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 本周观点：政策消极影响边际减弱，估值修复小阳春可期 

4+7 城市带量采购谈判和最终中标结果出台一月有余，进入政策铺垫后落地

执行时间段，一些前期医药龙头白马出现相对去年 12 月初高点 30%-40%

的回调，部分甚至近 50%（如乐普医疗区间最大跌幅-46%），估值大部分回

落到 15-20 倍 PE 区间，在短时间（一个月）内炸出一个政策“深坑”；我

们预期监管层当前工作重点从前期暴风骤雨推政策（国家药价谈判、带量采

购、辅助用药目录、GPO 采购等），转向做好前期各项政策平稳落地执行和

稳定市场情绪上来，比如近期基药目录一致性评价大限松绑等，政策风暴边

际减弱，估值修复小阳春可期。 

我们从中美医药企业估值对比和当前政策落地执行进程考量出发，认为中短

期当前跌幅巨大的龙头白马值得配置，如并未受今年带量采购影响的华东医

药，估值较低、分红率高的信立泰、丽珠集团等；中长期看，药械降价是大

方向，顶层设计不容置疑，不变的是降价方向，变的是政策全面铺开的速度

（品种、地区），选择避风港仍是上佳之选。 

 一周市场回顾 

医药生物底部震荡，等待消化政策利空，周涨幅 0.99%，排 SW 行业指数

上周涨跌幅榜倒数第 4 位。具体细分子行业方面，涨多跌少，受流感疫情传

播扩大推动，成药板块涨幅居前，化学制剂领涨 2.14%，中药板块涨 1.86%。

医疗服务跌幅居前，但周跌幅也仅有-0.73%。 

个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为：紫鑫药业(24.60%)、天目药

业(12.67%)、第一医药(9.73%)、乐心医疗(8.92%)和钱江生化(8.41%)。 

跌幅前五为：开立医疗(-10.14%)、艾德生物(-8.21%)、宜华健康(-7.65%)、

上海莱士(-7.59%)和康泰生物(-6.88%)。 

估值：截止上周五（1 月 11 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约

24.40 倍，PB（LF）2.88，从十年长周期历史估值来看，目前指数 PE 估值

已经创出历史新低。与其他申万一级行业比较，医药生物 PE 估值位于 28

个申万一级行业第 17 位；与沪深 300 PE（TTM）估值比较，医药生物估

值溢价率为 134.5%，溢价率处于 4 年历史低位附近。 

 重要行业政策和公司公告 

行业：君实 PD-1 价格和赠药方案正式公布 ，费用不到进口 1/3。 

公司：多家公司公告 2018 年全年业绩预告，其中艾德生物（300685）预计

2018 归属于上市公司股东的净利润 1.25 亿元–1.30 亿元，比上年同期增长

32.89 %– 38.20 %；健帆生物（300529）预计 2018 年度，归属于上市公
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司股东的净利润 3.69 亿元—4.27 亿元，同期增长：30%—50%；普利制药

（300630）预计 2018 年归属于上市公司股东的净利润 1.67 亿元–1.82 亿

元  ，比上年同期增长 70% -85%。 

 医药（中药饮片、维生素原料药）价格跟踪 

成都中药材价格指数：商务部发布的中国成都中药材价格指数本周 165.45

点，相较 12 月末略有所下跌，总体上看，中药材价格指数从 2011 年开始持

续走高，从低位以来涨幅约 54%。 

维生素（饲用）价格指数：维生素价格指数为 165.3，基本接近去年 10 月

份水平，较去年 12 月初高点（191.0）回落约 14%；具体细分品种方面，

泛酸钙市场报价涨幅明显，从 10 月初 70-80 元/kg 大幅上涨至目前 170 元

/kg，涨幅约 126.67%；维生素 A 较十月低点上涨 69.7%，叶酸上涨 22.5%，

维生素 E 上涨 14.71%，其他维生素品种也有不等涨跌幅，维生素 D3 价格

仍处历史高位。 

 风险提示 

政策风险，药械招标降价超预期风险，产品价格下跌，宏观经济风险。 
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一、一周市场回顾：降准刺激全线上涨，医药底部震荡，等待消化政策利空 

