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 主要观点 

本周医药生物行业指数下跌 2.61%，跑赢沪深 300 指数 0.89 个百分

点。各子行业中，医药商业下跌 4.60%，化学制剂下跌 2.37%，医疗器

械下跌 4.23%，化学原料药下跌 1.92%，生物制品下跌 0.88%，中药下跌

2.94%，医疗服务下跌 2.33%。 

 

上市公司公告： 

安图生物：拟发行可转债用于扩大产能和建立研发平台；以岭药业：

连花清瘟胶囊（颗粒）成为流感诊疗方案推荐用药；华东医药：拟向

Sinclair 增资 2000 万英镑。 

 

行业要闻： 

商务部发布《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求意见稿）》；

上海市阳光医药采购网公告披露《4+7 城市药品集中采购上海地区补充

文件》；国家卫健委办公厅、国家中医药局办公室发布《关于印发流行

性感冒诊疗方案（2018 年版修订版）的通知》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数下跌 2.61%，跑赢沪深 300 指数 0.89 个百分

点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率小幅上升，细分板块均呈

下跌趋势，其中跌幅最大的是医药商业板块（-4.60%），跌幅最小的是

生物制品板块（-0.88%）。近期，商务部发布《全国零售药店分类分级

管理指导意见（征求意见稿）》，在驻店药师数量、门店经营范围、药

事服务能力等方面对零售药店提出具体要求，单体药店、收入规模较低

的中小型连锁药店企业需要解决提高规范化程度、经营成本提高等问题，

有望加速被大型连锁药店龙头收购，行业集中度水平有望提升；此外，

连锁药店龙头企业有望通过提高药事服务能力等方式进一步提高公司的

综合竞争力，叠加加速门店扩张等因素，保持较快收入增速的同时提高

公司整体的盈利能力，带动公司业绩长期向好。 

 

 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。 
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 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 33.39 1.22 1.50  1.89 27.37  22.26  17.67  5.38  增持 

爱尔眼科 300015 27.45 0.47 0.61 0.79 58.40  45.00  34.75  11.97  增持 

九州通 600998 14.71 0.77 0.73 0.94 19.10  20.15  15.65  1.92  谨慎增持 

一心堂 002727 22.71 0.74 0.94 1.16 30.69  24.16  19.58  3.37  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2018 年 11 月 23 日
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2018 年 11 月 26 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数下跌 2.61%，跑赢沪深 300 指数 0.89 个百

分点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率小幅上升，细分板块

均呈下跌趋势，其中跌幅最大的是医药商业板块（-4.60%），跌幅最

小的是生物制品板块（-0.88%）。近期，商务部发布《全国零售药店

分类分级管理指导意见（征求意见稿）》，在驻店药师数量、门店经

营范围、药事服务能力等方面对零售药店提出具体要求，单体药店、

收入规模较低的中小型连锁药店企业需要解决提高规范化程度、经营

成本提高等问题，有望加速被大型连锁药店龙头收购，行业集中度水

平有望提升；此外，连锁药店龙头企业有望通过提高药事服务能力等

方式进一步提高公司的综合竞争力，叠加加速门店扩张等因素，保持

较快收入增速的同时提高公司整体的盈利能力，带动公司业绩长期向

好。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数下跌 2.61%，跑赢沪深 300 指数 0.89 个百

分点。各子行业中，医药商业下跌 4.60%，化学制剂下跌 2.37%，医

疗器械下跌 4.23%，化学原料药下跌 1.92%，生物制品下跌 0.88%，

中药下跌 2.94%，医疗服务下跌 2.33%。从市场资金流向来看，28 个

板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是电子、计算机、化工等

板块。 
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2018 年 11 月 26 日 

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 

 

本周末医药生物绝对估值为 26.45（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 155.92%，较上周末绝对估值

小幅下降但估值溢价率小幅上升。 

 

-9.00% -8.00% -7.00% -6.00% -5.00% -4.00% -3.00% -2.00% -1.00% 0.00%

银行(申万)

食品饮料(申万)

医药生物(申万)

房地产(申万)

沪深300

汽车(申万)

建筑装饰(申万)

交通运输(申万)

休闲服务(申万)

家用电器(申万)

农林牧渔(申万)

机械设备(申万)

国防军工(申万)

建筑材料(申万)

商业贸易(申万)

非银金融(申万)

公用事业(申万)

采掘(申万)

电气设备(申万)

化工(申万)

纺织服装(申万)

轻工制造(申万)

有色金属(申万)

传媒(申万)

综合(申万)

通信(申万)

钢铁(申万)

计算机(申万)

电子(申万)

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

2018/11/19 2018/11/20 2018/11/21 2018/11/22 2018/11/23

医药生物(申万) 沪深300
-5.00% -4.50% -4.00% -3.50% -3.00% -2.50% -2.00% -1.50% -1.00% -0.50% 0.00%

SW生物制品Ⅲ

SW化学原料药

SW医疗服务Ⅲ

SW化学制剂

SW医药生物

SW中药Ⅲ

沪深300

SW医疗器械Ⅲ

SW医药商业Ⅲ



行业动态                                                     

  5 

 

