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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 287 

行业总市值(百万元) 3369383.86 

行业流通市值(百万元) 1414201.85 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

[Table_Report] 相关报告 

<<【中泰医药】行业点评_4+7 带量采

购降幅超预期，仿制药行业如何演变？

_( 池 陈 森 、 江 琦 ）

20181207>>2018.12.07 

<<华兰生物(002007)-公司点评：推出

限制性股票激励计划，充分调动骨干积

极 性 - 买 入 -( 中 泰 证 券 _ 江 琦 _ 赵

磊)-20181205>>2018.12.05 

<< 复星医药 (600196)- 公司点评：

Yescarta 长期持续有效，国内临床试验

已启动 -买入 -(中泰证券 _江琦 _赵

磊)-20181205>>2018.12.05 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

公司 股价 
EPS PE 

PEG 
评

级 

 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

恒瑞医药 58.38 0.87 1.08 1.42 1.86 66.83 54.08 41.09 31.40 1.73 买入 

复星医药 26.12 1.22 1.25 1.51 1.84 21.43 20.84 17.24 14.21 0.99 买入 

药明康德 80.10 1.17 1.99 2.32 2.85 68.43 40.34 34.53 28.14 2.04 买入 

乐普医疗 26.88 0.50 0.76 0.98 1.32 53.27 35.49 27.31 20.37 1.11 买入 

华兰生物 37.78 0.88 1.32 1.64 2.14 42.81 28.52 23.00 17.69 1.06 买入 

健友股份 21.05 0.57 0.82 1.12 1.49 37.01 25.78 18.81 14.14 0.74 买入 

仙琚制药 6.65 0.23 0.34 0.44 0.57 29.49 19.75 15.09 11.63 0.65 买入 

备注：数据截止 2018.12.07 

[Table_Summary] 投资要点 

 本周观点： 

本周，降价幅度超预期引发市场担忧，带来医药板块连续两日大幅下跌。

考虑带量采购政策可能全国范围推广，仿制药行业将迎来深度变革。高毛

利率、大品种的时代过去，仿制药进入以研发壁垒、成本优势和产品组合

竞争的时代。带量采购的推行将加速市场集中度提升。长期来看，仿制药

用药市场依然是几千亿的规模，但是玩家会由上千家降到一百家以内，龙

头企业的集中度有望大幅提升。虽然高毛利率的时代过去，但是随着集中

度的提升，中国还是会诞生一些仿制药巨头。 

在未来仿制药企业的竞争中什么样的类企业会胜出？1.产品壁垒高、仿制

难度大的企业。2.拥有持续研发能力、形成产品集群的企业。过去单一仿

制药大品种的模式难以再现，企业需要持续研发能力保障产品迭代，通过

产品组合赚钱；3.拥有原料制剂一体化优势的企业。原料药在仿制药中的

地位会提升：一是一致性评价提高了原料药的质量要求导致原料药重要性

提升，二是转向比拼成本以后原料药制剂一体化将拥有成本优势，三是原

料药企业切入抢仿时间更早、仿制药研发成本能力更低。4.制剂出口企业。

这类企业已经证明了自己的质量能力，而且在出口转报等优惠政策上有望

获得时间上的优势。 

仿制药降价是长期趋势，缩短了产品的生命周期，但是上量速度加快也使

得产品峰值更早达到，政策会驱使行业加大新仿制药开发、创新药领域的

投入，加速产业升级。根据 IQVIA 数据，国内创新药的市场占比小于 15%，

而主体由过期专利药、仿制药和中成药等占据，和发达国家以创新药为主

体的情况截然不同；可以预期通过 11 城市带量采购的试点，经过一定时间

后，带量采购会在全国范围逐渐推开，同时也会过渡覆盖到大多数产品，

届时仿制药的价格水平向发达国家看齐将下滑至相对低的一个合理水平，

有生产成本优势和品种数量优势的企业将逐渐胜出，而创新药将逐渐占据

市场主导，新药审评审批加速、医保动态谈判准入等，国内正迎来创新药

的最好时代。通过带量采购，新仿制药的上量速度将大幅提升，虽然生命

周期缩短，但是上量速度加快也使得产品峰值更早达到。药企在仿制药上

需要加强持续开发能力，持续开发新品，或者加大创新药开发的投入。本
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次带量采购将驱使行业加大新仿制药开发、创新药领域的投入，加速产业

