追究刑事责任。 

这位负责人说，按照疫苗管理有关规定，所有企业上市销售的疫苗，均需报请中国

食品药品检定研究院批签发，批签发过程中要对所有批次疫苗安全性进行检验，对一定

比例批次疫苗有效性进行检验。该企业已上市销售使用疫苗均经过法定检验，未发现质

量问题。为进一步确认已上市疫苗的有效性，已启动对企业留样产品抽样进行实验室评

估。 

这位负责人指出，据中国疾病预防控制中心监测，我国的狂犬病发病率近年来逐步

下降。药监局已部署全国疫苗生产企业进行自查，确保企业按批准的工艺组织生产，严

格遵守 GMP 生产规范，所有生产检验过程数据要真实、完整、可靠，可以追溯。国家药

监局将组织对所有疫苗生产企业进行飞行检查，对违反法律法规规定的行为要严肃查处。 

这位负责人说，该企业是一年时间内第二次被发现产品生产质量问题。去年 10 月，

原食药监总局抽样检验中发现该企业生产的 1 批次百白破疫苗效价不合格，该产品目前

仍在停产中，有关补种工作原国家卫计委会同原食药监总局已于今年 2 月进行了部署。 

资料来源：新华社 

4 投资策略 

2018 年 7 月，医药生物板块大幅下跌，下跌 6.47%，大幅跑输大盘，涨跌幅排在申

万 28 个行业中最后一位。七个子行业中中药、医药商业板块跌幅较小，医药生物板块全

年涨幅下降为-4.87%（总市值加权）。 

医药生物板块受到长春长生疫苗事件，板块整体跌幅较大，医药行业监管趋严，我

们在防范风险的同时，好公司的价值更加凸显。目前，受到行业黑天鹅、中美贸易冲突

等事件影响，市场处于剧烈波动中，建议防范风险的同时布局医药板块结构性机会，对

医药生物板块维持“同步大市”评级。 

（1）关注医药流通领域机会。目前，医药流通板块受到疫苗事件影响小，流通企业

业务主要是涉及医药流通流域。今年以来，医药流通板块表现一般，整体估值水平处于

行业最低，具有一定的安全边际。同时，进入下半年，“两票制”影响逐渐减弱，业绩增

速有望提升，长期看行业集中度提升趋势不变，建议关注柳药股份、九州通、中国医药、

上海医药等。 

（2）关注医药零售板块机会。医药零售板块受到疫苗事件影响小，零售药店业务主

要是涉及医药销售流域。医药零售板块今年以来已经有了一定涨幅，短期来看估值水平

提升较多，但医药零售行业未来仍有较大的增长空间，龙头药店在资本、管理、成本各

个方面优势显著，龙头药店市场份额还有很大的提升空间，建议关注一心堂、益丰药房、

老百姓等。 
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（3）关注细分领域龙头企业。关注仍有成长空间的细分领域龙头企业，行业具有一

定的壁垒（品牌、渠道、技术、投入资金大周期长等）。同时，选择估值水平合理，具有

安全标的标的，关注羚锐制药、东诚药业等。 

5 风险提示 

上市公司业绩不及预期；医药行业利空政策。  
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