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板块业绩高增长，短期关注超跌

与绩优股 
投资要点： 

❑ 主要观点 

上周上证综指周跌幅 0.15%，医药板块跌 0.81%，行业排名第 19。 

半年报截止上周已披露完毕，扣除新股及不可同比个股，271 家公司

2018H1 净利润同比增长 21.53%，同比提升 5.28pct。本周基药目录

迎来扩容，在覆盖临床主要病种基础上，聚焦癌症、儿科、慢性病等

调入 187 种中西药。我们认为，近来国家层面药品集中采购已提上

日程，基药目录扩容及相关配套政策稳步推进，鼓励创新及优质仿制

药发展的政策导向不变，中长期持续看好创新类个股。短期建议关注

超跌个股如亿帆医药、复星医药、安科生物，中报业绩优异的华东医

药（2018H1 归母净利润 10.41 亿，+24.19%）、济川药业（2018H1

归母净利润 8.4 亿元、+44.8%）、仁和药业、心血管平台龙头乐普医

疗等。中长期持续推荐：（1）创新：持续推荐创新政策确定受益标的

临床 CRO 龙头泰格医药（中报归母净利润+82.78%，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、华东医药；（2）商业：两票制在主要省级市场已经进入实施期，

调拨业务影响正逐步减弱，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、柳药

股份。（3）连锁药店龙头：短期因社保缴纳问题建议回避，行业长期

逻辑不变，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。 

❑ 上周市场表现 

上证综指上周跌 0.15%，SW 医药生物指数跌 0.81%，行业排名第

19，跑输沪深 300。子行业方面，医疗服务（+2.60%）、中药（0.45%）、

医疗商业（-0.27%）、生物制品（-1.32%）、化学制剂（-1.93%）、医

疗器械（-2.30%）、化学原料药（-2.66%）。 

❑ 行业动态 

国务院：发布 2018 年下半年医改重点工作任务；扩充基药目录至 685

种。Opdivo 国内正式上市；和记黄埔呋喹替尼有望年内上市。 

❑ 板块估值 

截至 2018 年 8 月 31 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体

法，剔除负值）为 28.30 倍，低于历史平均 38.39 倍 PE（2006 年至

今），相对于沪深 300 最新 PE 的溢价率为 156.08%。子版块中医疗

服务估值为 61 倍，医疗器械 38 倍，生物制品板块 36 倍；化学原料

药、化学制剂约 22-29 倍，而中药、医药商业估值在 21-23 倍左右。 

❑ 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：2018-09-03 

市场表现 
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1 投资策略与观点 

1.1 本周观点：板块业绩高增长，短期关注超跌与绩
优股 

上周上证综指周跌幅 0.15%，医药板块跌 0.81%，行业排名第 19。 

半年报截止上周已披露完毕，扣除新股及不可同比个股，271 家公司 2018H1

净利润同比增长 21.53%，同比提升 5.28pct，其中 2018H1 净利润同比增速 100%

以上个股占比 8.86%；同比增速 50%~100%个股占比 8.12%；同比增速 30%~50%

个股占比 16.60%；同比增速 0~30%个股占比 39.85%；负增长个股占比 26.57%。

医药板块业绩明显好于去年，基本面持续向好。 

国务院办公厅上周发布《国务院办公厅关于印发深化医药卫生体制改革 2018

年下半年重点工作任务的通知。涉及 7 大方面：一是有序推进分级诊疗制度建设；

二是建立健全现代医院管理制度；三是加快完善全民医保制度；四是推进药品供

应保障制度建设；五是切实加强综合监管制度建设；六是建立优质的医疗卫生服

务体系；七是统筹推进相关领域改革。 

另外，继抗癌药降税后，基药目录迎来扩容，基药品种扩充至 685 种。覆盖

临床主要病种基础上，聚焦癌症、儿科、慢性病等调入 187 种中西药，其中肿瘤

用药 12 种、临床急需儿童药品 22 种，均比原目录显著增加。与此同时，今后新

审批上市、疗效有显著改善且价格合理的药品将加快调入基药目录。此次基药目

录增补与医保目录的动态调整有异曲同工之妙，基药目录与医保目录联系将更加

紧密，基药目录发挥的作用将更加突出。下一步，将建立基本医保联动和保障医

保可持续的机制，将基本药物目录内的治疗性药品优先纳入医保目录。面对医保

基金承压的现状，对于临床急需创新药、优质仿制药（尤其是通过一致性评价）

纳入医保目录、配套采购政策、衔接医保支付是必然的选择，一些无法进入医保