升级。 

继续看好创新药产业链、医疗服务、医疗器械龙头公司、疫苗和 CRO 龙

头公司。创新药产业链是产业发展大方向，产业升级的大方向，持续看好，

重点推荐创新药龙头公司恒瑞医药、复星医药，CRO 龙头公司药明康德，

关注泰格医药。医疗服务的快速发展、医疗器械的龙头公司值得看好，重

点推荐爱尔眼科、安图生物等。疫苗经历过调整和严格监管的落地，龙头

公司值得看好，重点推荐智飞生物。 

建议关注特色原料药板块。经过上一轮产能转移，全球很多特色原料药品

种主要产能都掌控在中国企业手中。随着近年的环保收紧，特色原料药、

中间体的竞争格局大幅改善。此外，随着国内仿制药一致性评价的推进，

对原料药质量要求逐渐走向规范市场，国内特色原料药企业相对制剂企业

话语权提升。未来几年，特色原料药企业毛利率有望逐步提升。仿制药是

刚性需求，整体用量在持续增长。未来中国特色原料药行业有望进入量价

齐升的上升通道，看好其中的优质企业。原料药在制剂成本中占比不高，

中短期内带量采购降价不会对原料药价格形成压制，而随着仿制药降价终

端用量有望快速增长，带来原料药用量的增加。长期来看，带量采购推行

对企业成本控制能力、产品开发能力提出更高要求，原料药企业如果切入

仿制药生产将有一定优势。重点推荐仙琚制药，建议关注普洛药业、天宇

股份、九州药业等。 

 行业热点聚焦： （1）12 月 7 日，上海阳光医药采购网发布《4+7 城市药

品集中采购拟中选结果公示》。（2）12 月 04 日，国家药品监督管理局更

新君实生物特瑞普利单抗（JS001）审评进度，显示该药物已经进入"在审

批"的状态。 

 重点公司动态：1、【恒瑞医药】公司及子公司上海恒瑞医药有限公司将于

近期开展 SHR-1316（12ml:0.6g）注射液的 III 期临床试验。公司 SHR03

02 片收到国家药监局核准签发的《临床试验通知书》，并将于近期开展 II

期临床试验。2、【药明康德】于 2018 年 12 月 3 日在香港刊登并派发境

外上市外资股（H 股）招股说明书。3、【华海药业】参与投标药品均拟中

标 4+7 城市药品集中采购，厄贝沙坦片、厄贝沙坦氢氯噻嗪片、赖诺普利

片、利培酮片、氯沙坦钾片、盐酸帕罗西汀片等 6 个品种拟中标本次集中

采购。4、【京新药业】公司参与投标药品均拟中标 4+7 城市药品集中采

购，拟中标产品有：瑞舒伐他汀口服常释剂型（10mg），采购数量为 8,2

85.70 万支；瑞舒伐他汀口服常释剂型（5mg），采购数量为 6,006.97 万

支；左乙拉西坦口服常释剂型（250mg），采购数量为 647.76 万支；氨

氯地平口服常释剂型（5mg），采购数量为 29,382.02 万支。5、【复星

医药】控股子公司上海复宏汉霖生物技术股份有限公司境外首次公开发行

股份申请材料获中国证监会受理。6、【华兰生物】推出 2018 年限制性股

票激励计划(草案)。拟授予的限制性股票数量为 488.5 万股，约占股本总额
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的 0.5252%。授予的激励对象总人数为 111 人，首次授予的限制性股票的

授予价格为 19.68 元/股。行权条件：以 2017 年度净利润为基数，2018-2

020 年净利润增长率不低于 20%、40%、60%。7、【普利制药】收到美

国 FDA 签发的“注射用伏立康唑” ANDA 批准通知。8、【科伦药业】氢

溴酸西酞普兰片（20mg）首家通过仿制药质量和疗效一致性评价；盐酸克

林霉素胶囊（按 C18H33ClN2O5S 计（1）0.075g（2）0.15g）通过仿制

药质量和疗效一致性评价。 

 一周市场动态：对 2018 年年初到目前的医药板块进行分析，医药板块收

益率-20.6%，同期沪深 300收益率-21.1%，医药板块跑赢沪深 300约 0.5%。

本周医药生物行业下跌 2.16%，沪深 300 上涨 0.28%，医药板块跑输沪深

300 约 2.44%，处于 28 个一级子行业第 28 位；除中药和医疗服务子板块，

其余板块均下跌，医疗服务子板块涨幅最大，为 1.25%；化学制药子板块

跌幅最大，为 4.65%。以 2018 年盈利预测计算，目前医药板块估值 25 倍

PE，相对全部 A 股（扣除金融板块）的溢价率为 69.05%。以 TTM 估值法

计算，目前医药板块估值 26 倍 PE，低于历史平均水平（37 倍 PE），相

对全部 A 股（扣除金融板块）的溢价率为 56.56%。 

 风险提示：政策扰动、药品质量问题。 
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 本周，带量采购拟中标结果出炉，降价幅度大幅超出市场预期。最终，31 个试点通用名药品有 25 个集中采购拟

