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资料来源：Wind 

 MSCI 扩容 A 股，医药大有可为 
MSCI 扩容对医药股影响研究 
MCSI 扩容 A 股，医药龙头迎来配置良机 

2019 年 3 月初，MSCI 宣布从 2019 年 5 月到 11 月，分三次将中国 A 股
纳入因子从 5%增加至 20%。这将有望加速 A 股国际化进程，扩大外资 A

股话语权。本次扩容后，医药公司成分股数量将最多，达到 49 只，FIF 调
整后市值排名第 5，数量和市值均较首次纳入时提升明显。考虑到外资历
来青睐医药龙头，我们认为本次扩容将加快龙头价值回归。 

 

外资超配 A 股医药行业，持股高度集中 

外资通过陆股通和 QFII 等方式重点配置医药行业，截至 3 月 4 日外资通过
陆股通持有 A 股医药股票市值 803 亿元，名列第 5，同时 QFII 持有医药股
票 121 亿元（截至 3Q18），位居第 4。外资选取的都是优质的细分行业龙
头，陆股通持有市值前十合计 603 亿元，占陆股通的 75%，持股集中化。
我们认为如果外资定价权进一步加大，该趋势将延续。 

 

MSCI 扩容有望进一步加大 A 股外资定价权 

3 月初，MSCI 宣布将中国 A 股纳入因子分三步从 5%增加至 20%，完成后
MSCI 新兴市场指数成分股将包括 253 只大盘 A 股和 168 只中盘 A 股（包
括 27 只创业板股票）。根据华泰策略和港股策略团队测算，A 股在 MSCI

中国指数和 MSCI 新兴市场指数权重分别从 2.32%上升至 10.43%和从
0.72%上升至 3.33%，有望在 2019 年为 A 股市场带来超过 4100 亿元增量
资金，进一步扩大外资在 A 股定价的话语权。 

 

医药受益于 MSCI 扩容，呈现投资价值 

在 MSCI 扩容后医药股被纳入数量和市值大幅提高，数量增加到 49 家，占
比 11.6%，位居榜首（首次纳入时第 3）；FIF 调整市值占比 6.6%，名列第
4（首次纳入时第 5）。我们测算本次扩容有望在 2019 年 5 月/8 月/11 月为
MSCI 医药成分股带来 61/57/124 亿元增量资金，合计 241 亿元。在 2017

年 6 月 MSCI 首次宣布纳入 A 股至今，18 只首次纳入的医药成分股中陆股
通平均持股比例从 1.9%上升至 4.1%，市值从 250 亿元扩大到 596 亿元。
目前医药行业各子行业估值基本都位于近 5 年相对低位，2019 年初至今医
药整体涨幅落后沪深 300 指数，因此我们认为目前医药行业具备配置价值。 

 

建议关注受 MSCI 扩容利好影响显著的医药行业龙头 

我们认为受到 MSCI 增量资金影响，医药龙头投资价值凸显。在 MSCI 医
药成分股中，我们看好如下细分行业龙头：1）化学制剂：恒瑞医药、华东
医药；2）生物制品：长春高新、通化东宝、华兰生物、康泰生物；3）医
疗器械：迈瑞医疗、鱼跃医疗；4）中药：片仔癀；5）药店：老百姓、益
丰药房；6）医药流通：国药一致、国药股份；7）医疗服务：爱尔眼科。 

 

风险提示：药品集采推进超预期；医保药品和耗材支出增长大幅放缓；财
政对医疗设备采购支持力度不及预期。 (28)
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外资历来青睐优质医药龙头 
 

外资投资 A 股的主要方式是陆股通（沪股通和深股通）、QFII 和 RQFII。随着开放程度提

高，以及外资对中国市场的日益重视，陆股通占 A 股市场交易额比例日渐升高。 

 

外资超配 A 股医药行业。截至 3 月 4 日，外资通过陆股通持有 A 股医药行业股票市值达

到 803 亿元，名列第 5，而根据三季度末持仓情况，QFII 持有医药股票 121 亿元，名列

第 4。可见，整体上医药是外资长期看好的 A 股行业之一。 

 

图表1： A 股各行业陆股通和 QFII 持股情况（截至 3 月 4 日） 

 

