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[Table_Summary] 行业核心观点： 

通过刚刚披露结束的行业半年报整体情况可以发现行业及行业内优

质公司业绩依旧保持向上趋势，行业内部结构性变化明显，行业发

展结构性变化仍将持续。经过近期一段时间调整，部分优质个股的

估值又重回相对合理区间，很多个股 PEG 重回 1 以下，因此站在当

下节点看未来中长期，医药板块都是值得重点关注的领域。与此同

时随着三季报披露期逐步来临，部分优质成长医药个股有望在年底

迎来估值切换行情。具体投资策略方面：结合行业半年报情况，建

议适当关注业绩高成长、同时估值相对合理的优质成长个股，重点

关注短期不受行业政策影响的部分高景气度细分领域。 

投资要点： 

 因流感因素 2018Q1 高增长，Q2增速有所回落 

2018年 1-7月份，国内医药制造业实现主营收入、营业利润分别为

14404.4 亿、1789亿，分别同比增长 14.0%、11.2%；其中受流感等

季节性因素影响，2018年Q1制造业收入和利润增速分别达到16.1%、

22.5%，2018年 Q2增速有所回落。医药行业经历了前几年医保控费

和招标降价等政策的制约影响，行业增速在 16年初“触底”之后，

近三年时间行业增速得到一定程度回升，其中 2017全年国内医药制

造业累计实现收入 2.82万亿，累计实现利润收入 3314亿，比 2016

年同期分别增长 12.5%和 17.8%。预计未来几年，在行业下游稳定的

需求增长、行业内部结构性变化愈发明显情况下，行业整体有望保

持平稳较快增长。 

 上市板块营收保持较快增速，销售费用占比提升 

收入方面：2018H1，医药板块整体实现营业收入 6480亿（统计口径

有调整），同比增长 21.38%，增速较去年同期提升 0.62pp，上半年

整体营收保持较快增速一方面因突发流感、原料药涨价等原因带来

相关企业业务收入快速增长，另一方面由于两票制的实施带来的“低

转高开”也使得部分企业表观收入大幅增长。盈利方面：上半年医

药板块实现归母净利 564.65 亿，同比增长 26.88%，实现扣非后归

母净利 510.42 亿，同比增长 23.65%；扣非后增速较去年同期提升

3.61pp，显示出行业整体内生经营盈利情况良好，其中原料药子行

业扣非后净利增速较快，对板块整体拉动作用明显。费用方面：

2018H1板块整体销售费用率为 15.52%，同比提升 2.57pp,上半年销

售费用率同比提升较多主要由于行业内企业主营产品的市场放量

（招标、新进医保等）特别是新品市场推广带来的销售费用增加，

与此同时由于两票制的实施也使得行业整体销售费用率有一定提

升；2018H1管理费用率、财务费用率分别为 5.88%、0.97%，与去年

同期相比大致保持持平。 
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 投资建议： 

1.近期医药板块走势羸弱，主要受不久前行业带量采购相关消息的

影响，如果从六月算起，医药板块至今整体跌幅已超 25%，而实际

上医药行业本身基本面无重大变化，且通过刚刚披露结束的半年报

整体情况可以发现行业及行业内优质公司业绩依旧保持向上趋势，

行业内部结构性变化明显，行业发展结构性变化仍将持续。经过近

期一段时间调整，部分优质个股的估值又重回相对合理区间，很多

个股 PEG重回 1以下，因此站在当下节点看未来中长期，医药板块

都是值得重点关注的领域。与此同时随着三季报披露期逐步来临，

部分优质成长医药个股有望在年底迎来估值切换行情。 