2018 年 11 月 26 日 

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 36 只股票上涨，248 只股票下跌。涨幅较

大的有国发股份、宜华健康、亚太药业等，跌幅较大的有钱江生化、

同和药业、星普医科等。 

 

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（%） 

钱江生化 -17.38 国发股份 21.69 

同和药业 -16.26 宜华健康 16.44 

星普医科 -13.43 亚太药业 16.12 

沃华医药 -12.96 国新健康 12.54 

交大昂立 -12.86 佐力药业 10.10 

陇神戎发 -11.30 ST 冠福 7.87 

启迪古汉 -10.93 云南白药 6.83 

透景生命 -10.22 新和成 5.82 

迪安诊断 -10.19 亿帆医药 5.07 

迈克生物 -9.90 华兰生物 4.84 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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2018 年 11 月 26 日 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

安图生物：拟发行可转债用于扩大产能和建立研发平台 

公司于 11 月 20 日发布可转债预案，本次发行的募集资金总额不

超过 68,297.94 万元。本次募集资金将投向“体外诊断试剂产能扩大

项目”和“安图生物诊断仪器产业园项目”中的体外诊断仪器研发中

心子项目，用于做大做强公司现有主业。“体外诊断试剂产能扩大项

目”总投资 31,565.17 万元，全部由本次募集资金投资。“安图生物

诊断仪器产业园项目”总投资 163,073.83 万元，包括体外诊断仪器研

发中心、体外诊断仪器产能扩大、营销网络建设和综合配套等四个子

项目，其中体外诊断仪器研发中心拟投资 36,732.78 万元，由本次募

集资金投资；其他子项目由公司自筹资金进行投资。 

体外诊断试剂产能扩大项目的主要产品包括磁微粒化学发光法

检测试剂和微生物检测试剂，建设内容包括磁微粒化学发光法检测试

剂生产车间及辅助、微生物检测试剂生产车间及辅助、磁微粒化学发

光检测试剂质检实验室、微生物检测试剂质检实验室、仓库、办公及

其他配套设施。通过上述内容的建设，扩大公司体外诊断试剂的产能，

满足不断发展的市场需求，进一步提升公司的市场竞争力和盈利能

力。 

体外诊断仪器研发中心项目主要建立免疫分析仪器研发平台、微

生物分析仪器研发平台、分子生物学分析仪器研发平台、软件研发平

台等四大技术平台。旨在全面提升公司产品研发的效率、广度及深度，

提高公司体外诊断仪器的稳定性，切实提升公司产品的质量，提高公

司技术创新能力，实现体外诊断仪器关键技术和生产工艺的突破。本

项目的实施，将极大地提升公司产品市场竞争力和市场占有率，力争

将公司的研发部建设成为具有国际先进水平的体外诊断仪器研发中

心。 

 

以岭药业：连花清瘟胶囊（颗粒）成为流感诊疗方案推荐用药 

公司于 11 月 22 日发布公告，近日，国家卫生健康委办公厅、国

家中医药局办公室联合发布了《流行性感冒诊疗方案（2018 年版修

订版）》。公司研发生产的专利药物——连花清瘟胶囊（颗粒）均被

列入其中，成为《流行性感冒诊疗方案（2018 年版修订版）》推荐

用药。 

连花清瘟胶囊（颗粒）为公司的主导产品，已进入国家基本药物

目录和国家医保目录（甲类），主要用于流行性感冒的治疗。连花清

瘟胶囊已先后 16 次被列入国家甲型流感、乙型流感、禽流感诊疗方
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案。2015 年 12 月，连花清瘟胶囊获准进入美国 FDA 二期临床研究，

成为全球第一个进入美国 FDA 临床研究的治感冒抗流感复方中药。

2018 年 1 月连花清瘟胶囊被列入国家卫计委《流行性感冒诊疗方案

（2018 年版）》，成为诊疗方案中推荐使用的中成药。本次发布的

《流行性感冒诊疗方案（2018 年版修订版）》将连花清瘟颗粒增补

其中。 

2018 年前三季度，公司连花清瘟产品实现营业收入 10.62 亿元，

占公司营业收入的 27.79%。 

 

华东医药：拟向 Sinclair 增资 2000 万英镑 

公司于 11 月 24 日发布公告，考虑到 Sinclair 今后进一步扩展全

球市场，完善相关国家注册等工作带来的运营资金需求，并结合其目

前的财务情况，公司拟向Sinclair增资2000万英镑以补充其运营资金。 

Sinclair 现有的产品包括长效微球及美容埋线等，已获得多数欧

美国家认证，使用安全，特别是在中国国内目前尚无同类型产品，且

已开展在中国及美国市场的上市注册和市场开发，预计各个产品 2020

年起在中国陆续完成注册报批并实现上市。Sinclair 目前处于全球市

场的开拓期，因此需要华东医药作为母公司为其提供资金支持，满足

其未来运营资金需求，帮助其进一步开拓全球市场和完善相关国家的

注册。 

本次通过对 Sinclair 增资，增强其资本实力，有助于提高 Sinclair

自身运营能力，便于更好的开展业务。基于对 Sinclair 产品发展潜力

及现有核心管理团队的信心，本公司完成对 Sinclair 全部股权的收购

后，即将实施的总额达 2500 万英镑的管理层激励计划（MIP），将

在未来五年积极推动 Sinclair 盈利水平、市场竞争能力的显著提升，

使其成为全球知名的医美专业国际化运营公司。 

 

