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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

（03.01） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

002675 东诚药业 99.80 12.44 0.22 0.35 0.49 56.55 35.54 25.39 买入 

000661 长春高新 491.61 288.99 3.89 5.92 7.80 74.29 48.82 37.05 买入 

002223 鱼跃医疗 235.08 23.45 0.59 0.72 0.91 39.75 32.57 25.77 买入 

002773 康弘药业 328.89 48.83 0.96 1.17 1.53 50.86 41.74 31.92 买入 

300595 欧普康视 115.58 51.51 0.67 0.96 1.36 76.88 53.66 37.88 买入 

000710 贝瑞基因 162.41 45.80 0.66 0.89 1.19 69.39 51.46 38.49 增持 
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 三四月份指数震荡期间加仓成长股 

在第六十九期，我们提到医药是该选择避险的消费还是成长的科技。这

句话可以变一种说法，是选择成长稳健的大市值龙头，还是选择高成长

的中小市值龙头或者选择异议比较大的科技股（这里有人会说是看不明

白的跟风炒作），这是投资人最关心的问题！取决于对目前市场大环境

怎么看。对未来经济的预期市场分歧是比较大的，我们的逻辑是建立在

2019 年下半年经济筑底成功，进入 L 型的一横。如果经济持续下滑，那

么大家毫无疑问的会紧握大市值龙头核心资产。如果经济长期开始向

好，那么这一轮上涨后避险的大市值龙头将明显滞涨于成长股，成长股

估值中枢开始上移，全年来看，股市将底部抬高的 N 形整理做大底。三

四月份 3000 点附近整理完毕后上证上攻 3684—3587 的长期强压力位。

放到一个三年周期来看，无非现在时点我们选择的公司有三类：低估值、

高成长发生戴维斯双击，高估值、高成长，估值弹性相对较小，但利润

增速很快，赚利润增长的钱；第三类，核心消费股，高估值、利润增速

稳定超越行业平均值，这一类在牛市中股价表现最弱，消化估值。我们

倾向于调仓至前两类。 

 科创板将至，不只是追风影子股和概念股，寻找已上市药企的

NASDAQ 精神 

科创板对于医药行业是重大利好，史无前例的允许未盈利只有研发产品

的医药企业上市，让真正有实力的公司能留在国内，而不是一定要选择

NASDAQ 和港股生物医药-B。映射到 A 股，不应该只是有参控股概念的复

星医药、北陆药业、安科生物、佐力药业、复旦复华、天士力和亿帆医

药等，更应该去挖掘小市值公司中把金钱真正投入到新药研发和投资的

这些公司中，给予这些公司支持。在我们统计美股市值 100 亿美金以下

的 685 家生物医药盈利的只有 124 家，占比不到 20%。但这里边曾经诞

生了基因泰克和赛尔基因等世界级大制药公司，未来可能是 Kite 

pharma、Juno，只需成就几个企业即可，但这期间上上下下的公司成百

上千个，乐观的去寻找。市场融资环境转暖，更有利于这些公司成长。 

重点推荐：东诚药业、长春高新、鱼跃医疗、金城医药、康弘药业、欧

普康视、昭衍新药、药石科技、贝达药业、开立医疗和贝瑞基因等。 

 风险提示：市场剧烈波动风险；新药上市不确定性风险 
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1、 医药生物漫谈 71期：市场将由急涨期进入震荡慢涨起，加仓成长

