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核心要点： 

❑ 全球生物科技市场快速下跌后呈现盘整态势 

本周医药生物下跌 0.2%，位列一级行业涨幅 23 位，跌幅居前，跑输万

得全 A 2.0pct，年初至今涨幅 1.5%，涨幅居后。13 个三级行业 6 个细分行

业上涨，其中 CXO、医疗耗材涨幅居前，上涨 6.2%、1.6%，中药及医药流

通跌幅居前，下跌 4.1%、2.5%。全行业估值水平情况，3 月 13 日医药生物

PE-TTM（剔除负值）为 24.7X， PB 3.2X，估值水平位于 1 倍标准差下线

位置。溢价率方面，相对万得全 A(剔除金融、石化)PE、PB 估值溢价率分

别为-18%、30%。 

全球生物科技市场快速下跌后呈现盘整态势，纳斯达克生物、A 股生科

和恒生生科涨跌幅分别为 1.3%、-0.6%、-1.4%。估值方面，恒生生科 PB 为

2.7X，位于 1 倍标准差位置。AH 折价方面，恒生生科较内地 PB 折价 28%。 

❑ 投资建议 

近期医药生物指数连续 7 周回调，最大回调幅度为 9.5%，本周出现盘整

态势，细分板块中仅有医药流通、中药及体外诊断跌幅在 8%左右，跑赢行

业指数，交易主线围绕国企改革主线及流感，以创新药产业链为代表的科

技板块跌幅较多，恒生生科及国内 CXO 指数最大回撤分别为 25%、26%，

一方面前期疫情恢复行情中创新主线涨幅居前，有一定回调需求，同时受

到海外金融机构事件冲击，此轮回调较深，但从本周市场走势来看，全球

主要市场生物科技均呈现跌幅收窄盘整走势。从基本面来看，从近期陆续

披露年报来看，临床疗效突出地创新药产品商业化加速，在医保政策助力

下放量加速，18A 企业走入业绩兑现去 B 阶段，建议重视产业变化趋势，

把握短期调整后布局良机。 

我们跟踪药品制造业全产业链各环节相关行业变化，评估估值水平，推

荐前沿科技创新及 Pharma 转型创新和消费医疗恢复三条投资主线。 

1、前沿科技创新主线：投资逻辑需把握生物科技运行周期，后免疫时代，

我们看好 1 到 N 的平台型技术平台，长期看好 ADC 及双抗两大技术平台。 

2、Pharma 转型创新：看好存量业务市占率提升保障持续稳定现金流业

务，创新差异化竞争策略个股。 

3、消费医疗恢复主线：短期关注疫情恢复，长期看渗透率提升。 

中长期维度来看，行业迎来转型升级历史机遇，短期受到外部宏观环境

及情绪的影响出现一定波动，长期我们对行业维持增持评级。   

❑ 风险提示 

1、 创新药临床推进低于预期，产品及技术授权交易取消风险及技术迭

代风险。 
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2、 医药相关政策收紧风险。 

3、 国际注册及商业化低于预期风险。 

4、 地缘摩擦及中美生物技术争端风险。 
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1 医药生物板块行情回顾 

本周医药生物下跌 0.2%，位列一级行业涨幅 23 位，跌幅居前，跑输万

得全 A 2.0pct，年初至今涨幅 1.5%，涨幅居后。13 个三级行业 6 个细分行业

上涨，其中 CXO、医疗耗材涨幅居前，上涨 6.2%、0.6%，中药及医药流通

跌幅居前，下跌 4.1%、2.5%。全行业估值水平情况，3 月 13 日医药生物 PE-

TTM（剔除负值）为 24.7X， PB 3.2X，估值水平位于 1 倍标准差下线位置。

溢价率方面，相对万得全 A(剔除金融、石化)PE、PB 估值溢价率分别为-18%、

30%。 

全球生物科技市场快速下跌后呈现盘整态势，纳斯达克生物、A 股生科和

恒生生科涨跌幅分别为 1.3%、-0.6%、-1.4%。估值方面，恒生生科 PB 为

2.7X，位于 1 倍标准差位置。AH 折价方面，恒生生科较内地 PB 折价 28%。 

 