中选，成功率 81%。其中：通过一致性评价的仿制药 22 个，占 88%，原研药 3 个，占 12%，仿制药替代效应

显现。与试点城市 2017 年同种药品最低采购价相比，拟中选价平均降幅 52%，最高降幅 96%,降价效果明显。

原研药吉非替尼片降价 76%，福辛普利钠片降价 68%，与周边国家和地区相比低 25%以上。 

 降价幅度超预期引发市场担忧，带来医药板块连续两日大幅下跌。考虑带量采购政策可能全国范围推广，仿制药

行业将迎来深度变革。高毛利率、大品种的时代过去，仿制药进入以研发壁垒、成本优势和产品组合竞争的时代。

带量采购的推行将加速市场集中度提升。长期来看，仿制药用药市场依然是几千亿的规模，但是玩家会由上千家

降到一百家以内，龙头企业的集中度有望大幅提升。虽然高毛利率的时代过去，但是随着集中度的提升，中国还

是会诞生一些仿制药巨头。 

 在未来仿制药企业的竞争中什么样的类企业会胜出？1.产品壁垒高、仿制难度大的企业。2.拥有持续研发能力、

形成产品集群的企业。过去单一仿制药大品种的模式难以再现，企业需要持续研发能力保障产品迭代，通过产品

组合赚钱；3.拥有原料制剂一体化优势的企业。原料药在仿制药中的地位会提升：一是一致性评价提高了原料药

的质量要求导致原料药重要性提升，二是转向比拼成本以后原料药制剂一体化将拥有成本优势，三是原料药企业

切入抢仿时间更早、仿制药研发成本能力更低。4.制剂出口企业。这类企业已经证明了自己的质量能力，而且在

出口转报等优惠政策上有望获得时间上的优势。 

 仿制药降价是长期趋势，缩短了产品的生命周期，但是上量速度加快也使得产品峰值更早达到，政策会驱使行业

加大新仿制药开发、创新药领域的投入，加速产业升级。根据 IQVIA 数据，国内创新药的市场占比小于 15%，

而主体由过期专利药、仿制药和中成药等占据，和发达国家以创新药为主体的情况截然不同；可以预期通过 11

城市带量采购的试点，经过一定时间后，带量采购会在全国范围逐渐推开，同时也会过渡覆盖到大多数产品，届

时仿制药的价格水平向发达国家看齐将下滑至相对低的一个合理水平，有生产成本优势和品种数量优势的企业将

逐渐胜出，而创新药将逐渐占据市场主导，新药审评审批加速、医保动态谈判准入等，国内正迎来创新药的最好

时代。通过带量采购，新仿制药的上量速度将大幅提升，虽然生命周期缩短，但是上量速度加快也使得产品峰值

更早达到。药企在仿制药上需要加强持续开发能力，持续开发新品，或者加大创新药开发的投入。本次带量采购

将驱使行业加大新仿制药开发、创新药领域的投入，加速产业升级。 
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图表 1：带量采购涉及的 31 个品种的预中选、国内销售和中标价情况 

 
来源：上海阳光医药采购网，米内网，中泰证券研究所 
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对全国
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幅
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（万片/袋

/支）

原研企业

原研企

业销售

额（百

万元,按

品种）

原研企

业销售

额（百

万元，

按规格

剂型）

原研中标

价中值

原研中标

价最低价

通过一致性

评价企业数

量

2017年品

种全国销

售额（按

规格，百

万元）

2017年

品种全

国销售

额（百

万元）

竞争格局

10mg 北京嘉林 3.24 8724.36 0.00 42.99 6.59 6.2 1406.76 7114.43
6家企业生产，北京嘉林药业52.77%,天方药业29.43%,浙江新东港药业9.43%,

广东百科制药3.88%,辉瑞3.05%,斯洛文尼亚莱柯1.44%

20mg 是 北京嘉林 0.94 5.50 83% 15672.18 46.20 4,577.50 8.97 7.93 5706.96 0
5家企业，辉瑞80.21%，北京嘉林药业15.91%，天方药业3.35%，斯洛文尼亚