A 股市值（亿元） 

A 股流通市值

（亿元） 

QFII 持股比例

（%） 

QFII 持股市值 

（亿元） 

陆股通持股市值

（亿元） 

陆股通持股占比

(%) 

QFII 和陆股通持股占比

合计（%） 

食品饮料  28,169   27,756   25,918   0.69   179   1,929   6.95  

家用电器  12,013   11,694   10,691   1.44   154   1,055   9.02  

非银金融  56,296   49,321   39,272   0.02   6   924   1.87  

银行  104,935   72,088   66,909   0.56   378   920   1.27  

医药生物  36,368   35,837   27,222   0.44   121   803   2.24  

电子  30,076   29,830   20,218   0.42   85   641   2.15  

交通运输  23,502   20,908   15,146   0.37   57   444   2.12  

汽车  19,022   17,773   14,062   0.07   9   358   2.01  

公用事业  21,918   20,908   16,101   0.09   15   312   1.49  

房地产  22,136   21,752   19,169   0.36   68   268   1.23  

化工  31,467   29,011   22,752   0.13   29   219   0.75  

机械设备  20,413   19,429   14,836   0.21   31   203   1.04  

建筑材料  6,241   5,854   5,149   0.52   27   197   3.36  

休闲服务  3,317   3,193   2,846   1.47   42   182   5.71  

电气设备  17,562   17,176   12,257   0.19   24   178   1.04  

计算机  20,100   20,026   13,716   0.15   21   145   0.72  

传媒  14,742   14,703   10,806   0.26   28   133   0.90  

建筑装饰  17,503   16,432   13,817   0.05   6   129   0.79  

农林牧渔  10,307   10,300   7,985   0.29   23   127   1.23  

钢铁  7,519   7,358   6,588   0.42   28   118   1.60  

通信  11,980   11,771   8,699   0.12   10   98   0.83  

有色金属  15,146   14,022   11,884   0.03   4   97   0.69  

采掘  26,274   23,466   22,417   0.02   4   73   0.31  

商业贸易  9,248   9,150   6,518   0.21   13   63   0.69  

轻工制造  7,506   7,368   5,056   0.12   6   55   0.75  

国防军工  7,576   7,510   5,827   -     -     36   0.48  

综合  2,666   2,543   2,269   0.10   2   30   1.16  

纺织服装  4,495   4,450   3,415   0.14   5   19   0.42  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

外资持股高度集中，偏爱子行业龙头。截至 2019 年 3 月 4 日，外资通过陆股通持有市值

排名前十的医药公司合计 603 亿元，占医药行业陆股通的 75.1%，持股非常集中，其中前

三分别是恒瑞医药、云南白药和爱尔眼科。而持股占比前三分别是恒瑞医药、泰格医药和

云南白药，持股占自由流通股比例前三分别是恒瑞医药、华润三九和爱尔眼科。未来如果

外资在 A 股配资比例加大，同时考虑到外资倾向长期价值投资，那么我们认为医药行业龙

头价值将更加突出。 
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图表2： 医药行业陆股通市值排名前十、占比前十和占自由流通股比例前十（截至 2019 年 3 月 4 日） 

序号 证券简称 陆股通持股市值（亿元） 序号 证券简称 陆股通持股占比（%） 序号 证券简称 

陆股通持股占自由流通股

比例（%） 

1 恒瑞医药 352.16  1 恒瑞医药 13.27 1 恒瑞医药 22.03  

2 云南白药 66.52  2 泰格医药 8.30 2 华润三九 19.98  

3 爱尔眼科 54.66  3 云南白药 7.38 3 爱尔眼科 19.52  

4 泰格医药 23.68  4 华润三九 7.26 4 云南白药 18.91  

5 通化东宝 21.87  5 通化东宝 7.23 5 益丰药房 16.87  

6 华润三九 17.89  6 爱尔眼科 6.92 6 贝瑞基因 14.87  

7 药明康德 17.62  7 益丰药房 6.05 7 泰格医药 12.81  

8 东阿阿胶 17.57  8 东阿阿胶 5.81 8 通化东宝 11.76  

9 华东医药 17.51  9 安图生物 4.65 9 安图生物 9.82  

10 天士力 13.82  10 天士力 4.41 10 华东医药 9.00  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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MSCI 扩容有望进一步加大 A 股外资定价权 
 

