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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（01.25） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

002675 东诚药业 71.32 8.89 0.22 0.33 0.47 40.41 26.94 18.91 买入 

002223 鱼跃医疗 217.54 21.70 0.59 0.75 0.92 36.78 28.93 23.59 买入 

002773 康弘药业 259.04 38.46 0.96 1.17 1.53 40.06 32.87 25.14 买入 

300725 药石科技 69.72 63.38 0.61 1.07 1.63 103.90 59.23 38.88 买入 

600566 济川药业 277.45 34.05 1.50 2.05 2.59 22.70 16.61 13.15 买入 

300595 欧普康视 86.14 38.39 0.67 0.95 1.33 57.30 40.41 28.86 买入 
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谈谈我们对鱼跃医疗的认知 
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数据来源：Wind,财通证券研究所 

投资要点： 

 家用医疗受政策影响弱，将是 2019 年投资主线之一  

随着“4+7”对药品领域影响的不断推进，医疗器械领域的关注度持续提升，

但考虑到医用耗材的降价政策预期，我们认为受政策降价影响较小的家用

医疗+医疗设备的关注度将更为突出。近期，市场对鱼跃医疗的关注度显著

提升，但部分投资者仍然困惑于鱼跃类似于家电企业的问题。诚然，从产

品角度看，鱼跃的轮椅、血压计、制氧机等产品和家电产品都十分接近。

但是，鱼跃的产品因为具备医疗属性，就与家电产品有了本质上的区别。

本周我们就这一问题简单讨论下鱼跃医疗与家电的认知。 

 家用医疗：具备医疗属性的家电，应享受更高的估值溢价 

从产品本身来说，制氧机等产品与空调等产品均由金属材料、电子元器件

等构成，成本控制能力受供应链、规模效应等影响，毛利空间由定价能力

控制；销售渠道方面，两者在线上主要通过连锁门店（药店对商超）等方

式，铺货能力、经销商的控制能力对渠道竞争力十分重要，电商方面两者

高度相似，品牌影响力、销售策略对产品竞争力至关重要。但是，家用医

疗与家电又有本质上的区别，首先家用医疗因具备医疗属性，监管强度远

高于家电行业，企业经营风险也相对较高，其次家用医疗产品具备更强的

消费需求，行业周期性十分微弱，最后在成长性方面，家用医疗产品主要

针对于老年人群以及慢性病患者，将长期受益于老龄化趋势。我们认为，

家用医疗中优质的企业应当在估值方面给予更高的溢价空间。 

 家用医疗领域中为何选择鱼跃？ 

鱼跃医疗作为家用医疗领域的龙头企业，其突出的经营管理能力和“产品+

品牌+渠道”的平台优势已被证明，详细分析请参考我们的深度报告《鱼跃

医疗（002223.SZ）：平台化布局，新一轮成长期有望开启》。我们再次强调，

鱼跃医疗目前正处于新产品快速放量阶段，叠加老产品稳健增长，新厂区

的产能较原有产能提升数倍，公司整体增速将实现稳中有升的趋势。随着

公司新一轮成长期的开启，公司利润增速和估值有望迎来戴维斯双击。 

 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 66 期：谈谈我们对鱼跃医疗的认知 

1.1  家用医疗受政策影响弱，将是 2019 年投资主线之一 

随着“4+7”对药品领域影响的不断推进，医疗器械领域的关注度持续提升，但

考虑到医用耗材的降价政策预期，我们认为受政策降价影响较小的家用医疗+医

疗设备的关注度将更为突出。近期，市场对鱼跃医疗的关注度显著提升，但部分

投资者仍然困惑于鱼跃类似于家电企业的问题。诚然，从产品角度看，鱼跃的轮

椅、血压计、制氧机等产品和家电产品都十分接近。但是，鱼跃的产品因为具备

医疗属性，就与家电产品有了本质上的区别。本周我们就这一问题简单讨论下鱼

跃医疗与家电的认知。 

1.2  家用医疗：具备医疗属性的家电，应享受更高的估值溢价 

从产品本身来说，制氧机等产品与空调等产品均由金属材料、电子元器件等构成，

成本控制能力受供应链、规模效应等影响，毛利空间由定价能力控制；销售渠道

方面，两者在线上主要通过连锁门店（药店对商超）等方式，铺货能力、经销商

的控制能力对渠道竞争力十分重要，电商方面两者高度相似，品牌影响力、销售

策略对产品竞争力至关重要。但是，家用医疗与家电又有本质上的区别，首先家

用医疗因具备医疗属性，监管强度远高于家电行业，企业经营风险也相对较高，

其次家用医疗产品具备更强的消费需求，行业周期性十分微弱，最后在成长性方

面，家用医疗产品主要针对于老年人群以及慢性病患者，将长期受益于老龄化趋

势。我们认为，家用医疗中优质的企业应当在估值方面给予更高的溢价空间。 

1.3  家用医疗领域中为何选择鱼跃？ 

鱼跃医疗作为家用医疗领域的龙头企业，其突出的经营管理能力和“产品+品牌+

渠道”的平台优势已被证明，详细分析请参考我们的深度报告《鱼跃医疗

（002223.SZ）：平台化布局，新一轮成长期有望开启》。我们再次强调，鱼跃医

疗目前正处于新产品快速放量阶段，叠加老产品稳健增长，新厂区的产能较原有

