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 行业观点：2018 年报整体向好，内部分化加剧。即将进入年报披露季，

我们认为年报的密集披露将使得市场关注点暂时离开政策扰动，将出现情

绪转暖的时间窗口。从我们对医药企业 2018 年报预告的统计来看，医药

行业共有 206 家企业发布业绩预告，其中预告增长（含扭亏）的比例为

61.16%。板块内部企业分化加剧，高景气细分领域龙头继续保持较快增长，

而辅助用药占比高的企业面临业绩滑坡。子行业中，预告增长的公司比例

最高的为医疗器械 81%，最低为生物制品 41%。 

 投资策略：短期可适度乐观，继续布局高景气细分领域龙头。从“带量采

购”的配套细则来看，行业政策底已经过去，政策面预计趋于平静，未来

主要关注业绩面和公司基本面的变化。鉴于前期市场过度悲观导致的深度

回调，我们认为成长性突出的细分龙头有望短期内取得较高收益。我们继

续重点看好以下主线：①CRO、CMO 领域将充分受益行业创新升级大潮，

建议关注凯莱英、药明康德、药石科技；②核医学领域不受行业政策冲击，

且受益于配置证放开市场大幅扩容，建议关注东诚药业、中国同辐；③特

色原料药的产业链价值显著提升，具备较强升级转型潜力，建议关注司太

立、富祥股份；④口腔医疗及相关耗材充分受益于医疗消费升级，建议关

注正海生物、通策医疗；⑤另外，创新储备丰富、仿制药存量销售不大的

公司仍然值得长期关注，如科伦药业、海辰药业、千红制药。 

 行业要闻荟萃：国务院常务会议决定对罕见病给予增值税优惠；基石药业

赴港 IPO；卫计委发文，确定北京等 6 省市试点“互联网+护理服务”；舒

利迭首个仿制药在美上市，降价 70%。 

 行情回顾：上周医药板块上涨 6.15%，同期沪深 300 指数上涨 2.81%；申

万一级行业中 27 个板块上涨，1 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 7 位；医药子行业中，医疗服务、化学制剂、医药商业、化学原料药、

医疗器械、生物制品、中药均上涨，其中中药涨幅最大，上涨 6.80%。 

 风险提示：1）政策风险：降价控费等政策对行业负面影响较大；2）研发

风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）系

统风险：证券市场发生系统性风险对医药行业的冲击。 
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一、 行业观点与投资策略 

行业观点：2018 年报整体向好，内部分化加剧。即将进入年报披露季，我们认为年报的密集披露将

使得市场关注点暂时离开政策扰动，将出现情绪转暖的时间窗口。从我们对医药企业 2018 年报预告

的统计来看，医药行业共有 206 家企业发布业绩预告，其中预告增长（含扭亏）的比例为 61.16%。

板块内部企业分化加剧，高景气细分领域龙头继续保持较快增长，而辅助用药占比高的企业面临业

绩滑坡。子行业中，预告增长的公司比例最高的为医疗器械 81%，最低为生物制品 41%。。 

投资策略：短期可适度乐观，继续布局高景气细分领域龙头。从“带量采购”的配套细则来看，行

业政策底已经过去，政策面预计趋于平静，未来主要关注业绩面和公司基本面的变化。鉴于前期市

场过度悲观导致的深度回调，我们认为成长性突出的细分龙头有望短期内取得较高收益。我们继续

重点看好以下主线：①CRO、CMO 领域将充分受益行业创新升级大潮，建议关注凯莱英、药明康

德、药石科技；②核医学领域不受行业政策冲击，且受益于配置证放开市场大幅扩容，建议关注东

诚药业、中国同辐；③特色原料药的产业链价值显著提升，具备较强升级转型潜力，建议关注司太

立、富祥股份；④口腔医疗及相关耗材充分受益于医疗消费升级，建议关注正海生物、通策医疗；

⑤另外，创新储备丰富、仿制药存量销售不大的公司仍然值得长期关注，如科伦药业、海辰药业、

千红制药。 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 国务院常务会议决定对罕见病给予增值税优惠 

2 月 11 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，其中一项内容是部署加强癌症早诊早治和

用药保障的措施，决定对罕见病药品给予增值税优惠。从 3 月 1 日起，对首批 21 个罕见病药品和 4

个原料药，参照抗癌药对进口环节减按 3%征收增值税，国内环节可选择按 3%简易办法计征增值税。 

点评： 2018 年 5 月 1 日国家就针对抗癌药进行了进口和国内环节增值税优惠，本次部分罕见病品

种享受同样优惠。我国共有 2000 多万罕见病患者，本次增值税优惠体现了国家对于临床急需、创新

药品的支持，在提升患者药品可及性的同时，降低用药负担。此外，该政策对于罕见病行业也是利

好，鼓励药企对罕见病药物的研发。 

 