MSCI 在 2013 年 6 月首次宣布考虑将 A 股纳入新兴市场指数后，在 2017 年 6 日决定分

两步在 2018 年 6 月和 9 月纳入 MSCI 新兴市场指数和 MSCI 全球指数： 

 

1） 在 2018 年 5 月半年度指数评审后将 234 只 A 股标的纳入，首次纳入比例为 2.5%； 

 

2） 在 2018 年 8 月季度指数评审后，纳入比例上调至 5%； 

 

而在 2019 年 3 月 1 日，MSCI 宣布增加中国 A 股在 MSCI 指数的权重，通过三步将中国

A 股的纳入因子从 5%增加至 20%： 

 

1） 在 2019 年 5 月半年度指数评审后，将大盘 A 股纳入因子从 5%增加至 10%，同时以

10%的纳入因子纳入中国创业板大盘 A 股； 

 

2） 在 2019 年 8 月的季度指数评审后，将指数中的所有中国大盘 A 股纳入因子从 10%增

加至 15%； 

 

3） 在 2019 年 11 月的半年度指数评审后，将指数中所有中国大盘 A 股纳入因子从 15%

增加至 20%，同时将中国中盘 A 股（包括创业板股票）以 20%纳入因子纳入 MSCI

指数； 

 

MSCI 扩容完成后，MSCI 新兴市场指数成分股将包括 253 只大盘 A 股和 168 只中盘 A

股（包括 27 只创业板股票）。 

 

根据华泰策略团队 3 月 1 日的《MSCI 扩容，外资进击时》报告和港股策略团队 3 月 1 日

的《How could higher weighting of A shares in MSCI impact H shares》测算，本次扩容

完成后，有望在 2019 年为 A 股市场带来超过 4100 亿元的资金，分阶段看，预计将在 2019

年 5 月/2019 年 8 月/2019 年 11 月分别带来 1163/1087/1884 亿元增量资金。A股在 MSCI

中国指数比重将从 2.32%上升至 10.43%，在 MSCI 新兴市场指数比重将从 0.72%上升至

3.33%。此举将加快我国A股市场国际化步伐，同时进一步提高外资对A股定价的话语权。 

 

图表3： MSCI 扩容前 MSCI 中国指数权重占比   图表4： MSCI 扩容后 MSCI 中国指数权重占比 

 

 

 

资料来源：MSCI，华泰证券研究所  资料来源：MSCI，华泰证券研究所 
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图表5： MSCI 扩容前 MSCI 新兴市场指数权重占比   图表6： MSCI 扩容后 MSCI 新兴市场指数权重占比 

 

 

 

资料来源：MSCI，华泰证券研究所  资料来源：MSCI，华泰证券研究所 
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MSCI 扩容后医药受益明显，或将加速价值回归 
 

MSCI 扩容显著提升医药股的纳入数量和市值 

 

在 2018 年 6 月 A 股首次纳入 MSCI 体系时，共有 234 只股票，其中 18 只医药股数量仅

次于银行和非银金融，名列第 3，占总数的 7.7%。以 3 月 5 日的价格计算，第一批纳入

MSCI 体系的 A 股医药公司 FIF 调整市值达到 0.31 万亿元，占比 4.4%，名列第 5。 

 

（注：MSCI 的成分股纳入比例并不是根据总市值，而是根据 FIF（Foreign Inclusion Factor）

调整后的市值，FIF=0.06-0.30，主要依据是限售股情况，大多数为 0.30，个别如迈瑞医

疗属于次新股，限售股比例较高，FIF 为 0.10。） 

 

图表7： 2018 年 6 月首次纳入 MSCI 各行业（申万一级）FIF 调整后市值（3 月 7 日）和入选公司数量 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 2018 年 6 月首次纳入（申万一级）入选公司数量占比 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 2018 年 6 月首次纳入各行业（申万一级）FIF 调整后市值（3 月 7 日）占比 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

医药股在 MSCI 指数扩容后，纳入数量最多，市值扩大，数量和市值占比提高。本次扩容

名单中，医药公司共新增 31 只股票，达到 49 家，占总数的 11.6%，数量占比明显提升，

名列第 1。以 3 月 7 日的价格计算，扩容后纳入 MSCI 体系的 A 股医药公司的 FIF 调整市

值达到 0.57 万亿元，占比 6.6%，名列第 4，较首次纳入时均有提高。 

 

