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业绩为上，把握确定性投资机

会 
❑ 主要观点 

上周 sw 医药生物指数随大盘上涨而+3.34%，行业排名第 28。从

板块表现来看，医药行业 3 月板块涨幅 11%，排名第 9，内部表

现较好的主要还是工业大麻概念，3 月涨幅都在 40%以上（年初

至今涨幅都已翻倍）。4 月份我们维持前期的观点，行业继续大幅

补涨的可能性较小，更多的投资机会还是在个股。主要理由如下：

（1）业绩：因 2018 年两票制执行+流感+原料药涨价，导致

2018Q1 业绩增速较高，而 2019Q1 行业整体的数据增速将会明

显弱于 2018Q1。（2）估值：估值修复完成，板块估值从 24 倍恢

复到 33 倍。但第一批 4+7 带量采购刚落地，政策目前处于真空

期，第二批试点最快也要在第一批正常执行以及适当调整后再开

始，预计最快要在三季度末甚至四季度才会开启第二批试点，板

块内部仍然有机会。我们推荐的主线还是前期强调的业绩，关注

一季报业绩高增长预期以及基本面边际改善的个股，业绩持续稳

定增长建议关注一心堂、鱼跃医疗，关注基本面有望改善的安科

生物、信立泰、智飞生物、亿帆医药。另外，近期化工厂爆炸及

江苏省化工厂高标准整治带来行业结构性机会，关注原料药板块

提价预期，建议关注亿帆医药、富祥股份。中长期建议继续关注

创新产业链相关股票、流通板块（商业+药店）以及不受带量采购

影响的优质龙头（中药、器械、服务）。 

❑ 上周市场表现 

上证综指上周涨幅 5.04%，申万医药生物指数上涨 3.34%，行业

排名 28，跑输沪深 300。生物中各板块全线上涨，化学原料药

（+6.49%）、中药（+5.27%）跑赢板块，医药商业（+3.05%）、

化学制剂（+2.97%）、医疗器械（+2.85%）、生物制品（+1.47%）、

医疗服务（+0.51%）跑输板块。 

❑ 行业动态 

河北规范辅助用药诊疗；国务院降低社会保险费率综合方案发布 

❑ 板块估值 

截至 2019 年 4 月 4 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整

体法，剔除负值）为 33 倍，低于历史平均 37.88 倍 PE（2006

年至今），相对于沪深 300 的 13.14 倍最新 PE 的溢价率为

154.40%，较前一周有所回落。子板块方面，医疗服务板块估值

仍最高，为 65 倍；医疗器械板块在 41 倍，生物制品板块在 41

倍；化学制剂提升明显为 43 倍；化学原料药 30 倍；医药商业、

中药估值有所提升但相对较低，在 21-24 倍。 

❑ 风险提示 

政策变动风险；系统性风险。 

行业评级：增持（维持） 

报告日期：2019-04-08 
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1 投资策略与观点：业绩为上，把握确定性投资
机会 

