
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/行业周报 2019 年 01 月 27 日 

医药生物 预期底部，建议布局优质公司 

[Table_Main] [Table_Title] 评级：增持（维持） 

分析师：江琦 

执业证书编号：S0740517010002 

电话：021-20315150 

Email：jiangqi@r.qlzq.com.cn 

分析师：赵磊 

执业证书编号：S0740518070007 

Email：zhaolei@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 289 

行业总市值(百万元) 3100611.88 

行业流通市值(百万元) 2322201.58 
 

行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

[Table_Report] 相关报告 

<<复星医药(600196)-公司点评：银屑

病适应症弯道超车，阿达木单抗类似药

申报生产 -买入 -(中泰证券_江琦_赵

磊)-20190124>>2019.01.24 

<<透景生命（300642）：股权激励费

用摊销拖累利润，仪器投放加速，未来

增长可期>>2019.01.22 

<<中泰医药行业周报 20190118：从现

在开始不再悲观，短期和中长期也许都

是 底 部 - 增 持 -( 江 琦 、 赵

磊)>>2019.01.20 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

公司 股价 
EPS PE 

PEG 
评

级 

 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

恒瑞医药 58.99 0.87 1.08 1.42 1.86 67.53 56.64 41.51 31.73 1.75 买入 

复星医药 23.36 1.22 1.02 1.30 1.56 19.16 22.97 18.03 14.97 0.96 买入 

药明康德 76.38 1.05 1.78 2.08 2.55 72.83 42.94 36.76 29.95 2.18 买入 

安图生物 51.50 1.06 1.39 1.83 2.43 48.44 37.14 28.14 21.23 1.15 买入 

智飞生物 36.84 0.27 0.89 1.75 2.50 136.36 41.20 21.07 14.73 0.61 买入 

健友股份 20.59 0.57 0.82 1.12 1.49 36.20 25.22 18.40 13.83 0.72 买入 

贝达药业 32.16 0.64 0.54 0.65 0.81 50.54 59.98 49.60 39.93 2.66 买入 

瑞康医药 6.22 0.67 0.80 0.98 1.20 9.28 7.80 6.37 5.19 0.35 买入 

备注：数据截止至 2019.01.25 

[Table_Summary] 投资要点 

 本周观点： 

预期底部，建议多多布局优质公司。上周基于政策预期到底、盈利预期到

底、估值见底、行业创新药获批逐步进展四点理由，我们重点提出，从现

在开始不再悲观，看多医药。未来难以预测，现在也许从短期和中长期来

说都是一个底部。本周和下周医药公司开始陆续发布 2018 年业绩预告和

2019 年一季度业绩预告，高景气度板块有望延续较快的增长态势；在业绩

增长较好的情况下，医药板块估值（19 倍 PE）和多数医药优质个股（2019

年恒瑞医药对应 42X、复星医药 18X、药明康德 37X、迈瑞医疗 29X、安

图生物 28X、爱尔眼科 45X、智飞生物 21X、丽珠集团 15X、华东医药 15X、

恩华药业 16X、仙琚制药 14X、泰格医药 34X）估值均处于历史相对低位，

建议预期底部多多布局优质公司。 

展望未来三年，短期结构调整，长期回归医疗本源。研发创新、消费升级、

制造升级成为行业长期趋势，精选优质标的。（1）研发创新：创新药依然

是最确定的大趋势，研发创新是药品行业的未来，国家从审评到支付多维

度支持创新药发展，建议布局产品管线丰富的创新药优质标的。看好恒瑞

医药、复星医药等。医药服务外包向中国转移，国内创新需求大增，中国

创新药服务外包迎来爆发，建议布局竞争力强的龙头企业。关注药明康德、

泰格医药等。（2）消费升级：医疗服务、疫苗、自费专科药和品牌中药等

领域，受益于消费升级趋势，优质龙头企业有望维持快速成长。看好爱尔

眼科、智飞生物等。（3）制造升级：仿制药企业受带量采购等政策影响，

估值会受到压制；但是短期业绩普遍受影响不大，而经历行业洗牌会诞生

出走成本领先战略和高壁垒仿制药的新龙头，部分优质企业估值过度下杀

后有估值修复机会。 

 行业热点聚焦：（1）2019 年 1 月 25 日，国家卫生健康委员会就冬春季

传染病防控和节日期间常见病预防等有关情况举行发布会。最新监测数据

显示，目前我国已进入流感活动高峰期，南方省份升高趋势趋缓，北方省

份处于平台期。目前已采购到位的疫苗 1426 万，实际接种疫苗 1097 万，

疫苗仍有空余。（2）2019 年 1 月 25 日，AbbVie 公布 2018 年业绩，全

年实现总收入 327.33 亿美元，相比 2017 年增长 15.2%。Humira 实现

199.36 亿美元的销售收入，同比增长 8.2%。（3）2019 年 1 月 24 日，百

时美施贵宝公布 2018 年业绩，全年实现总收入 225.61 亿美元，相比 2017
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年增长 9%。其中 Opdivo 实现 67.35 亿美元，同比增长 36%。（4）2019