图表10： MSCI 扩容后各行业（申万一级）FIF 调整后市值（3 月 7 日）和入选公司数量 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 
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图表11： MSCI 扩容后各行业（申万一级）入选公司数量占比 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： MSCI 扩容后各行业（申万一级）当前市值（3 月 7 日）占比 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

MSCI 扩容后涵盖大多数医药细分龙头，有望流入 241 亿元增量资金 

 

现在 MSCI 指数已涵盖大多数医药龙头。虽然扩容后 MSCI 指数的 A 股医药成分股数量只

占 A 股医药股的 16.6%，但占 A 股所有医药股总市值的 53.4%，并且均为龙头公司，覆

盖大多数医药细分行业。 
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图表13： 扩容后纳入 MSCI 指数中的 A股医药生物行业的公司情况 

已纳入/扩容后

纳入 代码 股票简称 

所属申万医药二

级子行业 当前市值（亿元） 

2017 年加权

ROE（%） 

2019 年归母净

利润（亿元） 

2019 年归母净

利润增速（%） 2019 年 PE 

已纳入 600276.SH 恒瑞医药 化学制药 2,658 23.28 53.67 35.61 49.53 

已纳入 000538.SZ 云南白药 中药Ⅱ 927 18.55 37.98 13.24 24.40 

已纳入 600436.SH 片仔癀 中药Ⅱ 638 21.16 14.71 33.55 43.37 

已纳入 600196.SH 复星医药 生物制品Ⅱ 596 13.02 35.37 21.34 16.84 

已纳入 600518.SH 康美药业 中药Ⅱ 555 14.02 60.82 20.00 9.12 

已纳入 002044.SZ 美年健康 医疗服务Ⅱ 549 10.00 12.02 39.00 45.71 

已纳入 600332.SH 白云山 中药Ⅱ 528 11.34 35.36 -12.81 14.92 

已纳入 000963.SZ 华东医药 医药商业Ⅱ 459 23.02 27.13 23.55 16.91 

已纳入 600085.SH 同仁堂 中药Ⅱ 420 12.55 11.84 10.60 35.48 

已纳入 601607.SH 上海医药 医药商业Ⅱ 364 10.73 45.72 8.83 7.96 

已纳入 002422.SZ 科伦药业 化学制药 353 6.45 15.86 27.95 22.23 

已纳入 600535.SH 天士力 中药Ⅱ 348 15.24 18.88 16.62 18.41 

已纳入 000423.SZ 东阿阿胶 中药Ⅱ 309 22.46 21.55 5.57 14.35 

已纳入 600867.SH 通化东宝 生物制品Ⅱ 304 19.79 11.67 23.18 26.03 

已纳入 600998.SH 九州通 医药商业Ⅱ 293 10.75 17.13 24.80 17.14 

已纳入 002294.SZ 信立泰 化学制药 267 25.94 16.76 8.85 15.94 

已纳入 000999.SZ 华润三九 中药Ⅱ 263 14.06 16.62 13.61 15.83 

已纳入 603858.SH 步长制药 中药Ⅱ 255 12.81 NA NA NA 

扩容后纳入 300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械Ⅱ 1,612 47.00 45.50 23.93 35.43 

扩容后纳入 300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务Ⅱ 782 21.74 13.78 33.73 56.78 

