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医药生物 

关注高景气度细分龙头，回调即是参与机会 

医药周观点。受带量采购情绪蔓延影响，再叠加卫健委出台“辅助用药目录”、

肿瘤药监控相关政策文件及深圳出台耗材集中采购文件多重影响，医药本周

继续下跌。我们短期对行业维持谨慎乐观的态度。行业大幅回暖短期可能没

有数据和情绪支撑，但考虑刚需属性，行业变得更差的概率甚小。从中长期

看，行业正在筑底（政策底、情绪底），但是“人心底”和“市场底”的正

式确立尚需时间积淀。并时刻关注符合产业发展大逻辑、高景气度细分行业

龙头，回调即是参与机会。 

本周行业重点事件概览。卫健委发布《关于做好辅助用药临床应用管理有关

工作的通知》；卫健委发布《关于开展全国抗肿瘤药物临床应用监测工作的

通知》；陕西省、深圳市分别发布关于耗材采购的文件。 

中长期观点。板块整体处于寻底过程中，同时不具备大幅上涨的情绪基础（持

仓略超配、相较 A 股估值溢价率不低、成交额占比不低，政策预期不友好），

但宽幅波动会有。新兴“非药”和“医保外”细分成长性子版块和个股有结

构性机会，2019 年将大概率是医药的个股时代。机会一定是结构性的：首

选业绩估值增速匹配的新兴非药、医保外细分成长性龙头！ 

未来催化研判： 

 行业基本面数据：2018Q1 由于流感、两票制等因素带来高基数，故

2019Q1 板块基本面表观数据有压力，但 Q2 之后会逐步向好。 

 上市公司业绩催化：2018Q3，几个主要龙头的业绩或多或少出现了一

些低于预期的情况，2019Q3 在龙头带动下，板块存在业绩超预期催化。 

 短期政策催化：随着带量采购方案落地并逐步实施，悲观情绪逐步释放。

在最后公布降价幅度之后，负向政策阶段性利空出尽。 

医药投资战略方向概览：三大方向，7 个细分领域：1、医保外的细分领域：

（1）创新药的服务商（凯莱英、昭衍新药、药石科技、药明康德、泰格医

药、博腾股份、艾德生物等）；（2）注射剂国际化（健友股份、普利制药）

（3）消费品属性（智飞生物、华兰生物、沃森生物、我武生物、长春高新、

广誉远等）；2、非药逻辑：（1）器械（迈瑞医疗、安图生物、开立医疗、

乐普医疗等）；（2）商业（柳药股份、上海医药、国药股份、九州通等）；

3、药品逻辑：（1）创新&仿制药变革（恒瑞医药、科伦药业、贝达药业等）；

（2）性价比（丽珠集团、济川药业、天士力等）。 

行情回顾，医药板块继续下跌。本周医药板块下跌 3.25%，在全部行业中

排名第 28位，跑输沪深 300及创业板指数；年初至今医药板块下跌 23.16%，

跑输沪深 300 指数 1.7 个百分点。医药成交额占比沪深总成交额比例为

8.34%，较上周有所下降。子行业方面，本周表现最好的为医疗服务，下跌

0.97%；表现最差的为生物制品，下跌 7.31%。公司层面板块周涨跌幅排名

前 5 的为国农科技、爱朋医疗、海普瑞、塞力斯、利德曼。后 5 的为上海莱

士、普利制药、乐普医疗、贝达药业、ST 冠福。医药行业整体估值为 25.47

倍（TTM 整体法，剔除负值），比 2005 年以来均值低 12.73 个单位；医药

相对于全部 A 股(剔除银行)估值溢价率为 52.89%，比 2005 年以来均值低

3.77 个百分点。 

风险提示：1）负向政策持续超预期；2）行业增速不及预期。 
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1、医药核心观点 

