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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 6.15%，跑赢沪深 300 指数 3.34 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 5.92%，化学制剂上涨 5.99%，医疗器

械上涨 5.27%，化学原料药上涨 6.05%，生物制品上涨 6.73%，中药上涨

6.80%，医疗服务上涨 5.09%。 

 

上市公司公告： 

海翔药业、精华制药、恒瑞医药等发布 2018 年年度报告；复星医药：

HLX22 单抗注射液获批临床；南京医药：投资 4,440 万元开展“互联网

+药联体”智慧零售项目。 

 

行业要闻： 

国务院常务会议召开，加快完善癌症诊疗体系，对罕见病药品给予

增值税优惠；广州市医疗保险服务中心发布《关于做好重组人粒细胞刺

激因子等 15 种药品医保集团谈判有关事项的通知》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 6.15%，跑赢沪深 300 指数 3.34 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨趋势，

其中涨幅最大的是中药板块（+6.80%），涨幅最小的是医疗服务板块

（+5.09%）。近期，国务院总理李克强 2 月 11 日主持召开国务院常务

会议，加强癌症、罕见病等重大疾病防治，加快境内外抗癌新药注册审

批，对罕见病药品给予增值税优惠。 

上市公司即将进入 2018 年报期，根据 205 家公司的业绩预告，133

家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上的公司达 48 家。短

期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块有望逐步修复前期过度

悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入手，关注受降价影响较小、

业绩确定性高的细分领域龙头，如创新药、连锁药店、医疗器械等。 

 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险；商誉

减值风险等。 
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 行业数据（Y18M12） 

 累计产品销售收入（亿元） 23,986.3 

  累计产品销售收入同比增长 12.6% 

  累计利润总额（亿元） 3,094.2 

  累计利润总额同比增长 9.5% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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医药板块迎估值修复行情 

布局业绩确定性高的细分板块龙头 

——医药生物行业周报    

证券研究报告/行业研究/行业动态 
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 数据预测与估值 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

华东医药 000963 55.35 1.22 1.50  1.89 45.37  36.90  29.29  8.49  增持 

爱尔眼科 300015 35.10 0.47 0.61 0.79 74.68  57.54  44.43  14.97  增持 

上海医药 601607 21.87 1.24 1.43 1.61 17.64  15.29  13.58  1.61  谨慎增持 

一心堂 002727 22.77 0.74 0.94 1.16 30.77  24.22  19.63  3.28  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 2 月 15 日
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2019 年 2 月 18 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 6.15%，跑赢沪深 300 指数 3.34 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中涨幅最大的是中药板块（+6.80%），涨幅最小的是医疗服

务板块（+5.09%）。近期，国务院总理李克强 2 月 11 日主持召开国

务院常务会议，加强癌症、罕见病等重大疾病防治，加快境内外抗癌

新药注册审批，对罕见病药品给予增值税优惠。 

上市公司即将进入 2018 年报期，根据 205 家公司的业绩预告，

133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上的公司达 48

家。短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块有望逐步修复

前期过度悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入手，关注受降

价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，如创新药、连锁药店、

医疗器械等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 6.15%，跑赢沪深 300 指数 3.34 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 5.92%，化学制剂上涨 5.99%，医

疗器械上涨 5.27%，化学原料药上涨 6.05%，生物制品上涨 6.73%，

中药上涨 6.80%，医疗服务上涨 5.09%。从市场资金流向来看，12 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是农林牧渔、医药生物、

有色金属等板块，16 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的

是银行、家用电器、房地产等板块。 
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2019 年 2 月 18 日 

图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周末医药生物绝对估值为 25.83（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 133.91%，较上周末绝对估值

及估值溢价率有所上升。 
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2019 年 2 月 18 日 

图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  
数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 281 只股票上涨，9 只股票下跌。涨幅较大

的有四环生物、康美药业、上海莱士等，跌幅较大的有*ST 长生、宜

华健康、正川股份等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

*ST长生 -14.85 四环生物 61.07 

宜华健康 -12.20 康美药业 43.30 

正川股份 -4.90 上海莱士 24.35 

鱼跃医疗 -3.04 正海生物 16.56 

万东医疗 -2.73 健友股份 15.68 

德展健康 -1.64 卫信康 15.42 

金域医学 -1.40 ST冠福 15.33 

我武生物 -1.01 海南海药 15.25 

江中药业 -0.06 康泰生物 14.71 

    九芝堂 14.18 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 
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2019 年 2 月 18 日 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

海翔药业、精华制药、恒瑞医药等发布 2018 年年度报告 

 

