
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 

医药行业：周报（2019.02.18-2019.02.22）               2019 年 02 月 22 日 

  

看好（上调） 

 

 医药行业市场表现 

上周中信一级行业医药指数周涨幅为 3.20%，同期沪深 300 指数周涨幅

为 5.43%，跑输沪深 300 指数 2.23 个百分点。截至 2019 年 2 月 22 日，

医药行业对应 PE（TTM）整体为 28.2 倍，沪深 300 对应 PE 为 11.7 倍。

医药子行业对应 PE 分别为：化药 PE 为 29 倍、中药 PE 为 20.5 倍、生

物药 PE 为 44 倍、医药流通 PE 为 17.6 倍、医疗器械 PE 为 36.7 倍、医

疗服务 PE 为 72 倍。。 

 行业要闻 

4+7 后续，继吉非替尼联动降价，又一药品主动申请降价； 

辉瑞贝伐单抗生物仿制药获批，将于欧洲上市； 

硝酸甘油价格异涨已突破前期政府限价。  

 公司公告 

汉森制药（002412）：公布 2018 年业绩快报，实现营业收入 9.22 亿元，

同比增长 11.07%；归母净利润为 1.43 亿元，同比增长 31.30%；每股

收益 0.48 元。 

广生堂（300436）：公布 2018 年业绩快报实现营业收入 4.02 亿元，同

比增长 35.87%；归母净利润为 1,597.5 万元，同比下降 52.40%；每股

收益 0.11 元。 

华森制药（002907）：公布 2018 年业绩快报公司实现营业收入

70,317.00 万元，比上年同期增长 18.76%；营业利润 15,849.68 万元，

比上年同期增长 20.94%；利润总额 16,093.31 万元,比上年同期增长 

21.57%；归属于上市公司股东的净利润 13,658.14 万元，比上年同期

增长 21.96%， 每股收益 0.34 元。 

 投资策略 

鉴于最近市场资金流动性较好，且当前已经进入年报季，业绩符合预期

或超预期的个股具有较大反弹空间，建议大家积极关注。同时关注滞涨

且弹性较大的类周期性的个股，我们看好龙头药店连锁企业及弹性较好

的原料药企业，上调行业评级，给予“看好”评级。。 

 风险提示 

1、医药政策调整风险；2、药品降价风险；3、药品安全事件等。 
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一、市场表现 

上周中信一级行业医药指数周涨幅为 3.20%，同期沪深 300 指数周涨幅为

5.43%，跑输沪深 300 指数 2.23 个百分点。截至 2019 年 2 月 22 日，医药行

业对应 PE（TTM）整体为 28.2 倍，沪深 300 对应 PE 为 11.7 倍。医药子行业

对应 PE 分别为：化药 PE 为 29 倍、中药 PE 为 20.5 倍、生物药 PE 为 44 倍、

医药流通 PE 为 17.6 倍、医疗器械 PE 为 36.7 倍、医疗服务 PE 为 72 倍。 

图表 1：中信一级行业周涨跌幅（%） 
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数据来源： WIND、华融证券整理 

上周受大盘普涨影响，医药股也跟风普涨，其中涨幅超过 20%的有紫鑫药

业、康恩贝、金花股份、亚太药业和戴维医疗，基本属于前期超跌个股，跟风

翻盘。跌幅靠前的有*ST 长生、爱朋医疗、济川药业、德展健康和美诺华，均

为前期要么出现过重大风险或者估值较高的次新股。 

图表 2：2019 年 2 月 18 日至 2 月 22 日周涨幅 TOP5 与周跌幅 TOP5 的股票 

排名 周涨幅 TOP5 医药股 排

名 

周跌幅 TOP5 医药股 

代码 名称 周涨幅（%） 代码 名称 周跌幅（%） 

1 002118 紫鑫药业 24.33% 1 002680 *ST 长生 -13.59% 

2 600572 康恩贝 24.25% 2 300753 爱朋医疗 -7.04% 

3 600080 金花股份 21.77% 3 600566 济川药业 -6.83% 

4 002370 亚太药业 21.38% 4 000813 德展健康 -6.00% 

5 300314 戴维医疗 21.38% 5 603538 美诺华 -4.67% 

数据来源：华融证券整理 

二、行业新闻 
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1、4+7 后续，继吉非替尼联动降价，又一药品主动申请降价 