（一）整体：行业全线上涨，医药行业底部震荡 

2019 年开年第二周，沪深两市继上周五创出多年新低报复反弹后，本周全线上涨，

无一下跌；上证收涨 1.55%，沪深 300 上涨 1.94%，创业板涨 1.32%，中小板指大涨

3.12%。 

28 个 SW 一级行业全线上涨，无一下跌，其中通信板块受 5G 推动表现强势，周涨

幅第一（+5.61%），电气设备和家用电器子行业分列涨幅版第二、三位置，涨幅分别为

5.49%和 5.10%；涨幅末三位的是非银金融、房地产和银行，涨幅都小于 1%。 

医药生物底部震荡，等待消化政策利空，周涨幅 0.99%，排 SW 行业指数上周涨跌

幅榜倒数第 4 位。 

图表1： SW 一级行业指数一周市场表现（1 月 7 日-1 月 11 日） 

 

资料来源：Wind ,联讯证券研究院 

（二）医药生物二级子行业：涨多跌少，化学制剂领涨 

医药生物具体细分子行业方面，涨多跌少，受流感疫情传播扩大推动，成药板块涨

幅居前，化学制剂领涨 2.14%，中药板块涨 1.86%。医疗服务跌幅居前，但周跌幅也仅有

-0.73%。 

今年以来，化学制剂涨幅居前，上涨 2.36%，我们认为是对前期政策密集出台后股

价短期大幅下跌的正常修复，带量采购政策出台后化学制剂相关公司跌幅最大。医疗服

务今年以来跌幅-3.29%，龙头爱尔眼科、美年健康等估值水平相对医药等其他子行业较

高，但同时也仍然具有较高的成长性，享受一定估值溢价。 
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图表2： 医药生物子行业上周市场表现  图表3： 今年以来医药生物子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（三）个股涨跌幅榜 

上周医药生物行业个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为：紫鑫药业(24.60%)、

天目药业(12.67%)、第一医药(9.73%)、乐心医疗(8.92%)和钱江生化(8.41%)。 

跌幅前五为：开立医疗(-10.14%)、艾德生物(-8.21%)、宜华健康(-7.65%)、上海莱

士(-7.59%)和康泰生物(-6.88%)。  

图表4： 个股周涨幅榜前十 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

002118 紫鑫药业 中药Ⅱ 24.60% 25.46% 12.9 1.6 

600671 天目药业 中药Ⅱ 12.67% 17.25% 77.9 23.6 

600833 第一医药 医药商业Ⅱ 9.73% 12.38% 64.0 3.5 

300562 乐心医疗 医疗器械Ⅱ 8.92% 9.04% 53.0 3.9 

600796 钱江生化 生物制品Ⅱ 8.41% 9.67% -91.7 2.8 

603896 寿仙谷 中药Ⅱ 7.74% 8.80% 42.1 4.5 

603998 方盛制药 中药Ⅱ 7.20% 8.35% 48.0 2.1 

000403 振兴生化 生物制品Ⅱ 7.06% 7.82% 170.9 11.6 

600055 万东医疗 医疗器械Ⅱ 6.54% 16.36% 40.6 2.9 

002614 奥佳华 白色家电 6.42% 3.95% 21.0 3.0 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表5： 个股周跌幅榜前五 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

300633 开立医疗 医疗器械Ⅱ -10.14% -9.00% 40.8 8.2 

300685 艾德生物 生物制品Ⅱ -8.21% -8.51% 44.2 7.4 

000150 宜华健康 医疗服务Ⅱ -7.65% -4.96% 38.5 3.6 

002252 上海莱士 生物制品Ⅱ -7.59% -8.74% -26.0 3.3 

300601 康泰生物 生物制品Ⅱ -6.88% -9.56% 47.6 12.1 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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（四）医药生物估值比较：估值处于历史底部区间，溢价率维持低位 

截止上周五（1 月 11 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 24.40 倍，PB（LF）