表 2 年度业绩报告 

公司名称 公告日期 营业总收入（万元） 同比增减（%） 归母净利润（万元） 同比增减（%） 

海翔药业 2019-02-18 271,860.88 17.74 60,500.38 76.79 

精华制药 2019-02-18 135,470.59 20.86 22,966.53 31.00 

恒瑞医药 2019-02-16 1,741,790.11 25.89 406,560.97 26.39 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

复星医药：HLX22 单抗注射液获批临床 

公司于 2 月 13 日发布公告，公司控股子公司复宏汉霖及汉霖制

药收到国家药监局关于同意 HLX22 单抗注射液用于胃癌和乳腺癌治

疗临床试验的批准。复宏汉霖及汉霖制药拟于近期条件具备后开展该

新药的临床 I 期试验。 

HLX22 单抗注射液为复星集团自 AbClon, Inc.许可、并后续自主

研发的创新型治疗用生物制品，主要用于胃癌和乳腺癌治疗。2018

年 11 月，该新药获国家药监局临床试验注册审评受理。截至本公告

日，在全球范围内尚无与该新药同类产品上市。截至 2019 年 1 月，

本集团现阶段针对该新药已投入研发费用为人民币约 7,067 万元（未

经审计）。 

 

南京医药：投资 4,440 万元开展“互联网+药联体”智慧零售项

目 

公司于 2 月 15 日发布公告，公司拟与江苏省徐州市鼓楼区人民

政府及相关技术公司战略合作，并投资 4,440 万元用于智慧零售所需

场地租赁和自助售/取药终端设备费用(含设备运行维护维修费)，开展

“互联网+药联体”智慧零售项目。公司二级全资子公司徐州广济作

为“互联网+药联体”智慧零售项目主体，在徐州市鼓楼区开展项目

试点工作。 

徐州市将”互联网+药联体”服务平台建设作为便民惠民工程，

由徐州市鼓楼区选定徐州 7家三甲医院，以及该区 9个卫生服务中心、

16 家卫生服务站、7 个街道办事处、65 个居民社区等 97 个责任主体，

作为售药试点单位放置智能药柜，同时依托处方流转软件系统，实现

院内开方-院外取药-在线支付-智能药柜取药的“一体化”服务模式。 

公司与相关技术公司（徐州红樱桃医疗科技有限公司、江苏羲辕

健康科技有限公司）签订徐州市智慧零售业务合作合同，共同在徐州
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2019 年 2 月 18 日 

市（包含辖区、县）范围内开展依托“互联网+药联体”智慧零售服

务平台的新零售业务。 

公司对该项目第一期总投资额 4,440 万元，其中：在 7 家三甲医

院场景内，设备投入不少于 45 台，运营周期为 5 年，资金投入 3,000

万元，包括场地租赁和设备的费用(含设备运行维护维修费)。在社区

场景内，配置设备 40 台，运营周期为 5 年，资金投入 1,440 万元，

包括所有社区医院场地租赁和设备的费用(含设备运行维护维修费)。 

在假设相关政策延续及项目实施过程中对相关风险可控的前提

下，经评估测算，通过五年运营周期，“互联网+药联体”智慧零售

项目五年预计可累计实现约 10 亿元营业收入和 2,600 万元经营性利

润（指扣除每年分摊相关成本后的经营性利润收入，未考虑税收）。

此外以此项目为切入点，公司拟择机在徐州地区设立药品批发子公司

并开展药品流通批发业务，进一步完善对徐州地区市场的营销网络布

局。 

公司遵循国家新医改总体思路要求，把多模式的药品零售业务作

为获取终端、增强自身话语权并增加经营利润的突破方向。公司以徐

州市在远程医疗事业发展上先行先试为契机，坚持“以满足患者及公

众健康需求”为导向并以资本为纽带，投资 4,440 万元开展“互联网

+药联体”智慧零售项目，进入医院、社区卫生服务中心及居民社区

开展智慧零售，是对零售药店传统扩张模式及服务模式的创新探索，

借助医院处方的信息化流转，有望以点带面建设由线上到线下垂直销

售的全方位药品销售网，未来择机在徐州地区设立药品批发子公司并

开展药品批发业务，努力在徐州及淮海经济区形成批零协同的主业发

展格局，以期取得良好的经济效益和社会效益。 

 

行业要闻： 

国务院常务会议召开，加快完善癌症诊疗体系，对罕见病药品给

予增值税优惠 

国务院总理李克强 2 月 11 日主持召开国务院常务会议，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。一要加

