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《【联讯医药行业点评】国常会调整基药目

录，利好品种优秀，竞争格局较好的企业》

2018-09-03 

《【联讯医药周报】板块估值降至底部，行

业恢复有望引领一拨儿行情》2018-09-11 

《医药生物行业报告_【联讯医药周报】

  

 周观点 

本轮调整 4 个月，医药指数最多下跌 24.9%，从策略来看，市值不是最大，

业绩出色的票最抗跌，如果剔除一些黑天鹅事件表现会更好。可以看出在市

场风险偏好仍然较低的大趋势下，在港股投资者的助力下，市场正在返朴归

真，前几年被炒作的概念型股票表现很差，且短期内市场风格难以产生大幅

度的变化。 

年中以来，虽然旧的招标降价、反商业贿赂，负面政策冲击的影响正在逐渐

过去，但新的政策风险正在孕育，疫苗事件引发对国内仿制药企业的信任危

机医保局成立带来的政策风险不确定性，带量采购虽然对行业冲击并不大但

不排除在市场悲观情况下的负面情绪蔓延，使得市场对医药板块的投资价值

存疑，但我们认为板块投资前景仍然较好，目前是较好的投资时点。 

我们建议关注上半年表现较好的板块，包括创新药、生物制药板块、品牌中

药、医疗服务、医药零售、医疗大影像板块等等。目前价格较低，投资逻辑

较好的包括开立医疗（300633.SZ)、长春高新 (000661.SZ)、一心堂

(002727.SZ)、同仁堂(600085.SH)、通化东宝(600867.SH)等。 

 一周市场回顾 

医药生物指数在连续第二周反弹，且反弹幅度靠前，上涨 2.48%，，排中信

行业指数涨跌榜第 2 位。上周医药生物板块表现较好，我们关注的 7 个子行

业全面上涨，化学原料药上涨 3.09%，涨幅最大，其后依次是医药流通

（2.89%）、医疗服务（2.74%）、化学制剂（2.72%）、生物医药 III（2.55%）、

中药生产（2.14%），医疗器械上涨 1.26%排名最后。截止上周五收盘，今

年以来，医药（中信）指数涨幅为-10.51%，其中生物制品涨幅靠前，为

2.89%；化学原料药涨幅为-19.34%，居最后一位。 

上周医药生物行业个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为：恒康医疗 

(22.47%)、润都股份(14.74%)、迪瑞医疗(10.60%)、海正药业(10.44%)和

百花村(10.44%)，跌幅前三为：健民集团 (-7.93%)、九芝堂 (-5.89%)、国

新健康(-5.37%)。从涨跌幅来看，上周医药板块持续显示出强势状态，基金

看中的股票表现均较好。 

截止上周五（9 月 7 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）为 30.0 倍，

PB（LF）3.6，从 5 年长周期历史估值来看，无论是 PE 还是 PB，医药行

业估值都处于历史低位。与其他中信一级行业比较，医药生物 PE（TTM）

估值中等，位于 29 个中信一级行业第 12 位；与沪深 300 PE（TTM）估值

比较，医药生物估值溢价率为 147.0%，溢价率继续下探，接近 5 年最低位。 
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带量采购政策带来持续压力，更多关注政

策免疫的服务、类消费和创新药》

2018-09-25 
 

 