扩容后纳入 300122.SZ 智飞生物 生物制品Ⅱ 736 15.85 27.57 80.73 26.69 

扩容后纳入 300003.SZ 乐普医疗 医疗器械Ⅱ 468 15.17 17.15 30.51 27.26 

扩容后纳入 002001.SZ 新和成 化学制药 385 19.87 32.18 4.84 11.97 

扩容后纳入 000661.SZ 长春高新 生物制品Ⅱ 385 15.99 13.35 33.63 28.81 

扩容后纳入 002007.SZ 华兰生物 生物制品Ⅱ 367 18.48 14.06 27.22 26.08 

扩容后纳入 300142.SZ 沃森生物 生物制品Ⅱ 346 -18.13 5.46 318.02 63.41 

扩容后纳入 300676.SZ 华大基因 医疗器械Ⅱ 329 10.75 5.90 25.42 55.73 

扩容后纳入 300347.SZ 泰格医药 医疗服务Ⅱ 311 13.89 6.40 38.81 48.59 

扩容后纳入 002399.SZ 海普瑞 化学制药 304 1.69 8.14 27.59 37.39 

扩容后纳入 002773.SZ 康弘药业 化学制药 295 20.34 9.45 20.64 31.20 

扩容后纳入 600566.SH 济川药业 中药Ⅱ 288 31.78 21.18 26.13 13.60 

扩容后纳入 300601.SZ 康泰生物 生物制品Ⅱ 286 22.90 6.49 42.60 44.12 

扩容后纳入 002223.SZ 鱼跃医疗 医疗器械Ⅱ 240 11.37 8.81 22.66 27.26 

扩容后纳入 600572.SH 康恩贝 中药Ⅱ 220 15.88 11.49 26.03 19.11 

扩容后纳入 000623.SZ 吉林敖东 中药Ⅱ 215 9.59 NA NA NA 

扩容后纳入 600161.SH 天坛生物 生物制品Ⅱ 198 41.52 6.30 24.10 31.44 

扩容后纳入 000028.SZ 国药一致 医药商业Ⅱ 194 11.91 13.34 11.24 14.56 

扩容后纳入 600511.SH 国药股份 医药商业Ⅱ 191 16.06 14.58 12.83 13.11 

扩容后纳入 002038.SZ 双鹭药业 生物制品Ⅱ 188 13.03 9.20 26.97 20.40 

扩容后纳入 600521.SH 华海药业 化学制药 175 13.81 9.28 36.87 18.86 

扩容后纳入 600056.SH 中国医药 医药商业Ⅱ 166 17.70 18.55 18.10 8.97 

扩容后纳入 603883.SH 老百姓 医药商业Ⅱ 164 18.10 5.63 23.94 29.20 

扩容后纳入 000513.SZ 丽珠集团 化学制药 162 51.17 13.17 15.58 12.28 

扩容后纳入 600380.SH 健康元 化学制药 161 33.73 9.00 13.83 17.92 

扩容后纳入 600079.SH 人福医药 化学制药 155 17.43 9.34 -217.08 16.63 

扩容后纳入 002019.SZ 亿帆医药 化学制药 154 27.87 9.71 8.37 15.88 

扩容后纳入 002603.SZ 以岭药业 中药Ⅱ 152 8.25 7.56 20.00 20.09 

扩容后纳入 002424.SZ 贵州百灵 中药Ⅱ 145 16.79 7.31 21.44 19.81 

扩容后纳入 600062.SH 华润双鹤 化学制药 142 11.91 11.73 18.63 12.07 

注：定价日是 2019 年 3 月 5 日；2019 年盈利预测和估值采用 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从子行业角度看，MSCI 中 A 股医药成分股市值和入选公司数量前三分别是中药、化学制

剂和生物制品。 
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图表14： MSCI 扩容后各医药子行业（申万二级）FIF 调整后市值（3 月 7 日）和公司数量 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： MSCI 扩容后各医药子行业（申万二级）FIF 调整后市值占比  图表16： MSCI 扩容后各医药子行业（申万二级）公司数量占比 

 

 

 

注：定价日是 2019 年 3 月 7 日 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

预计为医药成分股合计带来 241 亿元增量资金。根据华泰策略团队 3 月 1 日的《MSCI

扩容，外资进击时》报告，本次 MSCI 扩容有望在 2019 年 5 月/2019 年 8 月/2019 年 11

月分别为 MSCI 所有 A 股成分股合计带来 1163/1087/1884 亿元增量资金。据此测算，我

们预计本次扩容有望在 2019 年 5 月/2019 年 8 月/2019 年 11 月可以分别为医药成分股带

来 61/57/124 亿元增量资金，合计 241 亿元。就个股而言，获得增量资金最多的前三名是

恒瑞医药、云南白药和爱尔眼科，分别达 40.48/13.95/11.85 亿元。 
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图表17： MSCI 的医药成分股在 MSIC 每次扩容后获得的增量资金测算 

