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[Table_Title] 
医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

医药周报—分子诊断技术发展空间巨大，建议关注相关潜力标的 

  [Table_Summary] 报告摘要 

本周周报我们本周周报我们聊聊分子诊断技术的发展空间。 

对于分子诊断技术的发展空间，我们认为一部分在于创造新的需求，

例如靶向药带动的伴随诊断业务发展，另一部分在于对传统方法学

的替代/联合检测，例如 NIPT、HPV、STD 等，从而为行业发展带

来的想象空间较为可观。凯普生物是妇幼领域分子诊断的隐形冠军，

以下我们通过剖析其主要产品来探究分子诊断技术对传统方法学的

替代优势和数倍的发展空间。 

 

1）HPV（人乳头瘤病毒）。子宫颈癌发病率持续提升、却又是唯

一能预防的癌症，政府给予支持和民众健康意识提高，宫颈癌和乳

腺癌筛查率逐年提升。同时，由于传统细胞学受病理医师人数和阅

片者主观经验的影响，而 HPV 检测可分型、效率高，因此对传统方

法学逐步替代，或与 TCT 进行联合检测。我们判断理论空间约 50

亿元，当前渗透率仅为 27%。 

2）地贫（地中海贫血）。地贫是一种因基因缺失或突变导致的遗传

性贫血，目前用药物无法治愈。相对于传统方法，基因检测具有准

确、全面、漏检率低的优势，在筛查过程中逐步普及。我们估计市

场空间在 10 亿元左右，目前渗透率不到 20%。 

3）耳聋。超过 60%先天性聋儿由遗传因素导致，同时超过 80%聋

儿的父母听力正常，从而减少出生缺陷的首要问题在于婚前/孕前进

行基因检测、排除基因影响；此外，常规的听力筛查无法识别迟发

性/药物性耳聋，而对新生儿进行基因检测有助于预防外力/药物等因

素诱发耳聋，同时耳聋的早发现、早诊断、早干预还能有效避免语

言残疾、防止因聋致哑。我们认为市场规模在 20 亿左右，如考虑婚

前/孕前/产前筛查、听障诊疗、安全用药指导等其他场景，市场空间

或超 30 亿。 

4）STD（性传播疾病）。STD 是指通过性行为传播的一类疾病。

其中，淋球菌（NG）、沙眼衣原体（CT）和解脲脲原体（UU）是

目前引起 STD 最常见的 3 种病原体。而 NG、CT、UU 多数处于无

症状感染，仅凭症状和体征难以判断病原体存在。核酸扩增检测方

法（NAATs）在灵敏度、特异性和样本转运方面的优势，可显著提
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高对衣原体和淋球菌的检出率，被美国疾病预防控制中心（CDC）、

美国食品药品监督管理局（FDA）等推荐用于进行 CT/NG 高危人群

筛查。我们预计 STD 销售规模为 60 亿元，当前渗透率不到 5%、市

场空间还很大。 

 

行情回顾：各个子版块均有不同程度回调。9 月 28 日-10 月 9 日生

物医药板块开始反弹，累计上涨 2.85%，跑赢沪深 300 指数 0.42pct，

跑输创业板指数 2.36 pct。就本周来看（仅 10 月 9 日），医药行业

在 30 个中信一级行业中位居第 10；医药各个子板块涨跌互现，其

中医疗服务、化学制剂、生物医药涨幅居前，分别上涨 3.10%、2.88%、

2.79%；中药饮片、医药流通、化学原料药涨幅居后。2020 年初以

来（1 月 1 日-10 月 9 日），生物医药板块大幅上涨，涨幅 48.98%，

跑赢沪深 300 指数 34.7pct，在 30 个中信一级行业中排名第 5 位。 

 

投资建议：短期继续推荐疫苗板块、血制品板块和化学发光板块，

经营稳健的零售药店板块，以及市场空间广阔的类消费生物药和生

物创新药板块；中长期，坚守创新驱动带来的行业高景度，高投资

回报率，推荐创新药械、创新药及创新药产业链和创新疫苗板块。 

 