2.2 基石药业赴港 IPO，创新药企迎资本化浪潮 

2 月 14 日，基石药业通过港交所聆讯启动 IPO 招股，计划发行 1.86 亿股，每股 11.1-12.8 港元，募

资约 23.8 亿港元，预计将于 10 日后正式挂牌。 

点评：自去年 4 月联交所推行上市新规以来，歌礼制药、百济神州、华领医药、信达生物、君实生

物已率先拿到“门票”，而第六家基石药业却试图打破港股最快上市生物科技公司的纪录：2015 年

年末成立，2018 年递交申请，2019 年初即敲钟。除了基石药业外，生物科技公司盟科医药、Stealth 

BioTherapeutics、AOBiome Therapeutics、康希诺、维亚生物、亚盛医药、迈博药业、复宏汉霖、

泽生科技等都已在港交所门外等候多时。这代表着，创新药企的资本化浪潮已经到来。 

 

2.3 卫计委发文，确定北京等 6 省市试点“互联网+护理服务” 

2 月 12 日，卫健委发布《国家卫生健康委办公厅关于开展“互联网+护理服务”试点工作的通知》（通

知），确定北京市、天津市、上海市、江苏省、浙江省、广东省作为“互联网+护理服务”试点省份。

其他省份结合实际情况选取试点城市或地区开展试点工作。 
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点评：早在 2018 年“网约护士”开始在北京、上海、广东、福建等地悄然兴起。然而，“网约护士”

高于医院三倍的服务价格以及因缺乏标准而存在的医疗风险受到行业内质疑。本通知对提供主体、

服务对象、服务项目、风险防控等方面提出了原则性要求，规范了“互联网+医疗服务”行业发展。 

 

2.4 舒利迭首个仿制药在美上市，降价 70% 

2 月 12 日，Mylan 宣布在美国正式上市 Wixela Inhub（氟替卡松/沙美特罗）。Wixela Inhub 是 GSK

明星重磅品种 Advair Diskus 的首个仿制药，在 1 月 30 日获批每日 2 次用于治疗 4 岁以上哮喘患者

以及慢性阻塞性肺病（COPD）患者的气管阻塞。价格相比 Advair Diskus 的批发商采购价格降低了

70%，相比 GSK 的授权仿制药（2 月 8 日上市）降低了 67%。 

点评：Advair Diskus 是一种药械组合产品，由药物和器械装置组成，因此这类吸入器仿制产品的开

发要远比口服的固体制剂更困难。本次首仿药大幅降价 70%超出预期，后续在研企业遭遇挑战。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块上涨 6.15%，同期沪深 300 指数上涨 2.81%；申万一级行业中 27 个板块上涨，1 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 7 位；医药子行业中，医疗服务、化学制剂、医药商业、化

学原料药、医疗器械、生物制品、中药均上涨，其中中药涨幅最大，上涨 6.80%。  

图表 1 医药行业 2016 年初以来市场表现 图表 2 全市场各行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

截止 2019 年 2 月 15 日，医药板块估值为 25.83 倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A 股（剔

除金融）的估值溢价率为 48.30%。虽然目前估值溢价率趋近于历史均值 55.45%，但医药股仍存在

估值提升的空间。 
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图表 4 医药板块各子行业 2016 年初以来市场表现 图表 5 医药板块各子行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表 6 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15 只股票 表现最差的 15 只股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1 000518.SZ 四环生物 61.07 1 002680.SZ 长生生物 -14.85 

2 600518.SH 康美药业 43.30 2 000150.SZ 宜华健康 -12.20 

3 002252.SZ 上海莱士 24.35 3 603976.SH 正川股份 -4.90 

4 300653.SZ 正海生物 16.56 4 002223.SZ 鱼跃医疗 -3.04 

5 603707.SH 健友股份 15.68 5 600055.SH 万东医疗 -2.73 

6 603676.SH 卫信康 15.42 6 603882.SH 金域医学 -1.40 

7 002102.SZ 冠福股份 15.33 7 300357.SZ 我武生物 -1.01 

8 000566.SZ 海南海药 15.25 8 600750.SH 江中药业 -0.06 

9 300601.SZ 康泰生物 14.71 9 900943.SH 开开 B 股 0.14 

10 000989.SZ 九芝堂 14.18 10 600557.SH 康缘药业 0.46 

11 300238.SZ 冠昊生物 13.69 11 002603.SZ 以岭药业 0.63 

12 300239.SZ 东宝生物 13.37 12 300396.SZ 迪瑞医疗 0.82 

13 300676.SZ 华大基因 13.28 13 002412.SZ 汉森制药 0.84 

14 600530.SH 交大昂立 13.17 14 900904.SH 神奇 B 股 1.02 

15 002118.SZ 紫鑫药业 12.88 15 000403.SZ ST 生化 1.27 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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