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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 3.95%，跑赢沪深 300 指数 1.10 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 3.27%，化学制剂上涨 2.16%，医疗器

械上涨 5.05%，化学原料药上涨 5.09%，生物制品上涨 4.55%，中药上涨

4.20%，医疗服务上涨 4.74%。 

上市公司公告： 

安科生物：注射用重组人生长激素获临床试验批件；泰格医药：公

布员工持股计划（草案）；康泰生物：与国际疫苗研发企业签署框架协

议。 

行业要闻： 

带量采购正式方案公布；浙江省药械采购中心发布《关于开展 2018

年浙江省在线交易产品全国最低在线交易价格填报和联动工作的通知》。 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 3.95%，跑赢沪深 300 指数 1.10 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨趋势，

其中涨幅最大的是化学原料药板块（+5.09%），涨幅最小的是化学制剂

板块（+2.16%）。近期带量采购正式方案公布，在 4+7 城市开展药品集

中采购试点，涉及 31 个品种，在保障质量的前提下（通过一致性评价或

新注册分类批准的仿制药），原则上申报价与 2017 年底试点地区本企业

同品种最低采购价相比有一定的下降。对仿制药企业来说，既是挑战亦

存机遇，在降低集中采购成本、低价中标的大背景下，竞争不充分的优

质仿制药有望通过降价迅速扩大市场份额，加速进口替代；竞争充分的

品种方面，降价对定价高于仿制药的原研药企业损害更大，仿制药企业

有望以价换量，重塑相关品种的市场结构。  

医药板块自今年 6 月以来持续呈现调整行情，个股黑天鹅事件、行

业政策的不确定性在本轮调整行情中得到释放，站在当前的时间节点，

我们认为对医药板块不必过度悲观，主要论据包括：1）医药上市公司

2018 年前三季度维持较快业绩增速，分季度来看，2018Q3 利润增速回

归常态，较 2018H1 有所放缓，但仍高于同期医药制造业整体；2）目前

医药板块绝对估值约为 27.2 倍，较近十年的中值 37.4 倍（最低值为 2008

年 11 月的 19.5 倍）而言处在历史低位，医药板块的性价比优势有望带

动板块整体的景气度回升；3）带量采购、一致性评价等医改政策持续推

进，一方面带量采购刺激上游药企加速一致性评价的进程，另一方面仿
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制药进口替代的速度有望加快，研发型药企有望持续享受政策红利，重

磅储备品种有望加速上市并快速放量增长，建议关注业绩确定性高、估

值合理、成长性明确的优质标的。 

 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险等。 

 

 数据预测与估值 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

华东医药 000963 34.68 1.22 1.50  1.89 28.43  23.12  18.35  5.59  增持 

爱尔眼科 300015 28.12 0.47 0.61 0.79 59.83  46.10  35.59  12.26  增持 

九州通 600998 15.35 0.77 0.73 0.94 19.94  21.03  16.33  2.01  谨慎增持 

一心堂 002727 23.90 0.74 0.94 1.16 32.30  25.43  20.60  3.55  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2018 年 11 月 16 日
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 3.95%，跑赢沪深 300 指数 1.10 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中涨幅最大的是化学原料药板块（+5.09%），涨幅最小的是

化学制剂板块（+2.16%）。近期带量采购正式方案公布，在 4+7 城

市开展药品集中采购试点，涉及 31 个品种，在保障质量的前提下（通

过一致性评价或新注册分类批准的仿制药），原则上申报价与 2017

年底试点地区本企业同品种最低采购价相比有一定的下降。对仿制药

企业来说，既是挑战亦存机遇，在降低集中采购成本、低价中标的大

背景下，竞争不充分的优质仿制药有望通过降价迅速扩大市场份额，

加速进口替代；竞争充分的品种方面，降价对定价高于仿制药的原研

药企业损害更大，仿制药企业有望以价换量，重塑相关品种的市场结

构。  

医药板块自今年 6 月以来持续呈现调整行情，个股黑天鹅事件、

行业政策的不确定性在本轮调整行情中得到释放，站在当前的时间节

点，我们认为对医药板块不必过度悲观，主要论据包括：1）医药上

市公司 2018 年前三季度维持较快业绩增速，分季度来看，2018Q3 利

润增速回归常态，较 2018H1 有所放缓，但仍高于同期医药制造业整

体；2）目前医药板块绝对估值约为 27.2 倍，较近十年的中值 37.4 倍

（最低值为 2008 年 11 月的 19.5 倍）而言处在历史低位，医药板块

的性价比优势有望带动板块整体的景气度回升；3）带量采购、一致

性评价等医改政策持续推进，一方面带量采购刺激上游药企加速一致

性评价的进程，另一方面仿制药进口替代的速度有望加快，研发型药

企有望持续享受政策红利，重磅储备品种有望加速上市并快速放量增

长，建议关注业绩确定性高、估值合理、成长性明确的优质标的。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 3.95%，跑赢沪深 300 指数 1.10 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 3.27%，化学制剂上涨 2.16%，医