年 1 月 22 日，强生公布 2018 年业绩，全年实现总收入 815.82 亿美元，

相比 2017 年增长 6.7%。（5）2019 年 1 月 21 日，国家统计局公布数据

显示，2018 年全年出生人口 1523 万人，人口出生率为 10.94‰；死亡人

口 993 万人，人口死亡率为 7.13‰；人口自然增长率为 3.81‰。（6）2019

年 1 月 17 日至 18 日，全国药品注册管理和上市后监管工作会议在京召开。 

 重点公司动态：1、【药明康德】全资子企业 WuXi PharmaTech Healthcare 

Fund I L.P. 与 Longwood Fund V, L.P. 签 署 Limited Partnership 

Subscription Agreement，约定由 WuXi Fund I 认缴 300 万美元的投资基

金份额，占全部投资基金份额的 7.7%。2、【华海药业】修订非公开发行

预案：拟向不超过十家特定对象募集资金总额不超过人民币 176,000 万元，

且发行股份总数不超过本次发行前总股本的 20%（250,167,727 股）用于

生物园区制药及研发中心项目，智能制造系统集成项目，补充流动资金。3、

【复星医药】控股子公司 Fosun Pharma Industrial Pte. Ltd.拟授予创始人

股东一项新的选择权，即创始人股东有权在相关条件达成的前提下，于约

定期间内要求自己受让创始人股东持有的不超过 3,421,187 股目标公司股

份（约占发行股份总数的 22.08%）；控股子公司研制的阿达木单抗注射液

取得《受理通知书》。美国 FDA 同意其控股子公司的药品 FCN-437c 用于

实体瘤治疗进行临床试验。4、【恒瑞医药】向美国 FDA 申报的关于盐酸

右美托咪定氯化钠输液的补充申请已获得暂时批准。5、【天坛生物】控股

子公司收到国家药品监督管理局签发的关于狂犬病人免疫球蛋白《药品注

册批件》。6、【贝达药业】预计 2018 年实现归母净利润 1.41-1.80 亿元，

同比下降 30-45%。NMPA 开阵对盐酸恩莎替尼的审评工作。7、【透景生

命】预计 2018 年实现归母净利润 1.26-1.51 亿元，同比增长 0-20%。8、

【乐普医疗】解除限售的股份数量为 119,570,294 股，占公司总股本的

6.71%；实际可上市流通的股份数量为 108,413,462 股，占公司总股本的

6.08%；参股公司辽宁博鳌生物制药有限公司获得“门冬胰岛素 30 注射液、

精蛋白锌重组人胰岛素混合注射液 30R”临床试验通知书。阿卡波糖片获

得药品注册申请受理。9、【康泰生物】其全资子公司北京民海生物科技有

限公司近日收到北京市药品监督管理局颁发归属于上市公司股东的净利润

的关于 23 价肺炎球菌多糖疫苗的《药品 GMP 证书》。 

 一周市场动态：对 2019 年年初到目前的医药板块进行分析，医药板块收

益率 0.6%，同期沪深 300 收益率 5.8%，医药板块跑赢沪深 300 约-5.6%。

本周医药生物行业下降 1.49%，沪深 300 上涨 0.51%，医药板块跑输沪深

300 约 2.0%，处于 28 个一级子行业第 22 位。除医疗服务外其余子板块均

下降，医疗服务子板块上涨 0.46%；中药子板块跌幅最大，为 1.97%。以

2019 年盈利预测估值来计算，目前医药板块估值 19.13 倍 PE，全部 A 股

（扣除金融板块）市盈率大约为 12.34 倍 PE，医药板块相对全部 A 股（扣

除金融板块）的溢价率为 55%。以 TTM 估值法计算，目前医药板块估值

23.98 倍 PE，低于历史平均水平（37 倍 PE），相对全部 A 股（扣除金融

板块）的溢价率为 44.48%。 

 风险提示：政策扰动、药品质量问题。 
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 医药子板块表现：本周医药生物行业下降 1.49%，沪深 300 上涨 0.51%，医药板块跑输沪深 300 约 2.0%，处于

28 个一级子行业第 22 位。除医疗服务外其余子板块均下降，医疗服务子板块上涨 0.46%；中药子板块跌幅最大，

为 1.97%。  

图表 1：医药子行业月涨跌幅和周涨跌幅比较 

 
来源：Wind，中泰证券研究所（截止至 2019/01/25） 

 

 板块估值：以 2019 年盈利预测估值来计算，目前医药板块估值 19.13 倍 PE，全部 A 股（扣除金融板块）市盈

率大约为 12.34 倍 PE，医药板块相对全部 A 股（扣除金融板块）的溢价率为 55%。以 TTM 估值法计算，目前

医药板块估值 23.98 倍 PE，低于历史平均水平（37 倍 PE），相对全部 A 股（扣除金融板块）的溢价率为 44.48%。  

 