1.1 周观点 

受带量采购情绪蔓延影响，再叠加卫健委出台“辅助用药目录”、肿瘤药监控相关政策文

件及深圳出台耗材集中采购文件多重影响，医药本周继续下跌。我们短期对行业维持谨

慎乐观的态度。行业大幅回暖短期可能没有数据和情绪支撑，但考虑刚需属性，行业变

得更差的概率甚小。从中长期看，行业正在筑底（政策底、情绪底），但是“人心底”和

“市场底”的正式确立尚需时间积淀。并时刻关注符合产业发展大逻辑、高景气度细分

行业龙头，回调即是参与机会。 

1.2 年度策略观点 

2019 前瞻：板块整体处于寻底过程中，同时不具备大幅上涨的情绪基础（持仓略超配、

相较 A 股估值溢价率不低、成交额占比不低，政策预期不友好），但宽幅波动会有，部

分优质个股也存在结构性机会，尤其是新兴非药和医保外细分成长性子版块和个股的结

构性机会，2019 年将大概率是医药的个股时代。 

 

1）行业相对收益判断：医药整体估值水平 26X，属于底部区域，但由于目前基金持仓

情况以及医保局对药品的政策偏紧，我们判断 2019 年医药行业指数相对于上证指数可

能没有特别明显的超额收益，但是业绩估值增速匹配的新兴非药、医保外细分成长性龙

头一定具备有结构性机会。 

2）未来催化研判： 

 行业基本面数据：2018Q1 由于流感、两票制等因素带来高基数，故 2019Q1 板块

基本面表观数据有压力，但 Q2 之后会逐步向好。 

 上市公司业绩催化：2018Q3，几个主要龙头的业绩或多或少出现了一些低于预期的

情况，2019Q3 在龙头带动下，板块存在业绩超预期催化。 

 短期政策催化：随着带量采购方案落地并逐步实施，悲观情绪逐步释放。在最后公

布降价幅度之后，负向政策阶段性利空出尽。 

机会一定是结构性的：首选业绩估值增速匹配的新兴非药、医保外细分成长性龙头！ 

 

1）选择医保外的细分领域：政策角度是避风港 

 创新药的服务商，就是 CRO/CDMO 板块，前臵创新药获批出业绩，我们推荐关注

凯莱英、昭衍新药、药石科技、药明康德、泰格医药、博腾股份等、其他服务商艾

德生物。 

 注射剂国际化：推荐关注健友股份、普利制药。 

 消费品属性的疫苗：推荐关注智飞生物、华兰生物、沃森生物；其他消费我武生物、

长春高新、广誉远。 

  

2）非药逻辑：综合考虑景气度和估值增速性价比 

 器械：推荐关注迈瑞医疗、安图生物、开立医疗、乐普医疗。 

 商业：推荐关注柳药股份、上海医药、国药股份、九州通。 

  

3）药品逻辑：谨慎筛选 

 创新&仿制药变革：推荐关注恒瑞医药、科伦药业、贝达药业。 

 性价比：推荐关注丽珠集团、济川药业、天士力。 
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2、本周行业重点事件&政策回顾 

【事件一】卫健委发布《关于做好辅助用药临床应用管理有关工作的通知》 

http://t.cn/EU6s4lW 

12 月 12 日，卫健委发布关于做好辅助用药临床应用管理有关工作的通知。 

 《通知》指出，制订全国辅助用药目录。各省级卫生健康行政部门组织辖区内二级

以上医疗机构，将本机构辅助用药以通用名并按照年度使用金额（2017 年 12 月 1

日至 2018 年 11 月 30 日）由多到少排序，形成辅助用药目录，并上报省级卫生健

康行政部门。每个医疗机构辅助用药品种原则上不少于 20 个。由各省级卫生健康

行政部门汇总后，将前 20 个品种信息上报国家卫生健康委。 

 国家卫生健康委制订全国辅助用药目录并公布。《通知》要求，在全国辅助用药目录

基础上，制订省级和各医疗机构辅助用药目录。 

 国家卫健委将定期对全国辅助用药目录进行调整，调整时间间隔原则上不短于 1 年。 

 《通知》明确规定，将对辅助用药管理目录中的全部药品进行重点监控。严格落实

处方审核和处方点评制度，将辅助用药全部纳入审核和点评范畴，充分发挥药师在

辅助用药管理和临床用药指导方面的作用。 

 