上周 sw 医药生物指数随大盘上涨而+3.34%，行业排名第 28。从板块表现来

看，医药行业 3 月板块涨幅 11%，排名第 9，内部表现较好的主要还是工业大麻

概念，3 月涨幅都在 40%以上（工业大麻概念个股年初至今涨幅均已翻倍）。 

4 月份我们维持前期的观点，行业继续大幅补涨的可能性较小，更多的投资

机会还是在个股。主要理由如下：（1）业绩：因 2018 年两票制执行+流感+原料

药涨价，导致 2018Q1 业绩增速较高，而 2019Q1 行业整体的数据增速将会明显

弱于 2018Q1。（2）估值：估值修复完成，板块估值从 24 倍恢复到 33 倍。但第

一批 4+7 带量采购刚落地，政策目前处于真空期，第二批试点最快也要在第一批

正常执行以及适当调整后再开始，预计最快要在三季度末甚至四季度才会开启第

二批试点，板块内部仍然有机会。我们推荐的主线还是前期强调的业绩，关注一

季报业绩高增长预期以及基本面边际改善的个股，业绩持续稳定增长建议关注一

心堂、鱼跃医疗，关注基本面有望改善的安科生物、信立泰、智飞生物、亿帆医

药。另外，近期化工厂爆炸及江苏省化工厂高标准整治带来行业结构性机会，关

注原料药板块提价预期，建议关注亿帆医药、富祥股份。 

中长期建议继续关注创新产业链相关股票、流通板块（商业+药店）以及不受

带量采购影响的优质龙头（中药、器械、服务）。 

（1）创新药：无论是从审批端还是支付端来看，国内支持医药行业创新发展

的环境已经明显优化，我们重申创新药是未来 A 股医药行业最重要的投资主题，

审批制度改革带来审批提速、国产创新药进入收获期、医保谈判动态调整缩短放

量周期三大逻辑支撑我们中长期持续看好创新头部企业。推荐重点关注一线创新

龙头恒瑞医药、二线创新标的安科生物，以及持续推荐受益于创新药产业发展的

CRO 龙头泰格医药。 

（2）优质仿制药：长期来看，一致性评价和带量采购将重塑行业竞争格局。

带量采购将会使仿制药企业的净利率逐步降低，对估值上形成压制。但利好已通

过一致性评价、但市场份额仍较低，有望通过带量采购放量的企业，关注出口转

国内申报的华海药业（现已拥有超过 50 个 ANDA，有望通过制剂出口绿色通道抢

占国内份额）。 

（3）以及不受药品降价政策影响的各细分领域龙头企业：持续推荐精细化管

理药店龙头益丰药房；建议关注拥有渠道优势的全国龙头九州通；生物药关注生

长激素龙头长春高新，血制品、四价流感疫苗双龙头华兰生物；器械推荐国内角

膜塑形镜龙头欧普康视、家用医疗器械龙头鱼跃医疗；服务关注连锁医院龙头爱

尔眼科、通策医疗。 

2 上周市场表现 

2.1 行业上周表现 

上证综指上周五收报 3246.57，周涨幅 5.04%；沪深 300 收报 4062.23，周

涨幅 4.90%；创业板指数收报 1777.26，周涨幅 4.94%；申万医药生物指数涨

3.34%，行业排名第 28，跑输沪深 300。 
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图表 1 上周各行业（申万一级）涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2.2 子板块与个股上周表现 

申万医药生物中各板块全线上涨，化学原料药（+6.49%）、中药（+5.27%）

跑赢板块，医药商业（+3.05%）、化学制剂（+2.97%）、医疗器械（+2.85%）、生

物制品（+1.47%）、医疗服务（+0.51%）跑输板块。 

图表 2 申万医药生物一级行业与二级子行业周涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

个股方面，涨幅前十个股板块所属行业以工业大麻概念为主。跌幅前十个股

以回调和个股事件影响为主，如智飞生物因三联苗 AC-hib 暂停生产，-10.59%。 
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图表 3 本周涨幅前十个股及所属板块 图表 4 本周跌幅前十个股及所属子板块 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

300194.SZ 福安药业 46.25  化学制剂 

603079.SH 圣达生物 34.95  化学原料药 

000766.SZ 通化金马 29.35  中药Ⅲ 

002118.SZ 紫鑫药业 28.13  中药Ⅲ 

002198.SZ 嘉应制药 26.03  中药Ⅲ 

300110.SZ 华仁药业 25.24  化学制剂 

002099.SZ 海翔药业 24.74  化学原料药 

300006.SZ 莱美药业 21.06  化学制剂 

600829.SH 人民同泰 20.37  医药商业Ⅲ 

300267.SZ 尔康制药 20.07  化学原料药 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

600671.SH 天目药业 -13.48  中药Ⅲ 

300122.SZ 智飞生物 -10.59  生物制品Ⅲ 

002675.SZ 东诚药业 -5.76  化学制剂 

603127.SH 昭衍新药 -5.18  医疗服务Ⅲ 

300685.SZ 艾德生物 -4.57  生物制品Ⅲ 

300529.SZ 健帆生物 -3.94  医疗器械Ⅲ 

002907.SZ 华森制药 -3.45  中药Ⅲ 

603883.SH 老百姓 -3.34  医药商业Ⅲ 

300238.SZ 冠昊生物 -3.33  医疗器械Ⅲ 

300347.SZ 泰格医药 -3.20  医疗服务Ⅲ 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3 行业估值 