2.具体投资策略方面：结合行业半年报情况，建议适当关注业绩高

成长、同时估值相对合理的优质成长个股，重点关注短期不受行业

政策影响的部分高景气度细分领域：1.受益于消费升级，且行业竞

争格局良好，未来几年保持高景气度的生长激素领域，重点推荐长

春高新、安科生物；2.受益于创新药产业发展、一致性评价及 MAH

实施下的医药外包产业链（CRO&CDMO 等），重点推荐凯莱英、泰格

医药；3.受益于行业自身集中度提升及药占比/处方外流政策红利的

零售药房行业，重点推荐老百姓。 

 相关风险提示：短期受政策不确定因素影响，医药板块继续

调整的风险、相关个股业绩不达预期的风险、在研品种研发失

败的风险 
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1、行业总体运行平稳，结构性分化趋势明显 

  1.1因流感因素2018Q1高增长，Q2增速有所回落 

2018年1-7月份，国内医药制造业实现主营收入、营业利润分别为14404.4

亿、1789亿，分别同比增长14.0%、11.2%；其中受流感等季节性因素影响，

2018年Q1制造业收入和利润增速分别达到16.1%、22.5%，2018年Q2增速有所

回落。医药行业经历了前几年医保控费和招标降价等政策的制约影响，行业

增速在16年初“触底”之后，近三年时间行业增速得到一定程度回升，其中

2017全年国内医药制造业累计实现收入2.82万亿，累计实现利润收入3314

亿，比2016年同期分别增长12.5%和17.8%。预计未来几年，在行业下游稳定

的需求增长、行业内部结构性变化愈发明显情况下，行业整体有望保持平稳

较快增长。 

图1.医药制造业收入（亿）及增速 图2.医药制造业利润（亿）及增速 

  

数据来源：wind、万联证券研究所 数据来源：wind、万联证券研究所 

 

        1.1.1上市板块营收保持较快增速，销售费用占比提升 

2018H1，医药板块整体实现营业收入6480亿（统计口径有调整），同比增长

21.38%，增速较去年同期提 升0.62pp，上半年整体营收保持较快增速一方

面因突发流感、原料药涨价等原因带来相关企业业务收入快速增长，另一方

面由于两票制的实施带来的“低转高开”也使得部分企业表观收入大幅增长。 

图3.2016-2018H1医药板块总营收（亿）及增速 图4.2016-2018H1医药板块费用率 

  

数据来源：wind、万联证券研究所 数据来源：wind、万联证券研究所 
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相关费用方面：2018H1板块整体销售费用率为15.52%，同比提升2.57pp,上

半年销售费用率同比提升较多主要由于行业内企业主营产品的市场放量（招

标、新进医保等）特别是新品市场推广带来的销售费用增加，与此同时由于

两票制的实施也使得行业整体销售费用率有一定提升；2018H1管理费用率、

财务费用率分别为5.88%、0.97%，与去年同期相比大致保持持平。 

盈利方面：上半年医药板块实现归母净利564.65亿，同比增长26.88%，实现

扣非后归母净利510.42亿，同比增长23.65%；扣非后增速较去年同期提升

3.61pp，显示出行业整体内生经营盈利情况良好，其中原料药子行业扣非后

净利增速较快，对板块整体拉动作用明显。 

图5.2016-2018H1医药板块归母净利（亿）及增速 图6.2016-2018H1医药板块扣非归母净利（亿）及增速 

  

数据来源：wind、万联证券研究所 数据来源：wind、万联证券研究所 

 