血制品板块：白蛋白价格有望继续往上，景气度持续提升。年初采

浆的减少对血制品供应影响体现在 9-10 月份，预计下半年终端需求

基本恢复，下半年供需关系有望进一步改善。2020 年海外采浆量减

少大概率影响 2021 年进口批签发量，进口量下降，2020 国内采浆

持平或个位数增长，2021 年总供给减少，同时需求保持稳定增长，

有望出现供给缺口，白蛋白价格有望继续往上，景气度持续提升。 

相关标的：华兰生物（血制品+流感疫苗有望超预期+新冠疫苗进

展）、天坛生物（获取血浆资源能力强，长期成长空间足）。 

 

疫苗板块：板块近期回调较大，考虑到新冠研发对控制全球疫情战

略性意义重大，除非出现与疫苗相关的重大安全性风险，总体看获

批上市可能性较大，疫苗板块估值向上空间大于向下。催化剂：进

入冬季新冠可能出现第二波，疫苗获批时间提前，接种需求超预期。 

相关标的：康泰生物、智飞生物、康希诺、沃森生物。 

 

化学发光板块：化学发光产品具备明显的“正反馈效应”，即优秀

的企业在成长过程中通过持续的产品改进和迭代，在不断做大的过

程中超越对手，从而提升进入壁垒和品牌粘性。因此我们认为，当

替代进口到达一定程度后，竞争格局仍将比较稳定、头部企业集中

度较高，板块的投资价值高。 

相关标的：迈瑞医疗、安图生物、新产业和迈克生物。 
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零售药店板块：医保个人账户改革落地，短期行业增速稳健；中长

期，医药分家大趋势下，处方外流带来的市场扩容、集中程度提升、

龙头优势巩固提升逻辑不变。 

相关标的：益丰药房、大参林、老百姓和一心堂。 

 

生物制药板块：类消费生物药市场空间广阔，疫情等短期事件性扰

动并未破坏长期渗透率提升的逻辑；在需求稳健释放的背景下，企

业估值消化确定性强，下跌即是买入良机。 

相关标的：长春高新、我武生物。 

 

10 月推荐组合：康泰生物，天坛生物，华兰生物，迈瑞医疗，安图

生物，凯普生物，丽珠集团。 

 

风险提示。行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预

期。 
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一、分子诊断处于发展初期，潜力巨大 

今年年初的新冠疫情增加了国家对分子诊断的重视程度，本周周报我们聊聊分子

诊断技术的发展空间。 

对于分子诊断技术的发展空间，我们认为一部分在于创造新的需求，例如靶向药

带动的伴随诊断业务发展，另一部分在于对传统方法学的替代/联合检测，例如NIPT、

HPV、STD等，从而为行业发展带来的想象空间较为可观。凯普生物是妇幼领域分子

诊断的隐形冠军，以下我们通过剖析其主要产品来探究分子诊断技术对传统方法学的

替代优势和数倍的发展空间。 

[Table_IndustryLv1] 图表 1：分子诊断产品所处的生命周期以导入/成长期为主 

STD

HPV

地贫

导入期 成长期 成熟期 衰退期

耳聋

理论空间：50亿
当前规模：13亿
渗透率： 26%

凯普收入：5.13亿
理论空间：10亿
当前规模：2亿
渗透率： 20%

凯普收入：0.47亿

理论空间：60亿
当前规模：>2亿
渗透率： 4%+

凯普收入：0.18亿

理论空间：21亿
当前规模：2亿
渗透率： 9%

凯普收入：0.45亿

 
资料来源：公司公告，Wind，太平洋研究院整理（凯普收入为 2019年数据） 

 

图表 2：中国分子诊断市场 20%+的规模增速  图表 3：分子诊断的主要技术及应用场景 

 