疗器械上涨 5.05%，化学原料药上涨 5.09%，生物制品上涨 4.55%，

中药上涨 4.20%，医疗服务上涨 4.74%。从市场资金流向来看，9 个

板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是银行、采掘、汽车等板

块，19 个板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是非银金融、
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计算机、电子等板块。 

 

  

图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 
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值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 155.47%，较上周末绝对估值

及估值溢价率有所上升。 

 

图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 272 只股票上涨，11 只股票下跌。涨幅较

大的有金花股份、佐力药业、东富龙等，跌幅较大的有华东医药、恩

华药业、乐普医疗等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

华东医药 -7.64 金花股份 30.94 

恩华药业 -6.10 佐力药业 30.27 

乐普医疗 -4.52 东富龙 27.23 

恒瑞医药 -3.35 同和药业 26.71 

海正药业 -1.63 艾德生物 22.07 

白云山 -1.50 北陆药业 21.38 

亚太药业 -1.30 福瑞股份 20.06 

宜华健康 -1.11 黄山胶囊 19.03 

九州通 -0.97 仙琚制药 18.48 

我武生物 -0.91 海南海药 17.65 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

安科生物：注射用重组人生长激素获临床试验批件 

公司于 11 月 17 日发布公告，公司 4 月份申报注射用重组人生长

激素新增五个适应症获得受理，包括： 1、慢性肾功能不全肾移植前；

2、特纳综合征；3、软骨发育不全；4、Prader-Willi 综合征；5、短肠

综合征。 

近日，公司收到国家药品监督管理局核准签发的《药物临床试验

批件》，审批结论如下： 

根据《中华人民共和国药品管理法》及有关规定，经审查，本品

符合药品注册的有关要求，批准本品进行“特纳综合征”、“Prader-Willi

综合征”和“慢性肾病肾移植前儿童生长障碍/迟缓适应症”的临床

试验。同意免临床试验增加“FGFR3 突变的软骨发育不全适应症”，

同意免临床试验增加“成人短肠综合征适应症”。 

 

泰格医药：公布员工持股计划（草案） 

公司于 11 月 13 日公告披露员工持股计划（草案），本次员工持

股计划拟筹集资金总额不低于 20,000 万元，不超过 50,000 万元，参

加对象为公司及公司全资子公司核心技术（业务）人员、在公司工作

满三年的部分人员，参加对象总人数不超过 500 人，公司董事、监事

和高级管理人员不参与本次员工持股计划。本次员工持股计划涉及的

标的股票来源为上市公司回购本公司股票，锁定期为 12 个月。 

 

康泰生物：与国际疫苗研发企业签署框架协议 

公司于 11 月 12 日发布公告，公司与 DESMONS CONSULTING 

SPRL 签署了疫苗项目合作框架协议，DESMONS CONSULTING 

SPRL 将依据协议的约定协助公司研发新型的五联疫苗

（DTP-Hib-IPV）。 

DESMONS CONSULTING SPRL 是一家致力于疫苗研发的公司，

其创始人 Pierre Desmons 有三十余年国际知名疫苗公司的工作经验，

为许多疫苗品种的上市做出巨大贡献，其中包括百白破、Hib、肺炎、

HPV、重组带状疱疹疫苗和以百白破为基础的四联疫苗、五联疫苗、

六联疫苗等联合疫苗。DESMONS CONSULTING SPRL 协助公司研

发的新型五联疫苗（DTP-Hib-IPV）为一瓶装全液体疫苗。公司根据

协议的约定向 DESMONS CONSULTING SPRL 支付项目里程碑款，

该新型五联疫苗在国内上市销售后前五年支付销售提成。 

目前国内上市销售的五联疫苗（DTP-Hib-IPV）为两瓶装，一瓶
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为组分百白破脊髓灰质炎联合疫苗（液体），另一瓶为 Hib 结合疫苗

（冻干），接种前需用液体的组分百白破脊髓灰质炎联合疫苗溶解冻

干的 Hib 疫苗。本次合作研发的一瓶装全液体五联疫苗

（DTP-Hib-IPV）较两瓶装五联疫苗（DTP-Hib-IPV）的工艺更为先

进，在生产、储存、运输、使用方面更加方便。该新型五联疫苗符合

目前国际上多联苗的研发趋势，有极大的市场价值。本次框架协议的

签署和实施将进一步丰富公司的研发项目，提高公司联合疫苗的研发

实力，有利于公司成为领先的疫苗研发生产企业。 

 

