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恒瑞医药入局 PD-1，国产单抗进入收获期            看好 
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行业近一年市场表现  
市场回顾 

➢ 本周医药生物行业上涨 0.77%，跑输沪深 300 指数 0.23 个百分点，在

28 个申万一级行业中排名 21。本周除中药与医药商业下跌外其余医药

子板块均上涨，化学制剂涨幅最大，上涨 2.26%，中药及医药商业分

别下跌 1.12%和 1.78%。截至 2019 年 5 月 31 日，申万一级医药行业

PE（TTM）为 32.02 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 172%。 

核心观点 

➢ 本周市场震荡行情延续，通胀预期主题的农林牧渔板块和贸易战概念

的稀土板块（有色金属）表现强势。医药生物虽受带量采购等政策影

响短期承压，但在贸易战利空市场方向仍不明确的情况下，其免疫属

性及长线价值凸显，目前我们依然维持之前观点，建议配置部分业绩

确定性较高的个股。 

➢ 恒瑞医药宣布 PD-1 单抗卡瑞利珠单抗获批上市，成为继信达生物和君

实生物国产第三家 PD-1 单抗企业，2019 年我国已有四个单抗产品上

市。单抗具备副作用小、疗效突出的优点，是制药领域中增长最快的

细分子行业。近年来我国企业持续加大研发投入，单抗研发数量爆发

式增长，政策鼓励下，研发速度也持续加快，众多产品迎来上市关键

时期，国产单抗已进入收获期。研发扎堆，竞争日益白热化，我们建

议关注相较研发进度较快，种类较多的优质实力上市公司如恒瑞医药、

复星医药等。 

行业要闻 

➢ 恒瑞医药正式入局 PD-1 

➢ 中央深改委会议：治理高值医用耗材 

➢ 罕见病、儿童药、中药医院制剂研发将接受真实世界证据 

➢ 国家药监局公布第二批临床急需境外新药 多为罕见病药物 

风险提示 

➢ 行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险。 
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1.市场回顾 

1.1 市场整体表现 

本周沪深 300 指数上涨 1.00%，报 3629.79 点。申万一级行业除银行与家用电器下跌外其余全部上涨，

其中医药生物行业上涨 0.77%，跑输沪深 300 指数 0.23 个百分点，在 28 个申万一级行业中排名 21。 

图 1：申万一级行业及沪深 300 指数涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

本周除中药与医药商业下跌外其余医药子板块均上涨，化学制剂涨幅最大，上涨 2.26%，中药及医药商

业分别下跌 1.12%和 1.78%。 
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图 2：医药生物行业各子板块涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 个股涨跌幅榜 

本周医药生物个股中，剔除次新股涨幅靠前的是誉衡药业（18.53%）、正海生物（18.09%）、圣达生物

（15.38%）、ST 运盛（15.26%）等。 

图 3：医药生物行业个股涨跌幅前十名与后十名（%） 

前十名 后十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

誉衡药业 18.53  化学制剂 ST 康美 -22.55  中药 

正海生物 18.09  生物制品 冠昊生物 -13.16  医疗器械 

圣达生物 15.38  化学原料药 华东医药 -11.44  医药商业 

ST 运盛 15.26  医疗服务 亚太药业 -9.63  化学制剂 

博腾股份 14.13  化学原料药 美诺华 -9.49  化学原料药 

ST 冠福 13.27  化学原料药 迪安诊断 -9.40  医疗器械 

佐力药业 12.45  中药 振兴生化 -8.50  生物制品 

吉药控股 12.45  中药 康恩贝 -6.99  中药 

欧普康视 12.43  医疗器械 香雪制药 -6.60  中药 

国发股份 10.32  中药 ST 康美 -22.55  中药 
 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.行业估值情况 

截至 2019 年 5 月 31 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 32.02 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 172%。 

图 4：申万一级医药生物行业和沪深 300 指数估值及相对 PE 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

截至 2019 年 5 月 31 日，医药子板块中化学制剂估值最高，达到 44.76 倍，中药及医药商业估值较低，

分别为 23.38 倍和 15.53 倍。 
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图 5：医药各子行业估值情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

3.行业要闻 

➢ 恒瑞医药正式入局 PD-1 

PD-1 再迎重磅入局者。5 月 31 日，恒瑞医药发布公告，公司药品注射用卡瑞利珠单抗已收到国家药监局核

准签发的《药品注册批件》、《新药证书》。注射用卡瑞利珠单抗是人源化抗 PD-1 单克隆抗体，可与人 PD-1

受体结合并阻断 PD-1/PD-L1 通路，恢复机体的抗肿瘤免疫力，从而形成癌症免疫治疗基础。适用于至少经

过二线系统化疗的复发或难治性经典型霍奇金淋巴瘤患者的治疗。（信息来源：新浪财经） 

➢ 中央深改委会议：治理高值医用耗材 

5 月 29 日，中央全面深化改革委员会第八次会议召开，会议审议通过了十个文件，其中包括《关于治理高

值医用耗材的改革方案》。会议指出，高值医用耗材治理关系减轻人民群众医疗负担。要坚持问题导向，通

过优化制度、完善政策、创新方式，理顺高值医用耗材价格体系，完善全流程监督管理，净化市场环境和

医疗服务执业环境，推动形成高值医用耗材质量可靠、流通快捷、价格合理、使用规范的治理格局，促进

行业健康有序发展。（信息来源：医药经济报） 

➢ 罕见病、儿童药、中药医院制剂研发将接受真实世界证据 

5 月 29 日，CDE 发布《真实世界证据支持药物研发的基本考虑（征求意见稿）》，对其进行为期 3 个月的意

见征求。文件指出，考虑到药物临床研发过程中，存在临床试验不可行或难以实施等情形，利用真实世界

证据用以评价药物的有效性和安全性成为可能的一种策略和路径。（信息来源：医药经济报） 
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➢ 国家药监局公布第二批临床急需境外新药 多为罕见病药物 

5月 29日，国家药品监督管理局药品审评中心（CDE）公布了第二批临床急需境外新药，包括Biopten 

Granules 等 26 个无异议的品种，这 26 个新药多为罕见病药物。列入临床急需境外新药名单的品种，

可按照《临床急需境外新药审评审批工作程序》提交相关资料，直接提出上市申请，CDE 建立专门通

道加快审评。尚未申报的品种，可随时提出与 CDE 进行沟通交流，尽快提出上市申请。（信息来源：

制药站） 

➢  

4.风险提示 

行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险。 
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