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一、投资观点与推荐标的：结合估值、业绩增长和持仓水平，
我们认为医药行业进入到估值和业绩增速匹配的水平，前期基
金超配的压力明显缓解。目前医药行业平均估值24.81X，而三
季报业绩增速中位数集中在10%-30%，考虑到目前处在带量采
购、药品降价的政策观望期，我们三季报期间重点推荐业绩确

定性高的具备消费升级属性的我武生物、长春高新和OTC行业。 
 

二、行业政策与发展动态：国家卫计委发布《关于印发国家基
本药物目录（2018年版）的通知》。 
 

三、指数追踪与个股表现：本周生物医药指数上涨0.28%，板
块表现差于沪深300的1.23%的涨幅；子板块中，表现最好的原
料药涨幅为2.14%，最弱势的生物制品下跌1.86%。 

五、全球医药热点资讯：肝癌一线治疗新标准：卫材&默沙东在
日本推出Lenvima（乐卫玛），中国9月初已获批。银屑病关节炎
一线治疗：安进Enbrel（依那西普）首个头对头研究疗效显著优
于甲氨蝶呤（MTX）。 

 

四、全球医药市场追踪：本周恒生医疗保健指数表现优于恒生
指数。本周恒生医疗保健指数下跌2.90%，优于恒生指数3.30%

的跌幅。 

六、团队近期报告目录 
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一、投资观点与推荐标的 

【周投资观点】 

本周生物医药指数上涨0.28%，板块表现差于沪深300的1.23%的涨幅。截至本周，医药指数2018年至今表现差于沪深300的21.27%

的跌幅，累计跌幅为24.52%。截止10月28日，医药指数市盈率为24.81X，环比上周下跌0.32个单位，低于历史均值17.21个单位。 

医药上市公司三季报业绩增速中位数主要集中在10%-50%，共有84家企业，占比业绩预告公司的74%；其中10%-30%增长的公司

为52家，占比46%；30%-50%的企业为32家，占比28%；另外中位数中负增长的企业仍有43家，占预告公司的38%。 

根据我们测算，2018Q3全基金医药持仓比例为12.33%，较2018Q2基金持仓比例降低1.60%。 

 

本周观点：结合估值、业绩增长和持仓水平，我们认为医药行业进入到估值和业绩增速匹配的水平，前期基金超配的压力明显缓

解。目前医药行业平均估值24.81X，而三季报业绩增速中位数集中在10%-30%，考虑到目前处在带量采购、药品降价的政策观望期，

我们三季报期间重点推荐业绩确定性高的具备消费升级属性的我武生物、长春高新、片仔癀和OTC行业。 

 

近日受带量采购、肿瘤药谈判降价等因素影响，医药上市公司迎来剧烈调整。我们认为，目前医药政策明确以医保为抓手，行业

处在“去芜存菁”的过程当中，药品的量价博弈未来可能更加激烈。 

一方面，国家通过医保谈判将多个外资品种纳入医保，倒逼国内企业加快创新步伐。此次国家医保谈判受益者主要为外资品种，

外资提前降价抢占医保将对国内创新药产生一定的价格压制，未来国内创新药在价格和审批进度上的竞争都会更加激烈。 

另一方面，通过带量采购和一致性评价淘汰仿制药的过剩厂家和过剩产能，压缩仿制药价格和利润率，腾挪医保空间为创新药的

使用做好准备。 

在药品的政策观望期中，我们认为非药类公司受政策影响较小，业绩确定性高，估值可能上移。因此重点推荐业绩高增长的、符

合消费升级逻辑的长春高新、我武生物。关注血制品板块、器械/检测板块和OTC板块的投资机会。 

 

风险提示：药品、器械招标降价风险，宏观经济风险。 
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一、投资观点与推荐标的 

【推荐标的】 

 