 

 
资料来源：智研咨询，太平洋证券整理  资料来源：智研咨询，太平洋证券整理 
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1）HPV（人乳头瘤病毒）。子宫颈癌发病率持续提升、却又是唯一能预防的癌症，

政府给予支持和民众健康意识提高，宫颈癌和乳腺癌筛查率逐年提升。同时，由于传

统细胞学受病理医师人数和阅片者主观经验的影响，而HPV检测可分型、效率高，因

此对传统方法学逐步替代，或与TCT进行联合检测。我们判断理论空间约50亿元，当

前渗透率仅为27%。 

图表 4：传统细胞学受病理医师人数和阅片者主观经验的影响，而 HPV检测可分型、效率高 

 检测方法 优势 劣势 

细胞学

检查 

传统巴氏涂片（CV) 

操作简单 

价格低廉 

1. 易受取材、染色及细胞病理医生的主观判断等因素的影响 

2. 敏感度低（高度病变的敏感度平均为 71.4%）、特异性差、假阴性率

高和假阳性率高 

3. 我国细胞病理学医生不足 

4. 不能对 HPV 进行分型，无法预测患病的风险性 

液基薄层细胞学技术（TCT） 

自动细胞学检测系统（LCT) 

计算机辅助细胞检测系统

（CCT） 

组织学

检查 

肉眼观察 
操作简单 

价格低廉 

1. 准确率低 

2. 人员素质要求高 

3. 病人痛苦程度大 

阴道镜观察 

组织检查 

感染组织中 HPV 蛋白的检测 

(衣壳蛋白制备抗体，通过免疫学方法检测) 

原理明确 

操作相对简单 
HPV 尚不能在体外培养且免疫原性较弱，故血清方法检测灵敏度较低 

HPV 感染的血清学检查 

(检测是否有针对 HPV 的抗体，免疫学方

法) 

原理明确 

操作相对简单 

检测对象是抗原和抗体，由于人体对 HPV 产生免疫应答有一定的迟滞

性，所以对无免疫应答者和 HPV 潜伏期感染者会产生漏检 

HPV 

基因组

检测 

PCR 类检测方法 灵敏度高 易发生样品间的交叉污染，从而假阳性率高；分型操作较为繁琐 

Southern 杂交法 
灵敏度及特异性高 

适合 HPV 分型 

操作麻烦、耗时，费用高；必须应用新鲜组织标本，故不宜大规模临床

使用 

原位杂交 利用病理学分析 杂交链稳定性不高，杂交过程部分探针单链复性，杂交率、检出率降低 

杂交捕获法（HCS) 灵敏度及特异性高 
存在交叉污染、费用昂贵等问题（分型的话需要将常见基因型逐个筛

选） 

  
资料来源：太平洋研究院整理 

2）地贫（地中海贫血）。地贫是一种因基因缺失或突变导致的遗传性贫血，目前

用药物无法治愈。相对于传统方法，基因检测具有准确、全面、漏检率低的优势，在

筛查过程中逐步普及。我们估计市场空间在10亿元左右，目前渗透率不到20%。 

图表 5：地贫三级预防体系的筛查方法 

 血常规 血红蛋白电泳 基因检测 

筛查指标 
MCV<80fL 

MCH<27pg 

HbA2<2.5%为 α地贫 

HBA2>3.5%为 β地贫 

3 种 α地贫缺失型、3 种 α地贫突

变型，17 种 β地贫突变型 

灵敏度/ 

漏检率 

对 α地贫的灵敏度为 76.55% 

对 β地贫的灵敏度为 82.78% 

对 α地贫的灵敏度为 19.51% 

对 β地贫的灵敏度为 89.39% 
存在约 5%的漏检 

优劣势 
操作简便，但是无法区分地贫

与缺铁性贫血 

能初步分辨 α或 β，进行遗传学

和分子生物检查才能最后确诊 
全面、准确，明显缩短检测窗口期 

应用情况 最常见 血常规的补充技术 逐渐普及 

  
资料来源：Jing He, et al. Genet Med. 2017，CNKI，太平洋研究院整理 
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3）耳聋。超过60%先天性聋儿由遗传因素导致，同时超过80%聋儿的父母听力正

