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关注超跌绩优股 
投资要点： 

 主要观点 

上周医药板块涨幅（2.77%）虽较为靠前，但反弹个股前十仍以超跌

反弹为主，侧面反映市场对于医药板块仍缺乏一定信心，药监局人事

变动带来的不确定性以及前期医药基金累计浮盈较高使得行业配臵

仓位下降成为必然事件。但经过这一波回调板块的性价比已经逐步体

现，目前行业估值已经接近 7 年低位（2011-至今），板块最新 TTM

估值仅 29 倍。但与此同时，我们依然强调创新仍是 A 股未来十年的

主旋律，医药板块的内部分化仍将持续，集中度将继续提高，创新龙

头公司将脱颖而出。短期关注回调较多的泰格医药、复星医药、亿帆

医药，中长期继续推荐持有和布局各领域业绩优异和子行业龙头公

司。（1）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%）。关注一线创新标的恒瑞医药，推

荐二线创新药标的安科生物、华东医药；（2）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，关注全国商业龙头上海医药、九州通、地方龙头国

药股份、柳州医药。（3）连锁药店：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、一心堂，关注国药一致、老百姓。（4）业绩：中

报业绩优异的济川药业（2018H1 归母净利润 8.4 亿元、同比增速

+44.8%）、仁和药业（预计 2018H1 归母净利润 2.3-2.5 亿元、同比

增速 40-60%），心血管平台龙头乐普医疗（中报预告 50-70%）。 

 上周市场表现 

上证综指上周涨幅 2.27%，SW 医药生物指数上涨 2.77%，行业排名

4，小幅跑输沪深 300。子行业中医疗服务（5.00%）、生物制品

（4.59%）、医疗器械（3.52%）、化学制剂（3.44%）、医药商业（3.12%）

跑赢板块，化学原料药（1.14%）、中药（0.56%）跑输板块。。 

 行业动态 

药监局：修订缬沙坦国家标准；九部委：《2018 年纠正医药购销领

域和医疗服务中不正之风专项治理工作要点》；亚盛医药拟赴港上市；

再鼎医药计划赴港上市；中国首个获批 PD-1（Opdivo）价格公布 

 板块估值 

截至 8 月 25 日，SW 医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除负值）

为 28.55 倍，低于历史平均 38.52 倍 PE（2006 年至今），相对于沪

深 300 最新 PE 的溢价率为 153.33%，近期出现回落。子板块中医

疗服务板块估值为 59 倍、医疗器械为 39 倍，生物制品为 39 倍；化

学制剂 30 倍、化学原料药为 23 倍，中药为 23 倍，医药商业 21 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：2018-08-27 

市场表现 
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1 投资策略与观点：关注超跌绩优股 

上周上证综指周涨幅 2.27%，申万医药生物指上涨 2.77%，行业排名 4，小

幅跑输沪深 300（2.96%）。 

医保生物板块涨幅虽较为靠前，但反弹个股前十仍以超跌反弹为主，侧面反

映市场对于医药板块仍缺乏一定信心，药监局人事变动带来的不确定性以及前期

医药基金累计浮盈较高使得行业配臵仓位下降成为必然事件。但站在目前时点，

经过这一波回调板块的性价比已经逐步体现。我们每周周报都会提示板块估值和

业绩情况，目前行业估值已经接近 7 年低位（2011-至今），板块最新 TTM 估值仅

29 倍（申万一级医药生物行业市盈率，TTM 整体法/剔除负值），较于沪深 300 的

溢价率（153%，跌至年初水平）持续下降。但与此同时，我们依然强调创新仍是

A 股未来十年的主旋律，医药板块的内部分化仍将持续，行业集中度将逐步提高，

创新药龙头公司将脱颖而出，而低端仿制药公司将逐步被淘汰。 

短期关注回调较多的泰格医药、复星医药、亿帆医药，中长期继续推荐持有

和布局各领域业绩优异和子行业龙头公司。 

（1）创新：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，

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；  

（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、柳州医药。 

（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、一心堂，关注国

药一致、老百姓。 

（4）业绩：中报业绩优异的济川药业（2018H1 归母净利润 8.4 亿元、同比

增速+44.8%）、仁和药业（预计 2018H1 归母净利润 2.3-2.5 亿元、同比增速

40-60%），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 2729.43，周涨幅 2.27%；沪深 300 收报 3325.33，周