1.2不同子行业差异明显，行业结构性趋势显著 

收入端：上半年医药板块营收整体增速为21.38%，分子行业看：1.原料药

板块上半年收入增长30.91%，增速比去年同期提升1.38pp;2.化学药、中药

板块上半年收入增速分别为27.05%、19.81%，增速比去年同期分别提升

12.28pp、8.18pp;我们分析认为增速同比大幅提升主要由以下几方面原因：

一、在新一轮招标周期、新进医保放量及年初流感爆发等因素叠加影响，相

关产品上半年市场放量提速；二、两票制实施下的“低开转高开”使得部分

企业表观收入增速有所提高。3.生物制品板块上半年收入同比增长50.38%，

相比去年大幅提升26.6pp，生物制品板块继续保持高增长主要是板块内部创

新疫苗、生长激素类等细分子领域维持较高行业景气度；4.医药商业板块增

速有所下滑主要是流通类企业受两票制影响所致；医疗器械板块收入增速同

比略有放缓；受益于医疗消费升级及创新药外包产业链发展，医疗服务板块

继续保持了较快收入增速。 

利润端：上半年医药板块扣非后归母净利增速为23.65%，分子行业看不同

子行业利润增速差别明显：原料药板块上半年扣非后归母净利增速达81%，

受益于供给侧改革及持续环保政策压力，部分产品价格持续在高位运行带动

业绩回暖;化学制剂板块整体利润增速稳健，其中部分新纳入医保/谈判品种

上半年增速提升明显；中药板块受流感因素催化，部分中成药品种及传统品

牌中药上半年增长较快，板块整体上半年扣非净利增速达13.42%；生物制品、

医疗服务领域则继续延续高景气度行情，扣非归母净利依旧保持较快增长，

上半年扣非净利增速分别为39.48%、38.06%；医疗器械板块整体扣非后归母
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净利增速保持稳健，医药商业板块则受两票制影响，利润增速有所下滑。 

表1.医药各二级子行业营收（亿）及利润增长情况 

 营收 归母净利 扣非后归母净利 

 2017H1 2017 2018H1 2017H1 2017 2018H1 2017H1 2017 2018H1 

原

料

药 

341.94 740.37 447.62 38.8 85.07 67.04 35.07 76 63.49 

增

速 
29.53%

   

35.55% 30.91% 9.76%   25.66% 72.78% 6.92%   20.04% 81.04% 

化

学

制

剂 

738.85 1598.8 938.7 86.05 228.5 105.3 78.82 140.1 94.18 

增

速 

14.77%

   

12.26% 27.05% 12.22%

   

50.10% 22.34% 14.20% 7.75%  19.49% 

中

药 

1252.7

  

2671.1 1500.4 170.86

  

339.04 209.26 162.98

   

304.41 184.86 

增

速 

11.63%

   

14.58% 19.81% 8.01%   10.76% 22.47% 17.79% 15.07% 13.42% 

生

物

制

品 

131.16 312.14 197.24 32.50  70.13 46.83 29.79  61.89 41.55 

增

速 

23.79%

   

25.23% 50.38% 44.19%

   

35.67% 44.09% 43.77%

   

33.90% 39.48% 

医

药

商

业 

2538.3

 

  

5266.2 2949.7 74.47  144.79 82.25 67.11  128.72 78.37 

增

速 

25.33%

   

18.50% 16.21% 33.72%

  

23.84% 10.45% 31.02% 22.59% 16.78% 

医

疗

器

械 

246.7  538.08 302.32 33.17  62.73 41.06 30.5  52.69 36.18 

增

速 

24.74%

   

25.05% 22.55% 15.45%

   

15.16% 23.79% 15.62%

  

9.07% 18.62% 

医

疗

服

务 

89.39 241.99 144.08 9.19 25.76 12.94 8.54 21.14 11.79 

增

速 

43.60%

   

62.54% 61.18% 51.15%

   

36.22% 40.81% 58.44%

   

31.80% 38.06% 

 

数据来源：wind、万联证券研究所（统计口径有调整，剔除不可比新股及特殊个股） 
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        1.2.1原料药：受益于供给侧改革，继续保持高景气行情 

2018H1，原料药板块总计实现营收447.62亿，同比增长30.9%，分别实现归

母净利、扣非后归母净利67.04亿、63.49亿，分别同比增长72.78%、81.04%；

受益于行业近几年整体供给侧改革及环保整顿，行业整体处于“提质增效”

阶段，促使维生素等大宗原料药产品价格提升，相关企业经营业绩继续维持

在高景气度区间。除大宗产品外，部分特色原料药及CMO/CDMO企业经营也都

在持续向好。预计未来一段时间内，受益于国家环保整顿、仿制药一致性评

价及MAH制度的实施，相关细分领域的龙头企业将获得更大发展空间，行业

整体将持续由“成本优势”向“技术及管理优势”转型，不断提升行业整体

竞争力。 

 

