
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·行业动态·医药行业周报 

从卫生统计年鉴 

寻找投资机会 

 

核心观点：从卫生统计年鉴寻找投资机会 

过去的一周，我们分析了中国卫生统计年鉴 2018 数据，发

现医院数量不断增长，专科医院更易吸引民间资本；医护人员数

量增多有利于分级诊疗；需要医疗设备较少的专科医院更容易吸

引民间资本；医疗卫生支出快速增长，药占比逐步降低；诊疗次

数不断增加，民营体检有待继续发展；全国人口缓慢增长，高死

亡率疾病需持续关注。 

辽宁省出台集采实施意见，进一步落实集中采购 

1 月 29 日，辽宁省出台了《关于做好国家组织药品集中采购

和使用试点工作的实施意见》，对沈阳、大连两市做好国家组织

药品集中采购试点工作提出了明确要求和落实措施，在之前的基

础上进一步扩大了此次集采的影响范围，加速药品降价。 

本周医药板块整体跑赢大盘，估值溢价略有上升 

本周医药指数上涨 6.15%，万得全 A 指数下跌 4.32%，医药

指数整体跑赢大盘 1.82%，另外本周上证指数和沪深 300 分别上

涨 2.45%和 2.81%。年初至今，医药指数上涨 6.88%，万得全 A

指数上涨 9.33%，医药指数整体跑输大盘 2.46%。在 28 个子行业

中，本周医药板块涨跌幅排在第 7 位，2019 年初至今涨跌幅排列

在所有行业第 18 位。截止 2019 年 2 月 16 日，医药板块估值为

26.48 倍，剔除银行后全部 A 股的估值为 19.55 倍，医药板块估

值整体处于历史低位。估值溢价率方面，相对于剔除银行后全部

A 股的溢价率为 35.44%。 

子行业整体上涨，生物制药、IVD 子行业表现相对较好 

医药子行业方面，本周所有 11 子行业均上涨，其中生物制

药（+7.50%）、IVD（6.64%）涨幅较大；医疗器械（3.82%）子

行业涨幅较小。年初至今，11 个子行业均出现上涨，其中化学制

药（+11.27%）板块涨幅最大，药用辅料及包材（2.89%）板块涨

幅最小。 

市场表现及资金配置：细分龙头依然获得青睐 

资金配置处于历史平均水平。公募基金四季度整体医药持仓

比例在 10.28%，较前一季度下降 1.25 个百分点，剔除医药基金

以后的持股比例约为 7.07%，较前一季度下降 0.81 个百分点，基

金持仓比例为2015年以来平均水平，但低于2013-2014年的中枢。

从持有的个股看，公募基金及海外资金仍然偏好细分市场龙头。 

维持 买入 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

15801668372 

执业证书编号：S1440517050001  

发布日期： 2019 年 02 月 19 日 

市场表现 

 
 

相关研究报告 
 

19.01.27 行业周报：做好集采药品使用工作，

切实保障临床用量 

19.02.13 行业周报：业绩分化明显，把握投

资机会  
 

-26%

-6%

14%

34%

20
18

/2
/2

2

20
18

/3
/2

2

20
18

/4
/2

2

20
18

/5
/2

2

20
18

/6
/2

2

20
18

/7
/2

2

20
18

/8
/2

2

20
18

/9
/2

2

20
18

/1
0

/2
2

20
18

/1
1

/2
2

20
18

/1
2

/2
2

20
19

/1
/2

2

医药生物 上证指数

医药生物 
 



 

  

1 

医药生物 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

  

目录 

核心观点：从卫生统计年鉴寻找投资机会 ........................................................................................................... 3 

从卫生统计年鉴寻找投资机会 ....................................................................................................................... 3 

辽宁省出台集采实施意见，进一步落实集中采购 .......................................................................................11 

板块行情回顾：整体跑赢大盘，生物制药、IVD 子行业表现相对较好 .......................................................... 14 

市场表现及资金配置：细分龙头依然获得青睐 ................................................................................................. 18 

中信建投医药本月报告及盈利预测表 ................................................................................................................. 20 

风险分析 ................................................................................................................................................................. 22 

 

图表目录 

图表 1： 中国医院数量变化情况 .......................................................................................................................... 3 

图表 2： 2017 年各省二、三级公立医院数量 ..................................................................................................... 4 

图表 3： 中国公立医院、民营医院数量及民营医院占比情况 ........................................................................... 4 

图表 4： 2017 年不同类型医院中非公立医院占比情况...................................................................................... 5 

图表 5： 中国每千人医生数、护士数情况 .......................................................................................................... 5 

图表 6： 医学招生人数情况 .................................................................................................................................. 6 

图表 7： 2017 年各类医院设备配备情况 ............................................................................................................. 6 

图表 8： 不同年份中国卫生总费用支出情况 ...................................................................................................... 7 

图表 9： 政府卫生支出中不同部分的变化情况（亿元） ................................................................................... 7 

图表 10： 医院医疗收入及药占比情况 ................................................................................................................ 8 

图表 11： 2017 年各省门诊人均总费用、药费和检查费情况(元) ..................................................................... 8 

图表 12： 2017 年各省住院人均总费用、药费、检查费和手术费情况(元) ..................................................... 9 

图表 13： 2017 年 30 种疾病平均住院医药费用 ................................................................................................. 9 

