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2018年 10月 29日

内容提要： 

本周医药生物板块估值略有上行，整体 TTM 估值为 26.33

倍，已位于近 5 年来的低位水平；另外，板块相对全部 A 股

的估值溢价率已下滑到 92%，基本上位于相对估值底部。从

子板块的估值情况看，医药商业和中药板块 TTM 估值已降

至 20 倍以内；化药板块估值已降至 25 倍以内，为近 5 年

来的新低；医疗服务板块估值仍处于 78 倍的相对高位；此

外，生物制品和医疗器械板块的估值也分别下行至 43 和 34

倍，均为近年来的较低水平。 

上周新版基药目录正式发布，新版目录中药品数量由原来

的 520 种增加到 685 种，其中西药从原来的 317 种增加至

417 种（新增 123 种，调出 23 种）、中成药从原有 203 种增

加至 268 种（新增 67 种，调出 2 种）。本次目录针对基层慢

病用药需求，将抗肿瘤、糖尿病、抗病毒等领域较新的品种

纳入，如单抗类、高端制剂、胰岛素类似物等。虽然中药品

种调整不大，但预计医保基金对辅助用药控制趋势将持续。

另外，此次有 11 个非医保目录用药进入了基药目录，医保

后续的报销情况值得跟踪。目前政策导向明确，建议继续关

注符合临床用药趋势的刚性用药需求。 

策略方面：随着市场的大幅调整，板块的整体动态估值已低

于 25 倍，进入多年来的底部，已位于价值投资区间。特别

是随着龙头个股的调整，板块内个股的估值分化已没那么

显著，基本面稳定向好且估值上具备性价比的龙头公司值

得重点关注。建议随着市场调整到位，可逐步配置未来基本

面持续向好的优质公司，建议以业绩确定性和持续性为基

准，优选业绩估值匹配度较高的个股。建议关注华东医药、

乐普医疗、泰格医药、中新药业等。 

风险提示：行业监管政策进一步收紧，超过市场预期；招标

落地进度低于预期，对业绩产生负面影响；中美贸易摩擦持

续升级对板块的负面影响；药品及耗材招标降价对业绩产

生负面影响；市场整体系统性风险。 
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1.市场表现和投资策略 

市场表现：上周医药生物板块上涨 0.28%，沪深 300 上涨 1.23%，行业跑输指数约

0.95 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 24 位。6个子板块中化学制药、医

疗器械和医药商业板块实现正涨幅，分别上涨 2.06%、1.44%和 0.48%；生物制品、

医疗服务跌幅最大，分别下跌 1.86%和 1.51%；中药板块微幅下跌 0.2%。个股层面，

上周三季报和基药目录出台后，部分白马股出现了一定回调，前期回调较多的部分

中小盘个股表现相对较好。 

估值方面：本周医药生物板块估值略有上行，整体 TTM 估值为 26.33 倍，已位于近

5 年来的低位水平；另外，板块相对全部 A 股的估值溢价率已下滑到 92%，基本上

位于相对估值底部。从子板块的估值情况看，医药商业和中药板块 TTM 估值已降至

20 倍以内；化药板块估值已降至 25 倍以内，为近 5年来的新低；医疗服务板块估

值仍处于 78 倍的相对高位；此外，生物制品和医疗器械板块的估值也分别下行至

43 和 34 倍，均为近年来的较低水平。 

上周新版基药目录正式发布，新版目录中药品数量由原来的 520 种增加到 685 种，

其中西药从原来的 317 种增加至 417 种（新增 123 种，调出 23 种）、中成药从原有

203 种增加至 268 种（新增 67 种，调出 2 种）。本次目录针对基层慢病用药需求，

将抗肿瘤、糖尿病、抗病毒等领域较新的品种纳入，如单抗类、高端制剂、胰岛素

类似物等。虽然中药品种调整不大，但预计医保基金对辅助用药控制趋势将持续。

另外此次有 11 个非医保目录用药进入了基药目录，医保后续的报销情况值得跟踪。

目前政策导向明确，建议继续关注符合临床用药趋势的刚性用药需求。 

策略方面：随着市场的大幅调整，板块的整体动态估值已低于 25 倍，进入多年来

的底部，已位于价值投资区间。特别是随着龙头个股的调整，板块内个股的估值分

化已没那么显著，基本面稳定向好且估值上具备性价比的龙头公司值得重点关注。

建议随着市场调整到位，可逐步配置未来基本面持续向好的优质公司，建议以业绩

确定性和持续性为基准，优选业绩估值匹配度较高的个股。建议关注华东医药、乐

普医疗、泰格医药、中新药业等。 
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图 1：申万医药生物板块涨跌排名第 24 位 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 2：生物制品和医疗服务子板块跌幅最大 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 3：医药行业估值及相对全部 A股的估值溢价率 图 4：子板块近 2 年估值情况（历史 TTM 整体法） 

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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表 1：板块个股周涨跌幅排名 