莱柯0.52%，广东百科制药0.01%

10mg 是 京新药业 0.78 3.06 75% 8285.7 21.56 2,155.00 7.75 6.34 2816.83 3521.07

7家企业，阿斯利康76.5%，南京正大天晴制药12.5%，浙江京新药业7.94%，

南京先声东元制药1.47%，浙江海正药业0.94%，海南通用三洋药业0.41%，

鲁南贝特制药0.23%

5mg 京新药业 1.78 6006.97 0.00 0.89 4.58 3.73 692.66 0

7家企业，鲁南贝特制药86.27%，浙江京新药业10.53%，南京先声东元制药

0.97%，浙江海正药业0.87%，海南通用三洋药业0.78%，南京正大天晴制药

0.44%，阿斯利康0.13%

25mg 是 深圳信立泰 3.25 18320.56 0.00 0.00 - - 3036.26 7455.95 2家企业，深圳信立泰药业82.02%，乐普药业17.98%

75mg 是 深圳信立泰 3.18 7.61 58% 5746.59 42.00 4,200.46 15.47 15.43 4419.68 0 3家企业，赛诺菲95.04%，乐普药业3.88%，深圳信立泰药业1.08%

75mg 是 华海药业 0.20 0.53 62% 4432.42 0.00 0.00 - - 154.76 1337.98

13家企业，石家庄以岭药业32.91%，扬子江北京海燕药业31.37%，浙江华海

药业11.62%，潍坊中狮制药9.36%,安徽环球药业6.13%,扬子江广州海瑞药业

2.77%,哈药制药六厂1.55%,海正辉瑞制药1.35%

150mg 是 华海药业 9311.51 8.41 841.27 4.08 4.55 1183.22 0

8家企业，赛诺菲71.1%，江苏恒瑞医药16.46%，珠海润都制药4.97%，华润

双鹤利民药业(济南)3.2%，修正药业集团1.97%，潍坊中狮制药1.32%，海正

辉瑞制药0.61%，深圳海滨制药0.37%

5
氨氯地平口服常

释剂型
5mg 是 京新药业 0.15 0.26 43% 29382.02 辉瑞 18.93 1,892.61 4.27 1.17 5 2503.71 2528.21

20家企业以上，辉瑞75.59%，华润赛科药业7.17%，扬子江上海海尼药业

4.32%，昆明赛诺制药2.46%，黑龙江澳利达奈德制药2.37%，浙江尖峰药业

1.73%，南通久和药业1.3%，苏州东瑞制药1.2%

6
恩替卡韦口服常

释剂型
0.5mg 是 正大天晴 0.62 10.55 94% 4133.51 施贵宝 23.40 2,339.73 27.43 17.51 5 5800.99 5851.09

11家企业，正大天晴药业集团41.33%，施贵宝40.33%，江西青峰药业

6.55%，苏州东瑞制药4.47%，福建广生堂药业3.07%，四川海思科制药

1.21%，安徽贝克生物制药1.12%，海南中和药业0.65%，南京正大天晴制药

0.6%，山东鲁抗医药0.36%，湖南千金协力药业0.31%

7
艾司西酞普兰口

服常释剂型
10mg 是 科伦药业 4.42 5.36 18% 1003.44 灵北 6.02 601.76 13.65 8.06 2 805.89 1249.89

6家企业，灵北74.67%，四川科伦药业21.7%，山东京卫制药2.93%，湖南洞

庭药业0.42%，金华康恩贝生物制药0.28%，吉林西点药业0.00%

8
帕罗西汀口服常

释剂型
20mg 是 华海药业 1.67 3.19 48% 1851.66 葛兰素史克 0.00 0.00 8.55 7.8 1 710.69 711.42

4家企业，浙江华海药业45.51%，中美天津史克制药36.9%，浙江尖峰药业

12.16%，北京万生药业5.43%

10mg 是 江苏豪森 9.64 13.25 27% 1047.36 礼来 6.38 78.31 60.96 37.76 1 977.62 2716.86
3家企业，江苏豪森药业集团84.01%，礼来8.01%，印度瑞迪博士实验室

7.98%

5mg 江苏豪森 6.80 1783.47 礼来 0.00 559.34 29.27 22.54 1 1739.24 0
4家企业，江苏豪森药业集团52.93%，礼来32.16%，印度瑞迪博士实验室