常，从而减少出生缺陷的首要问题在于婚前/孕前进行基因检测、排除基因影响；此外，

常规的听力筛查无法识别迟发性/药物性耳聋，而对新生儿进行基因检测有助于预防外

力/药物等因素诱发耳聋，同时耳聋的早发现、早诊断、早干预还能有效避免语言残疾、

防止因聋致哑。我们认为市场规模在20亿左右，如考虑婚前/孕前/产前筛查、听障诊疗、

安全用药指导等其他场景，市场空间或超30亿。 

图表 6：相对传统听力筛查方法，耳聋基因检测可预防迟发性/药物性耳聋 

 传统听力筛查 耳聋基因检测 

检测方法 听力学检查（音叉实验）、影像学检查 分子诊断 

检测流程 

1）出生后 3-5 天初筛 

2）若未通过初筛，出生 3 个月后复筛 

3）经过听力学诊断后确诊 

出生 74h 后，取几滴足跟血即可完成检测 

适用范围 无法发现迟发性耳聋、药物性耳聋 可检测先天性耳聋病因，预防迟发性/药物性耳聋 

确诊耗时 —— 3.5-4 小时 

  
资料来源：公司公告，Wind，太平洋研究院整理 

4）STD（性传播疾病）。STD是指通过性行为传播的一类疾病。其中，淋球菌（NG）、

沙眼衣原体（CT）和解脲脲原体（UU）是目前引起STD最常见的3种病原体。而NG、

CT、UU多数处于无症状感染，仅凭症状和体征难以判断病原体存在。核酸扩增检测

方法（NAATs）在灵敏度、特异性和样本转运方面的优势，可显著提高对衣原体和淋

球菌的检出率，被美国疾病预防控制中心（CDC）、美国食品药品监督管理局（FDA）

等推荐用于进行CT/NG高危人群筛查。我们预计STD销售规模为60亿元，当前渗透率

不到5%、市场空间还很大。 

图表 7：STD检测方法对比：核酸检测法敏感性高、特异性好、检测时间短 

检测方法 病原微生物 敏感性 特异性 样本要求 耗时 质控 药敏实验 其他特点 

镜检法 NG 40%-60% 70%-90% 低 短 不易质控 无 
简便快速、成本低； 

人为因素影响大 

培养法 NG/CT/UU 40%-80% 99.9% 较高 2-3 天 不易质控 有 
可用于药敏试验，为“金标准”；

混合菌检出率低 

免疫学 CT/UU 40%-60% 99.5% 低 短 无 无 
简便快速，对环境要求较低；交

叉反应严重，缺乏早期诊断价值 

核酸法 NG/CT/UU 96.7% 98% 低 3-4 小时 易质控 无 

检测样本类型多，慢性淋病等

15%-26%的病例仅表现为核酸检

测阳性 

  
资料来源：太平洋研究院整理 
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二、行业观点及投资建议：重点推荐疫苗、化学发光、

血制品、药店和长春高新 

行情回顾：各个子版块均有不同程度回调。9月28日-10月9日生物医药板块开始反

弹，累计上涨2.85%，跑赢沪深300指数0.42pct，跑输创业板指数2.36 pct。就本周来看

（仅10月9日），医药行业在30个中信一级行业中位居第10；医药各个子板块涨跌互现，

其中医疗服务、化学制剂、生物医药涨幅居前，分别上涨3.10%、2.88%、2.79%；中

药饮片、医药流通、化学原料药涨幅居后。2020年初以来（1月1日-10月9日），生物

医药板块大幅上涨，涨幅48.98%，跑赢沪深300指数34.7pct，在30个中信一级行业中排

名第5位。 

近期外围新冠疫情出现反复，短期仍建议继续关注疫情催化板块的机会，继续推

荐疫苗板块、血制品板块和化学发光板块，以及经营稳健的零售药店板块；中长期坚

守创新驱动带来的行业高景度，高投资回报率，推荐创新药械、创新药及创新药产业

链和创新疫苗板块。 

 