图表 14： 医院和基层医疗机构的诊疗人次(亿人次) ........................................................................................ 10 

图表 15： 不同类型医院的诊疗人次(亿人次) .................................................................................................... 10 

图表 16： 2017 年各省健康检查人次情况（万人次） ..................................................................................... 10 

图表 17： 2017 年城市居民主要疾病死亡率及构成 ..........................................................................................11 

图表 18： 中国人口的出生率、死亡率和自然增长率情况................................................................................11 

图表 19： 辽宁省《关于做好国家组织药品集中采购和使用试点工作的实施意见》 ................................... 12 

图表 20： 年初至今医药生物涨跌幅与大盘对比 .............................................................................................. 14 

图表 21： 本周子行业涨跌幅对比 ...................................................................................................................... 14 

图表 22： 2019 年初至今子行业对比 ................................................................................................................. 15 

图表 23： 2018 年初至今医药板块相对于剔除银行后 A 股的估值溢价率 ..................................................... 15 

图表 24： 本周医药板块各子行业涨跌幅 .......................................................................................................... 16 

图表 25： 2019 年初至今医药板块各子行业涨跌幅 ......................................................................................... 16 

图表 26： 本周医药涨跌幅前 10 名 .................................................................................................................... 16 

图表 27： 2019 年年初至今医药涨跌前 10 名 ................................................................................................... 16 

图表 28： 2011 年至今医药行业基金持仓统计 .................................................................................................. 18 



 

  

2 

医药生物 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表 29： 2018Q4 基金持股医药行业标的 Top20 明细 .................................................................................... 18 

图表 30： 2019 年 2 月 10 日-2019 年 2 月 16 日医药行业南下、北上资金持仓统计 ................................... 19 

图表 31： 中信建投医药 2019 年以来主要报告 ................................................................................................ 20 

图表 32： 中信建投医药重点覆盖公司盈利预测表 .......................................................................................... 20 

  
 

 

  



 

  

3 

医药生物 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

核心观点：从卫生统计年鉴寻找投资机会 

从卫生统计年鉴寻找投资机会 

过去的一周，我们分析了中国卫生统计年鉴 2018 数据，发现： 

① 医院数量不断增长，专科医院更易吸引民间资本。民营医院增长较多，美容医院、整形外科医院、妇

产(科)医院、骨科医院、眼科医院、血液病医院、耳鼻喉科医院等专科医院民营机构数量占比超过 90%； 

② 医护人员数量增多有利于分级诊疗。中国医护人员数量都逐渐增多，2017年每千人医生数达到2.44人，

每千人护士数达到2.74人，普通高等院校医学招生人数逐渐增多，医学人才增多有助于推动分级诊疗，

营造良好就医环境； 

③ 需要医疗设备较少的专科医院更容易吸引民间资本。2017 年平均每个医院配备设备 164.4 台，其中配

备设备数量较多的专科医院有胸科医院、肿瘤医院、儿童医院等，其民营医疗机构数量占比较低；配

备设备数量较少的专科医院有骨科医院、美容医院、整形外科医院，其民营医疗机构数量占比较高。 

④ 医疗卫生支出快速增长，药占比逐步降低。2017 年中国卫生总费用支出达到 52598 亿元，占 GDP 的

6.36%。药占比逐渐下降，2017 年门诊收入的药占比为 44.0%，住院收入的药占比为 30.9%。 

⑤ 诊疗次数不断增加，民营体检有待继续发展。2017 年总诊疗人次达到 81.8 亿人次，其中医院就诊人次

为 34.4 亿人次，基层医疗机构就诊人次为 44.3 亿人次。2017 年全国健康检查一共 17984 万人次，在民

营医疗机构体检的有 2965 万人次，民营机构体检人次占比为 16%，有待继续发展。 

⑥ 全国人口缓慢增长，高死亡率疾病需持续关注。中国人口的出生率、死亡率、自然增长率均保持相对

稳定，2017 年分别为 12.43‰、7.11‰、5.32‰。城市居民主要疾病死亡率中较高的有恶性肿瘤、心脏

病、脑血管疾病，建议持续关注针对这些疾病的新药物、新治疗方案。 

图表1： 中国医院数量变化情况 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 
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2017 年中国一个拥有医院 31056 家，其中综合医院 18921 家，中医院 3695 家，专科医院 7220 家，其他类

型医院 1220 家。从 2010 年至 2017 年各类医院数量均有所增长，其中综合医院、专科医院增长较多。 

2017 年，各省公立医院中三级医院数量较多的有广东(154)、山东(148)、四川(145)、江苏(138)、浙江(129)，

二级医院数量较多的有河北(393)、四川(375)、河南(358)、山东(343)、广东(333)。 

 

图表2： 2017 年各省二、三级公立医院数量 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

民营医院数量占比逐渐提高从 2010 年的 33.8%至 2017 年的 60.4%，公立医院数量略有减少，民营医院数量

增加较多。从 2017 年不同类型医院中民营医院占比情况来看，超过 90%的有美容医院、整形外科医院、妇产(科)

医院、骨科医院、眼科医院、血液病医院、耳鼻喉科医院等类型。 

图表3： 中国公立医院、民营医院数量及民营医院占比情况 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 
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图表4： 2017 年不同类型医院中非公立医院占比情况 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