涨幅 2.96%；创业板指数收报 1450.09，周涨幅 1.10%；申万医药生物指上涨

2.77%，行业排名 4，小幅跑输沪深 300。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

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 

申万医药生物子行业全部录得上涨，医疗服务（5.00%）、生物制品（4.59%）、

医疗器械（3.52%）、化学制剂（3.44%）、医药商业（3.12%）跑赢板块，化学原

料药（1.14%）、中药（0.56%）跑输板块。 

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，涨幅前十个股分布较为散乱，多为超跌反弹个股，如通化金马因

复牌影响录得本周最大跌幅（29.63%）、利德曼（24.65%）、美年健康、欧普康

视等；跌幅前十分布亦较为散乱，ST 长生（-22.56%）持续下跌。 
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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 

000766.SZ 通化金马 29.63  中药Ⅲ 

600789.SH 鲁抗医药 26.41  化学制剂 

300289.SZ 利德曼 24.25  生物制品Ⅲ 

000661.SZ 长春高新 17.17  生物制品Ⅲ 

002923.SZ 润都股份 16.12  化学制剂 

002044.SZ 美年健康 13.65  医疗服务Ⅲ 

300595.SZ 欧普康视 13.55  医疗器械Ⅲ 

002653.SZ 海思科 13.01  化学制剂 

300016.SZ 北陆药业 12.27  化学制剂 

000590.SZ 启迪古汉 12.17  中药Ⅲ 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

002680.SZ ST 长生 -22.56  生物制品Ⅲ 

300439.SZ 美康生物 -9.77  医疗器械Ⅲ 

300267.SZ 尔康制药 -9.19  化学原料药 

002365.SZ 永安药业 -8.15  化学原料药 

000538.SZ 云南白药 -8.12  中药Ⅲ 

600062.SH 华润双鹤 -7.37  化学制剂 

600285.SH 羚锐制药 -7.27  中药Ⅲ 

603880.SH 南卫股份 -7.11  医疗器械Ⅲ 

600538.SH 国发股份 -6.62  中药Ⅲ 

000790.SZ 泰合健康 -5.94  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 8 月 25 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 28.55 倍，低于历史平均 38.52 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300

的 11.27 倍最新 PE 的溢价率为 153.33%，近期出现回落。 

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较高，其中，医疗

服务板块估值仍最高，为 59 倍；医疗器械板块 39 倍，生物制品板块 39 倍；化

学制剂 30 倍、化学原料药为 23 倍，中药板块 23 倍，医药商业 21 倍。（截至 2018

年 8 月 25 日） 

 

 

 