产能提升数倍，公司整体增速将实现稳中有升的趋势。随着公司新一轮成长期的

开启，公司利润增速和估值有望迎来戴维斯双击。 

 

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 0.51%、创业板指下跌 0.32%。行业板块银行（+2.10%）、

汽车（+1.48%）、化工（+0.60%）领涨，钢铁（-2.37%）、采掘（-2.28%）、休闲

服务（-1.91%）表现不好，医药生物（-1.49%）涨跌幅在 28 个子行业中排在 22

位。   
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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 

  

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全面上涨，医疗服务（+0.46%）实现上涨；化学原料

药（-2.23%）、中药（-1.97%）、生物制品（-1.92%）、化学制剂（-1.77%）、医药

生物（-1.49%）、医药商业（-1.26%）、医疗器械（-0.33%）下跌。 
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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 

 

个股方面，药石科技（+15.66%）、百花村（+13.71%）、凯利泰（+10.48%）涨幅

居前；亚太药业（-36.55%）、*ST 长生（-22.55%）、ST 冠福（-16.39%）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 24.32，低于 2010 年至今估值均值 37.79。相对沪深

300 估值溢价率为 129.61%。 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

300725.SZ 药石科技 15.66 

600721.SH 百花村 13.71 

300326.SZ 凯利泰 10.48 

603963.SH 大理药业 8.49 

300357.SZ 我武生物 7.85 

300171.SZ 东富龙 6.75 

600055.SH 万东医疗 6.38 

300630.SZ 普利制药 5.47 

600557.SH 康缘药业 5.25 

002044.SZ 美年健康 5.13 

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（%）  

002370.SZ 亚太药业 -36.55 

002680.SZ *ST 长生 -22.55 

002102.SZ ST 冠福 -16.39 

002019.SZ 亿帆医药 -14.92 

300086.SZ 康芝药业 -11.48 

600518.SH 康美药业 -10.34 

600833.SH 第一医药 -10.22 

300016.SZ 北陆药业 -9.01 

600771.SH 广誉远 -8.07 

600867.SH 通化东宝 -7.93 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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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   

1月 21日，广受舆论关注的 2018年出生人口数字公布。国家统计局数据显示 2018

年全年出生人口 1523 万人。2018 年是全面两孩政策实施第三年，但全年出生人

口数较 2017 年直降 200 万。不过，统计局并未公布 2018 年生育率数字。国家统

计局局长宁吉喆 1 月 21 日在国务院新闻办公室新闻发布会上称出生数据需要长

期观察，不必过多解读。 

1 月 21 日，国家卫生健康委召开全国电视电话会议，部署抗肿瘤药物临床应用

监测工作。国家卫生健康委副主任王贺胜同志出席会议并讲话。 

1 月 24 日，《国家医学中心和国家区域医疗中心设置实施方案》由国家卫生健康

委办公厅以国卫办医函〔2019〕45 号印发并挂在国家卫健委官网上。这一方面

标志着蓄谋已久的国家医学中心和国家区域医疗中心进入实施阶段，另一方面也

预示着庞大的中国医疗服务体系从“自由发展”阶段进入了“国家设计”阶段，

医疗资源将按照全国统一布局的思路发展，全国病人上协和的局面将彻底改变。 

1 月 25 日 ，卫健委召开 2019 年第二场例行发布会，介绍了冬春季传染病防控

和节日常见病预防与应对有关情况，其中，流感以其在我国各地不断肆虐的迅猛

势头位居话题榜榜首，就大众所关心的相关问题，专家做了一一的解答并就一些

不实传言进行了辟谣。 

1 月 25 日，卫健委发布《关于做好国家组织药品集中采购中选药品临床配备使

用工作的通知》，提出了五大要求：1 高度重视中选药品配备使用工作 2 畅通优

先使用中选药品的政策通道 3提高中选药品的合理使用水平4建立完善相关激励

机制和绩效考核制度 5 做好中选药品临床使用情况监测 

4、 风险提示 

政策波动风险、医保支付监管趋严风险   
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