行业要闻： 

带量采购正式方案公布 

11 月 15 日，《4+7 城市药品集中采购文件》正式公布，国家组

织在北京、天津、上海、重庆和沈阳、大连、厦门、广州、深圳、成

都、西安 11 个城市（简称 4+7 城市）开展药品集中采购试点，采购

周期为结果执行日起 12 个月，涉及 31 个采购品种，申报价应体现本

次集中采购所节省的成本因素，原则上与 2017 年底试点地区本企业

同品种最低采购价相比有一定的下降。 

同品种符合申报条件的企业数≥2 家的，最低报价只有 1 家企业

的，该企业的申报品种获得预中选资格。价格次低者作为中选候选企

业，在中选企业无法保障供应时备选。仅有 1 家企业符合申报条件的，

直接获得预中选资格。同品种符合申报条件的企业数≥2 家的，当出

现最低报价≥2 家企业的情况，按以下规则及顺序确定 1 家企业获得

预中选资格：1）本次集中采购前供货地区数多的企业优先（具体包

括：北京、天津、上海、重庆和沈阳、大连、厦门、广州、深圳、成

都、西安；2）2017 年度上述 11 个地区该品种主品规销售量大的企

业优先，有多个主品规的，销售量合并计算。 

获得预中选资格的企业及申报品种，统一进入议价谈判确认程

序。1）符合申报条件的企业数≥3 家的品种：预中选品种申报价格

符合本次报价的有关要求，经双方确认后，获得拟中选资格。2）符

合申报条件的企业数≤2 家的品种：①预中选品种申报价格降幅排名

前列的（不多于 7 家），经双方确认后获得拟中选资格；②其余预中

选品种：联采办参考符合申报条件的企业数≥3 家的拟中选品种平均

降幅等确定议价谈判最低降幅。申报价格符合降幅要求且达成一致意

见的，即可获得拟中选资格。若不参加或不接受议价谈判的，该品种

作流标处理，且将影响该企业在试点地区所涉药品的集中采购。（降

幅以试点地区 2017 年底最低采购价为计算基准）。 

 

表 2 采购品种（指定规格）及约定采购量 
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序号 品种名称 规格 是否主品规 采购数量（万片/万袋/万支） 

1 阿托伐他汀口服常释剂型 
10mg  8,724.36 

20mg 是 15,672.18 

2 瑞舒伐他汀口服常释剂型 
10mg 是 8,285.70 

5mg  6,006.97 

3 氯吡格雷口服常释剂型 
25mg  18,320.56 

75mg 是 5,746.59 

4 厄贝沙坦口服常释剂型 
75mg 是 4,432.42 

150mg 是 9,311.51 

5 氨氯地平口服常释剂型 5mg 是 29,382.02 

6 恩替卡韦口服常释剂型 0.5mg 是 4,133.51 

7 艾司西酞普兰口服常释剂型 10mg 是 1,003.44 

8 帕罗西汀口服常释剂型 20mg 是 1,851.66 

9 奥氮平口服常释剂型 
10mg 是 1,047.36 

5mg  1,783.47 

10 头孢呋辛酯（头孢呋辛）口服常释剂型 250mg 是 3,351.59 

11 利培酮口服常释剂型 1mg 是 3,401.05 

12 吉非替尼口服常释剂型 250mg 是 49.15 

13 福辛普利口服常释剂型 10mg 是 2,304.47 

14 厄贝沙坦氢氯噻嗪口服常释剂型 150mg+12.5mg 是 9,215.60 

15 赖诺普利口服常释剂型 
10mg 是 208.71 

5mg  22.62 

16 替诺福韦二吡呋酯口服常释剂型 300mg 是 621.82 

17 氯沙坦口服常释剂型 
100mg  1,883.77 

50mg 是 6,281.99 

18 阿莫西林口服常释剂型 250mg 是 5,614.60 

19 阿奇霉素口服常释剂型 
250mg 是 2,039.15 

500mg 是 7.94 

20 依那普利口服常释剂型 
10mg 是 1,418.88 

5mg  821.52 

21 左乙拉西坦口服常释剂型 250mg 是 647.76 

22 曲马多口服常释剂型 50mg 是 185.14 

23 伊马替尼口服常释剂型 100mg 是 253.66 

24 阿法骨化醇口服常释剂型 
0.25μg 是 3,200.03 

0.5μg  694.78 

25 孟鲁司特口服常释剂型 10mg 是 2,632.23 

26 蒙脱石口服散剂 3g 是 1,699.32 

27 卡托普利口服常释剂型 25mg 是 597.33 

28 培美曲塞注射剂 
100mg 是 3.91 

500mg 是 2.29 

29 氟比洛芬酯注射剂 50mg/5ml 是 516.41 

30 右美托咪定注射剂 0.2mg/2ml 是 134.23 

31 阿奇霉素注射剂 0.5g 是 38.03 

数据来源：上海阳光医药采购网 上海证券研究所 
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浙江省药械采购中心发布《关于开展 2018 年浙江省在线交易产