【点评】 

我们认为当下是医保局作为最大买方的新医保局时代，医保局的政策后续落地持续跟进

的可能性较高，医保局当下的重点在于 4+7 及其后续，围绕的是仿制药定价里的价格水

分，这是我们中短期关注的重点，而此为卫健委出台的通知，重要性上面可作为次之考

虑，但从未来角度看，医药行业结构性分化将是长期趋势，辅助用药和安全性、有效性

存疑的大品种将进一步承压，而临床效果明确的治疗性产品、满足临床实际需求的创新

产品、质量疗效安全可控的进口替代产品将获得医保青睐。利好创新、优质仿制药企业，

如恒瑞医药、贝达药业、科伦药业等。 

 

【事件二】卫健委发布《关于开展全国抗肿瘤药物临床应用监测工作的通知》 

http://t.cn/EU8f0Of 

12 月 12 日，卫健委发布关于开展全国抗肿瘤药物临床应用监测工作的通知。根据《通

知》，监测医院范围为全国登记肿瘤科的三级综合医院和肿瘤专科医院，监测主要内容包

括恶性肿瘤患者的门诊、住院、诊断、治疗、检查检验、随访等相关数据，抗肿瘤药物

采购和使用清单数据等，共计 19 张监测表，分阶段上报数据，自 2019 年 2 月 10 日起，

每月 10—20 日完成上个月的数据上报。 

 

【点评】 

卫健委开始监测抗肿瘤药物的使用情况，未来将逐步引导正确合理的使用抗肿瘤药物，

力求使患者从看肿瘤治疗中获得最大受益，避免“无效但安全”或“毒性过大”等不当

用药行为。利好布局抗肿瘤药的优质研发型企业，如恒瑞医药、贝达药业、复星医药等。 

 

【事件三】陕西省、深圳市分别发布关于耗材采购的文件 

1.陕西省药械集中采购网《陕西省卫生健康委员会办公厅关于药品耗材采购工作职能移

交的函》 

http://t.cn/EU8Cnta 

陕西省药械集中采购网发布《陕西省卫生健康委员会办公厅关于药品耗材采购工作职能

移交的函》，明确表示已经自 2018 年 12 月 12 日起，陕西省药械采购中心有关药品和医

用耗材采购工作对口联系部门由陕西省卫生健康委员会调整为陕西省医疗保障局。这是

全国首例省级医保局挂牌之后接过药品耗材采购职能。 

 

2. 深圳市卫生计生委关于印发深圳市公立医疗机构医用耗材集中采购改革试点工作方

案（试行）的通知 

http://t.cn/EU6s4lW
http://t.cn/EU8f0Of
http://t.cn/EU8Cnta
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http://t.cn/EU8piwS 

《试行办法》采取通过第三方集采服务平台，公立医疗机构组团“团购”的模式(GPO

团购模式)，挤去医用耗材费用中的“水分”，主要就是实现医用耗材采购周期采购成本

降幅目标。 

《试行办法》明确深圳市各级公立医疗机构都必须执行，鼓励社会办医疗机构按照本办

法参与医用耗材集中采购和交易。并且明确自 2018 年 12 月 20 日起正式落地施行，试

行 3 年。 

 

