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科创板来袭，关注创新药企估

值方式变化 
❑ 主要观点 

上周医药板块涨幅 6.15%，排名靠前（行业第 6），大幅跑赢沪深

300；周六，科创板相关文件细则正式发布，生物医药类企业于科

创板上市后估值方式将与传统药企不同，更接近于美国纳斯达克，

更加注重其研发管线，而非利润等传统财务指标。同时，科创板

上市药企的估值方式将传导至 A 股，A 股创新药企业价值也有望

获得重估。短期建议持续关注创新概念，持续推荐创新药服务型

企业临床 CRO 泰格医药，关注创新药企业贝达药业、康弘药业、

信立泰。同时，科创板概念将被持续炒作，建议关注北陆药业、

佐力药业等参股企业有望登陆科创板的公司。中长期建议继续关

注创新药、优质仿制药以及不受带量采购影响的优质龙头（药店、

中药、器械、服务）。 

❑ 上周市场表现 

上证综指上周涨幅 6.77%，SW 医药生物指数上涨 6.15%，行业

排名第 6，跑赢沪深 300。子行业中中药（+6.80%）、生物制品

（+6.73%）跑赢板块，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%）

跑输板块。 

❑ 行业动态 

广州：4+7 落选品种、其他一致性评价品种开展医保谈判；基石

药业在港交所敲钟上市；复星医药美罗华生物类似药成国内首个

上市生物类似药；亘喜生物完成 8500 万美元 B 轮融资 

❑ 板块估值 

截至 3 月 1 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔

除负值）为 29.2 倍，低于历史平均 38.92 倍 PE（2006 年至今），

相对于沪深 300 最新 PE 的溢价率为 136.87%。子板块方面，医

疗服务板块估值为 62 倍，医疗器械板块 38 倍，化学制剂板块 37

倍，生物制品 34 倍，中药 21 倍，医药商业 19 倍。 

❑ 风险提示 

政策变动风险；系统性风险。 

 

 

 

 

 

 

 

行业评级：增持（维持） 

报告日期：2019-03-04 

市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

方驭涛 

证券执业证书编号： 

S0010518080001 

电话：021-60956118 

邮件：fyt0614@foxmail.com 

联系人：翟新新 

邮件：zhaixx01@foxmail.com 

 

医药生物行业 

证券研究报告-行业周报 

 

mailto:fyt0614@foxmail.com
mailto:zhaixx01@foxmail.com


 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 

目  录 
 

1 投资策略与观点：关注科创板带来的创新药估值变化 ....................................................................................................... 3 

2 上周市场表现 ....................................................................................................................................................................... 3 

2.1 行业上周表现 ........................................................................................................................................................................ 3 

2.2 子板块与个股上周表现 ........................................................................................................................................................ 4 

2.3 行业估值 ................................................................................................................................................................................ 5 

3 行业动态 ............................................................................................................................................................................... 6 

3.1 政策与监管 ............................................................................................................................................................................ 6 

3.2 企业资讯 ................................................................................................................................................................................ 6 

4 风险提示 ............................................................................................................................................................................... 7 

投资评级说明 .......................................................................................................................................................................... 8 

 

图表目录 

 

图表 1 上周各行业（申万一级）涨跌幅一览（%） .................................................................................................................... 4 

图表 2 申万医药生物一级行业与二级子行业周涨跌幅对比（%） ............................................................................................ 4 

图表 3 本周涨幅前十个股及所属板块 ........................................................................................................................................... 5 

图表 4 本周跌幅前十个股及所属子板块 ....................................................................................................................................... 5 

图表 5 申万医药生物一级行业与沪深 300 市盈率（TTM 整体法，剔除负值）及溢价率一览 ............................................... 5 

图表 6 医药生物子板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值） .................................................................................................... 6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