 重要行业政策和公司公告 

GSK 将重新在药品推广过程中向医生支付相关费用：包括为全球各地的专

家支付讲课费用、为医生支付由 GSK 举办的会议所相关的差旅费用等等。

12-13 年，公司因为不正当竞争，受到美国 30 亿美元的处罚，同时在中国

市场也受到了监管部门行政处罚的很大冲击。公司承诺，第一，恢复之后的

费用将远少于数年前曾经开支过的同类费用，第二，公司将严格监督以免发

生合规问题。我们认为，GSK 恢复向医生支付费用，有可能是监管环境的

松动，对整体的市场销售策略可能会有影响。公司 16 年在中国终端销售额

达到了 113 亿美元，重磅品种包括替诺福韦、阿德福韦酯、拉米夫定、低分

子量肝素钙、二价 HPV 疫苗 Cervarix 等等，将对相关企业形成一定的冲击。 

华海药业被 FDA和 EMA 取消 GMP证书： FDA 和 EMA 及意大利官方同

时发布了停止华海药业，并且拒绝进行再次检查，恢复日期可能是查明事实

并解除生产工艺风险之后。其中欧洲和意大利冲击较小，而 FDA 取消了川

南基地所有的原料药产品和相关制剂的美国出口资格，冲击很大。我们认为

此次事件虽然并没有直接指向华海药业的生产质量问题，但年内产品销量会

收到影响并且会引发制剂企业对其进行诉讼。不排除会引发信任危机，对恒

瑞医药等出口型企业可能会带来冲击。 

 重要价格指数跟踪 

成都中药材价格指数：据商务部发布的中国成都中药材价格指数，本周中药

材价格指数 167.6 点，较上周有小幅度下跌，但仍然维持在年初以来的历史

高位。 

原料药价格：截止 9 月 7 日，大部分原料药品种均表现弱势，上涨的品种很

少。我们建议重点关注价格上涨的 4-AA，价格仍处于高位的 VD3，以及有

可能反转的 VC。 

 风险提示 

政策风险，系统风险。 
   
 医药生物行业单周涨幅前十名   医药生物行业单周跌幅前十名  

代码 名称 单周涨跌幅 代码 名称 单周涨跌幅 

002219 恒康医疗 20.44% 600976 健民集团 -6.38% 

002923 润都股份 17.0% 002653 海 思 科 -5.92% 

600896 *ST 海投 13.91% 000989 九 芝 堂 -4.76% 

300122 智飞生物 13.2% 300216 千山药机 -4.71% 

002349 精华制药 11.75% 300244 迪安诊断 -3.72% 

600196 复星医药 11.72% 002932 明德生物 -3.58% 

300015 爱尔眼科 11.63% 002118 紫鑫药业 -3.33% 

300396 迪瑞医疗 10.92% 000952 广济药业 -3.04% 

300601 康泰生物 10.86% 300255 常山药业 -2.96% 

600771 广 誉 远 10.78% 002099 海翔药业 -2.7%    
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一、一周市场回顾 

（一）指数表现萎靡，医药生物周涨幅-0.42% 

2018 年 9 月第 4 周（24 日-28 日），沪深 300 指数上涨 0.83%，仍然维持了上涨态势， 

29 个中信一级行业表现平稳，13 涨 26 跌。 

食品饮料涨幅领先，涨幅为 2.99%，医药、石油石化、钢铁和农林牧渔涨幅分别为

2.48%、1.89%、1.77%和 1.69%，上周排名涨幅；房地产周涨幅-3.96%，通信周涨幅-1.51%，

计算机周涨幅-1.38%，列跌幅榜前三位，其余大多数板块表现平稳，整体反弹势头不强。 

医药生物指数在连续第二周反弹，且反弹幅度靠前，上涨 2.48%，，排中信行业指数

涨跌榜第 2 位。 

图表 1：中信一级行业指数一周市场表现（9.24-9.28） 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（二）医药生物二级子行业上周表现 

上周医药生物板块表现较好，我们关注的 7 个子行业全面上涨，化学原料药上涨

3.09%，涨幅最大，其后依次是医药流通（2.89%）、医疗服务（2.74%）、化学制剂（2.72%）、

生物医药 III（2.55%）、中药生产（2.14%），医疗器械上涨 1.26%排名最后。 

截止上周五收盘，今年以来，医药（中信）指数涨幅为-10.51%，其中生物制品涨幅

靠前，为 2.89%；化学原料药涨幅为-19.34%，居最后一位。 
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图表 2：医药生物子行业上周市场表现  图表 3：今年以来医药生物子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院  

（三）个股涨跌幅榜 

上周医药生物行业个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为：恒康医疗 (22.47%)、

润都股份(14.74%)、迪瑞医疗(10.60%)、海正药业(10.44%)和百花村(10.44%)，跌幅前

三为：健民集团 (-7.93%)、九芝堂 (-5.89%)、国新健康(-5.37%)。从涨跌幅来看，上周

医药板块持续显示出强势状态，基金看中的股票表现均较好。 

图表 4：个股周涨幅榜前十 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

002219.sz 恒康医疗 医疗服务 II 22.47% -62.77% 74.2 1.9 

002923.sz 润都股份 化学制药 14.74% 33.43% 33.2 3.9 

300396.sz 迪瑞医疗 医疗器械 II 10.60% -19.88% 30.0 4.1 

600267.sh 海正药业 化学制药 10.44% -13.07% 849.8 1.9 

600721.sh 百花村 医疗服务 II 10.29% -38.23% -4.6 1.5 

600789.sh 鲁抗医药 化学制药 9.19% 57.29% 41.1 2.9 

300122.sz 智飞生物 生物制品 II 9.07% 74.90% 83.1 23.0 

603538.sh 美诺华 化学制药 8.35% -28.48% 40.8 2.0 

300015.sz 爱尔眼科 医疗服务 II 8.29% 58.04% 86.4 15.3 

600771.sh 广誉远 中药 II 8.21% -15.33% 40.3 5.9 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表 5：个股周跌幅榜前五 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

