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 周观点 

本轮调整已有 5 个月，医药指数下跌 38%，近两周，医药指数反弹了 11%，

如将本次视为一次中级别反弹，那么反弹仍有空间。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，牛市

曾被爆炒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，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而近期调整较多的板块，包括生物制药和生物制品

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

光小板块等。 

我们建议关注上半年表现较好的股票，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 7.37%，排名中信

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，医疗服务上涨10.53%，涨幅最大，其后依次是化学制剂（9.91%）、

医疗器械（8.16%）、医药流通（6.80%）、生物医药 III（6.51%）、化学原料

药（6.19%），中药生产上涨 5.00%排名最后。截止上周五收盘，今年以来，

医药（中信）指数涨幅为-18.37%，其中生物制品跌幅最小，为-9.04%；化

学原料药涨幅为-29.86%，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：宜华健康

(36.4%)、美年健康(19.5%)、万东医疗(19.1%)、昭衍新药(18.8%)和恒瑞医

药(17.0%)，跌幅前三为：钱江生化 (-11.8%)、黄山胶囊(-6.1%)、荣泰健康

(-3.5%)。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（11 月 2 日），医药（中信）全行业 PE（TTM）为 27.8 倍，PB

（LF）2.8，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

略高，位于 29 个中信一级行业第 8 位；与沪深 300 PE（TTM）估值比较，

医药生物估值溢价率为 137.4%，虽然指数价格和估值有所提升，但溢价率

持续下探，接近 5 年最低位。 
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低，正是战略配置好时机》2018-11-05 
 

 

 重要行业政策和公司公告 

11 月 1 日，在民营企业座谈会上，10 名民营企业家发言，来自医药领域的

有两位，分别为恒瑞医药董事长孙飘扬和东软集团董事长刘积仁，显示出了

国家领导层对于医药行业的重视。此次重点强调了三个问题，第一，关于企

业对带量采购的质疑，如果用 60-70%的空间给通过一致性评价的企业，其

余市场反而会被未通过一致性评价的企业所占据卖高价，做了一致性评价反

而亏了，第二，招标过程中的最低价中标不利于企业的质量控制，这个问题

虽然是在带量采购的话题中所提出来的，但是相信国家对于其他招标中这种

行为也早已了然于胸，第三，之前有带量采购的争议，市场曾经传言带量采

购政策是否能够持续进行，甚至 7+4 城市试点能否真正落地。对于这三个问

题，习近平总书记承诺了，表示这些方面国家均以有了解和对策，主要问题

在于执行，同时带量采购会坚决地执行。 

 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 165.5 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 11 月 2 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，以及有可能反转的 VC 和 VE。 

 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 

000150 宜华健康 35.25% 002680 *ST 长生 -4.91% 

603108 润达医疗 21.21% 600796 钱江生化 -2.96% 

600055 万东医疗 21.04% 603811 诚意药业 -1.63% 

603658 安图生物 20.91% 002923 润都股份 -1.01% 

002019 亿帆医药 20.19% 603222 济民制药 -0.35% 

002821 凯 莱 英 19.8% 002252 上海莱士 0.0% 

600587 新华医疗 19.61% 000538 云南白药 0.0% 

600867 通化东宝 19.5% 600511 国药股份 0.04% 

600521 华海药业 17.51% 002412 汉森制药 0.14% 

000606 顺 利 办 17.45% 300436 广 生 堂 0.29%    
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一、一周市场回顾 

（一）指数表现出色，医药生物周涨幅 7.37% 

2018 年 10 月最后 1 周（29 日-2 日），沪深 300 指数上涨 3.67%，仍然维持了上涨态

势，29 个中信一级行业表现出色，28 涨 1 跌。 

餐饮旅游涨幅领先，涨幅为 7.75%，医药、电子元器件、计算机和建材涨幅分别为

7.37%、7.22%、7.21%和 6.28%，上周排名涨幅；煤炭周涨幅-0.86%，银行周涨幅 1.18%，

食品饮料周涨幅 1.42%，列“跌幅榜”前三位，其余大多数板块表现均较好，整体反弹

势头很强。 

医药生物指数连续第二周反弹，且反弹幅度靠前，上涨 7.37%，，排中信行业指数涨

跌榜第 2 位。 

图表1： 中信一级行业指数市场表现（10.29-11.2） 

 