涨幅前 10（%） 跌幅前 10（%） 

黄山胶囊 17.2% 宜华健康 -17.9% 

大博医疗 14.3% 康美药业 -17.8% 

辅仁药业 14.1% 基蛋生物 -17.1% 

透景生命 13.9% 我武生物 -14.5% 

*ST 运盛 13.1% 通化东宝 -13.2% 

溢多利 12.0% 达安基因 -13.0% 

南卫股份 11.7% 长春高新 -8.5% 

葵花药业 11.7% 智飞生物 -8.5% 

西藏药业 10.9% 荣泰健康 -7.8% 

千金药业 10.3% 华东医药 -6.8% 
资料来源：Wind，国开证券研究部 

2.重要行业新闻 

卫健委：发布全国流行性感冒防控方案（试行） 

10 月 23 日，国家卫健委发布《全国流行性感冒防控方案（试行）》。其公告指出，

医疗机构要按照相关诊疗方案要求，对临床诊断为重症流感的患者及早使用抗病毒

药物，必要时采取集中救治，减少病例死亡。而早在今年 1 月 9 日，原国家卫计委

发布《流行性感冒诊疗方案（2018 年版）》，该方案中包含了原国家卫计委推荐用

于抗流感病毒的多款药物，如疏风解毒胶囊、银翘解毒类、桑菊感冒类等 13 个中

成药，还有奥司他韦、扎那米韦、帕拉米韦 3 个化药类。 

资料来源：卫健委 

2018 年版基药目录出炉 

10 月 25 日，国家卫健委发布《国家基本药物目录（2018 年版）》，目录将于 11 月

1 日起在全国正式实施。此次新版基药目录共调入 187 种药品，调出 22 种（其中

有 17 个为化药），目录总品种数量由原来的 520 种增加到 685 种，其中西药 417

种、中成药 268 种。值得注意的是，2009 年、2012 年两版基药目录，均为医保目

录内遴选的品种。而 2018 年版基药目录，则是“先进基药，后进医保”的实施路

径。 

资料来源：药智网 

正大天晴磷丙替诺福韦片申请上市 

10 月 22 日，正大天晴的磷丙替诺福韦片（TAF）上市申请获得承办，目前该药的

原研药 Gilead 的 Vemlidy 还未在国内上市。TAF 是由 Gilead 研发的用于治疗伴有

代偿性肝病的慢性乙肝（HBV）感染患者的药物。国内乙肝市场巨大，TAF 作为新

一代乙肝抗病毒药物，其潜力不言而喻，而正大天晴若成为首家开拓该药在国内市

场的公司，其前景可期。 

资料来源：药智网 
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阿斯利康、药明康德等 6 家企业遭受 6 项行政处罚 

10 月 24 日，科技部官网更新 6条处罚信息，分别显示为阿斯利康、艾德生物、昆

皓睿诚医药、药明康德、复旦大学附属华山医院、华大基因 6家单位违反了《人类

遗传资源管理暂行办法》的相关条例。其中部分处罚决定是在 2015 年和 2016 年作

出，且此次为科技部首度公开涉及人类遗传资源的行政处罚。 

资料来源：药智网 

3.重要公司公告 

凯莱英：控股子公司化学大分子生产线升级启用 

近日收到控股子公司凯莱英生命科学技术公司通知，由凯莱英生命科学自筹资金升

级改造的两条多肽、两条多糖及一条寡核苷酸化学大分子生产线，日前已完成场地

设施和设备的升级安装改造及调试工作正式启用。 （资料来源：近期公司公告） 

海正药业：喹硫平缓释片及注射液卷曲霉素获 FDA 批准，重组抗 IgE 人源化单抗

获 CDE 临床批件，转让二甲双胍缓释片批文及相关技术  

公司公告，喹硫平缓释片是一种非典型抗精神病药物，适用于精神分裂症，双相Ⅰ

型障碍、狂躁症或混合发作，双相情感障碍，抑郁，重度抑郁症的治疗，2017 年全

球销售额 10.4 亿，公司投入研发费用 1800 万元。 

注射用卷曲霉素属于抗结核药品，适用于肺结核病的二线治疗药物，2017 年全球

销售额约 1566 万美元，公司投入研发费用 430 万元。 

公司孙公司海正宣泰拟将盐酸二甲双胍缓释片（500 mg）的美国和中国批准文号及

相关技术转让给重庆恩创，转让费用为人民币 5000 万元整。（资料来源：近期公司

公告） 

复星医药：复宏汉霖收到重组抗 VEGFR2 结构域 II-III 全人单克隆抗体注射液临

床批件 

复宏汉霖收到重组抗 VEGFR2 结构域 II-III 全人单克隆抗体注射液用于晚期胃癌

或胃食管结合部腺癌、非小细胞肺癌、结直肠癌治疗临床试验的批准，截至目前，

公司投入研发费用 3400 万元。（资料来源：近期公司公告） 

以岭药业：非洛地平缓释片获 FDA 批准 

非洛地平缓释片为二氢吡啶类钙通道拮抗剂（钙通道阻滞剂），用于治疗高血压，

2017 年美国市场销售额约 1470 万美元，公司投入研发费用 985 万元。（资料来源：

近期公司公告） 
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4.相关个股估值情况 

表 2：相关重点个股估值情况（EPS 单位：元/股；PE 单位：倍；收盘价单位：元） 
证券代码 

 

证券简称 

 

EPS PE EPS PE 收盘价 

(2018E) (2018E) (2019E) (2019E) 20181026 

300003.SZ 乐普医疗 0.75 36.59 0.97 28.29 27.44 

300347.SZ 泰格医药 0.9 46.04 1.18 35.12 41.44 

000963.SZ 华东医药 1.52 23.03 1.88 18.62 35 

600329.SH 中新药业 0.81 16.49 0.95 14.06 13.36 
 

数据来源：wind、国开证券研究部 

注：泰格医药、中新药业盈利预测来自国开证券研究部，其余公司盈利预测来源于 wind 一致预期。 

5.风险提示 

行业监管政策进一步收紧，超过市场预期；招标落地进度低于预期，对业绩产生负

面影响；中美贸易摩擦持续升级对板块的负面影响；药品及耗材招标降价对业绩产

生负面影响；市场整体系统性风险。 
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