公司 二级行业 

大盘股/中

盘股 当前市值/亿元 FIF 

2019 年 5 月新增资

金/亿元 

2019 年 8 月新增资

金/亿元 

2019 年 11 月新增

资金/亿元 

2019 年预计合计增

量资金/亿元 

恒瑞医药 化学制药 大盘 2594  0.3 12.16  11.36  16.96  40.48  

迈瑞医疗 医疗器械Ⅱ 大盘 1548  0.1 2.42  2.26  3.37  8.05  

云南白药 中药Ⅱ 大盘 894  0.3 4.19  3.91  5.84  13.95  

爱尔眼科 医疗服务Ⅱ 大盘 759  0.3 3.56  3.33  4.96  11.85  

复星医药 生物制品Ⅱ 大盘 738  0.3 3.46  3.23  4.82  11.51  

智飞生物 生物制品Ⅱ 大盘 720  0.25 2.81  2.63  3.92  9.36  

片仔癀 中药Ⅱ 大盘 622  0.3 2.92  2.73  4.07  9.71  

白云山 中药Ⅱ 大盘 608  0.3 2.85  2.66  3.97  9.48  

康美药业 中药Ⅱ 大盘 560  0.3 2.62  2.45  3.66  8.74  

美年健康 医疗服务Ⅱ 大盘 534  0.3 2.50  2.34  3.49  8.33  

上海医药 医药商业Ⅱ 大盘 532  0.3 2.49  2.33  3.48  8.30  

华东医药 医药商业Ⅱ 大盘 456  0.3 2.14  2.00  2.98  7.12  

乐普医疗 医疗器械Ⅱ 大盘 451  0.3 2.11  1.98  2.95  7.04  

长春高新 生物制品Ⅱ 中盘 423  0.3   2.77  2.77  

新和成 化学制药 中盘 418  0.3   2.74  2.74  

同仁堂 中药Ⅱ 大盘 418  0.3 1.96  1.83  2.73  6.53  

华兰生物 生物制品Ⅱ 中盘 357  0.3   2.34  2.34  

天士力 中药Ⅱ 大盘 351  0.3 1.64  1.54  2.29  5.47  

科伦药业 化学制药 大盘 349  0.3 1.63  1.53  2.28  5.44  

沃森生物 生物制品Ⅱ 大盘 346  0.3 1.62  1.51  2.26  5.40  

华大基因 医疗器械Ⅱ 中盘 323  0.3   2.11  2.11  

海普瑞 化学制药 中盘 313  0.25   1.70  1.70  

东阿阿胶 中药Ⅱ 大盘 304  0.3 1.42  1.33  1.99  4.74  

泰格医药 医疗服务Ⅱ 中盘 302  0.3   1.97  1.97  

九州通 医药商业Ⅱ 大盘 299  0.3 1.40  1.31  1.95  4.66  

通化东宝 生物制品Ⅱ 大盘 298  0.3 1.40  1.30  1.95  4.65  

康弘药业 化学制药 中盘 292  0.2   1.27  1.27  

济川药业 中药Ⅱ 中盘 286  0.25   1.56  1.56  

康泰生物 生物制品Ⅱ 中盘 281  0.3   1.84  1.84  

康恩贝 中药Ⅱ 中盘 266  0.3   1.74  1.74  

信立泰 化学制药 大盘 263  0.25 1.03  0.96  1.43  3.42  

步长制药 中药Ⅱ 大盘 258  0.3 1.21  1.13  1.69  4.03  

华润三九 中药Ⅱ 大盘 258  0.3 1.21  1.13  1.68  4.02  

丽珠集团 化学制药 中盘 242  0.3   1.58  1.58  

鱼跃医疗 医疗器械Ⅱ 中盘 235  0.3   1.54  1.54  

吉林敖东 中药Ⅱ 中盘 221  0.3   1.44  1.44  

国药一致 医药商业Ⅱ 中盘 206  0.3   1.34  1.34  

天坛生物 生物制品Ⅱ 中盘 196  0.3   1.28  1.28  

双鹭药业 生物制品Ⅱ 中盘 192  0.3   1.25  1.25  

国药股份 医药商业Ⅱ 中盘 190  0.3   1.24  1.24  

华海药业 化学制药 中盘 174  0.3   1.14  1.14  

老百姓 医药商业Ⅱ 中盘 171  0.3   1.12  1.12  

中国医药 医药商业Ⅱ 中盘 165  0.3   1.08  1.08  

健康元 化学制药 中盘 164  0.3   1.07  1.07  

人福医药 化学制药 中盘 157  0.3   1.03  1.03  

亿帆医药 化学制药 中盘 155  0.3   1.01  1.01  

以岭药业 中药Ⅱ 中盘 152  0.3   1.00  1.00  

贵州百灵 中药Ⅱ 中盘 152  0.3   1.00  1.00  

华润双鹤 化学制药 中盘 143  0.3   0.94  0.94  

合计     61  57  124  241  

注：假设追踪 MSCI 指数的主动型和被动型外资配置比例相同 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 
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图表18： MSCI 扩容后各医药子行业（申万二级）预计获得的增量资金 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： MSCI 扩容后各医药子行业（申万二级）三阶段预计获得的增量资金比例 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