寻找科技 

1.1  三四月份指数震荡期间加仓成长股 

在第六十九期，我们提到医药是该选择避险的消费还是成长的科技。这句话可以

变一种说法，是选择成长稳健的大市值龙头，还是选择高成长的中小市值龙头或

者选择异议比较大的科技股（这里有人会说是看不明白的跟风炒作），这是投资

人最关心的问题！取决于对目前市场大环境怎么看。对未来经济的预期市场分歧

是比较大的，我们的逻辑是建立在 2019 年下半年经济筑底成功，进入 L 型的一

横。如果经济持续下滑，那么大家毫无疑问的会紧握大市值龙头核心资产。如果

经济长期开始向好，那么这一轮上涨后避险的大市值龙头将明显滞涨于成长股，

成长股估值中枢开始上移，全年来看，股市将底部抬高的 N 形整理做大底。三四

月份 3000 点附近整理完毕后上证上攻 3684—3587 的长期强压力位。放到一个三

年周期来看，无非现在时点我们选择的公司有三类：低估值、高成长发生戴维斯

双击，高估值、高成长，估值弹性相对较小，但利润增速很快，赚利润增长的钱；

第三类，核心消费股，高估值、利润增速稳定超越行业平均值，这一类在牛市中

股价表现最弱，消化估值。我们倾向于调仓至前两类。 

1.2  科创板将至，不只是追风影子股和概念股，寻找已上市药企的 NASDAQ 精神 

科创板对于医药行业是重大利好，史无前例的允许未盈利只有研发产品的医药企

业上市，让真正有实力的公司能留在国内，而不是一定要选择 NASDAQ 和港股生

物医药-B。映射到 A 股，不应该只是有参控股概念的复星医药、北陆药业、安科

生物、佐力药业、复旦复华、天士力和亿帆医药等，更应该去挖掘小市值公司中

把金钱真正投入到新药研发和投资的这些公司中，给予这些公司支持。在我们统

计美股市值100亿美金以下的685家生物医药盈利的只有124家，占比不到20%。

但这里边曾经诞生了基因泰克和赛尔基因等世界级大制药公司，未来可能是 Kite 

pharma、Juno，只需成就几个企业即可，但这期间上上下下的公司成百上千个，

乐观的去寻找。市场融资环境转暖，更有利于这些公司成长。 
 

推荐公司：东诚药业、长春高新、鱼跃医疗、金城医药、康弘药业、欧普康视、

昭衍新药、药石科技、贝达药业、开立医疗和贝瑞基因等。 
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图 1：财通医药组重点推荐标的 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

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 2.39%、创业板指上涨 0.49%。行业板块房地产（+6.35%）、

综合（+5.69%）、电气设备（+5.61%）领涨，计算机（-3.61%）、通信（-2.36%）

表现不好，医药生物（+0.74%）涨跌幅在 28 个子行业中排在第 6 位。 
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图 2：2017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 3：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全面上涨，医疗服务（+5.91%）、医疗商业（+5.38%）、化

学原料药（+5.23%）、医疗器械（+5.11%）、化学制剂（+4.47%）、生物制品（+4.43%）、

中药（+1.97%）均实现一定程度上涨。 
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图 4：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，龙津药业（+36.43%）、交大昂立（+28.51%）、济民制药（+23.99%）

涨幅居前；上海莱士（-11.75%）、康恩贝（-10.95%）、神奇制药（-9.80%）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 30.57，低于 2010 年至今估值均值 37.59。相对沪深

300 估值溢价率为 153.70%。 

表 1：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

002750.SZ 龙津药业 36.43 

600530.SH 交大昂立 28.51 

603222.SH 济民制药 23.99 

600763.SH 通策医疗 21.85 

600521.SH 华海药业 21.71 

600227.SH 圣济堂 21.61 

300630.SZ 普利制药 20.81 

300725.SZ 药石科技 19.76 

000739.SZ 普洛药业 19.20 

300016.SZ 北陆药业 19.14 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表 2：本周个股跌幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

002252.SZ 上海莱士 -11.75 

600572.SH 康恩贝 -10.95 

600613.SH 神奇制药 -9.80 

002411.SZ 延安必康 -8.89 

002118.SZ 紫鑫药业 -7.38 

002550.SZ 千红制药 -6.46 

603538.SH 美诺华 -6.30 

000518.SZ 四环生物 -5.99 

300326.SZ 凯利泰 -5.21 

002102.SZ ST 冠福 -4.93 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图 5：2010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、 重要报告摘要 

3.1  事件点评：金城医药(300233)股权激励锁定事业合伙人，打通抗生素产业

链任督二脉 

 与制剂经营者傅苗青、周白水团队“恋爱”四年，终成姻缘 
傅周团队等股权注入上市公司，不是一个简单的收购增厚几千万业绩的事。金城在 2015 年开

始准备往下游制剂转型时，与傅周团队等洽谈合作。金城只投资了数千万元，三年多时间合伙

人傅周团队给金城带来了什么？四十余个头孢制剂批文、稳定的中间体—国外原料药—国内制

剂（自产和代工）销售，金城金素发展三年时间，2018 年营收近 5亿元，净利润超过 3700 万

元，发展迅猛；轻资产运行，ROE80%。在一致性评价方面，十余个头孢品种进行中，2019 年
底陆续进入收获期。此前金城在 2014 年初股价低位的时候对化工事业部和生物事业部进行了

激励，也理当在目前股价处于相对低位的时候解决制剂经营者长期动力的问题。金城对傅周团
队的信任，成立了制剂事业部，除金城金素外，对朗依制药（现金城泰尔）和上海金城的所有