图表 8：9.28-10.9中信医药指数走势  图表 9：10月 9日生物医药子板块涨跌幅 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

短期推荐逻辑：近期外围新冠疫情出现反复，短期继仍建议续关注疫情催化板块

的机会，继续推荐疫苗板块、血制品板块和化学发光板块，经营稳健的零售药店板块，

以及市场空间广阔的类消费生物药和生物创新药板块。 

1）血制品板块：白蛋白价格有望继续往上，景气度持续提升。年初采浆的减少对

血制品供应影响体现在9-10月份，预计下半年终端需求基本恢复，下半年供需关系有

望进一步改善。2020年海外采浆量减少大概率影响2021年进口批签发量，进口量下降，
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2020国内采浆持平或个位数增长，2021年总供给减少，同时需求保持稳定增长，有望

出现供给缺口，白蛋白价格有望继续往上，景气度持续提升。 

相关标的：华兰生物（血制品+流感疫苗有望超预期+新冠疫苗进展）、天坛生物

（获取血浆资源能力强，长期成长空间足） 

2）疫苗板块：板块近期回调较大，考虑到新冠研发对控制全球疫情战略性意义重

大，除非出现与疫苗相关的重大安全性风险，总体看获批上市可能性较大，疫苗板块

估值向上空间大于向下。催化剂：进入冬季新冠可能出现第二波，疫苗获批时间提前，

接种需求超预期。 

相关标的：康泰生物、智飞生物、康希诺、沃森生物。 

3）化学发光板块： 化学发光产品具备明显的“正反馈效应”，即优秀的企业在

成长过程中通过持续的产品改进和迭代，在不断做大的过程中超越对手，从而提升进

入壁垒和品牌粘性。因此我们认为，当替代进口到达一定程度后，竞争格局仍将比较

稳定、头部企业集中度较高，板块的投资价值高。 

建议关注：迈瑞医疗、安图生物、新产业和迈克生物。 

4）零售药店板块：医保个人账户改革落地，短期行业增速稳健；中长期，医药分

家大趋势下，处方外流带来的市场扩容、集中程度提升、龙头优势巩固提升逻辑不变。 

相关标的：益丰药房、大参林、老百姓和一心堂。 

5）生物制药板块：类消费生物药市场空间广阔，疫情等短期事件性扰动并未破坏

长期渗透率提升的逻辑；在需求稳健释放的背景下，企业估值消化确定性强，下跌即

是买入良机。 

相关标的：长春高新、我武生物。 

 

中长期关注创新驱动，投资回报率高的板块。 

1）创新疫苗板块：国内创新类疫苗迈入收入收获期，存量市场+新增量市场释放，

行业处于高景气阶段，中长期来看，“产品升级换代+先发优势保持”的逻辑在国内疫

苗行业同样也成立。先发企业凭借产品的升级换代以及凭借品种建立起的渠道优势，

长期保持竞争优势，高回报率得以长期保持，国内创新类疫苗是门好生意。相关标的：

康泰生物、康希诺、智飞生物、万泰生物、沃森生物、康华生物。 

2）创新药械板块：两条线。重点关注进口替代和技术路径可复制可迁移高，具备

跨赛道扩张能力企业。创新药械集采对于进口替代有较大促进作用，快速的进口替代

带来的国产头部厂商高速成长的确定性，推荐迈瑞医疗，安图生物；护城河高，技术
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路径可复制、可迁移高，产品高迭代能力强的高值耗材成长空间足，相关标的：心脉