品全国最低在线交易价格填报和联动工作的通知》 

11 月 14 日，浙江省药械采购中心发布《关于开展 2018 年浙江

省在线交易产品全国最低在线交易价格填报和联动工作的通知》，本

次全国最低在线交易价格是指 2018 年 10 月 31 日（含）前以省为单

位（范围为中国境内省份，可不包含广东、福建、重庆和军区，下同）

集中采购且在线交易价格信息，含已产生中标结果待执行产品；其中，

通过一致性评价产品为通过一致性评价后外省的挂网采购价和中标

价的最低价，涉及阿斯利康、恒瑞医药、拜耳等 1814 家药企。 

价格填报和梳理工作结束后，浙江省药械采购中心根据企业填报

的价格信息，开展涉及产品的联动工作。联动后的全国最低在线交易

价格即为浙江省新的集中采购价格，具体联动时间另行通知。 

 

四、行业观点与投资建议 

医药板块在上半年相对于整个市场表现亮眼，是产业内部变革带

来景气度提升和资金关注度提升两方面产生共振的结果。但受长生生

物事件以及大盘持续调整等多方面因素的影响，板块从 6 月份开始出

现明显回调。 

从医药行业来看，目前政策导向清晰，加快审评审批、仿制药一

致性评价、“两票制”、国家试点药品集中采购、基药目录调整等医

药政策调控下，产业结构趋向优化，行业集中度不断提升，强者恒强。

从需方来看，医保水平的提升和全覆盖激发了基本医疗方面的刚需需

求，消费升级又带动了高端产品和服务的需求，需求端持续旺盛。 

未来很长一段时间，医药都将在存量市场的结构优化和创新驱动

带来的行业的增量发展中稳步前行。医药行业已经进入新的景气周

期，这个新的景气周期将以创新品种、优质品种、优质企业为主导，

在行业有确定增长、估值仍处在历史中低位的情况下，对未来一段时

期医药行业的发展仍然持乐观的态度。 

本周医药生物行业指数上涨 3.95%，跑赢沪深 300 指数 1.10 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中涨幅最大的是化学原料药板块（+5.09%），涨幅最小的是

化学制剂板块（+2.16%）。近期带量采购正式方案公布，在 4+7 城

市开展药品集中采购试点，涉及 31 个品种，在保障质量的前提下（通

过一致性评价或新注册分类批准的仿制药），原则上申报价与 2017

年底试点地区本企业同品种最低采购价相比有一定的下降。对仿制药
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企业来说，既是挑战亦存机遇，在降低集中采购成本、低价中标的大

背景下，竞争不充分的优质仿制药有望通过降价迅速扩大市场份额，

加速进口替代；竞争充分的品种方面，降价对定价高于仿制药的原研

药企业损害更大，仿制药企业有望以价换量，重塑相关品种的市场结

构。  

医药板块自今年 6 月以来持续呈现调整行情，个股黑天鹅事件、

行业政策的不确定性在本轮调整行情中得到释放，站在当前的时间节

点，我们认为对医药板块不必过度悲观，主要论据包括：1）医药上

市公司 2018 年前三季度维持较快业绩增速，分季度来看，2018Q3 利

润增速回归常态，较 2018H1 有所放缓，但仍高于同期医药制造业整

体；2）目前医药板块绝对估值约为 27.2 倍，较近十年的中值 37.4 倍

（最低值为 2008 年 11 月的 19.5 倍）而言处在历史低位，医药板块

的性价比优势有望带动板块整体的景气度回升；3）带量采购、一致

性评价等医改政策持续推进，一方面带量采购刺激上游药企加速一致

性评价的进程，另一方面仿制药进口替代的速度有望加快，研发型药

企有望持续享受政策红利，重磅储备品种有望加速上市并快速放量增

长，建议关注业绩确定性高、估值合理、成长性明确的优质标的。 

中长期来看，我们建议关注：1）业绩确定性较高、细分行业基

本面正在好转的细分板块龙头企业，如爱尔眼科（300015）；2）在

新的医保局时代，关注创新龙头及优质仿制药龙头，包括研发管线丰

富、有重磅大品种的化学制剂、生物药、高性能医疗器械、新型疫苗

等研发创新龙头，如华东医药（000963）；3）目前零售行业正在从

群雄割据走向龙头鼎立的时代。借助资本的力量，连锁龙头通过并购

及开店迅速扩大版图。扩疆之后的整合是对内在实力的真正考量，因

此我们更看好管理水平高的连锁药店，如一心堂（002727）。 
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