中国医护人员数量都逐渐增多，2017 年每千人医生数达到 2.44，其中城市达到 3.97、农村 1.68；每千人护

士数达到 2.74，其中城市达到 5.01、农村 1.62。普通高等院校医学招生人数逐渐增多，2017 年达到 839 万人；

中等职业院校医学招生人数在 2009 年之前不断增多，2009 年为 712 万人，2009 年之后有所减少，2017 年为 452

万人。 

 

图表5： 中国每千人医生数、护士数情况 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 
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图表6： 医学招生人数情况 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

2017 年平均每个医院配备设备 164.4 台，其中 50 万元以下的设备 154.6 台，50 万-90 万元设备 5.0 台，100

万元及以上设备 4.8 台。其中配备设备数量较多的专科医院有胸科医院、肿瘤医院、儿童医院等，其民营医疗

机构数量占比较低；配备设备数量较少的专科医院有骨科医院、美容医院、整形外科医院，其民营医疗机构数

量占比较高。 

图表7： 2017 年各类医院设备配备情况 

医院类型 医院数量 院均设备数量 50 万元以下设备数量 50 万〜99 万元设备数量 100 万元 及以上设备数量 民营数量占比 

医院 31056 164.4 154.6 5.0 4.8 60.4% 

胸科医院 21 650.0 604.4 22.5 23.2 33.3% 

肿瘤医院 151 535.2 494.1 18.6 22.5 51.0% 

儿童医院 117 531.4 503.9 13.7 13.8 48.7% 

心血管病医院 91 302.0 285.4 8.1 8.5 81.3% 

传染病医院 168 278.4 259.4 9.4 9.7 2.4% 

结核病医院 33 226.4 205.8 11.5 9.2 3.0% 

综合医院 18921 197.6 185.5 6.0 6.0 58.6% 

血液病医院 12 190.8 181.6 4.3 4.9 91.7% 

职业病医院 19 170.6 159.6 6.8 4.2 10.5% 

中医医院 3695 168.8 159.6 4.8 4.5 37.7% 

中西医结合医院 587 147.7 138.1 4.9 4.8 75.1% 

口腔医院 689 96.7 94.2 1.6 0.9 76.2% 

妇产(科)医院 773 96.4 91.6 2.6 2.1 92.5% 

专科医院 7220 87.7 82.7 2.7 2.2 75.7% 

康复医院 552 76.5 70.6 1.3 1.0 72.5% 

眼科医院 641 68.6 63.5 3.3 1.8 92.0% 

民族医院 284 65.4 61.1 2.3 1.9 20.4% 

耳鼻喉科医院 100 56.1 53.1 1.7 1.2 91.0% 

精神病医院 1170 50.0 47.1 1.8 1.0 42.1% 

其他专科医院 1451 42.7 40.5 1.2 1.0 89.5% 
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医院类型 医院数量 院均设备数量 50 万元以下设备数量 50 万〜99 万元设备数量 100 万元 及以上设备数量 民营数量占比 

皮肤病医院 186 35.2 33.1 1.2 0.8 79.0% 

骨科医院 617 34.9 32.3 1.4 1.2 92.2% 

美容医院 345 23.7 21.7 1.7 0.3 100.0% 

整形外科医院 58 20.9 19.0 1.5 0.4 96.6% 

麻风病医院 26 13.4 12.8 0.5 0.1 0.0% 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

2017 年中国卫生总费用支出达到 52598 亿元，占 GDP6.36%，其中社会支出 22259 亿元、政府支出 15206

亿元、个人支出 15134 亿元。2008 年至 2017 年，卫生总费用年均复合增长率达到 15.4%，社会支出增长率达到

17.9%、政府支出率增长达到 17.4%、个人支出增长率达到 11.1%。政府卫生支出中主要是医疗保障支出 7008

亿元(46%)和医疗卫生服务支出 6550 亿元(43%)。 

图表8： 不同年份中国卫生总费用支出情况 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

图表9： 政府卫生支出中不同部分的变化情况（亿元） 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 
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从 2010 年至 2017 年医疗收入快速增长，药占比逐渐下降。2017 年门诊收入达到 6390.3 亿元，药品收入为

2810.7 亿元，药占比为 44.0%；住院收入达到 12518.8 亿元，药品收入为 3869 亿元，药占比为 30.9%。 

图表10： 医院医疗收入及药占比情况 

年份 2010 2013 2014 2015 2016 2017 

医疗收入(亿元) 6440.1 11361.5 13149 14612.4 16721.5 18909 

门诊收入(亿元) 2318.7 3934.1 4548.3 5048.3 5703.5 6390.3 

其中：药品收入(亿元) 1212.1 1975.7 2242.3 2441.1 2664.1 2810.7 

其中：药占比 52.3% 50.2% 49.3% 48.4% 46.7% 44.0% 

住院收入(亿元) 4121.4 7427.4 8600.7 9564.1 11017.9 12518.8 

其中：药品收入(亿元) 1788.6 2945.2 3306.4 3529.3 3814.7 3869 

其中：药占比 43.4% 39.7% 38.4% 36.9% 34.6% 30.9% 

门诊病人次均医药费(元) 167.3 207.9 221.6 235.2 246.5 257.1 

其中：药费(元) 87.4 104.4 109.3 113.7 115.1 113.1 

其中：检查费(元) 30.8 38.7 41.8 44.3 46.9 49.6 

其中：检查费用占比 18.4% 18.6% 18.9% 18.8% 19.0% 19.3% 

住院病人人均医药费(元) 6415.9 7858.9 8290.5 8833 9229.7 9563.2 

其中：药费(元) 2784.3 3116.3 3187.1 3259.6 3195.6 2955.6 

其中：检查费(元) 460.8 629.8 685.2 753.4 805.2 864.3 

住院病人日均医药费(元) 600.6 782.7 843.8 903.1 965.3 1017.4 

其中：检查费用占比 7.2% 8.0% 8.3% 8.5% 8.7% 9.0% 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