600976.sh 健民集团 中药 II -7.93% -30.90% 24.7 2.2 

000989.sz 九芝堂 中药 II -5.89% -16.64% 19.2 2.9 

000503.sz 国新健康 医疗服务 II -5.37% -53.48% 2150.9 13.7 

002653.sz 海思科 化学制药 -5.34% 10.13% 54.0 7.2 

300244.sz 迪安诊断 医疗器械 II -4.78% -23.21% 26.8 4.0 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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（四）医药生物估值比较 

截止上周五（9 月 7 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）为 30.0 倍，PB（LF）

3.6，从 5 年长周期历史估值来看，无论是 PE 还是 PB，医药行业估值都处于历史低位。 

图表 6：5 年 PE 波动区间，现在位于低位  图表 6：5 年 PB 波动区间，现在位于低位 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

与其他中信一级行业比较，医药生物 PE（TTM）估值中等，位于 29 个中信一级行

业第 12 位；与沪深 300 PE（TTM）估值比较，医药生物估值溢价率为 147.0%，溢价

率继续下探，接近 5 年最低位。 

图表 8：医药生物（SW）与其他行业估值比较 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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图表 9：近三年医药（中信）相对沪深 300 PE（TTM）溢价率 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

二、重要行业政策和动态、公司公告 

（一）GSK 在海外恢复向医生支付费用  

英国制药巨头 GSK 将重新在药品推广过程中向医生支付相关费用，包括为全球各地

的专家支付讲课费用、为医生支付由 GSK 举办的会议所相关的差旅费用。除此之外，参

加在线研讨会和网络学习 GSK 也将支付注册费用，即便 GSK 并没有组织赞助。 

公司声明，恢复支付费用的主要目的是医生并不能更好的了解公司新上市的处方药

的临床信息，影响公司新药推广。向医生支付费用仅限于上市未满 2 年的新产品以及获

得重要临床数据的相关产品的市场推广，从本月开始先在美国和日本执行，19 年在欧洲、

北美以及亚洲市场中推行。 

2012-2013 年，公司因为不正当竞争，受到美国 30 亿美元的处罚，同时在中国市场

也受到了监管部门行政处罚的很大冲击。公司承诺，第一，恢复之后的费用将远少于数

年前曾经开支过的同类费用，第二，公司将严格监督以免发生合规问题。 

点评： 

我们认为，GSK 恢复向医生支付费用，有可能是监管环境的松动，对整体的市场销

售策略可能会有影响。公司 16 年在中国终端销售额达到了 113 亿美元，重磅品种包括替

诺福韦、阿德福韦酯、拉米夫定、低分子量肝素钙、二价 HPV 疫苗 Cervarix 等等，将

对相关企业形成一定的冲击。 

（二）华海药业原料药被国外药监机构停止上市 

9 月 29 日，FDA和 EMA 及意大利药监局同时发布了停止华海药业，并且拒绝进行

再次检查，恢复日期可能是查明事实并解除生产工艺风险之后。 
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其中： 