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，医疗服务上涨10.53%，

涨幅最大，其后依次是化学制剂（9.91%）、医疗器械（8.16%）、医药流通（6.80%）、生

物医药 III（6.51%）、化学原料药（6.19%），中药生产上涨 5.00%排名最后。 

截止上周五收盘，今年以来，医药（中信）指数涨幅为-18.37%，其中生物制品跌幅

最小，为-9.04%；化学原料药涨幅为-29.86%，居最后一位。 

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 
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资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

（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：宜华健康(36.4%)、

美华健康(19.5%)、万东医疗(19.1%)、昭衍新药(18.8%)和恒瑞医药(17.0%)，跌幅前三

为：钱江生化 (-11.8%)、黄山胶囊(-6.1%)、荣泰健康(-3.5%)。从涨跌幅来看，上周医

药板块持续呈现强势状态，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） 

000150 宜华健康 医疗服务Ⅱ 36.40% -31.12% 41.2 3.9 

002044 美年健康 医疗服务Ⅱ 19.48% -11.66% 61.8 8.0 

600055 万东医疗 医疗器械Ⅱ 19.14% -49.42% 32.3 2.3 

603127 昭衍新药 医疗服务Ⅱ 18.79% 17.72% 54.0 8.9 

600276 恒瑞医药 化学制药 16.96% 27.57% 65.5 13.4 

000661 长春高新 生物制品Ⅱ 16.88% 4.07% 31.8 6.3 

603108 润达医疗 医疗服务Ⅱ 15.75% -25.82% 17.8 2.1 

600587 新华医疗 医疗器械Ⅱ 15.68% -19.29% 26.5 1.6 

300676 华大基因 医疗器械Ⅱ 15.43% -71.54% 58.0 5.5 

600867 通化东宝 生物制品Ⅱ 15.35% -24.66% 33.5 6.0 

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） 

600796 钱江生化 生物制品Ⅱ -11.84% -26.81% -86.7 2.7 

002817 黄山胶囊 中药Ⅱ -6.05% -43.62% 40.0 2.2 

603579 荣泰健康 白色家电 -3.50% -49.45% 17.9 3.1 

600056 中国医药 医药商业Ⅱ -2.44% -39.50% 10.2 1.9 

300436 广生堂 化学制药 -2.41% -3.37% 392.9 7.3 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（四）医药生物板块估值比较 

截止上周五（11 月 2 日），医药（中信）全行业 PE（TTM）为 27.8 倍，PB（LF）
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2.8，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7： 5 年 PB 波动区间，现在位于低位 

 

 

 
资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

与其他中信一级行业比较，医药（中信）估值略高，位于 29 个中信一级行业第 8

位；与沪深 300 PE（TTM）估值比较，医药生物估值溢价率为 137.4%，虽然指数点位

和估值水平有所回升，溢价率继续下探，接近 5 年最低位。 

图表8： 医药（中信）与其他行业估值比较 

 