2017 年各省门诊人均总费用最多的是北京 516.8 元，其药费为 264.4 元，检查费为 52.2 元，；住院人均总费

用最多的是也是北京 21737.0 元，其药费为 5711.2 元，检查费为 1325.0 元，手术费为 1098.4 元。 

图表11： 2017 年各省门诊人均总费用、药费和检查费情况(元) 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 
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图表12： 2017 年各省住院人均总费用、药费、检查费和手术费情况(元) 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

2017年30种疾病平均住院费用最高的是心肌梗塞冠状动脉搭桥，人均 61051元，其次是急性心肌梗塞（27552

元）、胃恶性肿瘤（22052 元）、肺恶性肿瘤（21263 元）、食管恶性肿瘤（19189 元）。 

 

图表13： 2017 年 30 种疾病平均住院医药费用 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

2017 年总诊疗人次为 81.8 亿人次，其中医院就诊人次为 34.4 亿人次，基层医疗机构就诊人次为 44.3 亿人

次；综合医院 25.0 亿人次，中医医院 5.3 亿人次，中西医结合医院 0.6 亿人次，民族医院 0.1 亿人次，专科医院

3.3 亿人次。 
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图表14： 医院和基层医疗机构的诊疗人次(亿人次)  图表15： 不同类型医院的诊疗人次(亿人次) 

 

 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部  资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

2017 年全国健康检查一共 17984 万人次，其中在公立医疗机构体检的有 15019 万人次，在民营医疗机构体

检的有 2965 万人次，民营占比为 16% 。从省份来看，广东体检的人数最多，达到 2561 万人次，江苏（1389 万）、

山东（1287 万）、浙江（1166 万）、四川（1059 万）也较多；民营机构体检比例较大的省份有江苏（34%）、河

南（23%）、陕西（23%）、安徽（21%）、宁夏（20%）等。 

 

图表16： 2017 年各省健康检查人次情况（万人次） 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

2017 年城市居民主要疾病死亡率中较高的有恶性肿瘤(161/10 万)、心脏病(142/10 万)、脑血管疾病(127/10

万)。 
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图表17： 2017 年城市居民主要疾病死亡率及构成 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

近 10 年，中国人口的出生率、死亡率、自然增长率均保持相对稳定。2017 年人口出生率为 12.43‰，死亡

率为 7.11‰，自然增长率为 5.32‰。 

图表18： 中国人口的出生率、死亡率和自然增长率情况 

 

资料来源：《中国卫生统计年鉴（2018）》，中信建投证券研究发展部 

 

辽宁省出台集采实施意见，进一步落实集中采购 

1 月 29 日，辽宁省出台了《关于做好国家组织药品集中采购和使用试点工作的实施意见》，对沈阳、大连

两市做好国家组织药品集中采购试点工作提出了明确要求和落实措施，辽宁省同时有两市参与此次药品集中采

购，其实施细则对非直辖市落实集中采购具有参考意义。 

辽宁省的药品集采实施意见在之前的基础上进一步扩大了此次集采的影响范围，加速药品降价。①实施范

围扩大：公立医院不仅是沈阳、大连两市的市属公立医疗机构，同时包括在两市的省属医疗机构、其他权属公

立医疗机构。并且鼓励其他地市在满足采购使用量、医保支付政策和药款结算的前提下以市为单位参与；②搭

建支付平台，落实回款：除要求医保基金预付外，还要求完善辽宁省药品集中采购平台和省、市两级医保支付
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平台功能，做好省市两级医保支付数据共享；③联动梯度降价：一方面要求已在辽宁省挂网的国家集中采购品