行业要闻： 

商务部发布《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求意见

稿）》 

11 月 23 日，商务部发布《全国零售药店分类分级管理指导意见

（征求意见稿）》。 

《意见》的主要任务包括确定分类类别，根据现行法律法规，按

照经营条件和合规状况将零售药店划分为三个类别：一类药店可经营

乙类非处方药；二类药店可经营非处方药、处方药（不包括禁止类、

限制类药品）、中药饮片；三类药店可经营非处方药、处方药（不包

括禁止类药品）、中药饮片。 

《意见》的主要任务包括完善配套政策，商务、卫生行政部门鼓
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励高评级药店做好与医疗机构的对接，提供承接医院门诊处方外配等

相关服务。医保管理部门优先选择高评级药店签订医保服务协议，纳

入定点药店范围。鼓励通过高评级药店提供门诊特殊病、门诊慢性病

用药的医保费用结算服务。 

驻店药师方面，一类零售药店配备至少 1 名药师及以上职称的药

学技术人员；二类零售药店配备至少 1 名执业药师（经营范围包括

“中药饮片”的还应配备至少 1 名执业中药师）和 1 名药师及以上

职称的药学技术人员；三类零售药店配备至少 2 名执业药师（经营

范围包括“中药饮片”的还应配备至少 1 名执业中药师）和 2 名药

师及以上职称的药学技术人员；实行网上集中审方的药品零售连锁企

业门店，可视为配有 1 名执业药师。 

 

上海市阳光医药采购网公告披露《4+7 城市药品集中采购上海地

区补充文件》 

11 月 21 日，上海市阳光医药采购网公告披露《4+7 城市药品集

中采购上海地区补充文件》。 

《文件》要求，符合本次集中采购申报要求的同品种未中选的最

高价药品，必须在本市 2017 年中标价（或挂网价）基础上，根据价

差实现梯度降价后（以中选价托底）方可继续采购使用，价差较大的

须进一步加大降价幅度，实际采购价由生产企业和医疗机构通过挂网

公开议价采购确定。符合本次集中采购申报要求的同品种未中选的非

最高价药品，其挂网价应不高于按上述要求调整后的最高价药品挂网

价，实际采购价由生产企业和医疗机构通过挂网公开议价采购确定。 

《文件》要求，符合本次集中采购申报要求的同品种仿制药品生

产企业超过（含）3 家的，不再采购其它不符合本次集中采购申报要

求的同品种其他生产企业药品。符合本次集中采购申报要求的同品种

仿制药品生产企业未超过（不含）3 家的，则其它不符合本次集中采

购申报要求，但已在本市中标（或挂网）的未中选品种可继续采购使

用，其挂网价应低于中选价，实际采购价由生产企业和医疗机构通过

挂网公开议价采购确定。 

 

国家卫健委办公厅、国家中医药局办公室发布《关于印发流行性

感冒诊疗方案（2018 年版修订版）的通知》 

11 月 20 日，国家卫健委办公厅、国家中医药局办公室发布《关

于印发流行性感冒诊疗方案（2018 年版修订版）的通知》，结合近

期国内外研究成果及我国既往流感诊疗经验，对《流行性感冒诊疗方

案（2018 年版）》进行了调整完善，形成了《流行性感冒诊疗方案

（2018 年版修订版）》。其中：1）抗流感病毒药物包括奥司他韦（胶
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囊/颗粒）、扎那米韦、帕拉米韦等神经氨酸酶抑制剂（NAI）；2）

中成药包括金花清感颗粒、连花清瘟胶囊（颗粒）、清开灵颗粒（胶

囊、软胶囊、片）、小儿肺热咳喘颗粒（口服液）、小儿咳喘灵颗粒

（口服液）等。 

 

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下跌 2.61%，跑赢沪深 300 指数 0.89 个百

分点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率小幅上升，细分板块

均呈下跌趋势，其中跌幅最大的是医药商业板块（-4.60%），跌幅最

小的是生物制品板块（-0.88%）。近期，商务部发布《全国零售药店

分类分级管理指导意见（征求意见稿）》，在驻店药师数量、门店经

营范围、药事服务能力等方面对零售药店提出具体要求，单体药店、

收入规模较低的中小型连锁药店企业需要解决提高规范化程度、经营

成本提高等问题，有望加速被大型连锁药店龙头收购，行业集中度水

平有望提升；此外，连锁药店龙头企业有望通过提高药事服务能力等

方式进一步提高公司的综合竞争力，叠加加速门店扩张等因素，保持

较快收入增速的同时提高公司整体的盈利能力，带动公司业绩长期向

好。 

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
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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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