【点评】 

陕西省作为医改大省，医用耗材采购一直走在全国前列。随着陕西省医保局开始接手陕

西省的药品耗材采购，医疗保障局实现了“三保合一”。新的主管部门，既有权，又有钱，

可想而知，其对于医疗服务体系的发展与卫生资源的配臵，将起到重要的决定性作用，

特别是在药品、耗材招标采购方面。 

在深圳《试行办法》发布之前，10 月份深圳卫计委就发布了《深圳市公立医疗机构医用

耗材集中采购改革试点工作方案(试行)的通知》，在该通知中明确要求全市实施医用耗材

集中采购改革后，采购周期内纳入集中采购范围的高值耗材平均采购成本同比改革前下

降幅度超过 25%，低值耗材的平均采购成本同比改革前下降幅度超过 10%。并且《通

知》还明确为集约供应资源，同类同质产品目录(包)有效报名供应商 5 个以内的，原则

上招选不多于 3 个供应商；有效报名供应商 6—10 个的，原则上招选不多于 4 个供应商；

有效报名供应商 10 个以上的，原则上招选不多于 5 个供应商。最终的耗材降价比拼环

节，厮杀会很激烈。 

我们判断，耗材的集采短期应该更多的是从标准化度较高的部分品种上开展，更多的是

城市试点开展，方式方法可能会有不同的尝试，中短期无论是区域和品种不会大面积铺

开。若未来在全国推开，将对耗材企业有较大影响，又一个大洗牌时代将来临。 

3、行情回顾与医药热度跟踪 

3.1 医药行业行情回顾 

截至12月14日，申万医药指数为6205.52点，周环比下跌3.25%。沪深300下跌0.49%，

创业板指数下跌 2.28%，医药跑输沪深 300 指数 2.67 个百分点，跑输创业板指数 0.97

个百分点。年初至今，申万医药指数下跌 23.16%，沪深 300 指数下跌 21.46%，创业板

指数下跌 25.23%，医药指数跑输沪深 300 指数 1.7 个百分点，跑赢创业板指数 2.07 个

百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表 1：本周申万医药 VS.沪深 300 指数 VS.创业板指数对比 

指数 本周 上周 周环比（%） 与月初比（%） 与年初比（%） 

沪深 300 3,165.91 3,181.56 -0.49 -0.21 -21.46 

创业板指数 1,310.46 1,341.02 -2.28 -1.42 -25.23 

生物医药（申万） 6,205.52 6,414.17 -3.25 -5.35 -23.16 

资料来源：Wind,国盛证券研究所 

http://t.cn/EU8piwS
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图表 2：2018 年以来申万医药指数 VS.沪深 300 指数 VS.创业板指数走势对比 

 
资料来源：Wind,国盛证券研究所 

 

 

在所有行业中，本周医药涨跌幅排在 28 位。年初至今，医药涨跌幅排在 9 位。 

图表 3：申万医药指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（周对比） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：申万医药指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（年初至今） 

 
资料来源：Wind,国盛证券研究所 

子行业方面，本周表现最好的为医疗服务，下跌 0.97%；表现最差的为生物制品，下跌

7.31%。 

图表 5：申万医药各子行业近一周涨跌幅变化图 

 
资料来源：Wind,国盛证券研究所 

年初至今表现最好的子行业为医疗服务，下跌 13.18%；表现最差的子行业为化学原料

药，下跌 27.81%。其他子行业中，生物制品下跌 8.27%，化学制剂下跌 20.21%，医疗

器械下跌 26.26%，中药下跌 27.15%，商业下跌 27.48%。 
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图表 6：申万医药各子行业年初至今涨跌幅变化图 

 
资料来源：Wind,国盛证券研究所 

3.2 医药行业热度追踪 

目前，医药行业估值（TTM，剔除负值）为 25.47X，较上周相比下降 0.64 个单位，比

2005 年以来均值（38.19X）低 12.73 个单位，上周医药行业基本保持稳定。 

本周医药行业估值溢价率（相较 A 股剔除银行）为 52.89%，较上周下跌了 2.67 个百分

点。溢价率较 2005 年以来均值（56.66%）低 13.77 个百分点，处于均值偏下水平。 

 

 

图表 7：医药行业估值溢价率（申万医药行业 vs.全部 A 股-剔除银行） 

 
资料来源：Wind,国盛证券研究所 

 

 

