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投资评级:中性(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（01.04） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

002773 康弘药业 225.03 33.41 0.96 1.17 1.53 34.80 28.56 21.84 买入 

300725 药石科技 57.33 52.12 0.61 1.07 1.63 85.44 48.71 31.98 买入 

600566 济川药业 249.74 30.65 1.50 2.05 2.59 20.43 14.95 11.83 买入 

300595 欧普康视 89.53 39.90 0.67 0.98 1.39 59.55 40.71 28.71 买入 

300633 开立医疗 111.60 27.90 0.48 0.64 0.84 58.13 43.59 33.21 买入 

002675 东诚药业 65.70 8.19 0.22 0.33 0.47 37.23 24.82 17.43 买入 
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投资要点： 

 启动一波大行情的基础是估值低+政策利好+业绩兑现 

目前的财政和货币政策刺激更有利于传统基建周期等行业，生物医药

相对估值优势不大。所以单独看绝对估值是很便宜，但相对估值并不

是很有优势。估值低提供足够的安全边际，大资金敢长期进入；政策

上的友好刺激行业发展提升估值，最终兑现到业绩上，三者缺一不可。 

 前两波医药大行情的政策基础，这次不具备 

市场经历了 5 个季度的调整，2019 年至少上半年将有一波强劲的反弹。

但对于医药行业选股难度很大，自上而下找不到带动大行情的投资逻

辑。2008-2011 年的医药行情来至于医保补贴支撑力度大，对于独家医

保品种特别是中药及辅助类有很大的提升作用。2013 到 2017 年这一波

大行情由新技术、鼓励创新和医保谈判推动，其中 2013-2015 年大牛

市是由新技术和黑科技带来的估值行情，比如基因诊断、细胞治疗和

互联网技术等；2016-2017 年的行情是由鼓励创新审评、医保谈判等带

来的行情，细分领域龙头得到了利润和估值的双提升。 

 2019 年不是医药大年，精选不受政策影响的个股将获得超额收益 

医疗器械偏多，高成长细分领域：医疗设备推荐迈瑞医疗、开立医疗

和理邦仪器；高值医疗耗材推荐欧普康视和凯利泰等；家庭医疗器械

推荐鱼跃医疗等；IVD 选择安图生物。生物药整增速快、受带量采购影

响小，推荐长春高新、康弘药业与血制品板块等。化学药品选择不受

带量采购影响的高景气行业，肿瘤和类风湿领域高景气的东诚药业，

儿童用药的济川药业等。医疗服务选择小而精、行业景气度高的昭衍

新药和药石科技等。 

 风险提示：政策波动的风险、医保支付监管趋严的风险 
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1、 医药生物漫谈 63 期：A 股行情启动，2019 不是医药大年需精选个