9.01%，常州华生制药5.9%

10

头孢呋辛酯（头

孢呋辛）口服常

释剂型

250mg 是 成都倍特 0.51 0.67 23% 3351.59 葛兰素史克 0.99 98.79 2.74 2.64 3 315.44 2532.1

19家企业，葛兰素史克31.32%，苏州中化药品31.02%，国药致君(深圳)制药

15.92%，白云山天心制药7.17%，联邦制药6.13%，海南日中天制药3.04%，

淄博新达制药1.56%，成都倍特药业1.37%

11
利培酮口服常释

剂型
1mg 是 华海药业 0.17 0.36 54% 3401.05 诺华 0.01 0.92 0.84 0.29 1 625.3 831.83

10家企业，西安杨森29.16%，齐鲁制药23.76%,江苏恩华药业17.77%,吉林西

点药业14.42%,浙江华海药业9.31%，北京天衡药物南阳天衡制药2.19%，宁波

大红鹰药业1.5%，常州四药制药0.91%，天津药物研究院药业0.84%，诺华

0.15%

12
吉非替尼口服常

释剂型
250mg 是 阿斯利康 54.70 228.00 76% 49.15 阿斯利康 14.86 1,486.18 235.8 228 1 1618.93 1618.93 2家企业，阿斯利康91.8%，齐鲁制药(海南)8.2%

13
福辛普利口服常

释剂型
10mg 是

中美上海施

贵宝
0.84 2.70 69% 2304.47 施贵宝 1.26 125.54 2.9 2.64 1 158.49 158.49 3家企业，施贵宝79.21%，浙江华海药业20.79%，上海现代制药0.00%

14
厄贝沙坦氢氯噻

嗪口服常释剂型

150mg+12.

5mg
是 浙江华海 1.09 2.39 54% 9215.6 赛诺菲 5.05 504.91 4.58 4.17 2 861.54 926.47

8家企业，赛诺菲58.61%，南京正大天晴制药28.71%，元和药业6.35%,江苏万

高药业4.86%,天津怀仁制药1.02%,浙江爱诺药业0.42%,北京四环科宝制药

0.02%,常山生化药业(江苏)0.01%

10mg 是 浙江华海 0.23 1.16 80% 208.71 0.00 0.06 3.01 2.81 9.57 12.47

14家企业，江苏天士力帝益药业26.44%,浙江华海药业23.06%，宜昌东阳光长

江药业14.51%，国药汕头金石制药10.37%，洛阳君山制药6.18%，上海长城

药业4.86%，上海信谊万象药业4.66%，威海诺达药业集团3.28%，中孚药业

3.05%，丽珠集团丽珠制药1.5%，江苏黄河药业0.93%，阿斯利康0.67%

5mg 浙江华海 0.69 22.62 0.00 0.00 - - 1.24 0
3家企业，国药汕头金石制药53.63%，江苏天士力帝益药业46.29%，浙江华海

药业0.08%

16
替诺福韦二吡呋

酯口服常释剂型
300mg 是 成都倍特 0.59 6.50 91% 621.82 葛兰素史克 5.17 517.45 46.5 16.33 4 554.1 554.1

6家企业，葛兰素史克93.39%，成都倍特药业5.78%，福建广生堂药业0.4%，

齐鲁制药0.23%，安徽贝克生物制药0.16%，正大天晴药业集团0.04%

100mg 华海药业 1883.77 8.49 579.19 7.17 1.82 1 616.95 1198.31
5家企业，默沙东93.88%，浙江华海药业3.56%，扬子江四川海蓉药业

2.32%，北京万生药业0.17%，涿州东乐制药0.07%

50mg 是 华海药业 1.05 2.14 51% 6281.99 0.00 269.59 5.53 5.35 1 581.36 0

10家企业，默沙东46.37%，扬子江四川海蓉药业31.32%，浙江华海药业

12.85%，北京万生药业4.53%，重庆科瑞制药(集团)2.61%，涿州东乐制药

1.06%，北京双吉制药0.55%,斯洛文尼亚莱柯0.54%,成都恒瑞制药0.11%,华润

双鹤药业0.04%

10mg 是 扬子江 0.56 0.78 28% 1418.88 0.00 0.00 1.26 1.2 1 75.4 106.51

15家企业，扬子江江苏制药70.62%，石药欧意药业5.63%,湖南千金湘江药业

4.56%,辰欣药业4.26%,华润双鹤利民药业(济南)3.48%,默沙东3.13%,上海现代

制药1.72%,上海新亚药业闵行1.72%,广东彼迪药业1.71%,常州制药1.19%

5mg 扬子江 0.38 821.52 0.00 0.00 0.74 0.69 1 30.81 0

14家企业，扬子江江苏制药48.83%，山东绿因药业33.92%，上海现代制药

4.84%,上海新亚药业闵行3.35%,默沙东2.13%,石药欧意药业1.44%,佛山手心制

药1.1%

21
左乙拉西坦口服

常释剂型
250mg 是 浙江京新 2.40 3.04 21% 647.76 比利时联合化工 1.54 153.75 4.88 4.42 1 155.1 801.86