（1）随着各省招标放量，工业盈利持续改善，业绩逐季改善的个股：恩华药业。 

（2）血制品批签发出现拐点，流感疫苗带来盈利改善的个股：华兰生物。 

（3）受益于消费升级的估值增速匹配细分龙头：长春高新、葵花药业、济川药业、我武生物。 

（4）两票制全国执行，拐点将至的流通个股：九州通、上海医药。 

（5）长期看好的平台型龙头公司：乐普医疗、美年健康。 

【关注组合】 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 4 



一、2018年三季报预告分析： 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

根据公司公告的业绩预告，按照预告增速的中位数、增速上限和下限分别统计标的数量 

按预告增速中位数统计：增速超过100%的标的有17家，50%-100%为21家，30%-50%为32家，10%-

30%为52家，0%-10%为12家，负增长的有43家，尚有113家标的尚未预告，合计标的290家； 

按预告增速上限统计：增速超过100%的标的有20家，50%-100%为41家，30%-50%为35家，10%-

30%为39家，0%-10%为11家，负增长的有31家，尚有113家标的尚未预告，合计标的290家； 

按预告增速下限统计：增速超过100%的标的有16家，50%-100%为15家，30%-50%为25家，10%-

30%为39家，0%-10%为32家，负增长的有50家，尚有113家标的尚未预告，合计标的290家。 

医药上市公司三季报业绩增速中位数主要集中在10%-50%，共有84家企业，占比业绩预告公司的74%；

其中10%-30%增长的公司为52家，占比46%；30%-50%的企业为32家，占比28%；另外中位数中负增长的企

业仍有43家，占预告公司的38%。 
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一、2018年三季报预告分析： 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

根据公司公告的业绩预告，按照预告增速的中位数、增速上限和下限分别统计标的数量 
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二、2018年Q3医药基金持仓情况： 

3 

根据我们测算，2018Q3全基金医药持仓比例为12.33%，较2018Q2基金持仓比例降低1.60%。根据统计，持仓数量超过100支基金

的医药股有6支，分别为长春高新（308）、恒瑞医药（305）、乐普医疗（131）、华东医药（129）、智飞生物（125）、爱尔眼科

（108）。但从增减数量看，持有基金数量集中提升最快的为汤臣倍健（+69）、长春高新（+57）、华兰生物（+41）。 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 



1.国家卫计委发布了《关于印发国家基本药物目录（2018年版）的通知》 

内容：此次既要目录品种共685个，其中：西药417种，中成药268种（含民族药），中西药的构成比例与

2012年版的基本药物目录保持一致。 

新增品种包括临床急需儿童用药22种，肿瘤用药12种。此次调整进入目录的品种中，非医保药品共11种。 

http://www.nhfpc.gov.cn/yaozs/s7656/201810/c18533e22a3940d08d996b588d941631.shtml 

 

我们的观点： 

基药目录此次调整着重优化了药品结构，新增品种数量，并突出增加了慢病用药、肿瘤用药和临床急需儿童

用药。上述有确切疗效、患者需求高的药物调整进入基药目录，即方面患者，满足了其用药需求，又有助于

药品的快速放量。 

未来国家将对《国家基本药物目录管理办法》进行完善修订，对基药目录进行动态调整。调整进入目录的标

准将结合疾病的发病率及患者的负担等，进一步考虑患者方便用药。同时及时考虑药品的替代性和不良反应

等，调出基药目录中的品种。 

我们认为此次改革将更有利于患者的用药与治疗。同时有确切疗效的药物将有望通过调整进入目录实现放量

，从而推动企业的研发。 

 