截至 2019 年 4 月 4 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 33 倍，低于历史平均 37.88 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300 的

13.14 倍最新 PE 的溢价率为 154.40%，较前一周有所回落。 

图表 5 申万医药生物一级行业与沪深 300 市盈率（TTM 整体法，剔除负值）及溢价率一览 

  
资料来源：wind、华安证券研究所 

子板块方面，医疗服务板块估值仍最高，为 65 倍；医疗器械板块在 41 倍，

生物制品板块在 41 倍；化学制剂提升明显为 43 倍；化学原料药 30 倍；医药商

业、中药估值有所提升但相对较低，在 21-24 倍。（截至 2019 年 4 月 4 日） 
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图表 6 医药生物子板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

3 行业动态 

3.1 政策与监管 

河北省规范辅助用药诊疗 

4 月 4 日，河北省卫健委、河北省医保局、河北省中医药管理局联合印发了

《开展医疗领域辅助用药问题专项整治实施方案》（以下简称《方案》）。《方

案》明确了辅助用药的定义：“辅助用药是指在药品说明书或临床诊疗指南中对

某种疾病明确为辅助作用的药物”。这是继新疆后，又一个省份发文明确给出了

辅助用药的定义。 

根据《方案》，辅助用药重点整治的内容包括以下四个方面：  

1、整治辅助用药管理责任不落实问题； 2、整治辅助用药临床使用不规范问

题； 3、整治辅助用药处方审核点评不彻底问题； 4、整治辅助用药不规范使用

惩处不到位问题。 其中明确提到，将重点检查医疗机构所有采购金额前 30 位药

品中的辅助用药处方点评情况。 

国务院降低社会保险费率综合方案发布 

4 月 4 日，国务院办公厅发布关于印发降低社会保险费率综合方案的通知。

国务院已同意《降低社会保险费率综合方案》，其中包括降低养老保险单位缴费

比例，继续阶段性降低失业保险、工伤保险费率，调整社保缴费基数政策，加快

推进养老保险省级统筹等改革举措。 

国务院进一步推进国家药品集中采购试点 

国务院总理李克强 4 月 3 日主持召开国务院常务会议，在医药相关内容上，

会议强调，要进一步推进国家药品集中采购试点、短缺药监测应对和医疗救助工

作。  

一要完善集中采购制度，加强中标药品质量监管和供应保障，实现降价惠民。

认真总结试点经验，及时全面推开。  

二要保障基本药物、急（抢）救等药品供应。完善监测预警机制，对临床必
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需、易短缺、替代性差等药品，采取强化储备、统一采购或定点生产等方式保供，

防止急需、常用药品不合理涨价。  

三要在做好基本医疗保障的同时，进一步完善医疗救助制度，落实落细参保

缴费资助、直接救助等措施，切实提高困难群众获得感。 

3.2 企业资讯 

吉利德加速推动艾滋病预防疗法上市 

吉利德公司宣布，该公司向美国 FDA 递交了补充新药申请，使用优先审评券

申请使用 Descovy 用于暴露前预防（PrEP）疗法，从而降低 HIV 阴性人群的 HIV

感染风险。这意味着有望在 6 个月内获得 FDA 的回复。 

吉利德开发的 Descovy 是由 emtricitabine 和 tenofovir alafenamide 构成的

复合片剂。它已经获得 FDA 批准，与其它抗病毒药物联用，治疗 HIV 感染患者。

将 Descovy 的适应症扩展至 PrEP 疗法是吉利德科学在艾滋病领域研发的重要目

标。 

步长制药阿达木单抗仿制药进入 I 期临床 

步长制药发布公告称，公司全资子公司山东丹红制药有限公司研制的“重组

抗肿瘤坏死因子-α（TNF-α）全人源单克隆抗体注射液”通过济南市中心医院医学

伦理委员会临床试验伦理审批，获得伦理审查批件，正式开展 I 期临床试验。 

4 风险提示 
（1）政策变动的不确定性：医药行业受政策变动的影响较大； 

（2）股市系统性风险。 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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