种的其他未中选产品，需根据价差进行梯度降价；另一方面，自选企业可以以中选价格参与全省集中采购，未

中选的原研药、参比制剂、通过一致性评价的仿制药的生产企业可以以不高于中选价格参与全省集中采购，实

行直接挂网；④结余留用：由于联动梯度降价，医院在完成中选药品用量的基础上，医院使用未中选的原研药、

参比制剂、通过一致性评价的仿制药，价格低于中选价格的，与中选价格的差价部分，可按一定比例留给医院

使用。 

图表19： 辽宁省《关于做好国家组织药品集中采购和使用试点工作的实施意见》 

要求 实施细则 

实施范围 
沈阳、大连两市行政区内所有公立医疗卫生机构，包括两市其他权属公立医疗机构 

鼓励其他地市在满足采购使用量、医保支付政策和药款结算的前提下以市为单位参与 

明确用量 

非中选药品的使用数量不得超过中选药品，保证中选药品用量在 50%以上 

各医疗机构畅通医院采购渠道，不得以费用总额、“药占比”、医疗机构用药品种规格数量要求、药事委员会评审以及配送企

业开户为由影响中选药品的采购与使用 

及时回款 

基本医保基金按不低于本地区年度总采购金额的 50%向行政区内的公立医疗机构（含省属公立医疗机构）预付周转金，在国

家组织药品集中采购结果执行前预拨到位，鼓励探索医保直接结算，降低企业交易成本 

完善辽宁省药品集中采购平台和省、市两级医保支付平台功能 

责任落实 落实中选药品生产企业的供应、配送主体责任；落实公立医疗机构的采购、使用主体责任 

三医联动 

完善结余留用机制方面，对采取按次均定额、病种、DRGS 等方式付费的，不调减定额，结余部分留给医疗卫生机构。 

在完成中选药品用量的基础上，医院使用未中选的原研药、参比制剂、通过一致性评价的仿制药，价格低于中选价格的，与

中选价格的差价部分，可按一定比例留给医院使用。 

公立医疗机构可按照“两个允许”的要求，统筹用于人员薪酬支出，调动医务人员积极性，推动公立医院综合改革。 

医保支付标准 以中选价格作为医保支付标准；价格差异较大，在 3 年内调整到位。 

联动梯度降价 

已在辽宁省挂网的国家集中采购品种的其他未中选产品，需根据价差进行梯度降价 

中选产品以中选价格参与全省集中采购，未中选的原研药、参比制剂、通过一致性评价的仿制药以不低于中选价格参与全省

集中采购的，实行直接挂网采购 

参与部门 医疗保障部门、卫生健康部门、药品监管部门、省公共资源交易中心 

时间进度 3 月 20 日两市统一执行国家集中采购结果 

 
3 月 31 日前确保中选药品及时采购并使用 

资料来源：辽宁省医疗机构药品和医用耗材集中采购领导小组，中信建投证券研究发展部 

 

我们的整体投资思路还是推荐继续聚焦优势赛道的好公司，长期看好创新药头部企业及医药外包、器械细

分、医药分销、连锁服务和零售领域的龙头公司。 

①处方药：创新药龙头恒瑞医药；生长激素龙头长春高新及安科生物； 

②CRO 龙头：泰格医药、药明康德、凯莱英； 

③医药分销龙头：国药股份及上海医药； 

④器械细分龙头：乐普医疗、安图生物、开立医疗； 
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⑤连锁医疗及零售龙头：爱尔眼科、老百姓及益丰药房等。 
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板块行情回顾：整体跑赢大盘，生物制药、IVD 子行业表现相对较好 

本周医药指数上涨 6.15%，万得全 A 指数下跌 4.32%，医药指数整体跑赢大盘 1.82%，另外本周上证指数

和沪深 300 分别上涨 2.45%和 2.81%。年初至今，医药指数上涨 6.88%，万得全 A 指数上涨 9.33%，医药指数整

体跑输大盘 2.46%，上证指数和沪深 300 分别上涨 7.56%和 10.90%。  

图表20： 年初至今医药生物涨跌幅与大盘对比 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 

在 28 个子行业中，本周医药板块涨跌幅排在第 7 位，2019 年初至今涨跌幅排列在所有行业第 18 位。 

图表21： 本周子行业涨跌幅对比 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表22： 2019 年初至今子行业对比 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 

 

截止 2019 年 2 月 16 日，医药板块估值为 26.48 倍，沪深 300 估值为 11.20 倍，万得全 A 指数的估值为 14.33

倍，剔除银行后全部 A 股的估值为 19.55 倍，医药板块估值整体处于历史低位。估值溢价率方面，相对于剔除

银行后全部 A 股的溢价率为 35.44%。 

 

图表23： 2018 年初至今医药板块相对于剔除银行后 A 股的估值溢价率 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

医药子行业方面，本周所有 11 子行业均上涨，其中生物制药（+7.50%）、IVD（6.64%）涨幅较大；医疗器

械（3.82%）子行业涨幅较小。年初至今，11 个子行业均出现上涨，其中化学制药（+11.27%）板块涨幅最大，
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药用辅料及包材（2.89%）板块涨幅最小。 

 

图表24： 本周医药板块各子行业涨跌幅  图表25： 2019 年初至今医药板块各子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

个股方面，本周涨幅前 5 分别为四环生物（+61.07%）、康美药业（+43.30%）、上海莱士（+24.35%）、正海

生物（+16.56%）和健友股份（+15.68%），本周跌幅前 5 分别为 ST 长生（-14.85%）、宜华健康（-12.20%）、正

川股份（-4.90 %）、鱼跃医疗（-3.04%）、万东医疗（-2.73%）。 

 