三、行业政策与发展动态：政策热点 



四、行业政策与发展动态：行业动态 

1、广生堂的1类新药GST-HG161获批临床 

GST-HG161是广生堂自主创新结构全口服的小分子化药，拥有其全球知识产权。该药是独特的专一性靶向c-Met抑制

药物。据广生堂称，该药与肝癌治疗一线用药索拉非尼相比，在c-Met高表达的肝癌小鼠体内药效模型中显示具有更

加显著的药效，是目前已披露药效研究结果的同靶标在研药物中药效最好的（Best–in-Class）肝癌靶向药物。 

https://news.yaozh.com/archive/24131.html 



五、指数追踪与个股表现 

【医药指数涨幅】 

本周生物医药指数上涨0.28%，板块表现差于沪深300的1.23%的涨幅。截至本周，医药指数2018年至今表现差于沪

深300的21.27%的跌幅，累计跌幅为24.52%。2018年至今医药指数表现整体起伏较大，在经历了一月初到一月中下

旬连续上涨，2月初快速下降，2月中旬医药指数随大盘快速反弹，目前形成底部稳定波动后的反弹。我们判断随着

医保目录调整，行业中的公司分化将进一步加大，低估值白马优质个股会逐渐脱颖而出。2018年重点布局直击医药

产业发展需求痛点的细分领域，我们重点推荐布局民营医疗服务、连锁药店、医药流通、OTC品牌药、仿制药一致

性评价和创新药等细分板块和相关主题。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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五、指数追踪与个股表现 

【医药市盈率追踪】 

截止10月28日，医药指数市盈率为24.81X，环比上周下跌0.32个单位，低于历史均值17.21个单位；沪深300指数市

盈率为10.93，医药指数的估值溢价率为127.0%，环比下跌0.4%，低于历史均值66.1个百分点。 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 