3家企业，比利时联合化工99.13%，浙江京新药业0.75%，深圳信立泰药业

0.12%

23
伊马替尼口服常

释剂型
100mg 是 江苏豪森 10.40 14.05 26% 253.66 诺华 14.79 1,479.42 198.22 177.63 1 2135.46 2135.46

4家企业，诺华72.99%，江苏豪森药业集团17.05%，正大天晴药业集团

9.05%，石药欧意药业0.92%

25
孟鲁司特口服常

释剂型
10mg 是

杭州民生滨

江
3.88 6.36 39% 2632.23 默沙东 11.31 1,130.97 6.67 6.47 2 849.15 1709.19 3家企业，默沙东72.96%，鲁南贝特制药16.53%，大冢制药10.51%

26 蒙脱石口服散剂 3g 是 先声药业 0.68 0.73 7% 1699.32 法国益普生 1.20 120.34 1.79 1.78 3 155.44 180.28

20家企业以上，法国益普生77.42%,湖南千金湘江药业4.78%,先声药业4.21%,

浙江海力生制药3.01%,扬子江药业集团2.87%,山东绿叶制药1.45%,湖南方盛制

药1.28%

100mg 是 四川汇宇 810.00 2417.00 66% 3.91 5.64 80.06 3497.98 2939.55 1 410.77 4290.82

8家企业，齐鲁制药36.61%，扬子江药业集团19.8%，礼来19.49%，上海凯茂

生物医药15.68%，德州德药制药5.37%，江苏奥赛康药业2.26%，海南锦瑞制

药0.77%，南京先声东元制药0.02%

500mg 是 四川汇宇 2776.97 9283.20 70% 2.29 0.00 483.99 11992.33 10947.92 1 939.24 0

11家企业，礼来51.53%，德州德药制药14.81%，南京先声东元制药9.17%，

上海凯茂生物医药8.72%，江苏奥赛康药业7.22%，南京制药3.54%，扬子江

药业集团2.84%，振东泰盛制药1.43%

29
氟比洛芬酯注射

剂
50mg/5ml 是

北京泰德制

药
21.95 39.27 44% 516.41 - 23.05 2,305.04 - -

2（武汉大安，

北京泰德）
2305.04 2305.04 1家企业，北京泰德制药100%

30
右美托咪定注射

剂
0.2mg/2ml 是 扬子江 133.00 187.00 29% 134.23 - 0.00 0.00 - - 1（扬子江） 1944.88 2051.08

4家企业，江苏恒瑞医药87.2%，四川国瑞药业6.54%，江苏恩华药业5.14%，

辰欣药业1.13%

18
阿莫西林口服常

释剂型
250mg 是 石药集团 0.19 0.09 -108% 5614.6 葛兰素史克 0.00 0.00 - - 3 140.19 222.53

20家企业以上，联邦制药19.96%，山西同达药业16.05%，石药中诺药业(石家

庄)14.6%，华北制药12.72%，澳美制药9.14%，哈药制药总厂5.04%，昆明贝

克诺顿制药5%，山东鲁抗医药3.99%，瑞阳制药3.01%，湖南科伦制药1.67%

250mg 是 石药欧意 3.15 2.02 -56% 2039.15 2.42 241.52 10.48 7.09 2 545.27 606.75
20家企业以上，浙江华润三九众益制药49.2%，辉瑞44.3%，华北制药

1.85%，克罗地亚普利瓦医药0.82%，鲁南贝特制药0.64%

500mg 是 石药欧意 5.36 1.97 -172% 7.94 0.00 0.00 92.29 92.29 1 5.1 0
5家企业，克罗地亚普利瓦医药70.87%，国药汕头金石制药26.5%,北京太洋药

业2.36%，辰欣药业0.2%，石药欧意0.2%

22
曲马多口服常释

剂型
50mg 是 石药欧意 1.99 0.6 -231% 185.14 德国格兰泰 0.02 1.84 2.4 2.27 1 5.22 110.39

10家企业，德国格兰泰35.31%，石药欧意药业29.05%，多多药业24.03%，卫

材4.76%，塞浦路斯麦道甘美3.03%，北京华素制药2.65%，

0.25ug 是 重庆药友 1.42 1.07 -33% 3200.03 0.26 9.31 3.5 2.03 1 369.38 537.98

11家企业，梯瓦制药64.71%，南通华山药业13.21%，华润双鹤药业6.97%，

重庆药友制药5.52%，帝人2.52%，青岛正大海尔制药2.42%,白云山星群(药

业)1.76%

0.5ug 重庆药友 1.85 694.78 0.00 16.58 3.63 3.5 1 94.28 0
6家企业，上海信谊延安药业43.25%，重庆药友制药23.53%，帝人17.59%，