图表26： 本周医药涨跌幅前 10 名 

涨幅前 10 跌幅前 10 

序号 股票简称 股票代码 涨幅 序号 股票简称 股票代码 涨幅 

1 四环生物 000518.SZ 61.07% 1 ST 长生 002680.SZ -14.85% 

2 康美药业 600518.SH 43.30% 2 宜华健康 000150.SZ -12.20% 

3 上海莱士 002252.SZ 24.35% 3 正川股份 603976.SH -4.90% 

4 正海生物 300653.SZ 16.56% 4 鱼跃医疗 002223.SZ -3.04% 

5 健友股份 603707.SH 15.68% 5 万东医疗 600055.SH -2.73% 

6 卫信康 603676.SH 15.42% 6 德展健康 000813.SZ -1.64% 

7 ST 冠福 002102.SZ 15.33% 7 金域医学 603882.SH -1.40% 

8 海南海药 000566.SZ 15.25% 8 我武生物 300357.SZ -1.01% 

9 康泰生物 300601.SZ 14.71% 9 江中药业 600750.SH -0.06% 

10 九芝堂 000989.SZ 14.18% 10 康缘药业 600557.SH 0.46% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图表27： 2019 年年初至今医药涨跌前 10 名 

涨幅前 10 跌幅前 10 

序号 股票简称 股票代码 涨幅 序号 股票简称 股票代码 涨幅 
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涨幅前 10 跌幅前 10 

1 东诚药业 002675.SZ 27.70% 1 ST 长生 002680.SZ -56.35% 

2 药石科技 300725.SZ 25.34% 2 亚太药业 002370.SZ -41.72% 

3 普利制药 300630.SZ 23.69% 3 宜华健康 000150.SZ -26.21% 

4 万东医疗 600055.SH 23.04% 4 金花股份 600080.SH -13.41% 

5 四环生物 000518.SZ 21.97% 5 塞力斯 603716.SH -12.77% 

6 恒瑞医药 600276.SH 21.88% 6 海思科 002653.SZ -11.10% 

7 天宇股份 300702.SZ 21.56% 7 千山药机 300216.SZ -10.18% 

8 紫鑫药业 002118.SZ 20.64% 8 广誉远 600771.SH -8.56% 

9 健友股份 603707.SH 19.87% 9 恒康医疗 002219.SZ -8.43% 

10 昭衍新药 603127.SH 18.87% 10 福瑞股份 300049.SZ -8.19% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

  



 

  

18 

医药生物 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

市场表现及资金配置：细分龙头依然获得青睐 

资金配置处于历史平均水平。公募基金四季度整体医药持仓比例在 10.28%，较前一季度下降 1.25 个百分点，

剔除医药基金以后的持股比例约为 7.07%，较前一季度下降 0.81 个百分点，基金持仓比例为 2015 年以来平均水

平，但低于 2013-2014 年的中枢。从持有的个股看，公募基金及海外资金仍然偏好细分市场龙头。 

南下北上资金方面，本周医药板块整体持股比例变动不大，其中细分龙头依然获得青睐。 

图表28： 2011 年至今医药行业基金持仓统计 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图表29： 2018Q4 基金持股医药行业标的 Top20 明细 

代码 名称 持有基金数 持股市值（亿元） 持股占流通股比 

   18Q4 18Q3 变动(亿元) 18Q4 18Q3 变动（%） 

600276.SH 恒瑞医药 246 61.75 90.07 -28.32 4.61 7.10 -2.49 

000661.SZ 长春高新 204 61.14 107.83 -46.69 23.81 50.37 -26.56 

300760.SZ 迈瑞医疗 141 32.30 0.00 32.30 23.94 0.00 23.94 

300122.SZ 智飞生物 112 33.22 45.48 -12.26 21.73 31.18 -9.45 

300015.SZ 爱尔眼科 89 44.20 62.33 -18.13 18.49 29.21 -10.72 

002044.SZ 美年健康 86 44.54 40.66 3.88 15.23 64.87 -49.64 

002821.SZ 凯莱英 86 14.60 10.09 4.51 16.52 13.24 3.28 

000538.SZ 云南白药 81 18.11 14.41 3.70 5.50 5.04 0.46 

600566.SH 济川药业 76 19.35 25.88 -6.53 22.45 26.54 -4.09 

300347.SZ 泰格医药 74 13.95 24.76 -10.81 10.21 20.07 -9.86 

600436.SH 片仔癀 73 22.99 20.57 2.42 10.04 10.36 -0.32 

002007.SZ 华兰生物 71 25.31 34.08 -8.77 14.76 18.71 -3.95 

600763.SH 通策医疗 71 31.65 31.82 -0.17 31.49 36.41 -4.92 

300003.SZ 乐普医疗 68 31.28 57.49 -26.21 14.05 21.88 -7.83 

002223.SZ 鱼跃医疗 58 20.36 9.15 11.21 17.01 9.67 7.34 

300595.SZ 欧普康视 57 6.64 4.04 2.60 19.21 12.01 7.20 

13.33%

10.28%

9.74%

7.07%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

11Q1 11Q3 12Q1 12Q3 13Q1 13Q3 14Q1 14Q3 15Q1 15Q3 16Q1 16Q3 17Q1 17Q3 18Q1 18Q3

全部公募基金A股医药重仓比例 剔除医药基金后A股医药重仓比例



 

  

