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《【联讯医药周报】板块反弹选择前期龙

头，民营企业座谈会确认政策走向》

2018-11-06 

《医药生物行业报告_【联讯医药周报】

药监发文修改蒲地蓝制剂说明书，泛酸钙

价格跳涨带来原料药板块交易性机会》

  

 本周观点：流感和 HPV 疫苗供需矛盾突出，继续看好疫苗子行业板块 

近期，疫苗行业部分品种供需矛盾突出，相关新闻舆情热度高涨，一是深圳

九价 HPV 疫苗摇号预约接种，九价 HPV 疫苗一经上线预约即被秒光，深圳

市卫生计生委为解决九价 HPV 疫苗供应短缺和公平预约问题，将采取摇号

方式进行预约，16-26 岁 6 个月的女性有摇号资格，首期摇号共 1305 个号

源，每月摇号一次，这是继杭州萧山区摇号接种 HPV 疫苗后又一例；二是

今年流感疫苗的全国供应短缺已成定局，由于前几大生产商今年大幅减产或

停产流感疫苗，导致疫苗批签发仅有去年同期一半左右，随着流感疫苗接种

高峰期的到来，各地接种防疫部门一针难求，新闻舆情热度持续高涨。流感

和 HPV 疫苗供需矛盾激发，推动和支撑近期整个疫苗板块的整体强势。 

我们认为，未来两年相关公司重磅疫苗陆续上市带来新的增量，如智飞生物

（五价轮状病毒疫苗、母牛分歧杆菌结核疫苗）、沃森生物（13 价肺炎球菌

结合疫苗）、华兰生物（四价流感疫苗儿童型、狂犬病疫苗）等，现有疫苗

产品不断放量带动存量上升，疫苗行业持续消费升级，逐渐迎来业绩释放大

好时期。推荐当下受益疫苗供需矛盾突出的代表公司华兰生物（002007，

流感疫苗）、智飞生物（300122，四价/九价 HPV 疫苗）。 

 一周市场回顾 

医药生物指数强于大市，周跌幅-2.61%，排 SW 行业指数上周涨跌幅榜第 3

位。生物制品周跌幅最小，为-0.88%；医药商业板块跌幅最大，为-4.60%。

近期 HPV 疫苗和流感疫苗供需矛盾突出，深圳、杭州萧山区甚至采取摇号

接种九价 HPV 疫苗，流感疫苗全国供应紧张已成定局，共同推动近期生物

制品板块强势。 

个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为国发股份(21.69%)、宜华健康

(16.44%)、亚太药业(16.12%)、国新健康(12.54%)和佐力药业(10.10%)。

生物制品（华兰生物）和化学原料药（新和成和亿帆医药）表现强势。跌幅

前五为：钱江生化 (-17.38%)、同和药业(-16.26%)、星普医科(-13.43%)、

润沃华医药(-12.96%)和交大昂立(-12.86%)。 

估值：截止上周五（10 月 26 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约

28.8 倍，PB（LF）3.22，从十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。目前指数 PE 估值已经接近 2008 年低点，

另外从十年长周期来看，不论外围如何，医药行业整体 PE 估值处于 30 倍

以下区间时间极短，我们认为大局观上看，医药行业迎来十年历史最好配置

区间。 
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2018-11-12 

《医药生物行业报告_【联讯医药行业重

大事件点评】《疫苗管理法》（征求意见稿）

发布，全产业链从严监管，落实接种者权

益保护》2018-11-12 
 

 