2.88。2008 年-2018 年十年长周期，医药生物 SW（801150）PE（TTM）之前有两个

低点，分别是 2008 年 11 月 7 日的 24.44 倍和 2012 年 1 月 6 日 26.68 倍，目前指数 PE

估值已经创出历史新低。从 PS 估值角度，当前值为 2.45 倍，对比美国创新药巨头 PS 估

值约 4-5 倍，仿制药企 PS 估值约 1-2 倍，我国医药工业以仿制药为主，整体增速、利

润水平高于美国，当前 PS 估值已经接近美国仿制药估值水平。 

另外，从行业特性看，医药行业属于弱周期行业，需求刚性明显，且主要内需为主，

基本不受经济周期波动和国际贸易博弈影响，另外随着我国老龄化加深，医疗保健需求

将持续上升，我们认为明年医药行业基本不存在增速大幅下滑的可能，今年前三季度行

业整体营收和扣非归母净利润都保持约 20%的较快增速，假设保守估计明年医药行业维

持 15%左右的增速，则当前板块点位对应 19PE 估值约 21 倍；医药行业成长依旧良好，

随大市回落下价值逾显，精选龙头白马中线布局正是好时机。 

图表6： 医药生物十年长周期 PE（TTM）估值  图表7： 医药生物十年长周期 PS 估值 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

与其他申万一级行业比较，医药生物 PE 估值位于 28 个申万一级行业第 17 位；与

沪深 300 PE（TTM）估值比较，医药生物估值溢价率为 134.5%，溢价率处于 4 年历史

低位附近。 
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图表8： 医药生物（SW）与其他行业估值比较 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表9： 近四年医药生物（SW）相对沪深 300 PE（TTM）溢价率 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

二、重要行业政策和动态、公司公告 

（一）行业重要政策、新闻 

1、君实 PD-1 价格和赠药方案正式公布 ，费用不到进口 1/3（医药魔方） 

国内首款自主研发的抗 PD-1 单抗——拓益（特瑞普利单抗注射液）于 2018 年 12

月 17 日获国家药品监督管理局批准上市，获批的适应症为黑色素瘤；根据君实生物 1

月 7 日的官方消息，拓益的价格将定为 7200 元/240mg（支），合 30 元/mg，年治疗费
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用 18.72 万元。而同样适应症的进口产品帕博利珠单抗价格为 17918 元/100mg（支），