1.2.2化学制剂：行业整体增速稳健，关注医保受益品种、后一致性评价市

场格局及产品表现 

2018H1，化学制剂板块总计实现营收938.7亿，同比增长27.05%；分别实现

归母净利、扣非后归母净利105.3亿、94.18亿，分别同比增长22.34%、19.49%。

板块整体保持了稳健增长势头，其中板块整体营收增速大于利润增速，我们

认为一方面跟行业“两票制”政策执行带来的高开因素有关，另一方面与行

业整体药品价格持续下降有关。通过跟踪主要公司经营数据，行业龙头企业

大都保持了稳定业绩增速，且平均增速高于行业整体增速。在行业系统性药

审改革、一致性评价及医保持续控费背景下，行业内部竞争及整合有望加速，

“强者恒强”效应有望进一步凸显。未来持续看好以下类型的医药企业：1.

长期看好“现有产品线成长性良好+研发管线梯队合理+市场推广综合能力优

秀”的创新药药企，中短期关注新进医保及通过谈判进入医保的相关品种市

场表现；2.一致性评价下的“进口替代”机会：一致性评价工作目前正在稳

步推进，已有部分国产品种陆续通过一致性评价相关工作。尽管从长期趋势

来看，仿制药行业面临的整体竞争压力及价格维护压力都将进一步加大，但

中短期内在相关政策（市场准入、医保支付、带量采购等）引导支持下的对

进口品种的替代机会更值得关注。 

 

1.2.3中药：上半年受益于流感突发因素，行业内部将进一步分化 

2018H1，中药板块总计实现营收1500亿，同比增长19.81%；分别实现归母净

利、扣非后归母净利209.3亿、184.9亿，分别同比增长22.47%、13.42%，上

半年整体营收及利润增速均较去年同期有所提升，主要是由于今年初流感偶

发因素，使得相关中成药产品销量大幅提升，部分企业如济川、以岭、葵花

等上半年业绩均实现了较快增长；同时“两票制”因素也使得上半年表观营

收增速有所加快。与此同时，中药板块内部不同细分领域分化现象明显：除

了中成药领域外，受益于品牌推广、自主消费升级及渠道建设，传统品牌中

药、部分OTC类产品上半年量价齐升，整体业绩保持了较快增长；而另一端

由于医保控费、限辅限注射剂等政策性压制因素，中药注射剂、部分辅助性

用药品种增长乏力，相关品种用药市场逐步萎缩，使得相关上市公司业绩承

压明显。未来一段时间仍相对继续看好受行业政策影响较小、符合消费导向

的相关细分领域如品牌中药、OTC产品等。 

 

1.2.4生物制品：业绩维持高速增长，仍旧看好未来发展前景 

2018H1,生物制品板块（剔除ST长生、天坛生物、上海莱士等）总计实现营
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收197.24亿，同比增长50.4%；分别实现归母净利、扣非后归母净利46.83

亿、41.55亿，分别同比增长44.09%、39.48%。上半年生物制品板块继续保

持业绩高成长态势，主要归功于创新型疫苗的快速放量以及部分生物制品的

市场表现良好（生长激素类、胰岛素类等产品）。血制品行业经历了渠道调

整等阶段性低点期后，上半年业绩增长重回向上区间。未来一段时间，依旧

看好创新药产业趋势下及消费升级背景下的生物制品领域投资机会（单抗、

生长激素、创新疫苗、胰岛素等），同时在医保控费大背景下，部分辅助用

药属性的生物制品预计仍将进一步承压，行业内部也将呈现结构性分化趋势。 

 

1.2.5医疗器械：业绩增长平稳，结构性机会依旧明显 

2018H1,医疗器械板块实现营收302.32亿，同比增长22.55%；分别实现归母

净利、扣非后归母净利41.06亿、36.18亿，分别同比增长23.79%、18.62%。

细分来看：行业部分白马股（乐普医疗、鱼跃医疗等）受益于业务平台型发

展及渠道综合管控，业绩依旧维持较快增长，同时业绩增长的持续性及确定

性较高；IVD领域由于并购活动变缓，行业整体增速有所下滑；同时，受行

业集中打包采购及渠道管控影响，销售费用率及管理费用率有所下降。另一

方面IVD内部也呈现一定分化态势：传统生化、部分免疫类检测产品由于行

业成熟度较高，国内市场以国产品牌为主，行业增速相对平缓；而化学发光、

分子诊断类等细分领域继续保持了较快增长，同时存在一定进口替代空间，

未来发展仍相对看好。建议继续关注行业内平台型公司以及高景气度细分领

域内优质公司的投资机会。 

 