本周医药成交总额为 243.49 亿元，沪深总成交额为 2919.30 亿元，医药成交额占比沪
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深总成交额比例为 8.34%（2013 年以来成交额均值为 6.32%），本周医药行业热度较上

周略有下降。 

图表 8：2013 年以来申万医药行业成交额以及在市场中占比的走势变化 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2018 全年基金持仓变动剧烈，目前对未来的悲观预期已经反映了大部分。 

 Q1-Q2 行业数据回暖+宏观环境带来的医药配臵需求（行业比较）+医药结构牛带

来的财富效应拉动迅速加仓 

 医保局成立后对于政策的谨慎预期导致Q3开始板块急跌，基金持仓也在Q3回落（扣

除医药主题基金指数基金等，Q3 持仓比例为 9.42%，略微超配） 

 Q4 随着带量采购的落地，预计持仓比例进一步下降，悲观预期已基本反应完毕 

图表 9：基金十年重仓股中医药持仓变化趋势图【2006-2018Q3】 

 
资料来源：Wind,国盛证券研究所 

3.3 医药板块个股行情回顾 
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本周涨跌幅排名前 5 的为国农科技、爱朋医疗、海普瑞、塞力斯、利德曼。后 5 的为上

海莱士、普利制药、乐普医疗、贝达药业、ST 冠福。 

滚动月涨跌幅排名前 5 的为塞力斯、延安必康、正川股份、司太立、片仔癀。后 5 的为

上海莱士、乐普医疗、金花股份、华东医药、普利制药。 

 

 

图表 10：申万医药周涨跌幅排名前十、后十个股 

个股 涨跌幅（%） 个股 涨跌幅（%） 

国农科技 11.82 上海莱士 -40.92 

爱朋医疗 10.02 普利制药 -15.88 

海普瑞 7.85 乐普医疗 -15.63 

塞力斯 6.68 贝达药业 -13.69 

利德曼 6.33 ST 冠福 -12.02 

片仔癀 5.79 辅仁药业 -11.58 

通化金马 5.60 迈克生物 -11.14 

哈药股份 4.90 华海药业 -10.63 

华润三九 4.50 延安必康 -10.28 

国农科技 11.82 博雅生物 -9.75 

资料来源：Wind,国盛证券研究所 

 

 

图表 11：申万医药滚动月涨跌幅排名前十、后十个股 

个股 涨跌幅（%） 个股 涨跌幅（%） 

塞力斯 23.77 上海莱士 -46.82 

延安必康 19.89 乐普医疗 -27.54 

正川股份 18.36 金花股份 -24.31 

司太立 17.36 华东医药 -20.25 

片仔癀 13.01 普利制药 -18.93 

国农科技 12.58 恩华药业 -18.87 

海普瑞 11.31 贝达药业 -16.92 

济民制药 10.48 丽珠集团 -16.90 

爱朋医疗 10.02 华润双鹤 -16.51 

天宇股份 9.40 辅仁药业 -16.50 

资料来源：Wind,国盛证券研究所 
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4、医药行业重点特色上市公司估值增速更新 