股获得超额回报 

1.1  启动一波大行情的基础是估值低+政策利好+业绩兑现 

全医药行业 TTM-PE 24.1 倍，处于 2008 年 9-11 月的 27.1/21.9/25.1 倍的中间

位置，但预期的行业增速 2009 年是 15-20%，而 2019 年是 9-12%， 2012 年 1 月

和 3 月的估值是 26.9/27.2 倍；预期 2013 年的行业增速是 14-15%。同时，医药

相对沪深 300 的估值溢价率在 140%，处于 80-300%的估值溢价中间位置，但目前

的财政和货币政策刺激更有利于传统基建周期等行业，相对估值优势不大。所以

单独看绝对估值是很便宜，但相对估值并不是很有优势。估值低提供足够的安全

边际，大资金敢长期进入；政策上的友好刺激行业发展提升估值，最终兑现到业

绩上，三者缺一不可。目前来看估值是相对低位，但政策上不友好会带来公司业

绩增速预期的不确定性。带量采购先杀估值，后杀业绩，所以在激进的降价政策

没有改变之前都是不确定性，对于医药耗材等行业估值都有拖累；对创新药的降

价力度也让市场降低了成长空间预期。 

1.2  前两波医药大行情的政策基础，这次不具备 

市场经历了 5 个季度的调整，2019 年至少上半年将有一波强劲的反弹。但对于

医药行业选股难度很大，自上而下找不到带动大行情的投资逻辑。2008-2011 年

的医药行情来至于医保补贴支撑力度大，对于独家医保品种特别是中药及辅助类

有很大的提升作用。2013 到 2017 年这一波大行情由新技术、鼓励创新和医保谈

判推动，其中 2013-2015 年大牛市是由新技术和黑科技带来的估值行情，比如基

因诊断、细胞治疗和互联网技术等；2016-2017 年的行情是由鼓励创新审评、医

保谈判等带来的行情，细分领域龙头得到了利润和估值的双提升。 

1.3  2019 年不是医药大年，精选不受政策影响的个股将获得超额收益 

医疗器械偏多，高成长细分领域：医疗设备推荐迈瑞医疗、开立医疗和理邦仪器；

高值医疗耗材推荐欧普康视和凯利泰等；家庭医疗器械推荐鱼跃医疗等；IVD 选

择安图生物。生物药整增速快、受带量采购影响小，推荐长春高新、康弘药业与

血制品板块等。化学药品选择不受带量采购影响的高景气行业，肿瘤和类风湿领

域高景气的东诚药业，儿童用药的济川药业等。医疗服务选择小而精、行业景气

度高的昭衍新药和药石科技等。 
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2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深300指数上涨0.84%、创业板指下跌0.43%。行业板块国防军工（+6.71%）、

非银金融（+4.81%）、计算机（+3.27%）表现相对较好，休闲服务（-3.63%）、医

药生物（-2.10%）、汽车（-0.90%）表现不好，医药生物（-2.61%）涨跌幅在 28

个子行业中排在第 27 位。  

图 1：一年以来医药生物板块与沪深 300 和创业板涨幅比较 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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图 2：上周各行业涨跌幅一览（单位：%） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2.2  子行业及个股一周表现 

医药生物子行业各板块表现有所分化，中药（-3.37%）、生物制品（-3.26%）、医

疗服务（-2.58%）、医药生物（-2.10%）、医疗器械（-1.88%）、化学原料药（-1.79%）、

医药商业（-1.73%）板块表现不好，有所下跌；化学制剂（+0.22%）表现相对较

好，有所上涨。 

图 3：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 
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个股方面，万东医疗（+9.22%）、三鑫医疗（+8.35%）、ST 海投（+7.43%）涨幅

居前；康美药业（-22.26%）、海思科（-15.81%）、海普瑞（-11.28%）相对表现

不佳。 

 

2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 23.32，低于 2010 年至今估值均值 37.83。相对沪深

300 估值溢价率为 132.22%。 

图 4：2010年至今医药生物板块估值变化（TTM、整体法、剔除负值） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

3、 周新闻资讯   

12 月 29 日，国务院发布《关于在海南博鳌乐城国际医疗旅游先行区暂时调整实

施<中华人民共和国药品管理法实施条例>有关规定的决定》。国务院决定，在海

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600055.SH 万东医疗 9.22 

300453.SZ 三鑫医疗 8.35 

600896.SH *ST 海投 7.43 

600645.SH 中源协和 6.96 

600227.SH 圣济堂 6.52 

002349.SZ 精华制药 6.46 

603976.SH 正川股份 6.13 

000590.SZ 启迪古汉 5.53 

603309.SH 维力医疗 5.10 

300147.SZ 香雪制药 5.05 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表 3：本周个股跌幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600518.SH 康美药业 -22.26 

002653.SZ 海思科 -15.81 

002399.SZ 海普瑞 -11.28 

600867.SH 通化东宝 -10.29 

300702.SZ 天宇股份 -9.61 

603716.SH 塞力斯 -8.99 

600535.SH 天士力 -8.85 

600566.SH 济川药业 -8.59 

600161.SH 天坛生物 -7.86 

002411.SZ 延安必康 -7.78 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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南博鳌乐城国际医疗旅游先行区暂时调整实施《中华人民共和国药品管理法实施

条例》第三十六条的规定，对先行区内医疗机构因临床急需进口少量药品（不含

疫苗）的申请，由海南省人民政府实施审批。 

12 月 29 日,国家卫健委、发改委、医保局等 12 部门联合发布通知，明确了加快

落实仿制药供应保障及使用政策的 7 项重点任务。 

1 月 2 日，国家发改委联合民政部、自然资源部、生态环境部、住房城乡建设部、

卫生健康委、应急部、市场监管总局、中医药局等 9 部门共同发布《关于优化社

会办医医疗机构跨部门审批工作的通知》（以下简称《通知》）。《通知》明确：取

消部分医疗机构设置审批作为前置条件，对卫生健康、中医药主管部门规定实行

设置审批、执业登记“两证合一”的社会办医疗机构，其他部门履行审批手续时

不得以取得卫生健康、中医药主管部门的设置批准文件作为前置条件。 

1 月 2 日，国家发改委等9 部委联合下发《关于优化社会办医疗机构跨部门审批

工作的通知》（发改社会〔2018〕1147 号，以下简称《通知》），着力解决好审批

政策落实不到位、规定相互制约、流程互为前置等突出问题，为进一步理顺需要

多个部门先后审批才能申办的社会办医疗机构畅通了道路。 

4、 风险提示 

医药政策变动的风险、医保支付监管趋严的风险  
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