的大批辅助类药物面临的竞争环境将更加恶化，同时也意味着切断医保报销的后

路。 

我们认为，近来国家层面药品集中采购已提上日程，相关配套政策稳步推进，

鼓励创新及优质仿制药的政策导向不变，但短期行业部分公司仍承压。医药板块

在市场波动行情下需寻找结构性机会，关注绩优及子行业龙头。 

短期建议关注从超跌和业绩持续高增长两个角度选股： 

（1）超跌个股如亿帆医药、复星医药、安科生物； 

（2）中报业绩优异的华东医药（2018H1 归母净利润 10.41 亿，同比增长

24.19%）、济川药业（2018H1 归母净利润 8.4 亿元、同比增速+44.8%）、仁和药

业、心血管平台龙头乐普医疗等。 

中长期持续推荐： 

（1）创新：持续推荐创新政策确定受益标的临床 CRO 龙头泰格医药（中报

归母净利润增速 82.78%，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，水针有望在年终

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、柳药股份。 

（3）连锁药店龙头：短期因社保缴纳问题建议回避，行业长期逻辑不变，药
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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。 

2 上周市场表现 

2.1 行业上周表现 

上证综指上周五收报 2725.25，周跌幅 0.15%；沪深 300 收报 3334.50，周

涨幅 0.27%；创业板指数收报 1435.20，周跌幅 1.03%；申万医药生物指数跌

0.81%，行业排名第 19，跑输沪深 300。 

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除医疗服务、中药板块外其余悉数下跌，医疗服务

（+2.60%）、中药（0.45%）、医疗商业（-0.27%）、生物制品（-1.32%）、化学制

剂（-1.93%）、医疗器械（-2.30%）、化学原料药（-2.66%）。 
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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，涨幅前十个股所属子行业较为散乱，驱动个股上涨因素主要是业

绩高增长。跌幅前十个股主要是业绩不及预期及负面事件影响。 

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 

002693.SZ 双成药业 9.18  生物制品Ⅲ 

300725.SZ 药石科技 7.98  化学原料药 

002038.SZ 双鹭药业 7.78  生物制品Ⅲ 

000503.SZ 国新健康 7.45  医疗服务Ⅲ 

000650.SZ 仁和药业 6.71  中药Ⅲ 

002020.SZ 京新药业 5.66  化学原料药 

600332.SH 白云山 5.63  中药Ⅲ 

603669.SH 灵康药业 5.62  化学制剂 

600267.SH 海正药业 5.26  化学原料药 

002044.SZ 美年健康 5.02  医疗服务Ⅲ 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

002102.SZ 冠福股份 -18.91  化学原料药 

300216.SZ 千山药机 -17.69  医疗器械Ⅲ 

603880.SH 南卫股份 -15.05  医疗器械Ⅲ 

002680.SZ ST 长生 -14.44  生物制品Ⅲ 

600867.SH 通化东宝 -9.50  生物制品Ⅲ 

300289.SZ 利德曼 -9.22  生物制品Ⅲ 

000790.SZ 泰合健康 -8.88  中药Ⅲ 

603939.SH 益丰药房 -8.86  医药商业Ⅲ 

000766.SZ 通化金马 -7.74  中药Ⅲ 

300003.SZ 乐普医疗 -7.50  医疗器械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 31 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 28.30 倍，低于历史平均 38.39 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300

的 11.05 倍最新 PE 的溢价率为 156.08%，有所回升。 
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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 61 倍，医疗器械板块在 38 倍，生物制品板块在 36 倍；化学原