1.2.6医药商业：两票制影响逐渐弱化，医药零售增长稳健 

2018H1,医药商业板块实现营收2950亿，同比增长16.21%，分别实现归母净

利、扣非后归母净利82.25亿、78.37亿，分别同比增长10.45%、16.78%。细

分来看：流通板块上半年业绩普遍较稳，主要是由于两票制改革对于流通企

业的影响逐渐趋于弱化，特别是大型流通企业，受益于两票制改革，未来有

望占据更多市场份额，实现行业集中度提升。零售药房板块上市公司整体业

绩依旧保持了较快增速，业绩增长驱动因素主要来自：1.自身新建及外延并

购带来的业务扩张和行业集中度提升；2.药占比、处方外流等政策驱动及自

主消费升级带来的药店消费结构性占比提升。建议继续关注受益于两票制整

合、终端资源较多的全国性商业流通龙头及景气度较高、未来业绩成长性好

的药房零售板块的投资机会。 

 

1.2.7医疗服务：板块整体保持较快增长，CRO行业增速强劲 

2018H1,医疗服务板块实现营收144.1亿，同比增长61.18%，分别实现归母净

利、扣非后归母净利12.94亿、11.79亿，分别同比增长40.81%、38.06%。其

中医疗消费白马标的爱尔眼科、美年健康等整体业绩依旧保持了较快增速，

其相关医疗服务业务异地扩张可复制性强，在健康观念日益受重视、消费升

级背景下，未来相应行业发展空间广且业绩增长可持续性强。CRO行业相关

上市公司（泰格医药、昭衍新药等）上半年整体业绩继续保持了快速增长势

头。业绩增长主要受益于两方面因素：1.国内外创新药项目订单不断增加；

2.一致性评价的开展带来的相应业务机会增加。预计医疗服务板块未来一段

时间仍将维持较高的行业景气度及业绩增速，建议继续密切关注。 
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1.3个股增速区分明显，高景气度领域受瞩目 

具体到个股营收增速：2018Q1营收增速超50%的企业达60家（扣除不可比新

股及特殊个股，下同），营收增速区间在30%-50%的企业数达64家，分别占到

医药板块企业总数的21%、22%；在二季度随着流感因素逐渐消除，部分企业

增速有所回落，2018H1营收增速50%以上、30%-50%区间的企业数分别为48

家、54家，分别占比17%、19%。 

图7.2018Q1不同营收增速区间医药公司分布 图8.2018H1不同营收增速区间医药公司分布 

  

数据来源：wind、万联证券研究所 数据来源：wind、万联证券研究所 

        利润增速方面，2018Q1归母净利增速超50%的企业数达70家，占医药板块企 

业总家数的25%，归母净利增速达30%-50%的企业数为49家，占比为17%，Q1

医药板块实现盈利的企业数占比79%；2018H1,归母净利增速达50%以上、

30%-50%的企业比例分别为20%、17%，实现盈利的企业占比76%。 

图9.2018Q1不同归母净利增速区间医药公司分布 图10.2018H1不同归母净利增速区间医药公司分布 

  
数据来源：wind、万联证券研究所 数据来源：wind、万联证券研究所 

细分来看，上半年度利润高增长的企业主要集中在原料药、创新疫苗、新药

外包产业链（CRO等）等，相关领域受益于政策驱动或行业发展趋势，未来

一段时间仍有望维持较高行业景气度，建议继续关注相关细分领域内优质龙

头个股。 

表2.2018H1归母净利增速超50%的医药上市公司 

证券简称 2018H1 营收增速（%） 2018H1归母净利增速（%） 

圣济堂 81.9196 4,194.8648 

中源协和 3.9238 3,121.3745 
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海普瑞 90.8835 2,840.8368 