图表 12：医药行业重点上市公司估值增速 

细分

领域 
上市公司 股票代码 

最新市值 

（亿元） 

归母净利润 

2017 年

（亿元） 

业绩预测 

2018 年

（亿元） 

业绩预测 

2019 年

（亿元） 

业绩增速 

2018 年

（%） 

业绩增速 

2019 年

（%） 

2018

年 PE 

2019

年 PE 

药店 

益丰药房 603939.SH 188.25 3.14 4.30 6.07 37.2 41.2 44 31 

老百姓 603883.SH 161.68 3.71 4.44 5.39 19.7 21.4 36 30 

一心堂 002727.SZ 126.04 4.23 5.32 6.55 25.8 23.2 24 19 

大参林 603233.SH 178.72 4.75 5.57 6.83 17.4 22.4 32 26 

国药一致 000028.SZ 174.89 10.58 12.07 13.57 14.1 12.4 14 13 

血液

制品 

华兰生物 002007.SZ 318.56 8.21 12.84 15.97 56.5 24.3 25 20 

博雅生物 300294.SZ 118.38 3.57 4.54 5.89 27.3 29.7 26 20 

品 牌

中药&

消 费

品

&OT

C 

东阿阿胶 000423.SZ 294.44 20.44 20.82 22.32 1.8 7.2 14 13 

片仔癀 600436.SH 554.33 8.07 11.00 14.10 36.3 28.2 50 39 

广誉远 600771.SH 112.96 2.37 4.09 6.21 72.8 51.7 28 18 

云南白药 000538.SZ 822.71 31.45 33.06 37.13 5.1 12.3 25 22 

同仁堂 600085.SH 411.58 10.17 11.14 12.46 9.5 11.9 37 33 

济川药业 600566.SH 275.90 12.23 17.31 22.79 41.5 31.7 16 12 

仁和药业 000650.SZ 76.65 3.80 5.42 7.28 42.6 34.3 14 11 

羚锐制药 600285.SH 45.92 2.17 2.45 3.27 13.0 33.3 19 14 

华润三九 000999.SZ 240.91 13.02 14.81 16.83 13.7 13.7 16 14 

千金药业 600479.SH 33.19 2.08 2.55 3.05 22.6 19.9 13 11 

马应龙 600993.SH 60.09 3.20 3.20 3.20 0.0 0.0 19 19 

特 色

中药 

康美药业 600518.SH 527.23 41.01 49.52 60.22 20.7 21.6 11 9 

天士力 600535.SH 296.18 13.77 15.83 17.98 15.0 13.6 19 16 

中新药业 600329.SH 120.55 4.76 5.87 7.35 23.4 25.1 21 16 

创 新

药 

恒瑞医药 600276.SH 2,168.74 32.17 38.92 48.26 21.0 24.0 56 45 

丽珠集团 000513.SZ 181.27 44.29 11.02 12.56 -75.1 14.0 16 14 

贝达药业 300558.SZ 129.92 2.58 2.11 2.46 -18.1 16.7 62 53 

康弘药业 002773.SZ 246.36 6.44 8.01 10.11 24.3 26.3 31 24 

科伦药业 002422.SZ 322.67 7.49 12.37 16.08 65.3 30.0 26 20 

亿帆医药 002019.SZ 140.73 13.05 8.96 9.91 -31.3 10.6 16 14 

海正药业 600267.SH 103.41 0.14 1.25 3.54 821.4 183.2 83 29 

复星医药 600196.SH 627.58 31.24 29.85 36.13 -4.5 21.0 21 17 

创 新

服 务

商&一

致 性

评 价

服 务

商 

凯莱英 002821.SZ 154.58 3.41 4.70 6.29 37.8 33.6 33 25 

药明康德 603259.SH 893.97 12.27 20.12 21.98 64.0 9.2 44 41 

泰格医药 300347.SZ 233.58 3.01 4.64 6.73 54.2 44.9 50 35 

昭衍新药 603127.SH 58.19 0.76 1.11 1.69 45.1 52.5 52 34 

博腾股份 300363.SZ 51.56 1.07 1.28 1.99 19.1 55.5 40 26 

博济医药 300404.SZ 16.11 -0.24 -0.24 -0.24 0.0 0.0 -66 -66 

药石科技 300725.SZ 64.53 0.67 1.10 1.67 63.7 52.1 59 39 
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山河药辅 300452.SZ 20.74 0.50 0.75 1.07 48.2 43.0 28 19 