五、指数追踪与个股表现 

【医药子板块追踪】 

本周生物医药指数上涨0.28%，板块表现差于沪深300的1.23%的涨幅；子板块中，表现最好的原料药涨幅为2.14%，

最弱势的生物制品下跌1.86%。2018年至今，表现最好的子板块为生物制品，跌幅为18.22%，优于医药指数24.52%

的跌幅，优于沪深300指数21.27%的跌幅。当前生物医药估值水平略低于历史平均，沪深300处于相对历史低位，具

体到医药各子板块估值水平，医疗服务、生物制品板块处于相对历史高位，医疗器械、中药、医药商业、原料药、

化学制药板块处于历史平均估值之下。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

行业 周涨跌幅 年初至今 

沪深300 1.23  -21.27  

医疗器械 1.44  -27.57  

化学制药 2.06  -24.03  

医药商业 0.48  -23.83  

原料药 2.14  -32.60  

生物制品 -1.86  -18.22  

生物医药 0.28  -24.52  

医疗服务 -1.51  -23.45  

中药 -0.20  -28.46  



五、指数追踪与个股表现 

【个股表现】 

周涨跌幅前十 

公司 涨跌幅 事件 公司 涨跌幅 事件 

南华生物 18.6% 宜华健康 -17.9% 

华业资本 17.4% 康美药业 -17.8% 

黄山胶囊 17.2% 基蛋生物 -17.1% 

大博医疗 14.3% 万达信息 -15.1% 

辅仁药业 14.1% 我武生物 -14.5% 

透景生命 13.9% 通化东宝 -13.2% 

ST运盛 13.1% 达安基因 -13.0% 

生物股份 12.4% 长春高新 -8.5% 

南卫股份 11.7% 智飞生物 -8.5% 

葵花药业 11.7%   荣泰健康 -7.8%   

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

年初至今涨跌幅前十 

公司 涨跌幅 事件 公司 涨跌幅 事件 

卫宁健康 96.3% 新日恒力 -78.1% 

通策医疗 43.7% ST长生 -77.0% 

仁和药业 39.7% 南京新百 -75.9% 

健帆生物 38.5% 华大基因 -75.3% 

华兰生物 37.6% 延华智能 -72.8% 

欧普康视 36.1% 华仁药业 -72.3% 

正海生物 35.7% 千山药机 -70.8% 

爱尔眼科 34.8% 中珠医疗 -69.7% 

片仔癀 25.8% 恒康医疗 -68.8% 

智飞生物 25.2%   国新健康 -67.4%   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 



六、海外医药市场追踪：港股指数追踪 

【主要指数涨跌幅】 

本周恒生医疗保健指数表现优于恒生指数。本周恒生医疗保健指数下跌2.90%，优于恒生指数3.30%的跌幅；其中先

锋科技以5.3%的涨幅位居周涨幅榜首位，而药明生物下跌12.2%，表现最差。 

% 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

周涨跌幅前五 

公司 涨跌幅 公司 涨跌幅 

先健科技 5.3% 药明生物 -12.2% 

李氏大药厂 5.0% 联邦制药 -9.5% 

金嗓子 3.1% 中国先锋医药 -6.5% 

中国生物制药 2.4% 华润凤凰医疗 -6.3% 

金斯瑞生物科技 2.2% 华润医药 -4.8% 



七、海外医药市场追踪：热点资讯 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

【海外热点新闻检索】 

1.肝癌一线治疗新标准！卫材&默沙东在日本推出Lenvima（乐卫玛），中国9月初已获批 

日本药企卫材（Eisai）与默沙东日本子公司MSD K.K.近日联合宣布，2家公司已经开始在日本市场联合营销靶向抗

癌药Lenvima（中文品牌名：乐卫玛，通用名：甲磺酸仑伐替尼，lenvatinib mesylate）。今年3月，卫材和默沙东通

过一家子公司达成了Lenvima的全球共同开发和共同商业化战略合作。 

2.银屑病关节炎一线治疗！安进Enbrel（依那西普）首个头对头研究疗效显著优于甲氨蝶呤（MTX） 

美国生物技术巨头安进（Amgen）近日公布了抗炎药Enbrel（etanercept，依那西普）治疗银屑病关节炎（PsA）的

头对头III期临床研究SEAM-PsA的积极数据。该研究旨在解决先前未接受生物制剂和甲氨蝶呤（MTX）治疗的早期

疾病PsA患者中有关MTX和TNF抑制剂（如Enbrel）最佳应用的关键知识差距。 

3.前列腺癌新希望：拜耳darolutamide延长无转移生存 

10月24日，拜耳公司宣布，其用于评估darolutamide治疗非转移性去势抵抗前列腺癌（nmCRPC）患者疗效及安全性

的临床3期试验ARAMIS已经结束，该试验达到了主要研究终点：与安慰剂相比，darolutamide显着延长患者无转移

生存期。试验中观察到的darolutamide的安全性和耐受性与先前发表的有关该药物的数据是一致的。 



七、海外医药市场追踪：热点资讯 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

