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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

（01.11） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

002773 康弘药业 270.09 40.10 0.96 1.17 1.53 41.77 34.27 26.21 买入 

300725 药石科技 74.22 67.47 0.61 1.20 1.76 110.61 56.23 38.34 买入 

600566 济川药业 284.78 34.95 1.50 2.05 2.59 23.30 17.05 13.49 买入 

300595 欧普康视 90.31 40.25 0.67 0.95 1.33 60.07 42.37 30.26 买入 

300633 开立医疗 106.20 26.55 0.48 0.64 0.84 55.31 41.48 31.61 买入 

002675 东诚药业 80.62 10.05 0.22 0.35 0.49 45.68 28.71 20.51 买入 
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投资要点： 

 天量信贷推动的估值修复行情  

春节后躁动行情的本质是一月份的天量信贷和外资流入，股市大幅下跌并年

报业绩排雷完成后，短期也难找到大利空，利空出尽后的估值修复行情。信

贷的投放不只利于股市，商品市场也有不错的表现。但从信贷的方向来看，

短期贷款增量更大，这部分资金不是流入实体经济，资金空转、流入金融和

房地产市场。中长期贷款未有大的改善，经济还处于寻底筑底期。股市反弹

初期，处于流动性的考虑，资金寻找流动性好、超跌的大龙头白马资产，恒

瑞医药和爱尔眼科等是近期表现最好的医药公司。当资金继续流入、流动性

继续上升时，“野百合”也有春天，表现为上涨速度迅猛，时间短幅度大。

预计反弹时间将持续到 4 月中，上证指数在 3000 点上下 50 点。这期间我们

可能选出的优质低估值、中长期稳健成长的公司涨幅并不会很大，另投资人

焦虑，但这些公司是马拉松选手，刨除风格因素，长期会有不错的收益。 

 医药是公共服务属性，要想获得超额利润唯有创新、创新、再创新 

未来三年国民依然要勒紧裤腰带过日子，财政支出能力有限，医疗卫生行业

做为公共服务产品是第一属性，降价、节约医保，为民谋福利是第一位的，

而不是企业盈利第一。所以，对于化学药和生物药行业来讲，创新是第一位

的，仿制药行业虽然受到 4+7 政策的干扰，估值已经按倒地板上，短期也随

着大盘进行估值修复，但我们预计带量采购将变成新常态，大幅获取超额利

润的仿制药公司是有业绩风险的。反倒原料药企业通过打通产业链销售制

剂，价值将上升，这部分我们新进推荐的金城医药有潜质。中成药领域医保

政策未有改观，虽然大部分可以认为是品牌消费、独家品种，降价压力小，

但量很难上升。（更多详见正文） 

 重点推荐： 

化学药，东诚药业、金城医药等；中药推荐济川药业；生物药推荐长春高新

和康弘药业等；医疗器械重点推荐鱼跃医疗、理邦仪器、欧普康视和凯利泰

等；医疗服务选择昭衍新药和药石科技等。 

 风险提示：医保控费加剧；带量采购范围迅速扩大。 
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1、 医药生物漫谈 67 期：资金将继续推动大幅反弹 