合 179 元/mg，年治疗费用 609212 元（平均体重 60kg 计）。 

点评：截止目前，国内 PD-1 靶标单抗药物已经获批上市 4 个产品，分别是君实生

物的特瑞普利单抗注射液、BMS 的 Opdivo（俗称“O 药”）和默沙东的 Keytruda（俗

称“K 药”），但是他们首批获批的适应症存在差异化，君实和默沙东 K 药获批适应症是

黑色素瘤，而信达和 BMS 的适应症分别是淋巴瘤和非小细胞癌。国产 PD-1 单抗药上市

后定价低于 O 药和 K 药，显著增加国内癌症患者的药物可及性，但不可否认随着同类产

品上市数量的增多，市场竞争加剧，对后续药品上市定价带来压力。 

（二）公司重要公告 

1、艾德生物（300685）公告 2018 年全年业绩预告：同比上升 32.89 %– 38.20 %。 

艾德生物预计 2018 归属于上市公司股东的净利润 1.25 亿元–1.30 亿元，比上年同

期增长 32.89 %– 38.20 %。 

2、健帆生物（300529）公告 2018 年全年业绩预告：同比上升 30%—50%。 

预计 2018 年度，归属于上市公司股东的净利润 3.69 亿元—4.27 亿元，同期增长：

30%—50%。 

3、普利制药（300630）公告 2018 年全年业绩预告：同比上升 70% -85%。 

普利制药预计 2018 年归属于上市公司股东的净利润 1.67 亿元–1.82 亿元  ，比上

年同期增长 70% -85%。 

三、医药（中药饮片、维生素原料药）价格跟踪 

（一）中药材价格指数跟踪：持续缓步上升，中成药成本端受压 

据商务部发布的中国成都中药材价格指数，中药材价格指数1月 14日为 165.45点，

相较 12 月末略有下跌，总体上看，中药材价格指数从 2011 年开始持续走高，从低位以

来涨幅约 55%。目前维持在历史高位附近。部分中药材价格涨幅明显。据中药材天地网

的数据显示，近年来部分中药材价格暴涨，一些中药材品种的价格，仅 2017 年年底，就

已经翻了好几倍，如作为消渴丸的主要原料玉米须涨幅超过 500%，山茱萸从 2 月的 27

元/千克，12 月已涨到 50 元；蝉蜕年初的 270 元/千克 8 月已涨到 420 元。中药材周期

有“五年一小涨，十年一大涨”，预计 2019 年中药材价格继续稳中上涨。 

我们注意到2018年前三季度中药子行业营收和扣非归母利润分别同比增长25.8%和

13.2% ，扣非后的核心归母净利润增速从 2016 年见低点后，缓慢回升，增速低于营收，

我们认为中药材原材料的持续上涨对中成药利润端带来一定压力，是其原因之一。 
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图表10： 商务部中国成都中药材价格指数（数据截止 2019/1/14） 

 

资料来源：商务部，联讯证券研究院 

（二）主要原料药（维生素）价格跟踪 

维生素原料药行业整体产能过剩，细分品种寡头竞争市场格局明显；下游需求以饲

用为主，由于添加量较少，维生素添加剂在饲料中成本占比 1-2%，单个品种成本占比就

更微乎其微，下游客户对单个产品涨价不敏感。 

维生素价格周期波动来源于生产端。寡头竞争格局决定一旦某个企业因各种原因（环

保、检修、事故等）停产减产，细分品种供给端将明显收缩，品种市场报价急剧上涨；

但产能过剩压制价格长期维持高位，其他企业增长或停产减产因素消除后，供应恢复，

价格下降恢复到正常水平；因此，维生素原料药价格周期波动明显。近年来，环保政策

持续收紧，中央和地方环保督查和安全检查等监管频频，我们跟踪主要几种维生素市场

报价走势。 

目前（1 月 11 日），维生素价格指数为 165.3，基本接近去年 10 月份水平，较去年

12 月初高点（191.0）回落约 14%；具体细分品种方面，泛酸钙市场报价涨幅明显，从

10 月初 70-80 元/kg 大幅上涨至目前 185 元/kg，涨幅约 146.67%；维生素 A 较十月低点

上涨 77.78%，叶酸上涨 22.5%，维生素E 上涨 19.12%，其他维生素品种也有不等涨跌幅，

维生素 D3 价格仍处历史高位，本轮维生素价格上涨将为原料药行业带来交易性机会。 

图表11： 主要维生素品种近期市场报价及区间涨幅（数据截止 2019/1/11） 

维生素品种 10 月初  2019-1-11 区间涨幅 

VB5（泛酸钙） 75 170 126.67% 

VA 247.5 420 69.70% 

叶酸 200 245 22.50% 

VE 34 39 14.71% 

VB2 157.5 170 7.94% 

VC 33 30.5 -7.58% 

VD3 385 340 -11.69% 

VB6 245 190 -22.45% 

VB12 360 270 -25.00% 
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数据来源：Wind，联讯证券研究院 

A 股代表企业（优势品种）分别有：亿帆医药（泛酸钙）、花园生物（维生素 D3）、

广济药业（维生素 B2）、新和成（维生素 A、维生素 E），优先推荐亿帆医药（泛酸钙）。 

亿帆医药是泛酸钙（VB5）龙头。世界 VB5 市场呈高度寡头垄断格局，全球仅5 家生

产企业，亿帆鑫富（亿帆医药旗下子公司）、山东新发、山东华辰、帝斯曼、巴斯夫等五

家。亿帆鑫富是 VB5（泛酸钙）龙头，VB5 产能为 8000 吨左右，占全球总产能 40%左右，

山东新发 6000 吨左右，山东华辰 3000 吨左右，巴斯夫和 DSM 产能均在 2400 吨左右。另

国内还有兄弟科技（002562）一期 5000 吨 VB5 产能新投产。 

公司维生素 B5 系列产品主要生产基地在浙江杭州临安，安徽安庆鑫富和重庆鑫富主

要为 VB5 生产配套原材料和辅料；产品主要以海外销售为主，出口比例约占 70%。 

图表12： 近 5 年来饲用维生素价格指数（2014 年-至今） 

 