【海外热点新闻检索】 

4.近20年来第一款！FDA今日批准新机制抗流感新药上市 

10月25日，美国FDA宣布批准由日本盐野义制药公司（Shionogi）和罗氏（Roche）联合研发的抗流感新药Xofluza

（baloxavir marboxil）上市，用于治疗12岁以上无并发症的急性流感患者。这是近20年以来，FDA批准的第一款具

有创新作用机制的抗流感新药。 

5. 20年来首个流感新药！罗氏超级流感药Xofluza获美国FDA批准 

瑞士制药巨头罗氏（Roche）近日宣布，美国食品和药物管理局（FDA）已批准Xofluza（baloxavir marboxil），该

药是一种单剂量、口服药物，用于12岁及以上患者急性、无并发症流感的治疗。此次批准，使Xofluza成为近20年

来第一种具有新作用机制的流感药物。在临床试验中，Xofluza单次治疗即可大幅减少流感症状持续时间，并在仅

仅一天内就使病毒排出明显减少。 

6.艾伯维upadacitinib治疗溃疡性结肠炎（UC）显著诱导临床缓解 

美国生物技术巨头艾伯维（AbbVie）近日在奥地利维也纳举行的由欧洲联合胃肠病学联合组织（UEG）主办的欧洲

消化疾病周（UEGW2018）上公布了新型抗炎药JAK1选择性抑制剂upadacitinib治疗溃疡性结肠炎（UC）的IIb/III期

临床研究U-ACHIEVE（NCT02819635）的积极结果。数据显示，治疗8周后，upadacitinib高剂量组达到了主要终点

和所有次要终点。 



八、东吴医药近期报告 

【东吴医药近期报告】 

欧普康视(300595)  公司点评报告 2018-10-26 业绩符合预期，产品扩张迅速，推广力度上升—欧普康视（300595） 

翰宇药业(300199)  公司点评报告 2018-10-26 多肽制剂稳健发展，业绩基本符合预期—翰宇药业（300199） 

恒瑞医药(600276)  公司点评报告 2018-10-26 公司业绩加速增长，重磅产品陆续获批，创新药步入收获期—恒瑞医药（600276） 

华东医药(000963)  公司点评报告 2018-10-26 业绩符合预期，工业板块高速增长，研发投入加大，商业板块经营有待改善—华东医药（000963） 

亿帆医药(002019)  公司点评报告 2018-10-26 业绩基本符合预期，泛酸钙价格承压，基药目录新进品种有望助飞制剂板块—亿帆医药（002019） 

我武生物(300357)  公司点评报告 2018-10-24 收入增速31.36%，业绩符合预期，在研品种进展顺利—我武生物（300357） 

恩华药业(002262)  公司点评报告 2018-10-23 扣非增长超预期，工业板块招标放量显著，商业板块受两票制影响下滑—恩华药业（002262） 

长春高新(000661)  公司点评报告 2018-10-22 前三季度业绩维持快速增长，药品板块继续维持高增速—长春高新（000661） 

行业专题报告 2018-10-19 医药行业数据季报——政策进入观望期，把握业绩确定性增长 

智飞生物(300122)  公司点评报告 2018-10-19 净利润增速354%，重磅产品放量公司成长向好—智飞生物（300122） 

行业专题报告 2018-09-04 

医药行业2018年H1行业业绩综述：医药行业延续上升趋势，上市公司收入增长20.68%，归母净利
润增长19.49%—医药生物行业 

亿帆医药(002019)  公司点评报告 2018-09-02 

业绩基本符合预期，泛酸钙价格承压，制剂板块有望加速，加大研发投入布局产品管线—亿帆医
药（002019） 

华东医药(000963)  公司点评报告 2018-08-29 拟14.9亿元收购Sinclair，加强医美领域布局—华东医药（000963） 

九州通(600998)  公司点评报告 2018-08-28 公司业绩符合预期，基层医药及零售的实现稳定快速增长—九州通（600998） 

科伦药业(002422)  公司点评报告 2018-08-28 

制剂板块产品相继上市，川宁放量贡献利润，输液板块效率提升，公司进入快速增长期—科伦药
业（002422） 

欧普康视(300595)  公司点评报告 2018-08-23 业绩符合预期，加强产品推广力度—欧普康视（300595） 

华润双鹤(600062)  公司点评报告 2018-08-23 去年高基数带来利润端增速放缓，分版块看公司整体经营向好—华润双鹤（600062） 

华东医药(000963)  公司点评报告 2018-08-22 业绩符合预期，工业板块高速增长，商业板块经营改善—华东医药（000963） 

长春高新(000661)  公司点评报告 2018-08-21 净利润增速92.93%超预期，生长激素放量增长推动公司业绩爆发—长春高新（000661） 

信立泰(002294)  公司点评报告 2018-08-21 业绩符合预期，二线品种有望持续放量，加大研发投入丰富产品线—信立泰（002294） 

行业点评报告 2018-08-20 抗癌药谈判开启，利好肿瘤药创新及肿瘤伴随诊断标的—医药生物行业 

恩华药业(002262)  公司点评报告 2018-08-20 业绩符合预期，工业板块招标放量，商业板块受两票制影响下滑—恩华药业（002262） 
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