南通华山药业11.19%，康臣药业(内蒙古)3.28%，白云山星群(药业)1.17%

27
卡托普利口服常

释剂型
25mg 是 常州制药 0.68 0.1 -580% 597.33 施贵宝 0.00 0.00 0.93 0.9 2 12.36 44.25

20家企业以上，常州制药38.51%，重庆科瑞制药(集团)5.55%，济南永宁制药

5.01%，上海旭东海普药业4.3%，石药欧意药业4.09%，国药汕头金石制药

3.96%，华中药业3.95%，辅仁药业集团3.76%，山东新华制药3.76%，广东彼

迪药业3.64%,杭州民生药业3.03%

31 阿奇霉素注射剂 0.5g 是 普利制药 53.67 88 39% 38.03 辉瑞 1.42 142.23 89.21 89 1（海南普利） 169.74 943.98
20家企业以上，辉瑞83.79%，克罗地亚普利瓦医药9.09%，济川药业集团

1.64%，海南斯达制药1.07%，国药汕头金石制药0.76%

28 培美曲塞注射剂 礼来

20
依那普利口服常

释剂型
默沙东

24
阿法骨化醇口服

常释剂型
帝人制药

弃标品种

17
氯沙坦口服常释

剂型
默沙东

19
阿奇霉素口服常

释剂型
辉瑞

9
奥氮平口服常释

剂型

15
赖诺普利口服常

释剂型
阿斯利康 1

3
氯吡格雷口服常

释剂型
赛诺菲

4
厄贝沙坦口服常

释剂型
赛诺菲

2

3

1
阿托伐他汀口服

常释剂型
辉瑞

2
瑞舒伐他汀口服

常释剂型
阿斯利康 4

3
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 医药子板块表现：本周医药生物行业下跌 2.16%，沪深 300 上涨 0.28%，医药板块跑输沪深 300 约 2.44%，处

于 28 个一级子行业第 28 位；除中药和医疗服务子板块，其余板块均下跌，医疗服务子板块涨幅最大，为 1.25%；

化学制药子板块跌幅最大，为 4.65%。 

 

图表 2：医药子行业月涨跌幅和周涨跌幅比较 

 
来源：Wind，中泰证券研究所（截止至 2018/12/07） 

 

 板块估值：以 2018 年盈利预测估值来计算，目前医药板块估值 25 倍 PE，全部 A 股（扣除金融板块）市盈率大

约为 15 倍 PE，医药板块相对全部 A 股（扣除金融板块）的溢价率为 69.05%。以 TTM 估值法计算，目前医药

板块估值 26 倍 PE，低于历史平均水平（37 倍 PE），相对全部 A 股（扣除金融板块）的溢价率为 56.56%。 

 

图表 3：医药板块整体估值溢价（2018 盈利预测市盈率） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所（截止至 2018/12/07） 
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图表 4：医药板块整体估值溢价（扣除金融板块，2010 年至今） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所（截止至 2018/12/07） 

 

 

 个股表现：业绩优秀的成长股涨势靠前；前期涨幅较大的个股部分开始出现调整。 

图表 5：医药板块本周个股涨幅榜（扣除 ST 股）  图表 6：医药板块本周个股跌幅榜（扣除 ST 股） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 沪深港通本周持仓追踪： 

北上资金：A 股医药股净增持金额 TOP3 为爱尔眼科、沃森生物、华兰生物；净减持金额 TOP3 为恒瑞医药、通

化东宝、华东医药。 

南下资金：H 股医药股净增持金额 TOP3 为东阳光药、同仁堂国药、微创医疗；净减持金额 TOP3 为石药集团、

中国生物制药、绿叶制药。 
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证券代码 证券简称
周收盘价