快完善癌症诊疗体系。坚持预防为主，推进癌症筛查和早诊早治，努

力降低死亡率。强化科技攻关，支持肿瘤诊疗新技术临床研究和应用。

发展“互联网+医疗”，提高基层医疗机构诊疗能力。二要加快境内

外抗癌新药注册审批，满足患者急需。组织专家遴选临床急需境外新

药，完善进口政策，促进境外新药在境内同步上市。畅通临床急需抗

癌药的临时进口渠道。落实抗癌药降价和癌症患者医疗救助等措施，

修订管理办法，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，缓解用药难用药贵。三要保障 2000 多万罕见病
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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。 

 

广州市医疗保险服务中心发布《关于做好重组人粒细胞刺激因子

等 15 种药品医保集团谈判有关事项的通知》 

2 月 13 日，广州市医疗保险服务中心发布《关于做好重组人粒

细胞刺激因子等 15 种药品医保集团谈判有关事项的通知》，开展重

组人粒细胞刺激因子等 15 种药品医保集团谈判工作，纳入本次医保

集团谈判的药品包括重组人粒细胞刺激因子、二甲双胍、奥拉西坦、

紫杉醇、磷酸肌酸钠、伏立康唑、七氟烷、奥沙利铂、布地奈德、胰

岛素、人血白蛋白、埃索美拉唑、康艾、前列地尔、人凝血因子等。

谈判形式分为人机谈判、专家谈判两种，谈判参考价参考全国最低价

设定。 

凡在广州药品集团采购平台报名且校验通过，并在规定时问内通

过广州药品集团采购平台报送全国最低价的品种可按本通知第四条

规定参加本次谈判，未报名或校验不通过、未按规定报送全国最低价

的不可参加。 

本次医保集团谈判以 2017 年广州医疗机构相关药品实际采购量

为参考，谈判成交品种及成交价格通过广州 GPO 采购平台进行组内

公布。 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）国内

老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求仍然旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求持

续增加；2）医药上市公司 2018 年前三季度维持较快业绩增速，分季

度来看，2018Q3 利润增速回归常态，较 2018H1 有所放缓，但仍高于

同期医药制造业整体。医药行业仍然是有确定性增长的行业；3）审

评审批制度改革、仿制药一致性评价、“两票制”、带量采购等医药

政策调控下的供给侧改革，使医药行业在存量市场的结构调整和创新

驱动的行业的增量发展中稳步前行，医药行业已经步入新的景气周

期，这个新的景气周期以创新品种、优质品种、优质企业为主导，行

业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，创新药上市和仿制药进口替

代的速度有望加快，研发型药企以及优质制造型企业有望持续享受政

策红利，医药板块仍然能够寻得良好的结构机会。 
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本周医药生物行业指数上涨 6.15%，跑赢沪深 300 指数 3.34 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中涨幅最大的是中药板块（+6.80%），涨幅最小的是医疗服

务板块（+5.09%）。近期，国务院总理李克强 2 月 11 日主持召开国

务院常务会议，加强癌症、罕见病等重大疾病防治，加快境内外抗癌

新药注册审批，对罕见病药品给予增值税优惠。 

上市公司即将进入 2018 年报期，根据 205 家公司的业绩预告，

133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上的公司达 48

家。短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块有望逐步修复

前期过度悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入手，关注受降

价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，如创新药、连锁药店、

医疗器械等。 

中长期来看，我们建议从板块的结构性机会入手，关注受降价影

响较小、景气度高的细分领域龙头。 

1）医疗服务板块：医疗资源紧缺的现状并没有缓解，医疗服务

板块会一直获得政策扶持。但医疗服务是个投入期长、回报期也长的

过程，重点关注已经有较长时间积累、逐步进入回报期、绑定医生资

源丰富的公司，如爱尔眼科（300015）等。 

2）药品零售板块：目前零售行业正在从群雄割据走向龙头鼎立。

借助资本的力量，连锁龙头通过并购及开店迅速扩大版图。药店分级

管理有助于加速行业集中，看好连锁龙头的发展，如一心堂（002727）。 

3）医药工业板块：带量采购使过期专利药与仿制药直接竞争，

借助市场的力量，仿制药价格有望实质性降低。医保支付价有可能在

此次中标价基础上形成。未来医保支付结构将发生变化，创新药及优

质仿制药的在医保药品支出中的占比将提升，过期专利药、辅助用药

占比将迅速下降。我们看好研发管线丰富、有重磅大品种的化学制剂、

生物药、新型疫苗等研发创新龙头，同时具有品种优势、在一致性评

价中进度领先、销售能力强的仿制药龙头有望通过落后产能的淘汰和

进口替代等途径迅速扩大市场份额，如华东医药（000963）、上海医

药（601607）。 

4）其他细分领域：国民消费能力持续提升，我们还看好受益于

消费升级板块，如品牌 OTC、家用医疗器械等。 
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