美国 FDA：已于 9 月 28 日将华海药业置于进口禁令之中 

美国 FDA：FDA 已于 2018 年 9 月 28 日将公司置于进口禁令中，该进口禁令停止

公司川南生产基地生产的所有原料药以及使用公司川南生产基地生产的原料药制成的制

剂产品出口至美国。FDA 的声明中指出该禁令系在原料药（API）制造商完全确认杂质

是如何引入该 API 当中和整改质量系统期间，在近期对公司川南生产基地现场检查的基

础上做出的。公司除川南生产基地以外的其他原料药生产基地生产的产品不受上述禁令

影响。 

意大利官方及 EMA：EMA/EDQM 联合检查是因缬沙坦的 NDMA/NDEA 污染启动的

“有因”检查。检查发现 9 个主要缺陷，8 个其他缺陷。公告已经及建议采取的相关措

施有：该公告发布前，对含有公司生产的缬沙坦原料药的制剂产品已经执行召回；已禁

止公司向欧洲市场供应缬沙坦原料药。该公告建议禁止公司向欧洲市场供应缬沙坦中间

体；有因检查关注的是缬沙坦，因此公告仅限于公司的缬沙坦原料药。 

点评： 

FDA限制了川南基地所有原料药产品以及采用川南基地作为原料药的制剂的对美国

出口，FDA 的生产车间不区分品种，统一认证，因此川南基地原料药车间整体都被吊销

了许可证。川南基地投资 2640 万元，设计产能 15 吨/年，包括缬沙坦、厄贝沙坦、氯沙

坦钾、左乙拉西坦、奈韦拉平等原料药产品，曾与 17 年底 9 月通过了 FDA 的常规检查。

在缬沙坦有毒杂质事件之后川南基地接受了 FDA 和 EMA 的联合现场检查，FDA 最终做

出了在查明生产原因之前吊销了 cGMP，并拒绝年末做再次检查。 

EMA 和意大利限制了缬沙坦原料药的进口，并建议禁止中间体的进口，由于缬沙坦

制剂已经被召回，公司已经提前自觉执行了欧洲市场禁入，因此对欧洲市场的销售冲击

较小。 

我们认为此次事件虽然并没有直接指向华海药业的生产质量问题，但年内产品销量

会收到影响并且会引发制剂企业对其进行诉讼。不排除会引发信任危机，对恒瑞医药等

出口型企业可能会带来冲击。 

三、医药（中药饮片、维生素原料药）价格跟踪 

（一）中药材价格跟踪 

据商务部发布的中国成都中药材价格指数，本周中药材价格指数 167.6 点，较上周

有小幅度下调，但仍然维持在年初以来的历史高位。 

图表 10：商务部中国成都中药材价格指数 
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资料来源：商务部，联讯证券研究院 

最近一段时间，主要药材价格平稳，由于高价中药材的涨价，中药材价格指数在 17

年以来持续走高，以三七为主要原料的昆药集团、珍宝岛、众生药业和使用三七较多的

天士力、云南白药和白云山等将受到小幅冲击。自 10 年大旱以来，中药材价格整体处于

低位，较 09 年虽然有所提升但物价同样有所提升，基本与农产品同步提升。 

图表 11：主要高价中药材价格走势平稳  图表 12：主要平价中药材价格走势平稳 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（二）主要原料药（维生素）价格跟踪 

竞争激烈、无定价权企业的维生素品类： 

本周此类维生素价格均维持稳定，行业表现持续冷淡。 

目前国产 VC 在价格连续下跌之后短暂维持稳定，行业在 33 元/kg 的价格下基本维

持盈亏平衡的状态，目前 VC 主要生产企业位于华北、东北、江浙等地，环保压力较大，

价格基本触底，有上涨的基础，我们后续将即时跟踪，国产 VE 报价上周维持 35 元/kg

的低位，小幅下降，价格仍然在底部徘徊，VE 虽然自能特科技突破中间体之后竞争格局

较为一般，但新和成仍然有一定的市场占有率的优势，我们预计在采暖季到来之后价格
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仍有提升的空间。VB1 价格从去年来的 630 元/kg 一路降至 245 元/kg，主要原因是行业

环保限制解除，价格基本接近底部。 

有一定护城河、存在定价权或者国内定价权的维生素品类： 

本周此类维生素价格除了 VA 以外均有小幅下跌，行业表现持续下降，未来走势我们

将即时跟踪。 

VA 价格上周报收 302.5 元/kg，报价连续数日下降，我们会持续观察，VB2 报价 157.5

元/kg，初现止跌状态，但相比年初已下降 70%，VB5 由于全球 85%的产能停产，去年曾

飙升至 700 元/kg，目前产能均以复产，价格回落，最新报价 75 元/kg，仍有一定利润空

间；VB6 上周报价 245 元/kg，较高位下跌 55%以上，相比上周有小幅下降；VD3 报价 415

元/kg，虽然有所下调，但是目前唯一尚处于高位的维生素品种，后续能否充分上涨值得

重点关注；VK3 同样维持低位，报价 59.5 元/kg。 

激素中间体： 

激素类产品地塞米松和醋酸氢化可的松价格趋降，但 17 年 2 月两者分别报价 8250

元/kg、3300 元/kg，已经连续数月维持稳定，而双烯和皂素价格也基本维持平稳，18 年

7 月分别报价 575 元/kg、1000 元/kg，略有小幅下降。 

抗生素中间体： 

抗生素产品价格本月大部分没有变化，产能过剩情况仍未得到缓解，7-ADCA、7-ACA

（酶法）、6-APA、青霉素工业盐、阿莫西林的报价分别为 450 元/kg、450 元/kg、245 元

/kg、72.5 元/kg、192.5 元/kg，4-AA 报价从 800 元大幅提升至 1500 元/kg，值得重点

关注。 

图表 13：VC/VE/VB1 价格走势   图表 14：VA/VB2/VB5/VB6/VD3/VK3 价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表 15：激素类原料药报价  图表 16：抗生素原料药市场报价 
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资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