博济医药 40.1255 1,149.6296 

美年健康 57.4215 1,015.4788 

天目药业 386.6999 543.2432 

浙江医药 36.5094 419.8576 

冠福股份 82.1131 318.2639 

康泰生物 126.6520 305.9243 

智飞生物 365.4207 297.2164 

鲁抗医药 23.6780 284.2558 

沃森生物 45.9199 270.0758 

金石东方 199.1587 259.3149 

新和成 78.3409 251.3207 

金达威 46.9713 228.5775 

科伦药业 57.6783 202.1748 

东北制药 35.5415 193.2057 

乐心医疗 -15.8283 157.5784 

国农科技 427.4929 152.5924 

紫鑫药业 85.4697 150.8760 

赛托生物 83.3161 150.5112 

广济药业 11.4641 130.5642 

*ST 海投 0.3129 128.6491 

白云山 33.5093 126.1384 

普利制药 92.7379 125.1703 

西藏药业 3.9933 122.9319 

辅仁药业 14.3959 113.0505 

花园生物 37.6973 103.6788 

华北制药 17.8733 100.6650 

华仁药业 10.9539 93.8203 

长春高新 71.8197 92.9262 

正海生物 25.1006 91.3940 

莱美药业 29.6479 85.9206 

健友股份 75.6480 84.2408 

昭衍新药 42.2134 84.1727 

辰欣药业 49.8988 84.0818 

广誉远 30.0412 83.3459 

泰格医药 38.9636 82.7753 

三诺生物 54.4053 79.6506 

哈三联 160.6203 78.1383 

药明康德 20.2935 71.3122 

盘龙药业 29.1252 71.0736 

宜华健康 27.2725 70.5375 

药石科技 72.8264 67.4509 

乐普医疗 35.3697 63.4830 

开立医疗 27.5484 60.1619 
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国发股份 -45.1372 58.0054 

艾德生物 36.2167 57.8580 

太极集团 15.7863 56.2896 

ST 运盛 104.3092 55.0378 

东诚药业 34.9433 53.6753 

通策医疗 34.9146 52.6755 

创新医疗 25.6305 52.5948 

仙琚制药 38.0626 51.9100 

仁和药业 26.6779 51.2666 

双鹭药业 110.4066 50.4428 

贝瑞基因 23.0928 50.2604 

溢多利 23.9961 50.1652 
 

数据来源：wind、万联证券研究所 

 

        2、二三季度板块整体回落明显，重回价值区间 

在经历2018年初的一波快速调整之后，市场风格发生切换，以创业板为代表

的成长股迎来了反弹行情。而医药板块在良好的行业基本面、政策端的利好

驱动、相比其他消费板块明显的性价比及机构仓位配置较低等因素共振下，

截止到5月份整体超额收益明显。而最近几月在市场整体弱势、消费板块补

跌及自身行业黑天鹅事件扰动下，医药板块也随之下行，截止到8月底，沪

深300指数涨幅为-17.28%，申万医药一级指数涨幅为-11.00%，跑赢沪深300

指数6.28个百分点。 

图11.申万医药板块走势与沪深300指数比较（截止18/08/31） 

 

数据来源：wind、万联证券研究所 

 

截止8月31日，申万一级行业都出现不同程度的下跌，其中跌幅较小的行业

主要包括休闲服务、计算机、银行、医药生物等，申万医药指数从年初至今

下跌11%，在所有一级子行业中排名第4。 
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图12.申万医药指数与其他一级子行业涨跌幅（%、截止18/08/31） 

 

数据来源：wind、万联证券研究所 

 

二级子行业方面，截止8月底申万医药二级子行业均出现一定程度下跌，其

中跌幅最小的是生物制品板块，下跌3.77%，跌幅最大的是医疗器械板块，

下跌15.7%。 

图13.医药不同子行业涨跌幅比较（截止18/08/31） 

 

数据来源：wind、万联证券研究所 

 

