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三季报业绩稳健，关注低估值及

龙头绩优股 
❑ 主要观点 

上周大盘全面反弹，sw 生物指数随大盘上涨大增 7.40%，行业排名

第一。同时，上周三季报披露完毕，从可比口径数据统计来看，行业

整体稳中向好。237 家医药生物上市公司 2018 年前三季度实现营业

收入同比增长 21.52%，相较于 2017 前三季度的 19.58%上升 1.94

个百分点；扣非归母净利润同比增长 17.56%，同比上升 0.95 个百分

点。从子行业来看，业绩分化现象依然在持续，化学原料药、生物药、

医疗服务（扣除异常值影响后）增速仍较快，化学制剂、医药商业、

医疗器械、中药增速稍缓；同时，各子板块内的分化也比较明显，龙

头公司业绩增速均较快。目前，医药行业带量采购降价悲观预期逐步

消化，市场预期有望受三季报业绩正向带动得到进一步修复，此外，

医药行业估值水平仍远低于历史平均水平，配置上具有超高的性价

比，建议中长期投资者开始逐步配置。中长期持续推荐：（1）药品：

持续推荐创新政策确定受益标的临床 CRO 龙头泰格医药。关注一线

创新标的恒瑞医药，推荐二线创新药标的安科生物、华东医药。（2）

流通：两票制对商业板块的调拨业务影响正逐步减弱，板块业绩有望

在四季度开始出现好转，建议关注全国商业龙头上海医药、九州通、

地方龙头国药股份、柳药股份；社保追缴问题与小规模纳税人减税政

策有望对冲，处方外流长期逻辑不变，药店“分级分类”管理制度将

逐步推广（广东已经开始推行），利好行业龙头整合，推荐精细化管

理连锁药店益丰药房、一心堂，关注国药一致、老百姓。（3）服务与

器械：建议关注连锁眼科医院爱尔眼科，心血管平台企业乐普医疗。 

❑ 上周市场表现 

上证综指上周涨幅 2.99%，申万医药生物指数上涨 7.40%，行业排

名 1，跑赢沪深 300。子行业中医疗服务（+11.02%）、化学制剂

（+10.49%）、医疗器械（+8.25%），医药商业（+6.86%）、化学原

料药（+6.27%）、生物制品（+5.93%）、中药（+4.93%）。 

❑ 行业动态 

国家药监局建立专门通道开展临床急需境外上市新药进行审评审批。 

❑ 板块估值 

截至 2018 年 11 月 2 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体

法，剔除负值）为 26.57 倍，低于历史平均 38.23 倍 PE（2006 年至

今），相对于沪深 300 的 10.89 倍最新 PE 的溢价率为 143.99%，较

前一周大幅回升。子版块医疗服务板块估值 53 倍，医疗器械板块 33

倍，生物制品板块 32 倍；化学原料药、化学制剂在 20-34 倍左右，

而医药商业、中药估值相对较低，在 19-20 倍。 

❑ 风险提示 

政策变动风险；系统性风险。 

行业评级：增持（维持） 

报告日期：2018-11-6 
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1 投资策略与观点：三季报业绩稳健，关注低估
值及龙头绩优股 