资料来源：商务部，联讯证券研究院 

图表13： 主要维生素品种市场报价走势（2017.1.1-至今） 

 

资料来源：商务部，Wind，联讯证券研究院 
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四、联讯医药周观点 

本周观点：政策风暴边际减弱，估值修复小阳春可期 

4+7 城市带量采购谈判和最终中标结果出台一月有余，进入政策铺垫后落地执行时

间段，一些前期医药龙头白马出现相对去年 12 月初高点 30%-40%的回调，部分甚至近 50%

（如乐普医疗区间最大跌幅-46%），估值大部分回落到 15-20 倍 PE 区间，在短时间（一

个月）内炸出一个政策“深坑”；我们预期监管层当前工作重点从前期暴风骤雨推政策（国

家药价谈判、带量采购、辅助用药目录、GPO 采购等），转向做好前期各项政策平稳落地

执行和稳定市场情绪上来，比如近期基药目录一致性评价大限松绑等，政策风暴边际减

弱，估值修复小阳春可期。 

图表14： 医药生物龙头白马股区间跌幅一览 

股票代码 公司简称 总市值（亿元） 区间跌幅（12 月以来） 近三年营收 CAGR 近三年利润 CAGR PE（TTM） PS(LYR) PB(LF) 

600276.SH 恒瑞医药 2,001.2 -17.0% 22.9% 28.5% 52.65 14.46 10.79 

600196.SH 复星医药 538.9 -21.8% 15.5% 13.9% 19.93 3.01 1.96 

601607.SH 上海医药 446.8 -17.4% 12.3% 10.8% 11.30 0.36 1.23 

000963.SZ 华东医药 372.0 -25.3% 13.7% 33.0% 17.72 1.34 3.91 

300003.SZ 乐普医疗 345.3 -38.1% 39.6% 28.6% 26.47 7.61 5.09 

002007.SZ 华兰生物 290.8 -17.2% 24.0% 15.1% 30.25 12.28 5.65 

002422.SZ 科伦药业 289.6 -16.8% 12.5% -9.3% 20.90 2.53 2.29 

600535.SH 天士力 264.7 -16.9% 8.6% 0.2% 16.47 1.64 2.55 

000423.SZ 东阿阿胶 260.6 -12.2% 22.5% 14.4% 12.88 3.54 2.49 

600867.SH 通化东宝 253.6 -16.0% 20.6% 44.1% 28.97 9.96 5.55 

600566.SH 济川药业 249.7 -17.3% 23.6% 33.1% 15.37 4.43 5.00 

002294.SZ 信立泰 216.0 -18.5% 12.9% 11.7% 14.33 5.20 3.39 

002038.SZ 双鹭药业 172.7 -15.4% 0.0% -8.4% 25.58 13.90 3.87 

000513.SZ 丽珠集团 164.6 -24.1% 15.4% 104.7% 16.03 2.11 1.68 

600521.SH 华海药业 131.7 -23.2% 24.6% 34.0% 32.18 2.63 2.64 

002019.SZ 亿帆医药 126.7 -16.0% 37.4% 76.4% 11.12 2.90 1.92 

300558.SZ 贝达药业 120.7 -22.8% 13.4% -1.5% 59.74 11.76 5.58 

002262.SZ 恩华药业 88.6 -25.8% 10.7% 20.9% 18.77 2.61 3.12 

平均           23.93 5.68 3.82 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

我们从中美医药企业估值对比和当前政策落地执行进程考量出发，认为中短期当前

跌幅巨大的龙头白马值得配置，存在一定估值修复机会。 

医药龙头白马的下跌，主要是政策原因导致市场对未来几年公司 EPS 预期紊乱，医

药生物尤其是药企估值锚在哪里？我们从中美医药企业估值对比发现，国际创新制药巨

头PE估值区间在20-30倍，少数企业如吉利德科学由于市场担忧业绩依赖单一产品较大，

长期以来 PE 估值仅有 10 倍左右，PS 估值一般在4 倍左右。而典型仿制药企业绩波动较

大，一般不适合用 PE 估值，PS 估值水平在 1-2 倍。我国制药企业大部分仍以仿制药为

主，但增速和利润率方面明显高于欧美仿制药企，制度红利及竞争格局赋予国内药企享

受国际创新药巨头估值水平，PE 估值水平上，基本接近欧美创新药巨头，PS 估值水平除

恒瑞医药、贝达药业仍明显高于同行外，其他药企 PS 估值回落到 2-4 倍，华东医药由于
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包含医药商业分部，PS 估值仅有 1.26 倍。 