医疗、沛嘉医疗和微创医疗。 

3）创新药以及创新药产业链：国内创新药企接下来将逐步完成从me-too类创新升

级至Best in class以及First in class。相关标的：恒瑞医药、贝达药业。国内创新药浪潮

叠加中国创新药红利外溢，将给CRO企业带来全球化新机遇，全球CDMO产能向中国

转移叠加国内MAH制度下红利释放，将给国内CDMO企业带来快速发展良机。相关标

的：凯莱英、药明康德、泰格医药和康龙化成。 

 

10月推荐组合：康泰生物，天坛生物，华兰生物，迈瑞医疗，安图生物，凯普生

物，丽珠集团。 
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三、公司研究及新闻跟踪 

凯普生物：前三季度增速超市场预期，扣非净利润增长

153%-184%  

事件：10月9日，公司发布2020年前三季度业绩预告，公司预计2020年1-9月实现

归母净利润2.60-2.90亿元，同比增长148%-176%；扣非净利润2.51-2.81亿元，同比增

长153%-184%。 

其中，2020年7-9月公司实现归母净利润1.31-1.61亿元，同比增长190%-257%；扣

非净利润1.27-1.57亿元，同比增长193%-262%。 

高速增长主要源于新冠检测，长期来看加速切入ICL特检领域 

公司旗下多家第三方医学检验实验室参与疫情防控，承接核酸检测任务。基于新

冠疫情的反复性以及公司医检所在全国范围内完善的网络布局，我们预计各实验室累

计完成新冠检测超过340万人次，实现业务收入超过3亿元。 

除了新冠检测业务之外，我们预计原有的常规第三方检测业务也受益于疫情期间

客户基础的拓展而实现高速增长。未来有望增强“产品+服务”一体化的发展逻辑，促

进自有产品下沉渠道的同时切入检验外包大空间。 

上半年受疫情影响核酸检测试剂收入下滑，预计三季度实现增长 

年初由于受疫情影响、医院门诊量下滑，常规试剂业务收入下滑，二季度已经在

逐步恢复。随着疫情逐步实现控制，我们预计三季度HPV、地贫、耳聋等常规核酸检

测试剂已经实现同比增长。 

此外，由于公司参与医院PCR实验室的建设、配套销售核酸检测仪器和试剂，以

及出口核酸检测的耗材，因此我们预计除了检测业务之外的整体业绩也有望实现同比

增长。 

中期关注点为STD，长期受益于PCR实验室建设 

十联检的推广有序进行，STD产品进院和放量的节奏为后续主要关注点。从长期

角度来看，疫情增加了国家对分子诊断的重视程度，国家卫健委提出医院抓紧改造、

形成核酸检测能力，其中PCR实验室的建设更是为凯普生物等核酸检测试剂的生产企

业的长期发展铺路。 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计2020-2022营业收入

分别为11.59亿/13.83亿/17.87亿，同比增速分别为59%/19%/29%；归母净利润分别为3.24

亿/3.42亿/4.54亿，分别增长120%/5%/33%；EPS分别为1.52/1.61/2.14，按照2020年10
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月9日收盘价对应2020年32.84倍PE。维持“买入”评级。 

风险提示：新品研发和上市风险，原有产品销售不及预期风险，市场竞争日趋激

烈的风险，政策变化风险。 
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四、板块行情 

（一）本周板块行情回顾：板块趋势向上，持续推荐血制品、疫

苗、化学发光及药店板块 

 