 重要行业政策和公司公告 

行业：1）、深圳九价 HPV 疫苗预约接种采取摇号制度（深圳卫计委）。 

2）、商务部对外发布关于《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求意见

稿）》。 

公司：上海莱士（002252）总金额折合人民币约 391 亿元收购全球血液检

测领域龙头企业 GDS 和德国拥有 70 年历史的全球性全产业链血液制品公

司 Biotest。 

 医药（中药饮片、维生素原料药）价格跟踪 

成都中药材价格指数：商务部发布的中国成都中药材价格指数本周 165.5

点，环比基本持平，中药材价格指数创出新高（170.34）后，维持在历史高

位附近。部分中药材价格涨幅明显。 

维生素（饲用）价格指数：目前（11 月 23 日），维生素价格指数为 184.6，

较今年 10 月初上涨 19.1%，具体细分品种方面，泛酸钙市场报价涨幅明显，

从 10 月初 70-80 元/kg 大幅上涨至目前 250 元/kg，维生素 A 较十月低点上

涨 55.5%，维生素 B2 上涨 27.0%，维生素 B12 上涨 18.1%，其他维生素

品种也有不等涨幅，维生素 D3 价格仍处历史高位。我们认为本轮维生素价

格上涨将为原料药行业带来交易性机会，首选亿帆医药（优势产品泛酸钙）。 

 风险提示 

政策风险；药械招标降价超预期风险；宏观经济风险。 
   
 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 16.44% 600796 钱江生化 -17.38% 

002370 亚太药业 16.12% 300636 同和药业 -16.26% 

000503 国新健康 12.54% 000606 顺 利 办 -15.46% 

300181 佐力药业 10.1% 002107 沃华医药 -12.96% 

002102 ST 冠 福 7.87% 600530 交大昂立 -12.86% 

000538 云南白药 6.83% 002923 润都股份 -11.61% 

002001 新 和 成 5.82% 300534 陇神戎发 -11.3% 

002019 亿帆医药 5.07% 000590 启迪古汉 -10.93% 

002007 华兰生物 4.84% 002940 昂 利 康 -10.84% 

600436 片 仔 癀 4.65% 300642 透景生命 -10.22%    
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一、一周市场回顾：行业尽墨，医药生物防御性突出 

（一）行业整体：泥沙俱下，医药生物周跌幅-2.61% 

上周上证一度突破2700点，随后沪深两市迎来持续回调，全周上证指数下跌-3.72%，

沪深 300 指数下跌-3.51%，创业板大跌-6.74%，中小板指大跌-5.64%。 

28 个 SW 一级行业全线尽墨，银行、食品饮料和医药生物跌幅最小，分别为-1.66%、

-2.07%和-2.61%，三个板块防御性突出；全周跌幅最大的三个板块是电子、计算机和钢

铁三个板块，跌幅都超过 7%，分别为-7.71%、-7.48%和-7.34%。 

医药生物指数强于大市，周跌幅-2.61%，排 SW 行业指数上周涨跌幅榜第 3 位，防

御性突出。 

图表1： SW 一级行业指数一周市场表现（11 月 19 日-11 月 25 日） 

 

资料来源：Wind ,联讯证券研究院 

（二）医药生物二级子行业：生物制品和化学原料药板块表现强势 

上周医药生物板块表现强于大市，生物制品和化学原料药表现较强，周跌幅仅有

-0.88%和-1.92%；医药商业板块跌幅最大，为-4.60%。 

生物制品表现强势，主要是由于近期 HPV 疫苗和流感疫苗供需矛盾持续发酵。深圳、

杭州萧山区甚至为了解决九价 HPV 疫苗供应短缺和公平预约接种问题，采取资格人群摇

号接种方案；全国流感疫苗供应短缺已成大局，随着流感疫苗接种高峰季到来，各地防

疫接种部门一针难求。生物制品行业也是今年以来跌幅最小的子行业（年跌幅-9.93%），

主要是行业具有较强政策免疫特点，政策压力较小；疫苗偏消费属性和消费升级推动，

相关公司今年业绩大幅增长，血液制品公司资源属性特征明显，降价压力较小，业绩也
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逐渐触底回升。 

化学原料药强势主要是维生素原料药近期涨价推动。从 10 月份开始，部分维生素原

料药市场报价出现连续跳涨，如泛酸钙市场报价从 10 月份的 70-80 元/kg,连续跳涨到目

前 250 元/kg,一个月时间价格上涨两倍有余，我们分析仍然是环保收紧原因，市场预期

供应紧张；当前产品价格上涨带来事件驱动性的交易性机会，如果能持续上涨，将带动

企业中长期业绩增长。  

截止上周五收盘，今年以来，医药生物（SW）板块整体跌幅为-18.99%，其中生物制

品、医疗服务和化学制剂跌幅跑赢行业指数。 

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 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（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：国发股份(21.69%)、