上周大盘全面反弹，sw 生物指数随大盘上涨大增 7.40%，行业排名第一。同

时，上周三季报披露完毕，从可比口径数据统计来看，行业整体稳中向好。237

家医药生物上市公司 2018 年前三季度实现营业收入同比增长 21.52%，相较于

2017 前三季度的 19.58%上升 1.94 个百分点；扣非归母净利润同比增长 17.56%，

同比上升 0.95 个百分点。 

单季度来看，收入利润端增速有所分化。2018Q3 医药行业上市公司营收增

速 22.97%，同比提升 2.16 个百分点，相较于 2018H1 营收增速（20.78%）小幅

提升 2.19 个百分点；2018Q3 扣非归母净利润增速 9.09%，同比下降 4.97 个百

分点，较 2018H1 同比下滑 12.55 个百分点。收入和利润端增速出现分化主要来

源于：（1）两票制在各省逐步落地，低开转高开的模式转变使得多数药企收入增

长明显加快，2018H1 药企收入增长尤为明显。（2）由于低开转高开影响，原交

给代理商进行推广的销售费用也相应进入上市公司体内，销售费用同比上升明显，

尤其是药品板块。（3）环保等因素影响，2017 年部分大宗原料药价格出现上涨，

原料药板块利润增长明显，而 2018 年二季度以来部分原料药价格出现明显回落，

相应业绩增速放缓。 

从子行业来看，业绩分化现象依然在持续，化学原料药、生物药、医疗服务

（扣除异常值影响后）增速仍较快，化学制剂、医药商业、医疗器械、中药增速

稍缓；同时，各子板块内的分化也比较明显，龙头公司业绩增速均较快。 

目前，医药行业带量采购降价悲观预期逐步消化，市场预期有望受三季报业

绩正向带动得到进一步修复，此外，医药行业估值水平仍远低于历史平均水平，

配置上具有超高的性价比，建议中长期投资者开始逐步配置，关注低估值、子行

业龙头绩优股。 

中长期持续推荐： 

（1）药品：持续推荐创新政策确定受益标的临床 CRO 龙头泰格医药。关注

一线创新标的恒瑞医药，推荐二线创新药标的安科生物、华东医药。 

（2）流通：两票制对商业板块的调拨业务影响正逐步减弱，板块业绩有望在

四季度开始出现好转，当前医药商业板块估值已经处于历史底部，建议关注全国

商业龙头上海医药、九州通、地方龙头国药股份、柳药股份；社保追缴问题与小

规模纳税人减税政策有望对冲，处方外流长期逻辑不变，药店“分级分类”管理

制度将逐步推广（广东已经开始推行），利好行业龙头整合，推荐精细化管理连锁

药店益丰药房、一心堂，关注国药一致、老百姓。 

（3）服务与器械：建议关注连锁眼科医院爱尔眼科，心血管平台企业乐普医

疗。 
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2 上周市场表现 

2.1 行业上周表现 

上证综指上周五收报 2676.48，周涨幅 2.99%；沪深 300 收报 3290.24，周

涨幅 3.67%；创业板指数收报 1348.28，周涨幅 6.74%；申万医药生物指数上涨

7.40%，行业排名第 1，跑赢沪深 300。 

图表 1 上周各行业（申万一级）涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2.2 子板块与个股上周表现 

申万医药生物中医疗服务（+11.02%）、化学制剂（+10.49%）、医疗器械

（+8.25%）跑赢板块，医药商业（+6.86%）、化学原料药（+6.27%）、生物制品

（+5.93%）、中药（+4.93%）跑输板块。 
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图表 2 申万医药生物一级行业与二级子行业周涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

个股方面，涨幅前十个股板块以医疗服务板块为主，多为业绩超预期及超跌

反弹个股为主；跌幅较大个股以业绩低于预期及复牌补跌为主。 

图表 3 本周涨幅前十个股及所属板块 图表 4 本周跌幅前十个股及所属子板块 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

000150.SZ 宜华健康 36.40  医疗服务Ⅲ 

002044.SZ 美年健康 19.48  医疗服务Ⅲ 

600055.SH 万东医疗 19.14  医疗器械Ⅲ 

603127.SH 昭衍新药 18.79  医疗服务Ⅲ 

600276.SH 恒瑞医药 16.96  化学制剂 

000661.SZ 长春高新 16.88  生物制品Ⅲ 

603108.SH 润达医疗 15.75  医疗服务Ⅲ 

600587.SH 新华医疗 15.68  医疗器械Ⅲ 

300676.SZ 华大基因 15.43  医疗器械Ⅲ 

600867.SH 通化东宝 15.35  生物制品Ⅲ 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

300108.SZ 吉药控股 -19.77  中药Ⅲ 

600796.SH 钱江生化 -11.84  生物制品Ⅲ 

002817.SZ 黄山胶囊 -6.05  中药Ⅲ 

600056.SH 中国医药 -2.44  医药商业Ⅲ 

300436.SZ 广生堂 -2.41  化学制剂 

002370.SZ 亚太药业 -0.95  化学制剂 

000004.SZ 国农科技 -0.88  生物制品Ⅲ 

002773.SZ 康弘药业 -0.69  化学制剂 

600767.SH ST 运盛 -0.47  医疗服务Ⅲ 

300482.SZ 万孚生物 -0.24  医疗器械Ⅲ 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3 行业估值 

截至 2018 年 11 月 2 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 26.57 倍，低于历史平均 38.23 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300

的 10.89 倍最新 PE 的溢价率为 143.99%，较前一周大幅回升。 
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图表 5 申万医药生物一级行业与沪深 300 市盈率（TTM 整体法，剔除负值）及溢价率一览 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

子板块方面，医疗服务、医疗器械、生物制品板块估值仍较高，其中，医疗

服务板块估值仍最高，为 53 倍；医疗器械板块在 33 倍，生物制品板块在 32 倍；

化学原料药、化学制剂在 20-34 倍左右，而医药商业、中药估值相对较低，在 19-20

倍。（截至 2018 年 11 月 2 日） 

图表 6 医药生物子板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

3 行业动态 

3.1 政策与监管 

国家药监局出台药品信息追溯新政 
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国家药监局发布《关于药品信息化追溯体系建设的指导意见》。《意见》明