 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

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）药监局：修订缬沙坦国家标准修 

国家药监局公布缬沙坦国家标准修订稿，增订缬沙坦(Valsartan)生产要求：

必须对生产工艺进行评估以确定形成 N-亚硝基二甲胺的可能性。必要时，需对生

产工艺进行验证以说明在成品中 N-亚硝基二甲胺的含量符合规定，限度不得过千

万分之三。 

（2）九部委：联合印发《2018 年纠正医药购销领域和医疗服务中不正之风

专项治理工作要点》 

8 月 23 日，国家卫生健康委员会、国家医疗保障局、国家市场监督管理总局

等九部委联合印发《2018 年纠正医药购销领域和医疗服务中不正之风专项治理工

作要点》，药代备案实施在即、药代违规多部门联合惩戒药企、重点打击虚开税

票、贿赂促销、过票洗钱。 

《整治要点》显示，今年就要推进实施《医药代表备案管理办法（试行）》，

规范医药代表从业行为，改善医疗服务环境，药品生产企业（上市许可持有人）

应当公开其医药代表的备案信息。医药代表必须接受相关的法律法规、职业道德、

专业知识等方面的培训。医疗机构应当建立完善符合要求的医药代表院内接待流

程，确保医药代表的院内行为有记录、可监控、能公开，改善医疗服务环境。要

加强医疗机构内部巡查监控制度，对于未按照院内要求开展工作的医药代表要坚

决劝离。 

3.2 企业资讯 

（1）企业投融资 

亚盛医药宣布赴港上市 
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8 月 20 日，亚盛医药宣布已经在港交所递交上市申请。在招股文件中，公司

尚未披露具体的募资金额。亚盛医药于 2015 年获 9600 万元人民币 A 轮融资；随

后在 2016 年底获 5 亿元人民币的 B 轮融资；2018 年又获 10 亿元人民币 C 轮融

资，预计投后总估值达 40 亿元。目前，该公司有 7 款新药处于临床试验阶段，有

20 项正在进行的临床试验。其中，APG-1252、APG-2575、以及 HQP1351 是其

研发管线中的核心产品。 

再鼎医药计划赴港上市 

8 月 22 日，消息人士表示，去年在纳斯达克上市的中国生物制药公司再鼎医

药正在计划赴香港上市。这将是香港实行上市新规则之后，第二家回归香港的美

国上市中国生物科技企业。预计会在明年初启动香港上市交易。 

（2）药企资讯 

恒瑞盐酸右美托咪定注射液在日本上市 

恒瑞医药子公司日本恒瑞医药有限公司近日收到日本独立行政法人医药品医

疗机器综合机构核准签发的批准信，批准公司盐酸右美托咪定注射液在日本的上

市申请。盐酸右美托咪定注射液适用于外科手术和其他手术之前或手术期间非插

管患者的镇静。 

中国首个 PD-1 单抗欧狄沃（Opdivo）价格公布 

8 月 20 日，中国首个 PD-1 单抗欧狄沃价格公布。根据官方零售价建议

100mg/10ml 9260 元 ；40mg/10ml 4591 元，如果按 60kg 体重算，用法用量：

3mg/kg，每两周静脉注射一次。一次需使用 1 支 100mg/10ml 和 2 支 40mg/10ml，

共 18442 元每两周，一个月共 36884 元。50kg 的患者，1 大规格 1 小规格：共

13851 元每两周，一个月共 27702 元。 

科伦药业有偿许可抗 PD-L1 单克隆抗体海外权益 

8 月 20 日，科伦药业发布公告称，18 日与 Harbour 公司签署许可协议，将

其具有自主知识产权的抗PD-L1 单克隆抗体项目有偿独家许可给Harbour 公司进

行除中国以外范围的开发和销售。 

根据此次协议条款，科伦博泰许可 Harbour 在中国以外范围使用科伦博泰抗

PD-L1 单克隆抗体进行药物开发和商业化开发的独占性权利，双方将允许对方在

各自区域内非竞争性的与抗 PD-L1 单克隆抗体联合用药的开发权利。 

Harbour 公司将向科伦博泰支付开发里程碑费用累计不超过 1.52 亿美元，包

括：首付款及后期的单药、联合用药开发费用 4500 万美元，上市里程碑费用共

1.07 亿美元。产品上市销售额达到不同目标后，Harbour 公司将向科伦博泰支付

累计不超过 2.05 亿美元里程碑款。此外，产品上市后科伦博泰还将根据产品销售

额按双方约定的比例获得年销售提成。 

海正药业 PD-L1 单抗获批临床 

海正药业发布公告称，重组抗 PD-L1 全人源单克隆抗体注射液获得药物临床

试验批件。 

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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