宜华健康(16.44%)、亚太药业(16.12%)、国新健康(12.54%)和佐力药业(10.10%)。生物

制品（华兰生物）和化学原料药（新和成和亿帆医药）表现强势。 

跌幅前五为：钱江生化 (-17.38%)、同和药业(-16.26%)、星普医科(-13.43%)、润沃

华医药(-12.96%)和交大昂立(-12.86%)。  

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） 

600538.SH 国发股份 中药Ⅱ 21.69% -9.50% 181.6 3.6 

000150.SZ 宜华健康 医疗服务Ⅱ 16.44% -28.73% 42.7 4.0 

002370.SZ 亚太药业 化学制药 16.12% 11.03% 39.0 3.4 

000503.SZ 国新健康 医疗服务Ⅱ 12.54% -56.95% 288.7 12.8 

300181.SZ 佐力药业 中药Ⅱ 10.10% -24.33% 177.1 2.6 

002102.SZ ST 冠福 化学制药 7.87% -45.14% 11.5 1.1 

000538.SZ 云南白药 中药Ⅱ 6.83% -25.18% 23.9 4.1 

002001.SZ 新和成 化学制药 5.82% -25.43% 10.5 2.2 

002019.SZ 亿帆医药 化学制药 5.07% -40.40% 13.6 2.4 

002007.SZ 华兰生物 生物制品Ⅱ 4.84% 44.69% 37.3 7.0 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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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.SH 钱江生化 生物制品Ⅱ -17.38% -18.21% -96.9 3.0 

300636.SZ 同和药业 化学制药 -16.26% -38.03% 38.5 2.3 

300143.SZ 星普医科 医疗服务Ⅱ -13.43% -36.39% 73.0 2.3 

002107.SZ 沃华医药 中药Ⅱ -12.96% -44.99% 59.6 4.2 

600530.SH 交大昂立 生物制品Ⅱ -12.86% -33.04% 25.5 2.5 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（四）医药生物估值比较：估值接近历史底部，溢价率维持低位 

截止上周五（11 月 23 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 28.8 倍，PB（LF）

3.22，从十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。 

2008 年-2018 年十年长周期，医药生物 SW（801150）PE（TTM）之前有两个低

点，分别是 2008 年 11 月 7 日的 24.44 倍和 2012 年 1 月 6 日 26.68 倍，目前指数 PE

估值已经处于历史底部附近；另外从十年长周期来看，不论外围如何，医药行业整体 PE

估值处于 30 倍以下区间时间极短。 

另外，从行业特性看，医药行业属于弱周期行业，需求刚性明显，且主要内需为主，

基本不受经济周期波动和国际贸易博弈影响，另外随着我国老龄化加深，医疗保健需求

将持续上升，我们认为明年医药行业基本不存在增速大幅下滑的可能，今年前三季度行

业整体营收和扣非归母净利润都保持约 20%的较快增速，假设保守估计明年医药行业维

持 15%左右的增速，则当前板块点位对应 19PE 估值约 24 倍，已经低于 2008 年。医药

行业成长依旧良好，随大市回落下价值逾显，精选龙头白马中线布局正是好时机。 

图表6： 医药生物（SW）指数十年 PE、PB 波动区间（2007-2018 年） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

与其他申万一级行业比较，医药生物 PE 估值位于 28 个申万一级行业第 22 位；与

沪深 300 PE（TTM）估值比较，医药生物估值溢价率为 173.8%，溢价率处于 4 年历史

低位附近。 
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图表7： 医药生物（SW）与其他行业估值比较 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表8： 近四年医药生物（SW）相对沪深 300 PE（TTM）溢价率 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

二、重要行业政策和动态、公司公告 

（一）行业重要政策、新闻 

1、深圳九价 HPV 疫苗预约接种采取摇号制度（深圳卫计委） 

事件：11 月 19 日，深圳卫计委上线了九价 HPV 疫苗摇号系统，16-26 岁 6 个月的

女性有摇号资格，首期摇号共 1305 个号源，每月摇号一次。 
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点评：这是继杭州萧山区摇号接种 HPV 疫苗后又一例，近期疫苗行业部分品种供需