2 月 21 日，浙江省药械采购中心发布通知，扬子江药业集团有限公司主动

申请下调其通过仿制药一致性评价产品盐酸右美托咪定注射液的挂网采购的

价格。 

这不是浙江省第一次一致性评价药品价格联动。就在最近 2 月 18 日，齐

鲁制药(海南)有限公司的吉非替尼片也在浙江申请了降价。与齐鲁吉非替尼不

同的是，扬子江的盐酸右美托咪定注射液为 4+7 城市带量采购中选品种，中选

规格为 2ml:0.2mg。此次是扬子江在 4+7 城市之外申报的降价，且还新增

1ml:0.1mg 规格。值得注意的是，这也并不是扬子江第一次在其他地区采取价

格联动。早前在 2018 年 12 月 19 日，扬子江在甘肃省就首次申请了将盐酸右

美托咪定注射液执行“4+7 城市药品集中采购”中选价并增补另一规格挂网。 

从目前情况来看，4+7 影响下，入选企业品种为了扩大市场，在其他城市

也在采用价格联动；而未入选企业品种为了不失去市场，也不得不采取降价。 

2、辉瑞贝伐单抗生物仿制药获批，将于欧洲上市  

辉瑞公司 2 月 19 日宣布，欧洲委员会（EC）已批准贝伐单抗生物仿制药

ZIRABEV™（bevacizumabbiosimilar）用于治疗结肠或直肠转移性癌、转移性

乳腺癌、无法切除的晚期转移性或复发性非小细胞肺癌（NSCLC）、晚期和/

或转移性肾细胞癌以及持续性的复发性或转移性宫颈癌。 

此次 EC 批准基于全面的数据提交，证明了 ZIRABEV 和原研药的生物相

似性。这包括 REFLECTIONSB739-03 三期临床对比研究，结果显示临床等效

性；并且发现在治疗晚期非鳞状 NSCLC 患者时 ZIRABEV 与原研产品之间没

有临床意义差异。该研究作为整个 REFLECTIONS 临床试验计划的一部分，

入组约 400 例受试者。 

该批准遵循 2018 年 12 月欧洲人用药品委员会（CMPH）的积极建议，

ZIRABEV 也已获得美国食品和药物管理局（FDA）的监管批准。 

ZIRABEV 是罗氏旗下基因泰克重磅药物 Avastin（阿瓦斯汀，通用名：

bevacizumab，贝伐单抗）的生物仿制药，该单克隆抗体（mAb）的工作原理

是通过特异性识别并结合血管内皮生长因子（VEGF）蛋白抑制新血细胞（血

管生成）的形成。ZIRABEV 是辉瑞公司批准在欧洲使用的第五种生物仿制药，

http://www.hibor.com.cn/
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其在中后期开发方面拥有强大的潜在生物仿制药候选产品组合。 

 “辉瑞公司致力于为患有严重疾病的患者增加生物仿制药的选择，并帮

助建立更可持续的医疗系统。”辉瑞公司肿瘤学国际开发市场区域总裁

AndreasPenk 说，“我们很自豪 ZIRABEV 被批准为公司在欧洲的第二个肿瘤

生物仿制药。这一里程碑反映了辉瑞对生物仿制药的持续承诺，继续将高质量

的药物推向市场，并有助于为癌症护理节省成本。” 

3、硝酸甘油价格异涨已突破前期政府限价 

2019 年开年迄今，江苏、辽宁、山东陆续爆料用于心绞痛治疗的常见药硝

酸甘油片出现断货、涨价现象，100 片装的硝酸甘油片从 2018 年的 4.5 元，

目前已普遍涨至 40 元。对此，药店及制药厂的普遍解释是由于上游供货厂家

因环保问题关停，原料短缺，加之部分企业借机哄抬价格，造成该药品断货及

涨价。 

药智网信息显示，硝酸甘油片系治疗冠心病、心绞痛的常规用药、特效药，

有市场“刚需”，此番涨价后，该药各地市场价格已接近或超出此前制定的零

售限价。以贵州地区为例，据黔价医药〔2013〕133 号，硝酸甘油片每瓶最高

零售价仅 4.9 元。 

药品超限价，这种情况虽然时有发生，但在近三年国家一再出台政策督促

药品降价的大背景下，偶有发生也显得非常突兀。以硝酸甘油片为代表的药品

超限，在中国大宗商品发展研究中心秘书长刘心田看来，出现其实有一定的必

然性。他指出，一是医药体系的改革方向是促进流通，本质就是更加市场化，

而药品限价则多少带有计划经济的色彩。供需变化导致价格变化，这是基本的

市场行为，无可厚非，指望通过限价来约束药品价格变化，往往“心有余而力

不足”；二是虽然药品降价是大趋势，但几年之所以不少药品会大幅降价，是

政策、监管将过去药品流通里的垄断、回扣、层层加码等灰色现象逐渐规范了，

优化了药品流通的生态环境，但并没有对药品供应链完成完整升级。化工是药

品的上游，近几年化工行业的治理规范力度较大，仅因为环保问题就有相当数

量的化工厂关停，2018 年仅山东淄博就有近 30 家医药中间体相关的化工企业

停业。可见部分药品上游化工品断档、涨价确为实际情况，上游原料、中间体

的供给不能保证或价格异动，势必会影响原料药甚至成品药，而这种情况在

2019 年可能会更加高频、普遍。 

刘心田强调，由于上游停产带来的药品生产结构性问题不容忽视。药品加

工生产是系统性工程，一个小原料就能影响一个药品甚至一个产业。如果国家

http://www.hibor.com.cn/
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层面没有重视并及时解决，2019 年更严重的药品价格“超限”仍会发生。 