原料药产品我们建议重点关注 4-AA，报价从 800 元大幅提升至 1500 元/kg，值得重

点关注。除此之外，VC 和 VD3 价格接近底部，有反弹空间。 

四、联讯医药周观点 

本周观点：推荐业绩稳健、投资逻辑清楚、市值 500-1000 亿的股票 

本轮调整近 3 个月，医药指数下跌 24.9%，从策略来看，市值不是最大，业绩出色

的票最抗跌，如果剔除一些黑天鹅事件表现会更好。上半年板块分化较为严重，行业向

好的疫苗板块、除血制品以外的其它生物制药板块、品牌中药、医疗服务、医药零售、

医疗大影像板块、IVD 中的化学发光灯小板块等，可以看出在市场风险偏好仍然较低的

大趋势下，在港股投资者的助力下，市场正在返朴归真，前两年被炒作的概念型股票表

现很差，且短期内市场风格难以产生大幅度的变化。 

年中以来，新的政策风险正在孕育，疫苗时间引发对国内仿制药企业的信任危机，

医保局成立带来的政策风险不确定，带量采购虽然对行业冲击并不大但不排除在市场悲

观情况下的负面情绪蔓延，使得市场对医药板块的投资价值存疑，但我们认为板块投资

前景仍然较好，目前是较好的投资时点。 

上半年板块分化较为严重，行业向好的疫苗板块、除血制品以外的其它生物制药板

块、品牌中药、医疗服务、医药零售、医疗大影像板块、IVD 中的化学发光灯小板块等，

可以看出在市场风险偏好仍然较低的大趋势下，在港股投资者的助力下，市场正在返朴

归真，前两年被炒作的概念型股票表现很差，且短期内市场风格难以产生大幅度的变化。

从上半年有些产品平平的股票被大肆炒作，似乎也可以佐证，市场目前热点极少，游资

无法选择热点概念，只能选择壳概念较强的股票。 

建议选择上半年表现较好的创新药、除血制品以外的其它生物制药板块、品牌中药、

医疗服务、医药零售、医疗大影像板块、IVD 中的化学发光灯小板块等。我们重点关注

标的：双鹭药业（002038.SZ）、开立医疗（300633.SZ）、鱼跃医疗（002223.SZ）、康泰

生物（300601.SZ）、正海生物（300653.SZ）、康弘药业(002773.SZ)、长春高新(000661.SZ)、

安科生物（300009.SZ）、通化东宝（800867.SH）、中国医药（600056.SH）、现代制药

（600420.SH）、华润双鹤（600062.SH）、同仁堂（600085.SH）、一心堂（002727.SZ）、

药明康德（603259.SH）、博雅生物（300294.SZ）、海正药业（600267.SH）、九州通

（600998.SH）、上海医药(601607.SH)等。目前价格较低，投资逻辑较好的包括开立医疗

（300633.SZ)、长春高新(000661.SZ)、一心堂(002727.SZ)、同仁堂(600085.SH)、通化
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东宝等。 

图表 42：重点推荐股票估值及评级（10 月 7 日） 

代码 名称 收盘 18EPS 19EPS 20EPS 18PE 19PE 20PE 

PB(LF

) 

评

级 

300633.

SZ 

开立 

医疗 30.55 0.64 0.94 1.22 47.74 32.50 25.04 10.50 

增

持 

000661.

SZ 

长春 

高新 237.00 5.95 7.84 9.42 39.83 30.23 25.16 8.34 

增

持 

002727.

SZ 

一心 

堂 25.76 0.97 1.18 1.39 26.56 21.84 18.53 3.83 

增

持 

600085.

SH 

同仁 

堂 31.75 0.81 0.89 0.98 39.20 35.67 32.40 4.99 

增

持 

600867.

SH 

通化

东宝 18.14 0.52 0.62 0.75 34.89 29.26 24.19 7.89 

增

持 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

五、风险提示 

政策风险，系统风险  
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