图 1 本周全市场一级行业涨跌幅  图 2 全市场一级行业年涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 3 本周医药生物三级行业涨跌幅  图 4 年初至今医药生物三级行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 5 2016-至今医药生物 PE-TTM   图 6 2016-至今医药生物 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 7 2010-至今医药生物 PE-TTM 估值溢价率   图 8 2010-至今医药生物 PB 估值溢价率 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

备注：估值溢价率=医药生物/万得全 A（剔除金融、石化）

-1 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

备注：估值溢价率=医药生物/万得全 A（剔除金融、石

化）-1 

 

图 9 医药生物三级行业 PE-TTM 及分位数  图 10 医药生物三级行业 PB 及分位数 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 11 本周医药生物涨幅 TOP10  图 12 本周医药生物跌幅 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

Biotech 

图 13 国内外主要市场生物科技指数周涨跌幅  图 14 国内外主要市场生物科技指数近一年表现 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 15 国内生物科技指数近 5 年 PB  图 16 恒生生物科技指数近 3 年 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 17 2000.1-至今美国十年期国债收益率  图 18 2019.1-至今美国十年期国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 19 2019-至今恒生科技较国内科技 PB 折价   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 20 本周样本创新药涨幅 TOP10  图 21 本周样本创新药跌幅 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 22 样本创新药年初至今涨跌幅度（%）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 23 样本创新药市值（亿元人民币）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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化学制药 

图 24 近一年化学制药行业走势  图 25 2017-至今化学制药指数近 5 年 PB 水平 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 26 本周化学制药涨幅 TOP10  图 27 本周化学制药跌幅 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

原料药 

图 28 近一年原料药行业走势  图 29 原料药指数近 5 年 PB 水平 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 30 本周原料药涨幅 TOP10  图 31 本周原料药跌幅 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

陆股通持股变动 

图 32 北向资金净流入（亿元）  图 33 南下资金净流入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 34 北向资金周净流入行业 TOP15（亿元）  图 35 北向资金月净流入行业 TOP15（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 36 北向资金周净流入个股 TOP10（亿元）  图 37 北向资金周净流出个股 TOP10（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 38 南向资金周净流入个股 TOP10（亿元）  图 39 南向资金周净流出个股 TOP10（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2 投资建议 

近期医药生物指数连续 7 周回调，最大回调幅度为 9.5%，本周出现盘整

态势，细分板块中仅有医药流通、中药及体外诊断跌幅在 8%左右，跑赢行业

指数，交易主线围绕国企改革主线及流感，以创新药产业链为代表的科技板块

跌幅较多，恒生生科及国内 CXO 指数最大回撤分别为 25%、26%，一方面前

期疫情恢复行情中创新主线涨幅居前，有一定回调需求，同时受到海外金融机

构事件冲击，此轮回调较深，但从本周市场走势来看，全球主要市场生物科技

均呈现跌幅收窄盘整走势。从基本面来看，从近期陆续披露年报来看，临床疗

效突出地创新药产品商业化加速，在医保政策助力下放量加速，18A 企业走

入业绩兑现去 B 阶段，建议重视产业变化趋势，把握短期调整后布局良机。 

我们跟踪药品制造业全产业链各环节相关行业变化，评估估值水平，推荐

前沿科技创新及 Pharma 转型创新和消费医疗恢复三条投资主线。 

1、前沿科技创新主线：投资逻辑需把握生物科技运行周期，后免疫时代，

我们看好 1 到 N 的平台型技术平台，长期看好 ADC 及双抗两大技术平台。 

2、Pharma 转型创新：看好存量业务市占率提升保障持续稳定现金流业

务，创新差异化竞争策略个股。 

3、消费医疗恢复主线：短期关注疫情恢复，长期看渗透率提升。 

中长期维度来看，行业迎来转型升级历史机遇，短期受到外部宏观环境及

情绪的影响出现一定波动，长期我们对行业维持增持评级。   
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3  风险提示 

1、创新药临床推进低于预期，产品及技术授权交易取消风险及技术迭代

风险。 

2、医药相关政策收紧风险。 

3、国际注册及商业化低于预期风险。 

4、地缘摩擦及中美生物技术争端风险。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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%以上； 

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。 
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