三、公司公告 

1、汉森制药（002412）：公布 2018 年业绩快报 

公司 2019 年 2 月 18 日公布 2018 年业绩快报，实现营业收入 9.22 亿元，

同比增长 11.07%；归母净利润为 1.43 亿元，同比增长 31.30%；每股收益 0.48

元。 

2018 年公司归属于上市公司股东的净利润、基本每股收益同比增长超过

30%的主要原因： 一是公司围绕年初目标任务， 调整营销结构， 加大销售

力度，营业收入保持稳定增长； 二是报告期公司进行了产品结构调整，产品

综合毛利率较上年同期增长；三是报告期按权益法核算的湖南三湘银行股份有

限公司长期股权投资收益增加。 

报告期末，公司总资产为 180,006.81 万元，较期初增长 5.86%；归属于

上市公司股东的所有者权益为 136,229.5 万元，较期初增长 11.73%；归属于

上市公司股东的每股净资产为 4.60 元，较期初增长 11.65%，主要系报告期内

公司经营积累， 长期股权投资、工程项目投资增加等所致。 

2、广生堂（300436）：公布 2018 年业绩快报 

2019 年 2 月 18 日公司 2018 年业绩快报，实现营业收入 4.02 亿元，同比

增长 35.87%；归母净利润为 1,597.5 万元，同比下降 52.40%；每股收益 0.11

元。 

业绩下降的主要原因如下： 

（1）公司积极向创新药企业转型，坚定不移地推进全球一类创新药研发，

同时开展多个主要产品的一致性评价工作，导致持续的大额研发投入，报告期

研发总投入 11,379.33 万元，占营业收入 28.28%，较上年同期大幅增加

3,846.08 万元，其中费用化的研发费用 6,988.77 万元。目前新型肝癌靶向药

物 GST-HG161 已获批进入临床，非酒精性脂肪肝病及肝纤维化可逆转全球

创新药 GST-HG15 的临床申请已获得国家药监局受理，其余多个全球创新药

研发顺利推进， 2019 年将陆续申报临床，且公司两大主力产品恩替卡韦胶囊

http://www.hibor.com.cn/
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（恩甘定）和替诺福韦胶囊（福甘定）均顺利通过一致性评价，显著增强了公

司竞争优势，持续提升公司的长期价值。 

（2）报告期公司销售费用同比增加 7,079.85 万元，主要原因是公司为应

对两票制对原招商模式持续进行直销改造，直销模式的销售收入占比由去年同

期的 61.82%上升至 79.05%，销售费用相应增加。 

（3）公司 2018 年 7-12 月新并入控股子公司江苏中兴药业有限公司，其

贡献营业收入约 7,101.62 万元。 

3、华森制药（002907）：公布 2018 年业绩快报 

2019年 2月 19日公司 2018年业绩快报，公司实现营业收入 70,317.00 万

元，比上年同期增长 18.76%；营业利润 15,849.68 万元，比上年同期增长 

20.94%；利润总额 16,093.31 万元,比上年同期增长 21.57%；归属于上市公

司股东的净利润 13,658.14 万元，比上年同期增长 21.96%， 每股收益 0.34

元。增长的主要原因是公司产品销售收入稳步增长及投资收益、其他收益增长

所致。 2018 年度公司主要产品需求旺盛，产销两旺，主要由于公司在巩固已

有市场的基础上，丰富及优化产品结构，继续加强市场开拓，强化区域营销管

控，从而实现公司销售收入持续稳定的增长。 

截止 2018 年 12 月 31 日，公司总资产为 109,362.03 万元，归属于上市公

司股东的净资产为 82,812.37 万元，股本为 40,006.00 万元，归属于上市公司

股东的每股净资产为 2.07 元。公司总资产、归属于上市公司股东的净资产以及

归属于上市公司股东的每股净资产分别较期初增长 23.55%、15.03%和 

15.00%，增长的主要原因是：①公司经营规模稳步扩大，营业收入及归母净利

润稳步增长；②募投项目第五期新建 GMP 生产基地项目建设投入增加；③本

年度药品开发阶段开发支出增加。 

四、行业投资策略 

鉴于最近市场资金流动性较好，且当前已经进入年报季，业绩符合预期或

超预期的个股具有较大反弹空间，建议大家积极关注。同时关注滞涨且弹性较

大的类周期性的个股，我们看好龙头药店连锁企业及弹性较好的原料药企业，

上调行业评级，给予“看好”评级。 

五、风险提示 
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1、医药政策调整风险； 

2、药品降价风险； 

3、药品安全事件等。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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