矛盾突出，相关新闻舆情热度高涨。我们认为未来两年相关公司重磅疫苗陆续上市带来

新的增量，现有疫苗产品不断放量带动存量上升，疫苗行业持续消费升级，逐渐迎来业

绩释放大好时期。推荐当下受益疫苗供需矛盾突出的代表公司华兰生物（002007，流感

疫苗）、智飞生物（300122，4 价/9 价 HPV 疫苗）。 

2、部分维生素原料药价格继续飙涨，泛酸钙上涨约 2 倍到 230 元/kg 

维生素原料药为代表的品种 2018Q1 后市场价格快速下跌，大部分已经回落到本轮

价格上涨前价格，产品价格重新回到盈亏平衡点位置；从 10 月份开始，部分维生素原料

药市场报价出现连续跳涨，维生素价格指数为 184.6，较今年 10 月初上涨 19.1%，具体

细分品种方面，泛酸钙市场报价涨幅明显，从 10 月初 70-80 元/kg 大幅上涨至目前 230

元/kg，维生素A 较十月低点上涨55.5%，维生素B2上涨27.0%，维生素 B12上涨18.1%，

其他维生素品种也有不等涨幅，维生素 D3 价格仍处历史高位。 

3、商务部对外发布关于《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求意见稿）》 

事件：11 月 23 日下午，商务部对外发布了关于《全国零售药店分类分级管理指导

意见（征求意见稿）》公开征求意见的通知，拟进一步指导规范零售药店分类分级管理工

作，这意味着，零售药店行业即将开启新的大变局。（商务部） 

（二）公司重要公告 

1、上海莱士（002252）总金额折合人民币约 391 亿元收购全球血液检测领域龙头

企业 GDS 和德国拥有 70 年历史的全球性全产业链血液制品公司 Biotest。 

事件：11 月 22 日晚间，上海莱士发布公告，拟作价约 50 亿美元（约合 343 亿人民

币）并购全球血液检测领域龙头企业 GDS，通过对价换股，将引进 GDS 的原股东暨国

际血液巨头基立福（Grifols）成为公司的战略股东；同时，公司还将拟作价约 5.89 亿欧

元（约合 48 亿人民币）并购德国拥有70 年历史的全球性全产业链血液制品公司 Biotest。

这两项交易的金额折合人民币将近 391 亿元，如果交易顺利完成，将诞生国内最大的医

药并购交易。 

点评：GDS 是基立福的全资子公司，为全球领先的血液检测设备制造商，是一家专

业从事免疫检测设备和试剂生产的血液检测公司。这家西班牙公司主要业务涵盖输血医

疗中的核酸检测、免疫抗原和血型检测，收购后与公司血制品业务具有业务互补性，另

外，GDS 前三季度税息折旧及摊销前利润约为 2.7 亿美元，约合 18 亿元人民币，盈利

能力较强；Biotest 是一家具有 70 年血液制品制造经验的全球性全产业链血液制品公司，

收购血液制品相关运营资产有利于提高公司市场规模。公司拟通过发行股份及/或支付现

金方式获取上述标的资产 100%股权，具体价格由各相关方另行协商确定，建议保持关

注。 

三、医药（中药饮片、维生素原料药）价格跟踪 

（一）中药材价格指数跟踪：持续缓步上升，中成药成本端受压 

据商务部发布的中国成都中药材价格指数，中药材价格指数 165.5 点，相较 10 月份

基本持平，但总体上看，中药材价格指数从 2011 年开始持续走高，从低位以来涨幅约

56.6%。目前维持在历史高位附近。部分中药材价格涨幅明显。据中药材天地网的数据显
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示，近年来部分中药材价格暴涨，一些中药材品种的价格，仅 2017 年年底，就已经翻了