确，药品上市许可持有人和生产企业承担药品追溯系统建设的主要责任，药品经

营企业和使用单位应当配合药品上市许可持有人和生产企业，建成完整药品追溯

系统，履行各自追溯责任。工作重点包括编制统一信息化追溯标准，建设信息化

药品追溯体系等。鼓励信息技术企业作为第三方技术机构提供药品追溯信息技术

服务。 

《中华人民共和国药品管理法（修正草案）》正式公布 

11 月 1 日，《药品管理法》修正草案在中国人大网公布，开始公开征求社会

各界意见，征求意见截至时间为 2018 年 12 月 1 日。草案在总体思路上，主要把

握了以下几点：一是贯彻总书记“四个最严”的要求，坚持重典治乱，去疴除弊，

强化全过程监管，坚决守住公共安全底线。二是围绕问题疫苗案件暴露的突出问

题、实施药品上市许可持有人制度和推进审批制度改革等进行修改，及时回应社

会关切；对其他不太急需的内容待下一步全面修订时再作修改。三是落实《创新

意见》，改革完善药品审评审批制度，鼓励药品创新，加强事中事后监管。 

国家药监局：51 个重磅新药开展临床数据的核查 

10 月 30 日，国家食品药品监管管理总局食品药品审核查验中心发布公告。

其计划对天士力的止动颗粒、信立泰的西他沙星片、齐鲁制药的来那度胺胶囊、

湖南科伦的吉非替尼片等 51 个药物临床试验数据自查核查品种开展现场核查。而

早在 2015 年 7 月 22 日，国家就启动了药物临床试验数据核查制度，其表明如果

相关企业已将申报的产品资料准备充分，一旦通过临床数据的核查，产品即可获

得上市销售的“特权”。 

国家药监局、卫健委起草《临床急需境外新药审评审批工作程序》 

近日，国家药监局、卫健委起草《临床急需境外新药审评审批工作程序》，

建立专门通道对临床急需的境外已上市新药进行审评审批，文件针对审评审批的

品种范围、具体申报流程、实施细则做了具体的要求和指引。 

本次审评审批是对落实 6 月 20 日国务院常务会议精神，〔2017〕42 和 126

号文政策的延续和深化落实。此次专门通道明确审评审批的品种范围为近十年在

美国、欧盟或日本上市但未在我国境内上市的新药，涉及四类：一是用于治疗罕

见病的药品；二是用于防治严重危及生命疾病，且尚无有效治疗或预防手段的药

品；三是用于防治严重危及生命疾病，且具有明显临床优势的药品。同时，在技

术审评及审批完成时间做出具体要求，药审中心建立专门通道开展审评，对罕见

病治疗药品，在受理后 3 个月内完成技术审评；对其他境外新药，在受理后 6 个

月内完成技术审评。上述时限不包括申请人补充资料所占用的时间。国家药监局

在接到药审中心报送的审核材料后 10 个工作日作出审批决定。该项政策刚一落

地，CDE 随后就公布了第一批临床急需境外新药名单，其中包含了强生的

Siltuximab、礼来的 Ixekizumab 等 48 种境外新药。 

3.2 企业医药资讯 

CDE 受理正大天晴曲氟尿苷替匹嘧啶片上市申请 

10 月 30 日，CDE 受理了正大天晴「曲氟尿苷替匹嘧啶片」3.2 类新药的上

市申请。曲氟尿苷替匹嘧啶为口服药物，病人可以免受输液痛苦，延长中位生存

期约 2 个月的同时，降低死亡风险 32%。目前，曲氟尿苷替匹嘧啶已在英国、美

国、日本、加拿大等 21 个国家和地区获批用于治疗转移性结直肠癌。据悉，正大
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天晴的氟尿苷替匹嘧啶片为首家获 CDE 受理，其他包括原研在内的其它 9 家企业

仍处在临床阶段，国内未有上市。 

Keytruda 获批鳞状非小细胞肺癌一线疗法 

11 月 31 日，默沙东宣布 FDA 批准 Keytruda 与卡铂和紫杉醇联用，一线治

疗转移性鳞状非小细胞肺癌。这是首个无需考虑肿瘤 PD-L1 表达水平治疗鳞状

NSCLC 的抗 PD-1 疗法。KEYNOTE-407 Ⅲ期临床数据显示，不考虑 PD-L1 表

达水平，与单纯化疗相比，Keytruda 与化疗结合显著提高总生存期，将死亡风险

降低 36%；无进展生存期和客观缓解率也有统计显著改善。 

辉瑞第 3 代 ALK 抑制剂获批上市 

11 月 2 日，辉瑞 lorlatinib 获得 FDA 批准上市，作为二线疗法用于接受过克

唑替尼或至少一种其他 ALK 抑制剂之后疾病进展的 ALK 阳性非小细胞肺癌。 

（部分来源于药智、医药魔方） 

4 风险提示 
（1）政策变动的不确定性：医药行业受政策变动的影响较大； 

（2）股市系统性风险。 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会
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