图表 2：医药板块整体估值溢价（2019 盈利预测市盈率） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所（截止至 2019/01/25） 
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图表 3：医药板块整体估值溢价（扣除金融板块，2010 年至今） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所（截止至 2019/01/25） 

 

 

 个股表现：前期跌幅较大、业绩较好的个股涨势靠前；部分前期涨幅较大的个股开始出现调整。 

图表 4：医药板块本周个股涨幅榜（扣除 ST 股）  图表 5：医药板块本周个股跌幅榜（扣除 ST 股） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 沪深港通本周持仓追踪： 

北上资金：A 股医药股净增持金额 TOP3 为乐普医疗、爱尔眼科、华润双鹤；净减持金额 TOP3 为通化东宝、康

美药业、华润三九。 

南下资金：H 股医药股净增持金额 TOP3 为石药集团、平安好医生、国药控股；净减持金额 TOP3 为三生制药、

复星医药、威高股份。 
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全部A股票(扣除金融板块) 医药生物 溢价率（右轴） 

证券代码 证券简称
周收盘价

（元）

周涨跌幅

（%）

300725.SZ 药石科技 63.38 15.66

600721.SH 百花村 5.97 13.71

300326.SZ 凯利泰 9.28 10.48

603963.SH 大理药业 13.03 8.49

300357.SZ 我武生物 39.41 7.85

300171.SZ 东富龙 7.43 6.75

600055.SH 万东医疗 11.01 6.38

300630.SZ 普利制药 47.65 5.47

600557.SH 康缘药业 11.23 5.25

002044.SZ 美年健康 15.78 5.13

600161.SH 天坛生物 19.88 4.08

603707.SH 健友股份 20.59 3.88

300181.SZ 佐力药业 5.71 3.63

600572.SH 康恩贝 6.05 3.60

300406.SZ 九强生物 10.81 3.44

证券代码 证券简称
周收盘价

（元）

周涨跌幅

（%）

002370.SZ 亚太药业 9.48 -36.55

300143.SZ 星普医科 8.53 -19.15

002019.SZ 亿帆医药 9.18 -14.92

300086.SZ 康芝药业 5.32 -11.48

600518.SH 康美药业 6.59 -10.34

600833.SH 第一医药 9.58 -10.22

300016.SZ 北陆药业 6.36 -9.01

600771.SH 广誉远 25.29 -8.07

600867.SH 通化东宝 12.30 -7.93

600380.SH 健康元 6.47 -7.70

002437.SZ 誉衡药业 2.81 -6.95

603538.SH 美诺华 18.40 -6.79

002589.SZ 瑞康医药 6.22 -6.61

300453.SZ 三鑫医疗 11.40 -6.56

600671.SH 天目药业 18.03 -6.48
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600276.SH 恒瑞医药 58.99              买入 11.83 -0.30

600196.SH 复星医药 23.36              买入 0.39 -1.43

603259.SH 药明康德 76.38              买入 2.03 1.70

603658.SH 安图生物 51.50              买入 5.34 1.32

300122.SZ 智飞生物 36.84              买入 -4.95 -3.26

603707.SH 健友股份 20.59              买入 9.70 3.88

300558.SZ 贝达药业 32.16              买入 0.59 -5.08

002589.SZ 瑞康医药 6.22                买入 -10.76 -6.61

1.77 -1.22

801150.SI 医药生物 0.61 -1.49

评级 本月涨跌幅（%） 本周涨跌幅（%）

平均

证券代码 公司 股价

 

图表 6：北上资金沪深通一周持仓变化  图表 7：南下资金港股通一周持仓变化 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 本周中泰医药报告： 

公司点评：复星医药（600196.SH）：银屑病适应症弯道超车，阿达木单抗类似药申报生产，江琦/ 赵磊 

透景生命（300642.SZ）：股权激励费用摊销拖累利润，仪器投放加速，未来增长可期，江琦/ 谢木青 

行业周报：从现在开始不再悲观，短期和中长期也许都是底部，江琦/ 赵磊 

 

 

 重点推荐个股表现：中泰医药重点推荐本月平均上涨 1.77%，跑赢医药行业 1.16%；本周平均下跌 1.22%，跑赢

医药行业 0.27%。 

图表 8：中泰医药重点推荐本月表现 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 重点公司股东会提示： 

1 月 23 日：花园生物、吉药控股 

1 月 24 日：益佰制药、交大昂立、亚宝药业、国药一致 

1 月 25 日：ST 冠福、精华制药 

 

 

 

 维生素价格重点跟踪：维生素 A、维生素 D3、泛酸钙、维生素 B2 价格下跌，其余价格保持平稳。 
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图表 9：国产维生素 A 的价格变化  图表 10：国产维生素 E 的价格变化 

 

       

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 11：国产维生素 C 的价格变化  图表 12：国产维生素 D3 的价格变化 

 

   

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 13：泛酸钙的价格变化  图表 14：国产维生素 B1 的价格变化 

 

 

  

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 15：国产维生素 B2 的价格变化  图表：键入图表的标题 

 

  

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

 

 

 