纳入 MSCI 后外资持股明显提高，看好龙头投资机会 

 

在 2017 年 6 月 MSCI 宣布首次纳入 A 股后，我们可通过观测其中 18 只医药股的陆股通

持有情况分析 MSCI 影响： 

 

1） 持有比例：从宣布纳入之后，这 18 只医药成分股的陆股通持股比例从 1.9%上升至

4.1%，持股比例提高 2.2pct。我们认为在 MSCI 扩容影响下，外资在 MSCI 的医药成

分股持有比例有望进一步提升。 

 

2） 持有市值：从宣布纳入之后，这 18 只医药成分股的陆股通持有市值从 250 亿元上升

至 596 亿元，增幅翻倍。我们认为未来随着外资持有比例上升，叠加标的的龙头溢价

效应，外资通过陆股通持有的市值或可继续提升。 
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图表20： 2017 年 3 月至今首次纳入 MSCI 的 18 只医药股陆股通持股比例与 MSCI 纳入进度关系 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

图表21： 2017 年 3 月至今首次纳入 MSCI 的 18 只医药股陆股通持有市值与 MSCI 纳入进度关系 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

对于外资持股比例高的股票，外资是定价的决定性因素之一。以外资持股比例最高的恒瑞

医药为例，恒瑞医药的陆股通持股占比从 2017 年 3 月初的 8.8%增长至 2019 年 3 月 6 日

的 13.3%，其股价表现与持股比例呈现明显的正相关，外资成为定价恒瑞医药的核心力量

之一。因此，我们认为 MSCI 扩容后，外资将成为 A 股医药龙头定价不可忽视的中坚力

量。 
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图表22： 2017 年 3 月至今恒瑞医药的股价变化与陆股通持股比例的关系 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

目前医药各子行业市盈率处于近 5 年较低水平，仍有上行空间。回顾 2014 年至今 5 年时

间，医药行业整体利润不断增厚，动态市盈率均处于近 5 年相对低点，特别是医药商业和

中药板块。同时，相较沪深 300 指数今年以来 26.8%涨幅，医药行业指数涨幅为 22.3%，

仍有上行空间。因此，目前我们认为医药板块具备投资价值。 

 

图表23： 2014 年至今医药生物子行业（申万二级）动态市盈率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表24： 今年以来沪深 300 指数和医药生物指数（申万一级）和子行业指数（申万二级）涨幅对比 

 

资料来源：MSCI，Wind，华泰证券研究所 

 

考虑到外资对医药龙头的偏爱，以及整体估值处于相对较低位置，我们认为 MSCI 扩容后

引入的外资有助于修复医药板块估值，凸显行业龙头价值。 

 

在 MSCI 扩容后的 A 股医药成分股中，我们看好各细分子行业龙头如下： 

 

1）化学制剂：恒瑞医药、华东医药； 

 

2）生物制品：长春高新、通化东宝、华兰生物、康泰生物； 

 

3）医疗器械：迈瑞医疗、鱼跃医疗； 

 

4）中药：片仔癀； 

 

5）药店：老百姓、益丰药房； 

 

6）医药流通：国药一致、国药股份； 

 

7）医疗服务：爱尔眼科； 
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风险提示 
 

1）药品集采推进超预期：如果药品集采各地区快速联动且覆盖品类大幅拓展，会对药企

盈利造成很大影响。 

 

2）医保药品和耗材支出增长大幅放缓：医保是药品和耗材的核心支付方，如果增长放缓，

可能会影响行业增长。 

 

3）财政对设备采购支持力度减弱：医疗设备采购资金来源是财政和自筹，财政拨款对于

基层医疗设备采购尤为重要，如果支持减弱，基层医疗设备市场将受到明显影响。 
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