制剂经营管理交予傅周团队，相信这两个公司接下来也会有新一轮发展。 

 仿制药市场红人普利制药开启注射剂一致性评价红利大门 
普利制药是通过欧美获批注射剂转报国内追逐国内百亿注射剂市场规模，预期利润爆发式增长，

目前普利是向上游扩产原料药，以保证产品稳定供应。注射剂欧美等规范市场转报与新四类化

学药视同通过一致性评价，由于欧美头孢针剂市场较小，想要更快的通过一致性评价，国内新

四类申报更为可靠快速，这其中欧盟等原本金城下游的合作伙伴为金城医药提供原料药保障，

进口原料药进行本地化申报，对快速通过一致性评价更为有保证。头孢注射剂是所有仿制药领
域最大的类别，市场达到 750 亿元，更加具有诞生大仿制药公司的机遇。 

 生长激素仍有较大的成长空间 
公司 2018 年归母净利润 3.86 亿元（+34.67%），由于金城泰尔最后一年对赌业绩未达预期，商

誉减值 1.22 亿元而降低 2018 年业绩，对赌未完成部分将获得原股东 1.5 倍现金补偿。暂不考
虑重组影响，预计公司 2018-2020 年净利润为 2.64/6.04/（业绩补偿款 1.61 亿元）5.81 亿

元;EPS 为 0.67/1.54/1.48 元，对应 PE 为 26.7/11.7/12.2 倍。预计公司 2019 年扣非后 4.4

亿元利润，扣非 EPS1.13 元，25倍 PE，目标价 28.3 元，维持“买入”评级。 

 风险提示:金城泰尔商誉减值风险；一致性评价进度不及预期 

 

3.2  年报点评：信立泰(002294)加大创新投入和外延布局应对政策变化 

 公司年报营业收入 46.5亿（+11.99%），归母净利润 14.6亿（+0.44%），扣非净

利润 14.0 亿（+0.66%）。 
增长符合预期，收入增速较前三季度下降 2pp，保持平稳；扣非净利润增速下降 3pp，基本持
平。与去年相比，毛利率-1.4pp，销售费用率+1pp,管理加研发费用率+1pp，从而导致收入增
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长而利润持平。 

 氯吡格雷保持稳健增长 
估计去年氯吡格雷保持 10%略高的增速，一方面重回广东市场；在国内人口老龄化加剧、PCI
手术量相较欧美国家远未饱和的背景下，未来几年国内 PCI手术量预计仍将维持 15%左右的增

速。主要规格 25mg、75mg 均首家通过一致性评价，去年底“4+7带量采购”中标，4+7 城市用

药量占整体用药量 20%左右，尽管价格下降六成略多，但量的增长和行业本身的增长预计使得

今年销售额保持平稳。随着未来带量采购的推进，可能销售额有一成以内的降幅。 

 新产品持续放量，关注带量采购影响 
另外阿利沙坦酯进入医保后进入放量期，估计去年销售收入过亿，持续爆发式增长，阿利沙坦

酯作为新药专利 2028 年到期，未来受带量采购影响较小，但高血压药降价也会带来一定冲击；
比伐卢定经过多年培育也进入高速增长期，去年先后进入 5个省市的地方医保目录，医院准入

不断落实，细化目标客户管理，加速处方渗透，销量持续增长，由于比伐卢定目前市占率已经
很高，未来带量采购中价格下降会有冲击。替格瑞洛获批上市后，目前已正式开发医院 100

多家，与氯吡格雷形成互补协同效应。领先后续通过一致性评价产品至少一年以上，在未来带
量采购中占有明显优势。 

 盈利预测和投资建议 
预计公司 2018～2020 年 EPS分别为 1.43 元、1.44 元、1.47 元，对应 PE 分别为 16.9 倍、16.8

倍、16.4 倍。给予目标价 28.6 元，给予公司“增持”评级。 

 风险提示:带量采购冲击，二线产品放量不及预期，新产品研发不及预期 

4、 周新闻资讯 

3 月 15 日，十三届全国人大二次会议闭幕后，国务院总理李克强在人民大会堂

三楼金色大厅会见采访十三届全国人大二次会议的中外记者并回答记者提出的

问题。李克强表示把高血压、糖尿病等慢性病患者的门诊用药，纳入医保，给予

50%的报销 

3 月 14 日，国家药监局综合司发布《关于组建全国医用电声设备等 3 个医疗器

械标准化技术归口单位的公示》。公告称，为适应医疗器械产业发展需求，结合

监管工作实际，经研究，国家药监局拟成立全国医用电声设备等 3 个医疗器械标

准化技术归口单位（组建方案见附件），现予以公示。 

3 月 13 日，国家医保局官网发布通知，公开征求《2019 年国家医保药品目录调

整工作方案（征求意见稿）》的意见，提交建议的截止时间为 3 月 26 日。 

5、 风险提示 

医保控费加剧；带量采购范围迅速扩大。 
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