（元）

周涨跌幅

（%）

002411.SZ 延安必康 24.52 33.62

603976.SH 正川股份 17.80 20.60

603716.SH 塞力斯 17.67 16.02

603520.SH 司太立 27.61 14.09

300702.SZ 天宇股份 22.85 13.06

603222.SH 济民制药 12.88 10.65

002223.SZ 鱼跃医疗 19.55 8.97

300725.SZ 药石科技 58.70 8.91

000915.SZ 山大华特 16.19 8.80

600055.SH 万东医疗 9.43 8.39

600529.SH 山东药玻 19.25 8.02

300404.SZ 博济医药 13.15 7.43

603538.SH 美诺华 21.85 7.06

300452.SZ 山河药辅 14.75 7.04

300006.SZ 莱美药业 4.16 6.94

证券代码 证券简称
周收盘价

（元）

周涨跌幅

（%）

600080.SH 金花股份 8.74 -17.00

300003.SZ 乐普医疗 26.88 -14.12

000513.SZ 丽珠集团 28.38 -13.87

002262.SZ 恩华药业 10.09 -13.83

000963.SZ 华东医药 29.88 -12.45

600276.SH 恒瑞医药 58.38 -10.80

002332.SZ 仙琚制药 6.65 -10.74

600380.SH 健康元 7.41 -10.29

002252.SZ 上海莱士 17.57 -9.99

600420.SH 现代制药 9.55 -9.39

601607.SH 上海医药 18.36 -9.29

603658.SH 安图生物 54.53 -8.80

603367.SH 辰欣药业 16.65 -8.77

300171.SZ 东富龙 6.85 -8.54

600062.SH 华润双鹤 13.61 -7.92
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图表 7：北上资金沪深通一周持仓变化  图表 8：南下资金港股通一周持仓变化 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 本周中泰医药报告： 

 

 

 重点推荐个股表现：中泰医药重点推荐本月平均下跌 6.17%，跑输医药行业 4.01%；本周平均下跌 6.17%，跑赢

医药行业 4.01%。 

图表 9：中泰医药重点推荐本月表现 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 重点公司股东会提示： 

12 月 09 日：美年健康、昂利康 

12 月 09 日：贝达药业 

12 月 09 日：德展健康、北陆药业、金达威、博雅生物、海特生物 

12 月 09 日：特一药业、乐心医疗 

12 月 09 日：迈克生物、康泰生物、海南海药、广济药业、未名医药、中国医药 

 

 

 

证券代码 证券简称
持股市值

（亿元）

变化

（亿元）

300015.SZ 爱尔眼科 38.48 3.69

300142.SZ 沃森生物 8.89 1.01

002007.SZ 华兰生物 7.42 0.68

600276.SH 恒瑞医药 256.54 -43.11

600867.SH 通化东宝 26.19 -2.34

000963.SZ 华东医药 12.94 -2.21

净流入TOP3

净流出TOP3

证券代码 证券简称
持股市值

（亿元）

变化

（亿元）

1558.HK 东阳光药 10.33 1.86

3613.HK 同仁堂国药 2.91 0.24

0853.HK 微创医疗 4.40 0.15

1093.HK 石药集团 55.43 -9.77

1177.HK 中国生物制药 25.33 -7.91

2186.HK 绿叶制药 29.42 -3.38

净流入TOP3

净流出TOP3

行业月报： 2018年12月月报：正本清源、结构升级，把握创新、升级的确定性方向，赵磊/江琦

行业研究： 4+7带量采购降幅超预期，仿制药行业如何演变？，池陈森/江琦

公司深度：迈瑞医疗（300760.SZ）-公司深度报告：兼具核心技术实力和外延整合能力的医疗器械龙头，谢木青/江琦

公司点评：科伦药业（002422.SZ）：两个品种通过一致性评价，专科制剂持续推进，祝嘉琦/江琦

复星医药（600196.SH）：Yescarta长期持续有效，国内临床试验已启动，赵磊/江琦

华兰生物（002007.SZ）：推出限制性股票激励计划，充分调动骨干积极性，赵磊/江琦

证券代码 公司 股价 评级 本月涨跌幅（%） 本周涨跌幅（%）
600276.SH 恒瑞医药 58.38 买入 -10.80 -10.80

603259.SH 药明康德 80.10 买入 0.44 0.44

300003.SZ 乐普医疗 26.88 买入 -14.12 -14.12

002589.SZ 瑞康医药 8.07 买入 -0.62 -0.62

002007.SZ 华兰生物 37.78 买入 0.00 0.00

002262.SZ 恩华药业 10.09 买入 -13.83 -13.83

603707.SH 健友股份 21.05 买入 0.33 0.33

002332.SZ 仙琚制药 6.65 买入 -10.74 -10.74

-6.17 -6.17

801150.SI 医药生物 -2.16 -2.16

             平均
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 维生素价格重点跟踪：维生素 A 价格上涨，维生素 D3、维生素 B1 泛酸钙价格下跌，维生素 E、维生素 C、维生

素 B2 价格保持平稳。 

 

图表 10：国产维生素 A 的价格变化  图表 11：国产维生素 E 的价格变化 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 12：国产维生素 C 的价格变化  图表 13：国产维生素 D3 的价格变化 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 14：泛酸钙的价格变化  图表 15：国产维生素 B1 的价格变化 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 16：国产维生素 B2 的价格变化  图表：键入图表的标题 

 

  

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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