1 投资策略与观点：关注科创板带来的药企估值
变化 

上周大盘继续上涨，医药板块涨幅 6.15%，排名靠前（行业第 6），大幅跑赢

沪深 300；板块上涨主要是市场风险偏好影响，领涨公司多为前期跌幅较大个股。 

周六凌晨，证监会正式发布科创板注册管理办法、科创板上市公司持续监管

办法，上交所发布科创板股票发行上市审核规则。从文件细则来看，涉及医药生

物企业的部分，针对未盈利医药生物上市公司上市的第五条上市标准做出了修订，

将“医药行业企业需取得至少一项一类新药二期临床试验批件”修改为“至少有

一项核心产品获准开展二期临床试验”，条件进一步放松，利于更多优质药品器械

企业上市融资。生物医药类企业于科创板上市后估值方式将与传统药企不同，更

接近于美国纳斯达克，更加注重其研发管线，而非利润。同时，科创板上市药企

的估值方式将传导至 A 股，A 股创新药企业价值也有望获得重估。 

短期建议持续关注创新概念，持续推荐创新药服务型企业临床 CRO 泰格医

药，关注创新药企业贝达药业、康弘药业、信立泰。中长期建议继续关注创新药、

优质仿制药以及不受带量采购影响的优质龙头（药店、中药、器械、服务）。 

（1）创新药：无论是从审批端还是支付端来看，国内支持医药行业创新发展

的环境已经明显优化，我们重申创新药是未来 A 股医药行业最重要的投资主题，

审批制度改革带来审批提速、国产创新药进入收获期、医保谈判动态调整缩短放

量周期三大逻辑支撑我们中长期持续看好创新头部企业。推荐重点关注一线创新

龙头恒瑞医药、二线创新标的华东医药、安科生物，以及持续推荐受益于创新药

产业发展的 CRO 龙头泰格医药。 

（2）优质仿制药：长期来看，一致性评价和带量采购将重塑行业竞争格局。

带量采购将会使仿制药企业的净利率逐步降低，对估值上形成压制。但利好已通

过一致性评价、但市场份额仍较低，有望通过带量采购放量的企业，关注出口转

国内申报的华海药业（现已拥有超过 50 个 ANDA，有望通过制剂出口绿色通道抢

占国内份额）。 

（3）以及不受药品降价政策影响的各细分领域龙头企业：持续推荐精细化管

理药店龙头益丰药房、立足西南面向全国连锁药店龙头一心堂；建议关注拥有渠

道优势的全国龙头九州通；中药推荐优质儿童药企济川药业，生物药关注生长激

素龙头长春高新，血制品、四价流感疫苗双龙头华兰生物；器械推荐国内角膜塑

形镜龙头欧普康视、家用医疗器械龙头鱼跃医疗；服务关注连锁医院龙头爱尔眼

科、通策医疗。 

2 上周市场表现 

2.1 行业上周表现 

上证综指上周五收报 2994.01，周涨幅 6.77%；沪深 300 收报 3749.71，周

涨幅 6.52%；创业板指数收报 1567.87，周涨幅 7.66%；申万医药生物指数上涨

6.15%，行业排名第 6，跑赢沪深 300。 
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图表 1 上周各行业（申万一级）涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2.2 子板块与个股上周表现 

申万医药生物三级子行业全线上扬，中药（+6.80%）、生物制品（+6.73%）

跑赢板块，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%）跑输板块。 

图表 2 申万医药生物一级行业与二级子行业周涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

个股方面，市场风险偏好回升，涨幅前十个股以超跌反弹个股居多，贝达药

业、华通医药、千山药机、振东制药、康美药业，其中龙津药业（工业大麻概念）

涨幅居首；跌幅前十个股未显示出具体特征。 
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图表 3 本周涨幅前十个股及所属板块 图表 4 本周跌幅前十个股及所属子板块 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

002750.SZ 龙津药业 39.71  中药Ⅲ 

300238.SZ 冠昊生物 32.11  医疗器械Ⅲ 

600613.SH 神奇制药 25.27  中药Ⅲ 

300016.SZ 北陆药业 24.65  化学制剂 

002758.SZ 华通医药 23.77  医药商业Ⅲ 

300216.SZ 千山药机 23.06  医疗器械Ⅲ 

300158.SZ 振东制药 21.38  化学制剂 

600518.SH 康美药业 19.87  中药Ⅲ 

300558.SZ 贝达药业 19.86  化学制剂 

603079.SH 圣达生物 19.85  化学原料药 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

603976.SH 正川股份 -3.66  医疗器械Ⅲ 

603233.SH 大参林 -2.00  医药商业Ⅲ 

600529.SH 山东药玻 -1.40  医疗器械Ⅲ 

000915.SZ 山大华特 -1.38  化学制剂 

300653.SZ 正海生物 -0.95  生物制品Ⅲ 

002044.SZ 美年健康 -0.87  医疗服务Ⅲ 

002737.SZ 葵花药业 -0.86  中药Ⅲ 

002370.SZ 亚太药业 -0.77  化学制剂 

300406.SZ 九强生物 -0.49  医疗器械Ⅲ 

002589.SZ 瑞康医药 -0.14  医药商业Ⅲ 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3 行业估值 

截至 2019 年 3 月 1 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 29.2 倍，低于历史平均 38.92 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300

的 12.33 倍最新 PE 的溢价率为 136.87%，较上周小幅回升。 

图表 5 申万医药生物一级行业与沪深 300 市盈率（TTM 整体法，剔除负值）及溢价率一览 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

子板块方面，医疗服务板块估值仍最高为 62 倍，医疗器械板块 38 倍，化学

制剂板块 37 倍，生物制品 34 倍，中药 21 倍，医药商业 19 倍。（截至 2019 年 3

月 1 日） 
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图表 6 医药生物子板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

3 行业动态 

3.1 政策与监管 

广州：4+7 落选品种、其他一致性评价品种开展医保谈判 

2 月 26 日，广州市医保中心发布《关于做好第三批医保集团谈判有关事项的

通知》根据通知，此次参与医保谈判的有三类：参加国家集中采购谈判落标的最

高价品种，其他通过一致性评价的药品和其他 GMP 品种。此次谈判共涉及阿托

伐他汀钙片等 246 个药品品规，涉及辉瑞制药、天方药业、乐普制药等多家国内

外药企。 

3.2 企业资讯 

基石药业在港交所敲钟上市 

2019 年 2 月 26 日，基石药业在港交所敲钟上市，成为了继歌礼药业、华领

医药、信达生物、百济神州和君实药业之后，第六家尚未盈利就在港交所上市的

内地生物科技公司。本次基石药业上市共发行股票 1.86 亿股，每股 12 港元，共

计募集资金 22.32 亿港元。今日开盘高开 11%，开盘价 13.32 港元，最高价 14.50

港元。 

首个获批的美罗华生物类似药上市 

近日，复星医药控股子公司复宏汉霖自主研发的生物类似药利妥昔单抗获批

上市，商品名为汉利康，这是首个获批的美罗华生物类似药，主要用于 CD20 阳

性非霍奇金淋巴瘤的治疗。 

亘喜生物完成 8500 万美元 B 轮融资 

2 月 25 日，国内细胞治疗新锐公司亘喜生物宣布完成 8500 万美元的 B 轮资

金。本轮融资由淡马锡领投，礼来亚洲基金、翼朴资本、King StarCapital 和
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Chengdu Miaoji 跟投。本轮融资将推动亘喜生物下一代 CART 免疫细胞基因治疗

候选药物的临床试验。 

 

4 风险提示 
（1）政策变动的不确定性：医药行业受政策变动的影响较大； 

（2）股市系统性风险。 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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