好几倍，如作为消渴丸的主要原料玉米须涨幅超过 500%，山茱萸从 2 月的 27 元/千克，

12 月已涨到 50 元；蝉蜕年初的 270 元/千克 8 月已涨到 420 元。中药材周期有“五年一

小涨，十年一大涨”，预计 2018 年中药材价格继续稳中上涨。 

我们注意到今年前三季度中药子行业营收和扣非归母利润分别同比增长 25.8%和

13.2% ，扣非后的核心归母净利润增速从 2016 年见低点后，缓慢回升，增速低于营收，

我们认为中药材原材料的持续上涨对中成药利润端带来一定压力，是其原因之一。 

图表9： 商务部中国成都中药材价格指数 

 
资料来源：商务部，联讯证券研究院 

（二）主要原料药（维生素）价格跟踪 

近年来，环保政策持续收紧，中央和地方环保督查和安全检查等监管频频，目前，

中央已经组织四批环保督察组，分赴各省市进行环保督查工作。医药原料药由于生产过

程高污染、高排放，生产企业受到环保压力较大；生产集中度双高：产地集中度高，生

产企业集中度高，多数品种由少数几个企业寡头垄断生产，如果部分企业因环保停产，

相关品种供给端剧烈收缩；另外下游需求端对维生素需求相对刚性，而且涨价不敏感，

涨价抵制较少。我们跟踪主要几种维生素市场报价走势。 

目前（11 月 23 日），维生素价格指数为 184.6，较今年 10 月初上涨 19.1%，具体细

分品种方面，泛酸钙市场报价涨幅明显，从 10 月初 70-80 元/kg 大幅上涨至目前 250 元

/kg，维生素 A 较十月低点上涨 55.5%，维生素 B2 上涨 27.0%，维生素 B12 上涨 18.1%，

其他维生素品种也有不等涨幅，维生素 D3 价格仍处历史高位。我们认为本轮维生素价格

上涨将为原料药行业带来交易性机会。 

图表10： 主要维生素品种近期市场报价及区间涨幅 

维生素品种 10 月初  2018-11-23 区间涨幅 

VB5（泛酸钙） 75.0  230 206.67% 

VA 247.5  385 55.56% 

VB2 157.5  200 26.98% 

VB12 360.0  425 18.06% 

VD3 385.0  440 14.29% 

VE 34.0  39 14.71% 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 13 

叶酸 200.0  210 5.00% 

VC 33.0  33 0.00% 

VB6 245.0  205 -16.33% 

数据来源：Wind，联讯证券研究院 

A 股代表企业（优势品种）分别有：亿帆医药（泛酸钙）、花园生物（维生素 D3）、

广济药业（维生素 B2）、新和成（维生素 A、维生素 E），优先推荐亿帆医药（泛酸钙）。 

亿帆医药是泛酸钙（VB5）龙头。世界 VB5 市场呈高度寡头垄断格局，全球仅5 家生

产企业，亿帆鑫富（亿帆医药旗下子公司）、山东新发、山东华辰、帝斯曼、巴斯夫等五

家。亿帆鑫富是 VB5（泛酸钙）龙头，VB5 产能为 8000 吨左右，占全球总产能 40%左右，

山东新发 6000 吨左右，山东华辰 3000 吨左右，巴斯夫和 DSM 产能均在 2400 吨左右。另

国内还有兄弟科技（002562）一期 5000 吨 VB5 产能新投产。 

公司维生素 B5 系列产品主要生产基地在浙江杭州临安，安徽安庆鑫富和重庆鑫富主

要为 VB5 生产配套原材料和辅料；产品主要以海外销售为主，出口比例约占 70%。 

图表11： 饲用维生素价格指数(2017.1.1-至今) 

 

资料来源：商务部，联讯证券研究院 

图表12： 主要维生素品种市场报价走势（2017.1.1-至今） 

 

资料来源：商务部，Wind，联讯证券研究院 
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四、联讯医药周观点 

本周观点：医药守正出奇，关注最近泛酸钙价格跳涨带来原料药板块交易性机会 

近期，疫苗行业部分品种供需矛盾突出，相关新闻舆情热度高涨，一是深圳九价 HPV

疫苗摇号预约接种，九价 HPV 疫苗一经上线预约即被秒光，深圳市卫生计生委为解决九

价 HPV 疫苗供应短缺和公平预约问题，将采取摇号方式进行预约，16-26 岁 6 个月的女

性有摇号资格，首期摇号共 1305 个号源，每月摇号一次，这是继杭州萧山区摇号接种

HPV 疫苗后又一例；二是今年流感疫苗的全国供应短缺已成定局，由于前几大生产商今

年大幅减产或停产流感疫苗，导致疫苗批签发仅有去年同期一半左右，随着流感疫苗接

种高峰期的到来，各地接种防疫部门一针难求，新闻舆情热度持续高涨。流感和 HPV 疫

苗供需矛盾激发，推动和支撑近期整个疫苗板块的整体强势。 

我们认为，未来两年相关公司重磅疫苗陆续上市带来新的增量，如智飞生物（五价

轮状病毒疫苗、母牛分歧杆菌结核疫苗）、沃森生物（13 价肺炎球菌结合疫苗）、华兰生

物（四价流感疫苗儿童型、狂犬病疫苗）等，现有疫苗产品不断放量带动存量上升，疫

苗行业持续消费升级，逐渐迎来业绩释放大好时期。推荐当下受益疫苗供需矛盾突出的

代表公司华兰生物（002007，流感疫苗）、智飞生物（300122，四价/九价 HPV 疫苗）。  

五、风险提示 

政策风险；药械招标降价超预期风险；宏观经济风险。 
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