19 

医药生物 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

600332.SH 白云山 54 6.20 6.13 0.07 3.76 3.61 0.15 

600196.SH 复星医药 48 19.95 39.28 -19.33 8.51 14.66 -6.15 

300142.SZ 沃森生物 46 12.95 10.31 2.64 6.23 6.22 0.01 

000963.SZ 华东医药 45 20.87 45.00 -24.13 12.21 21.11 -8.90 

资料来源：Wind,中信建投证券研究发展部 

图表30： 2019 年 2 月 10 日-2019 年 2 月 16 日医药行业南下、北上资金持仓统计   

 证券代码 证券简称 持股市值（亿元） 占流通 A/H 股 

（%） 

本周持股市值变动 

（亿元） 

本周持股变动 

占流通 A/H 股（%） 

沪
股
通
持
股
市
值
前
十
名 

600276.SH 恒瑞医药 303.97 12.88 29.23 0.58 

600867.SH 通化东宝 17.30 6.84 0.41 -0.38 

600535.SH 天士力 14.15 4.80 0.68 0.02 

603939.SH 益丰药房 10.27 5.81 1.68 0.61 

600196.SH 复星医药 8.71 1.80 0.48 0.01 

601607.SH 上海医药 8.01 2.35 0.65 0.03 

600436.SH 片仔癀 7.34 1.23 1.76 0.22 

600518.SH 康美药业 6.39 1.57 -0.14 -0.73 

600332.SH 白云山 4.23 1.13 0.73 0.17 

600566.SH 济川药业 4.13 1.44 -0.07 -0.06 

深
股
通
持
股
市
值
前
十
名 

000538.SZ 云南白药 63.77 7.39 2.62 0.14 

300015.SZ 爱尔眼科 43.25 6.11 4.81 0.41 

300347.SZ 泰格医药 19.76 8.38 2.50 0.66 

000963.SZ 华东医药 18.49 4.15 2.90 0.35 

000423.SZ 东阿阿胶 15.57 5.50 0.59 0.01 

000999.SZ 华润三九 15.24 6.65 0.92 0.14 

300142.SZ 沃森生物 9.61 3.26 0.62 0.17 

300122.SZ 智飞生物 8.88 1.41 1.10 0.09 

002422.SZ 科伦药业 8.23 2.45 0.38 0.03 

300003.SZ 乐普医疗 6.10 1.54 0.32 0.00 

港
股
通
持
股
市
值
前
十
名 

1093.HK 石药集团 50.79 5.98 1.40 0.18 

2196.HK 复星医药 34.29 24.55 1.25 0.23 

0241.HK 阿里健康 33.35 3.68 2.07 -0.02 

2186.HK 绿叶制药 33.22 17.07 0.31 0.02 

1177.HK 中国生物制药 31.99 3.68 1.00 0.01 

1548.HK 金斯瑞生物科技 22.12 8.36 3.58 0.03 

2607.HK 上海医药 21.69 13.33 1.67 0.32 

0570.HK 中国中药 21.19 7.75 1.18 0.10 

1558.HK 东阳光药 20.27 25.46 2.94 1.67 

2666.HK 环球医疗 18.80 16.37 0.53 -0.05 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  统计数据区间为：20190210-20190216  
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中信建投医药本月报告及盈利预测表 

图表31： 中信建投医药 2019 年以来主要报告 

日期 公司 标题 

2019 年 01 月 02 日 医药生物行业 行业 1 月月报：变革中孕育新希望 

2019 年 01 月 04 日 医药生物行业 BMS 拟并购新基，打造全球生物制药龙头 

2019 年 01 月 07 日 泰格医药 业绩符合预期，临床 CRO 继续保持高景气度 

2019 年 01 月 08 日 医药生物行业 行业周报：医院收入结构调整，投资亦应回归本质 

2019 年 01 月 15 日 健帆生物 业绩预增符合预期，股权激励彰显高增长信心 

2019 年 01 月 16 日 长春高新 业绩符合预期，金赛维持高增长 

2019 年 01 月 16 日 天坛生物 风物长宜放眼量 

2019 年 01 月 18 日 医药生物行业 国家集采文件落地，顶层制度建设出台 

2019 年 01 月 21 日 医药生物行业 天津率先落实集采，板块预期逐渐稳定 

2019 年 01 月 23 日 乐普医疗 降糖药产品布局完善，门冬和二代胰岛素获批临床 

2019 年 01 月 24 日 复星医药 FCN-437 海外获批临床，新药研发走向国际化 

2019 年 01 月 28 日 美年健康 拟引入上海国资战投，产融结合持续发展 

2019 年 01 月 30 日 医药生物行业 做好集采药品使用工作，切实保障临床用量 

2019 年 01 月 30 日 开立医疗 开立医疗内镜新品获批 

2019 年 01 月 30 日 爱尔眼科 扣非业绩符合预期，维持高速增长 

2019 年 01 月 31 日 安科生物 非经因素影响业绩，终端需求强劲增长 

2019 年 01 月 31 日 迈瑞医疗 业绩维持高增长，三大产品线同步发力 

2019 年 01 月 31 日 鱼跃医疗 业绩高速增长，现金流表现突出 

2019 年 01 月 31 日 乐普医疗 内生业绩符合预期，现金流大幅增长 

2019 年 01 月 31 日 开立医疗 业绩高速增长，Q4 业绩增速同比提升 

2019 年 01 月 31 日 昭衍新药 业绩符合预期，订单和产能增长保证公司高增速 

2019 年 01 月 31 日 药明康德 业绩维持高增速，行业高景气助力外包龙头起航 

2019 年 01 月 31 日 安图生物 化学发光高增长，国产流水线初登舞台 

2019 年 02 月 01 日 中国中药 省级试点布局稳步推进，配方颗粒龙头企业强者恒强 

2019 年 02 月 12 日 艾德生物 股权激励正当时，长期高增长可期 

2019 年 02 月 13 日 片仔癀 控货因素解除，业绩恢复高速增长 

2019 年 02 月 13 日 美年健康 业绩维持高增长，量价提升持续 

2019 年 02 月 13 日 医药生物行业 业绩分化明显，把握投资机会 

2019 年 02 月 14 日 健帆生物 业绩符合预期，主营业务产品加速增长 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表32： 中信建投医药重点覆盖公司盈利预测表 