资料来源：联讯证券 

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

二、重要行业政策和动态、公司公告 

（一）带量采购获得了最高领导层的确认 

11 月 1 日，在民营企业座谈会上，10 名民营企业家发言，来自医药领域的有两位，

分别为恒瑞医药董事长孙飘扬和东软集团董事长刘积仁，显示出了国家领导层对于医药

行业的重视。 

此次重点强调了三个问题，第一，关于企业对带量采购的质疑，如果用 60-70%的空

间给通过一致性评价的企业，其余市场反而会被未通过一致性评价的企业所占据卖高价，

做了一致性评价反而亏了，第二，招标过程中的最低价中标不利于企业的质量控制，这

个问题虽然是在带量采购的话题中所提出来的，但是相信国家对于其他招标中这种行为

也早已了然于胸，第三，之前有带量采购的争议，市场曾经传言带量采购政策是否能够

持续进行，甚至 7+4 城市试点能否真正落地。 

对于这三个问题，习近平总书记承诺了，表示这些方面国家均已有了解和对策，主

要问题在于执行，同时带量采购会坚决地执行。 

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 165.51 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：联讯证券 

最近一段时间，主要高价药材价格均有小幅回落，目前种药材价格指数基本位于 3

年以来的高点，如能有所回落，预计中药企业将因此有所受益。 

图表11： 主要高价中药材价格有所回落  图表12： 5 年 PB 波动区间，现在位于低位 

 

 

 
资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

（二）主要原料药价格跟踪 

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 36 元/kg

的低位，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仍有提升的

空间。VB1 价格从去年来的 630 元/kg 一路降至 217.50 元/kg，主要原因是行业环保限制

因素解除，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： 
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本周此类维生素价格持续下跌，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 247.50 元/kg，报价连续下降，我们会持续观察，VB2 报价 180 元

/kg，已经连续数日有所恢复，但相比年初已下降 70%所有，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 107.50 元/kg，

仍有一定利润空间；VB6 上周报价 217.50 元/kg，较高位下跌 60%，较上个月下降了 28

元/kg，仍然在持续下降；VD3 报价 385 元/kg，在高位上持续下跌，从走势来看，再次

上涨具备一定难度；VK3 同样维持低位，报价 59.5 元/kg，已连续三个月位于低位。 

激素中间体： 

激素类产品地塞米松从 17 年 5 月开始，氢化可的松从 18年 6 月以来，黄体酮从 18

年 6 月开始，一直维持稳定，分别报价 8250 元/kg、3300 元/kg 和 2350 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 9 月分别报价 575 元/kg、

990 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，6-APA 价格在

年终有所提升的情况下又回到了上涨之前的 230 元/kg，7-ADCA 报价 500 元/kg，较 8 月

底提升 50 元/kg，7-ACA（酶法）、6-APA、青霉素工业盐、阿莫西林的报价分别为 500 元

/kg、440 元/kg、72.5 元/kg、182.5 元/kg，4-AA 报价从 890 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：联讯证券  资料来源：联讯证券 

图表15： 主要激素中间体价格走势  图表16： 主要抗生素中间体价格走势 

\  
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资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

原料药产品我们建议重点关注 4-AA，报价从 890 元大幅提升至 1500 元/kg，值得重

点关注。除此之外，VC、VE 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、投资逻辑清楚的龙头股票 

本轮调整已有 5 个月，医药指数下跌 38%，近两周，医药指数反弹了 11%，如将本次

视为一次中级别反弹，那么反弹仍有空间。从走势来看，逻辑清楚、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，市场抱团取暖现象仍然比较严重。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表现较好，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、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。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

东宝等。 

图表17： 重点推荐股票估值及评级（11 月 2 日） 

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

PB(LF

) 

评

级 

300633.

SZ 

开立 

医疗 28.60 0.64 0.94 1.22 44.7 30.4 23.4 9.3 

增

持 

000661.

SZ 

长春 

高新 

189.7

0 5.95 7.84 9.42 31.9 24.2 20.1 6.3 

增

持 
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002727.

SZ 

一心 

堂 23.39 0.97 1.18 1.39 24.1 19.8 16.8 3.4 

增

持 

600085.

SH 

同仁 

堂 29.64 0.81 0.89 0.98 36.6 33.3 30.2 4.5 

增

持 

600867.

SH 

通化东

宝 14.28 0.45 0.57 0.70 31.7 25.0 20.4 6.0 

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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