1、本周生物医药板块走势：板块趋势向上，各个子版块均有不同程度上涨 

2020年初以来（1月1日-10月9日），生物医药板块大幅上涨，涨幅48.98%，跑赢

沪深300指数34.7 pct，在30个中信一级行业中排名第5位。 

其中，9月28日-10月9日生物医药板块开始反弹，累计上涨2.85%，跑赢沪深300

指数0.42pct，跑输创业板指数2.36 pct。就本周来看（仅10月9日），生物医药板块上

涨2.79%，医药行业在30个中信一级行业中位居第10；医药各个子板块涨跌互现，其中

医疗服务、化学制剂、生物医药涨幅居前，分别上涨3.10%、2.88%、2.79%；中药饮

片、医药流通、化学原料药涨幅居后。 

个股涨跌幅方面，就本周（仅10月9日）上涨的子板块中，医疗服务主要系光正集

团（7.22%）、美迪西（5.72%）、昭衍新药（5.08%）和通策医疗（5.03%）；化学制

剂主要系博晖创新（20.00%）、利德曼（8.78%）和复星医药（10.00%）；生物医药

主要系赛升药业（12.04%）、智飞生物（7.67%）、华兰生物（7.65%）。 

[Table_IndustryLv1] 图表 10：10月 9日中信各大子板块涨跌幅 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 
[Table_IndustryLv1Month] 
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图表 1：2020年初以来中信各大子板块涨跌幅 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2、医药行业估值处于稳定态势，溢价率逐渐回升 

医药板块估值回落至50倍左右，相对沪深300溢价率近一月均处于稳定态势。截

止2020年10月9日，医药板块整体估值（历史TTM，整体法，剔除负值）为51.22，比

本周上升1.54，较7月末高点的61.17已有较大幅度回撤。医药行业相对沪深300的估值

溢价率为263%，比本周下降了3.70个百分点，溢价率逐渐回升。 

本周（仅10月9日）医药各子板块估值普涨。子行业市盈率方面，医疗服务、生物

医药和医疗器械板块居于前三位，PE分别为92倍、84倍和56倍，PE环比本周分别上升

6.08、2.25 和 2.51。 

[Table_IndustryLv1] 图表 11：2010年至今医药板块整体估值溢价率 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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[Table_IndustryLv1Month] 图表 2：2010年至今医药各子行业估值变化情况 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（二）沪港通资金持仓变化：北上资金医药持股占比继续下调 

北上资金：A股医药股整体，截至2020年10月9日，陆港通医药行业投资2445.99

亿元，相对2020年9月18日环比增加了95.41亿元；医药持股占陆港通总资金的22.27%，

处于历史较高位。子板块方面，本周生物制品（12.08%）、医疗器械（18.91%）占比

有所提升，其他板块占比略微下降。 

个股方面，A股医药股持股市值前五为恒瑞医药、迈瑞医疗、爱尔眼科、药明康

德和泰格医药。净增持金额前三为恒瑞医药、药明康德、智飞生物；净减持金额前三

为复星医药、丽珠集团、乐普医疗。陆港通持股占自由流通股比例增加前五为益丰药

房、泰格医药、云南白药、华润三九和恒瑞医药。 

图表 12：北上资金陆港通持股市值情况  图表 3：北上资金陆港通本周持股市值变化 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

南下资金：H股医药股持股市值前五为药明生物、中国生物制药、威高股份、平
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安好医生和微创医疗。净增持金额前三为药明生物、阿里健康、康基医疗；净减持金

额前三为平安好医生、上海医药和联邦制药。 

图表 4：南下资金港股通持股市值情况  图表 15：南下资金港股通本周持股市值变化 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 5：重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 20/10/9  

[Table_ImportCompany1] 300601 康泰生物 买入 0.89 1.25 2.08 3.29 99 150  90  57  187.50 

600161 天坛生物 买入 0.49 0.53 0.66 0.96 98 78  62  43  41.08 

002007 华兰生物 买入 0.7 0.96 1.1 1.28 50 64  56  48  61.35 

300639 凯普生物 买入 0.69 1.14 1.41 1.86 35 44  36  27  50.08 

603882 金域医学 买入 0.88 1.17 1.46 1.85 58 89  71  56  103.82 

002821 凯莱英 买入 2.39 3.2 4.24 5.55 54 84  63  48  269.00 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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1、行业评级 
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中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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