山东药玻 600529.SH 79.26 2.63 3.37 4.22 28.3 25.1 24 19 

制 剂

出口 

华海药业 600521.SH 153.60 6.39 6.02 9.00 -5.8 49.5 25 17 

健友股份 603707.SH 111.20 3.14 4.53 6.37 44.3 40.5 25 17 

普利制药 300630.SZ 78.29 0.98 1.82 3.56 84.5 96.4 43 22 

生 长

激素 

长春高新 000661.SZ 312.67 6.62 9.94 13.22 50.2 32.9 31 24 

安科生物 300009.SZ 146.41 2.78 3.42 4.35 23.0 27.5 43 34 

IVD 

华大基因 300676.SZ 216.05 3.98 4.70 5.90 18.1 25.4 46 37 

贝瑞基因 000710.SZ 117.48 2.33 3.22 4.27 38.5 32.4 36 28 

安图生物 603658.SH 222.18 4.47 5.79 7.48 29.7 29.0 38 30 

万孚生物 300482.SZ 98.18 2.11 3.14 4.61 49.0 46.8 31 21 

艾德生物 300685.SZ 64.57 0.94 1.28 1.75 36.3 36.4 50 37 

基蛋生物 603387.SH 54.17 1.94 2.53 3.31 30.5 30.7 21 16 

金域医学 603882.SH 102.29 1.89 2.27 2.83 20.3 24.8 45 36 

特 色

化药 

华东医药 000963.SZ 396.92 17.80 22.24 27.58 25.0 24.0 18 14 

恩华药业 002262.SZ 96.90 3.95 4.62 5.85 17.1 26.6 21 17 

信立泰 002294.SZ 232.32 14.52 15.98 18.28 10.1 14.4 15 13 

华润双鹤 600062.SH 128.74 8.43 10.19 12.07 21.0 18.4 13 11 

医 疗

服务 

美年健康 002044.SZ 493.52 6.14 8.71 12.48 42.0 43.2 57 40 

爱尔眼科 300015.SZ 702.62 7.43 10.42 13.87 40.3 33.1 67 51 

通策医疗 600763.SH 171.54 2.17 3.04 4.02 40.2 32.2 56 43 

特 色

器械 

乐普医疗 300003.SZ 404.08 8.99 12.46 16.73 38.6 34.3 32 24 

迈瑞医疗 300760.SZ 1,310.64 25.89 37.14 44.88 43.4 20.8 35 29 

凯利泰 300326.SZ 65.66 1.95 3.03 3.04 55.7 0.3 22 22 

大博医疗 002901.SZ 128.70 2.96 3.75 4.81 26.8 28.4 34 27 

开立医疗 300633.SZ 120.88 1.90 2.64 3.60 39.1 36.4 46 34 

商业 

国药股份 600511.SH 180.78 11.41 13.00 14.77 13.9 13.6 14 12 

上海医药 601607.SH 478.73 35.21 39.16 44.22 11.2 12.9 12 11 

九州通 600998.SH 281.09 14.46 14.10 18.12 -2.4 28.5 20 16 

柳药股份 603368.SH 69.12 4.01 5.20 6.52 29.5 25.5 13 11 

疫苗 

智飞生物 300122.SZ 625.60 4.32 14.43 26.32 233.9 82.4 43 24 

沃森生物 300142.SZ 302.11 -5.37 7.86 15.96 -246.4 103.0 38 19 

康泰生物 300601.SZ 243.33 2.15 4.26 5.33 98.5 25.0 57 46 

华兰生物 002007.SZ 318.56 8.21 12.51 15.31 52.5 22.3 25 21 

其 他

特 色

领域 

我武生物 300357.SZ 112.57 1.86 2.45 3.19 31.9 30.1 46 35 

通化东宝 600867.SH 301.03 8.37 10.05 12.14 20.1 20.8 30 25 

东诚药业 002675.SZ 65.06 1.73 2.72 3.78 57.3 39.1 24 17 

健帆生物 300529.SZ 178.84 2.84 3.99 5.24 40.2 31.6 45 34 

欧普康视 300595.SZ 89.32 1.51 2.12 2.86 40.8 34.8 42 31 

资料来源：Wind,国盛证券研究所；截止 2018.12.14；盈利预测参考 Wind 一致性预期 

 

 



 2018 年 12 月 16 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

 

5、风险提示 

1）负向政策持续超预期；2）行业增速不及预期。  
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