个股涨跌幅方面，除了上半年上市新股外，医药板块内涨幅靠前的个股基本

上集中在疫苗股、医疗服务类个股以及创新药产业链（CRO、CMO）相关个股：

疫苗类个股普遍受益于行业基本面好转以及未来部分高端自费苗的市场放

量预期；其他涨幅较大个股其所在领域普遍符合产业发展趋势、同时普遍具

备确定性业绩高成长。同时受上半年尤其一季度市场整体风格因素影响，涨

幅靠前的创业板个股居多。 
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表3.医药行业今年涨跌幅前10个股（%、截止18/08/31） 

涨幅前十个股 跌幅前十个股 

药明康德 171.70 千山药机 -78.12 

明德生物 134.97 ST长生 -76.95 

通策医疗 67.16 恒康医疗 -74.38 

片仔癀 63.40 华大基因 -65.26 

我武生物 59.01 华仁药业 -63.61 

鲁抗医药 55.78 未名医药 -59.94 

泰格医药 53.82 凯普生物 -57.04 

爱尔眼科 53.72 冠昊生物 -55.98 

智飞生物 48.97 国新健康 -54.19 

正海生物 47.15 嘉应制药 -53.38 
 

数据来源：wind、万联证券研究所 

         

截止到今年8月底，医药板块整体估值在32倍左右，经过最近几个月时间调

整，医药板块相对A股的估值溢价率已从5月份的143%高位回落至117%，相对

沪深300的估值溢价率也已从前期220%回落至171%，无论是板块整体估值还

是相对溢价率均已回落至合理区间。 

图14.医药板块2010年至今平均PE及相对估值溢价 

 

数据来源：wind、万联证券研究所 

 

        投资建议： 

1.近期医药板块走势羸弱，主要受不久前行业带量采购相关消息的影响，如

果从六月算起，医药板块至今整体跌幅已超25%，而实际上医药行业本身基

本面无重大变化，且通过刚刚披露结束的半年报整体情况可以发现行业及行

业内优质公司业绩依旧保持向上趋势，行业内部结构性变化明显，行业发展

结构性变化仍将持续。经过近期一段时间调整，部分优质个股的估值又重回

相对合理区间，很多个股PEG重回1以下，因此站在当下节点看未来中长期，

医药板块都是值得重点关注的领域。与此同时随着三季报披露期逐步来临，
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部分优质成长医药个股有望在年底迎来估值切换行情。 

2.具体投资策略方面：结合行业半年报情况，建议适当关注业绩高成长、同

时估值相对合理的优质成长个股，重点关注短期不受行业政策影响的部分高

景气度细分领域：1.受益于消费升级，且行业竞争格局良好，未来几年保持

高景气度的生长激素领域，重点推荐长春高新、安科生物；2.受益于创新

药产业发展、一致性评价及MAH实施下的医药外包产业链（CRO&CDMO等），重

点推荐凯莱英、泰格医药；3.受益于行业自身集中度提升及药占比/处方外

流政策红利的零售药房行业，重点推荐老百姓。 

 

相关风险提示：短期受政策不确定因素影响，医药板块继续调整的风险、

相关个股业绩不达预期的风险、在研品种研发失败的风险 

 

 

 

 

医药生物行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2018年09月14日） 

资料来源：wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

17A 18E 19E 最新 17A 18E 19E 最新 

000661 长春高新 3.89 5.24 7.51 28.43 215.14 55.31 41.06 28.65 7.57 买入 

300009 安科生物 0.39 0.37 0.49 1.71 12.94 33.18 34.97 26.41 7.56 买入 

002821 

300347 

603883         

凯莱英 

泰格医药 

老百姓 

1.49 

0.60 

1.38 

2.05 

0.90 

1.61 

2.70 

1.28 

2.03 

9.31 

5.34 

9.94 

65.24 

47.50 

55.11 

43.79 

79.17 

39.93 

31.82 

52.78 

34.23 

24.16 

37.11 

27.15 

7.01 

8.90 

5.54 

买入 

买入 

买入 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司或其
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达
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本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 

 

 

万联证券股份有限公司 研究所 

上海  浦东新区世纪大道1528号陆家嘴基金大厦  

北京  西城区平安里大街28号中海国际中心  

 