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价 总市值 EPS PE 

（元/股） （亿元） 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

处方药           
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600276.sh 恒瑞医药 买入 64.29  2369.64  1.07  1.31  1.62  60.1  49.1  39.7  

002294.sz 信立泰 买入 21.91  229.18  1.60  1.89  2.27  13.7  11.6  9.7  

000661.sz 长春高新 买入 206.84  351.86  5.86  7.86  9.96  35.3  26.3  20.8  

000513.sz 丽珠集团 买入 29.62  197.03  1.52  1.84  2.22  19.5  16.1  13.3  

300009.sz 安科生物 买入 13.75  137.14  0.30  0.43  0.56  45.8  32.0  24.6  

000963.sz 华东医药 买入 30.52  445.03  1.48  1.80  2.22  20.6  17.0  13.7  

002262.sz 恩华药业 买入 10.18  103.84  0.48  0.60  0.74  21.2  17.0  13.8  

600196.sh 复星医药 买入 25.22  627.54  1.14  1.37  1.61  22.1  18.4  15.7  

002422.sz 科伦药业 买入 23.24  334.61  0.90  1.11  1.37  25.8  20.9  17.0  

600535.sh 天士力 买入 19.46  294.36  1.08  1.30  1.58  18.0  15.0  12.3  

中药/品牌 OTC           

000538.sz 云南白药 买入 82.80  862.28  3.26  3.65  4.14  25.4  22.7  20.0  

000423.sz 东阿阿胶 买入 43.25  282.86  3.46  3.87  4.34  12.5  11.2  10.0  

600436.sh 片仔癀 买入 98.23  592.64  1.87  2.50  3.34  52.5  39.3  29.4  

000999.sz 华润三九 买入 23.39  228.96  1.49  1.68  1.89  15.7  13.9  12.4  

600085.sh 同仁堂 买入 28.76  394.43  0.83  0.92  1.02  34.7  31.3  28.2  

医疗器械           

002223.sz 鱼跃医疗 买入 21.34  213.93  0.72  0.86  1.03  29.6  24.8  20.7  

300633.sz 开立医疗 买入 26.55  106.20  0.64  0.83  1.08  41.5  32.0  24.6  

300003.sz 乐普医疗 买入 22.21  395.71  0.71  0.93  1.20  31.3  23.9  18.5  

300529.sz 健帆生物 买入 45.36  189.28  0.96  1.28  1.68  47.3  35.4  27.0  

医药零售           

603939.sh 益丰药房 买入 48.70  183.50  1.13  1.48  1.92  43.1  32.9  25.4  

603883.sh 老百姓 买入 48.85  139.20  1.64  2.03  2.49  29.8  24.1  19.6  

603233.sh 大参林 买入 42.55  170.20  1.36  1.59  1.86  31.3  26.8  22.9  

002727.sz 一心堂 买入 20.58  116.85  0.95  1.18  1.47  21.7  17.4  14.0  

医疗服务           

300015.sz 爱尔眼科 买入 29.69  707.63  0.31  0.44  0.63  95.8  67.5  47.1  

002044.sz 美年健康 买入 16.27  507.88  0.26  0.37  0.52  62.6  44.0  31.3  

医药外包           

300347.sz 泰格医药 买入 47.12  235.68  0.92  1.34  1.89  51.2  35.2  24.9  

002821.sz 凯莱英 买入 77.14  178.08  2.00  2.62  3.48  38.6  29.4  22.2  

603259.sh 药明康德 增持 81.91  947.01  1.83  1.87  2.37  44.8  43.8  34.6  

603127.sh 昭衍新药 增持 56.58  65.06  0.95  1.32  1.85  59.6  42.9  30.6  

IVD           

603658.sh 安图生物 买入 55.79  234.32  1.38  1.80  2.31  40.4  31.0  24.2  

300463.sz 迈克生物 买入 16.11  89.89  0.82  1.07  1.38  19.6  15.1  11.7  

300642.sz 透景生命 增持 37.90  34.43  1.82  2.35  3.07  20.8  16.1  12.3  

300685.sz 艾德生物 增持 46.70  67.25  0.89  1.01  1.42  52.5  46.2  32.9  

医药分销           
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601607.sh 上海医药 买入 17.66  479.79  1.42  1.64  1.89  12.4  10.8  9.3  

600511.sh 国药股份 买入 24.16  184.68  1.69  1.97  2.25  14.3  12.3  10.7  

600998.sh 九州通 买入 15.30  287.28  0.68  0.87  1.05  22.5  17.6  14.6  

002462.sz 嘉事堂 买入 15.08 37.78  1.14  1.40  1.72  13.2  10.8  8.8  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

风险分析 

新药审批速度慢于预期；药品价格下降；监管面政策波动；招标采购带来企业品种销售产生重大影响。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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