从政策推进进程方面看，当前 4+7 城市带量采购最终谈判成功品种数量仅 25 个，广

州 GPO 首批谈判目录也只有 20 个，从品种数量，覆盖地区角度看，政策是逐渐推进，这

也符合我国监管部门政策铺垫、试点先行的行政作风；但是，不可否认的是控费政策大

方面是不变的，药价长期下降趋势已成定局。 

图表15： 国内外医药企业估值对比 

 公司类别 公司代码 公司简称 总市值（亿美元） 3 年营收 CAGR 3 年利润 CAGR PE（2017A） PS（TTM） 

 

 

 

 

 

 

全球创新药企巨头 

JNJ.N 强生公司 3,461.1 0.94 -56.98 23.7 4.53 

PFE.N 辉瑞制药(PFIZER) 2,523.2 1.94 32.62 22.0 4.80 

NVS.N 诺华制药 1,988.6 -2.22 -8.96 30.5 3.97 

MRK.N 默克集团(MERCK) 1,986.9 -1.70 -41.44 53.9 4.95 

ABBV.N 艾伯维(ABBVIE) 1,386.7 12.23 44.11 23.3 4.91 

NVO.N 诺和诺德 1,151.8 7.94 12.92 22.1 6.43 

AMGN.O 安进(AMGEN) 1,240.5 4.43 -27.34 15.4 5.43 

ABT.N 雅培制药(ABBOTT) 1,270.4 10.60 -40.67 47.2 4.64 

GSK.N 葛兰素史克 1,026.4 9.48 -17.78 30.3 2.53 

LLY.N 礼来公司(LILLY ELI) 1,225.8 5.25 -55.97 41.8 5.36 

GILD.O 吉利德科学 809.2 1.60 -27.41 8.1 3.10 

AZN.N 阿斯利康(US) 961.8 -5.41 34.51 23.2 4.28 

BMY.N 百时美施贵宝 848.4 9.37 -20.50 23.7 4.08 

CELG.O 新基医药(CELGENE) 448.2 19.24 13.71 23.8 3.45 

  均值         25.94  4.16  

                

 

欧美典型仿制药企 

TEVA.N 梯瓦制药 156.8 3.36 74.61 384.7 0.70 

MYL.O 迈兰实验室(MYLAN) 141.3 15.54 -9.19 26.1 1.19 

PRGO.N 培瑞克(PERRIGO) 52.6 5.84 -29.84 -9.4 1.06 

  均值         133.8 0.98 

                

 

 

 

 

国内主要药企 

600276 恒瑞医药 1,942.3 22.91 28.51 52.65 12.33 

002038 双鹭药业 169.9 -0.02 -8.44 25.58 8.55 

300558 贝达药业 128.2 13.37 -1.45 59.74 10.18 

300003 乐普医疗 370.8 39.58 28.55 26.47 5.92 

002294 信立泰 218.5 12.95 11.68 14.33 4.71 

002020 京新药业 62.3 21.56 35.16 17.09 2.10 

600521 华海药业 138.3 24.61 34.03 32.18 2.47 

002422 科伦药业 297.3 12.54 -9.26 20.90 1.84 

000513 丽珠集团 168.0 15.45 104.75 16.03 2.03 

000963 华东医药 385.8 13.67 32.98 17.72 1.26 

  均值         28.27  5.14  

资料来源：Wind，彭博，联讯证券研究院  备注：国内主要药企 PE 为 PE（TTM） 
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五、风险提示 

政策风险，药械招标降价超预期风险，维生素原料药价格大幅下跌，宏观经济风险。 
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