1.1  天量信贷推动的估值修复行情 

春节后躁动行情的本质是一月份的天量信贷和外资流入，股市大幅下跌并年报业

绩排雷完成后，短期也难找到大利空，利空出尽后的估值修复行情。信贷的投放

不只利于股市，商品市场也有不错的表现。但从信贷的方向来看，短期贷款增量

更大，这部分资金不是流入实体经济，资金空转、流入金融和房地产市场。中长

期贷款未有大的改善，经济还处于寻底筑底期。股市反弹初期，处于流动性的考

虑，资金寻找流动性好、超跌的大龙头白马资产，恒瑞医药和爱尔眼科等是近期

表现最好的医药公司。当资金继续流入、流动性继续上升时，“野百合”也有春

天，表现为上涨速度迅猛，时间短幅度大。预计反弹时间将持续到 4 月中，上证

指数在 3000 点上下 50 点。这期间我们可能选出的优质低估值、中长期稳健成长

的公司涨幅并不会很大，另投资人焦虑，但这些公司是马拉松选手，刨除风格因

素，长期会有不错的收益。 

1.2  医药是公共服务属性，要想获得超额利润唯有创新、创新、再创新 

未来三年国民依然要勒紧裤腰带过日子，财政支出能力有限，医疗卫生行业做为

公共服务产品是第一属性，降价、节约医保，为民谋福利是第一位的，而不是企

业盈利第一。所以，对于化学药和生物药行业来讲，创新是第一位的，仿制药行

业虽然受到 4+7 政策的干扰，估值已经按倒地板上，短期也随着大盘进行估值修

复，但我们预计带量采购将变成新常态，大幅获取超额利润的仿制药公司是有业

绩风险的。反倒原料药企业通过打通产业链销售制剂，价值将上升，这部分我们

新进推荐的金城医药有潜质。中成药领域医保政策未有改观，虽然大部分可以认

为是品牌消费、独家品种，降价压力小，但量很难上升。所以，未来三年出色的

中药公司将逐渐摆脱医保限制成为真正品牌消费。医疗器械观点不变，依然看刚

需家用和创新，整体优于医药行业。医药批发企业依然受到医院药房和生产企业

的双重挤压，利润率难以上升，行业增速放缓带来估值弹性降低，稳健型平衡于

医药大市。医药零售将受到政策干扰最大的行业，问题在于高估值能否带来高成

长，高成长隐患之一是医院药占比考核的减弱对于高毛利新特药等打压、医联体

的逐渐完善社区医院对药店的分流、网售处方政策的高度不确定性；高成长隐患

之二是并购与商誉处理的平衡。医疗服务优于大市，CRO 和专科医疗服务，但因

估值是行业中最高，业绩的可持续高增长也要求高。 

 

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 2.81%、创业板指上涨 6.81%。行业板块通信（+8.37%）、

休闲服务（+7.04%）、计算机（+7.02%）领涨，银行（-1.02%）表现不好，医药
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生物（+6.15%）涨跌幅在 28 个子行业中排在 5 位。   

图 1：2017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均表现良好，中药（+6.80%）、生物制品（+6.73%）、医药

生物（+6.15%）、化学原料药（+6.05%）、化学制剂（+5.99%）、医药商业（+5.92%）、

医疗器械（+5.27%）、医疗服务（+5.09%）均有所上涨。 
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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，四环生物（+61.07%）、康美药业（+43.30%）、上海莱士（+24.35%）

涨幅居前； *ST 长生（-14.85%）、宜华健康（-12.20%）、正川股份（-4.90%）

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 25.68，低于 2010 年至今估值均值 37.67。相对沪深

300 估值溢价率为 133.91%。 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

000518.SZ 四环生物 61.07 

600518.SH 康美药业 43.30 

002252.SZ 上海莱士 24.35 

300653.SZ 正海生物 16.56 

603707.SH 健友股份 15.68 

603676.SH 卫信康 15.42 

002102.SZ ST 冠福 15.33 

000566.SZ 海南海药 15.25 

300601.SZ 康泰生物 14.71 

000989.SZ 九芝堂 14.18 

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（%）  

002680.SZ *ST 长生 -14.85 

000150.SZ 宜华健康 -12.20 

603976.SH 正川股份 -4.90 

002223.SZ 鱼跃医疗 -3.04 

600055.SH 万东医疗 -2.73 

603882.SH 金域医学 -1.40 

300357.SZ 我武生物 -1.01 

600750.SH 江中药业 -0.06 

600557.SH 康缘药业 0.46 

002603.SZ 以岭药业 0.63 

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   

2 月 13 日，国家卫生健康委员会发布了《关于开展“互联网+护理服务”试点工

作的通知》（下文简称《通知》），准许六个试点地区医疗机构利用在本机构注册

的护士，依托互联网等信息技术，以“线上申请、线下服务”的模式为主，为出

院患者或罹患疾病且行动不便的特殊人群提供的护理服务。 

2月 12日，福建省人民政府官网发布《福建省人民政府关于詹积富免职的通知》。

根据通知，詹积富被免去福建省医疗保障局局长职务。 

2 月 11 日，国务院召开常务会议，透露了关于罕见病药的关键信息。会议指出，

加强癌症、罕见病等重大疾病防治，事关亿万群众福祉。要保障 2000 多万罕见

病患者用药。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。 

2 月 11 日，国务院常务会议指出，我国将加快医保药品目录调整频率，把更多

救命救急的抗癌药等药品纳入医保。这意味着，我国医保目录动态调整机制建设

进入加速期，人民群众有望收获更多的幸福感。 

4、 风险提示 

医保控费加剧；药品带量采购蔓延至辅助药与高值耗材。   
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