料药、化学制剂回落至 22-29 倍，而中药、医药商业估值相对较低，在 21-23 倍

左右，医药商业最低仅为 21 倍。（截至 2018 年 8 月 31 日） 

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）国务院：发布 2018 年下半年医改重点工作任务 

8 月 28 日，国务院办公厅发布了《国务院办公厅关于印发深化医药卫生体制
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改革 2018 年下半年重点工作任务的通知。其中，包括七大方面共 50 项： 

一是有序推进分级诊疗制度建设；二是建立健全现代医院管理制度；三是加

快完善全民医保制度；四是推进药品供应保障制度建设；五是切实加强综合监管

制度建设；六是建立优质的医疗卫生服务体系；七是统筹推进相关领域改革。 

（2）国务院：扩充基药目录至 685 种 

近日，国务院常务会议确定将 187 种中西药调入基本药物目录，基药目录由

此前的 520 种上升至 685 种，22 种被踢出。 

此次调整在覆盖临床主要病种基础上，聚焦癌症、儿科、慢性病等调入 187

种中西药，其中肿瘤用药 12 种、临床急需儿童药品 22 种，均比原目录显著增加。

今后新审批上市、疗效有显著改善且价格合理的药品将加快调入。 

（3）药监局：制定《中药饮片质量集中整治工作方案》 

为进一步加强中药饮片监督管理，提高中药饮片质量，国家药监局近日制定

了《中药饮片质量集中整治工作方案》。 

方案提出，要严厉查处中药饮片违法违规行为，重点查处中药材进厂把关不

严，使用掺杂使假、染色增重、霉烂变质的中药材生产中药饮片，超范围生产中

药饮片。坚决取缔无证生产经营中药饮片的非法窝点，严厉打击私切滥制等非法

加工、变相生产中药饮片的行为，严厉打击不法分子无证经营中药饮片的行为。 

3.2 行业信息更新 

企业投融资 

贝达加科思获 5500 万美元 C 轮融资 

8 月 30 日，贝达研发平台加科思获得 5500 万美元 C 轮融资，由启明创投和

高瓴资本共同领投，方圆基金跟投。 

资金主要用于 JAB-3000 的中美临床研究、其他项目的临床前研究，扩充研

发管线。 

医药动态 

Opdivo 国内正式上市 

8 月 28 日，BMS 研发的全球首个 PD-1 抑制剂—欧狄沃®（Opdivo®纳武利

尤单抗注射液）正式上市。此前， BMS 公布了其在中国的建议零售价。其中，

100mg/10ml 规格为 9260 元；40mg/4ml 规格为 4591 元。 

和记黄埔呋喹替尼有望今年年内上市 

8 月 29 日，国家药品监督管理局网站信息显示，呋喹替尼上市申请的审批状

态已经变更为"在审批"，有望今年年内上市。 

呋喹替尼（Fruquintinib）是由和记黄埔自主研制、具有完全知识产权的新型、

口服、高选择性血管内皮生长因子受体（VEGFR）-酪氨酸激酶抑制剂（TKI），

以 VEGFR 激酶家族为作用靶点，能够较好地抑制肿瘤转移和肿瘤血管生成。临

床研究证明，该药物具有靶外毒性低、药物耐受性好、作用强等多种优点。 

CDE 承办百奥泰生物阿达木单抗注射液上市申请 

8 月 27 日，CDE 承办了百奥泰生物阿达木单抗注射液的上市申请，这意味

着首个国产阿达木单抗生物类似物即将上市。 

据 insight 统计，艾伯维的阿达木单抗(商品名修美乐)在 2017 年全球销售额

达到 185 亿美元，至今已累计销售超 1000 亿美元，有全球“药王”之称。 

复星医药二级子公司被员工举报企业造假 
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8 月 30 日，重庆医药工业研究院有限责任公司的员工，通过重庆市食品药品

监管局网站，举报公司编造生产记录、检验记录，骗取药品 GMP 证书等情况。 

8 月 30 日，复星医药发布了“关于媒体报道的有关情况”的说明。根据公告，

重庆医工院及其制药公司重庆医工院制药有限责任公司主要从事仿制药原料药和

中间体的研发、生产和销售，主要客户为欧美及中国的制剂企业。事件还在进一

步调查中。 

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 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

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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