
1

2019年03月24日广证恒生医药唐爱金团队

医药生物行业周报

分析师：唐爱金 研究助理：冯俊曦 研究助理：谭紫媚

电话 020-88836115 020-88836115 020-88836115

邮箱 tangaij@gzgzhs.com.cn fengjx@gzgzhs.com.cn tan.zimei@gzgzhs.com.cn

执业编号 A1310516100001

4+7试点省市带量采购落地细则相继出台，
重点关注创新研发投资机会



1.医药板块走势

指数表现：

涨跌（%） 1M 3M 6M

绝对表现 18.56 29.31 9.64

相对表现 7.10 4.33 -2.78

（资料来源：WIND，广证恒生）

（资料来源：WIND，广证恒生）

医药生物指数走势

2

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%
沪深300 医药生物指数



1.医药板块估值

（资料来源：WIND，广证恒生）

医药生物指数估值

当前PE 32.67

平均PE 39.86

历史最高 74.37   

历史最低 24.15

医药生物相对PE
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⚫ 最近一周医药行业PE(TTM) 32.67，申万一级行业中排名第7

4（资料来源：WIND，广证恒生）

2.行情跟踪-行业相对估值
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3.周观点策略
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最近一周医药板块相对沪深300收益率为2.35%，在28个行业指数中排名第10位，处于中游位置；其中医
药商业周涨幅最大（涨幅为6.74%)，相对沪深300收益率为4.36%。医药板块PE32.67倍，处于历史低位。

4+7试点省市均已出台带量采购落地细则，最迟的城市于4月1日悉数落地，仿制药行业面临较大的降价压

力和恶化的竞争格局。中长期来看，未来创新研发是医药产业长期重大投资机会，同时可以适当关注非药的结构

性机会，例如量价齐升、业绩高增长的品牌OTC企业，以及估值低、成长性好的优质医疗器械企业：

相关投资主线：

（1）创新研发优质标的或降价压力小的创新细分龙头：恒瑞医药（600276）、东阳光药（1558hk）、康弘药
业（002773）、我武生物（300357）、李氏大药厂（0950hk）；

（2）医疗器械进口替代+基层扩容,估值合理细分龙头：迈瑞医疗(300760)、健帆生物(300529)、金域医学
(603882)、鱼跃医疗(002223) ；

（3）消费类品牌OTC量价齐升，建议配置葵花药业（002737）、羚锐制药（600285）、一品红（300723）、
白云山（600332）、亚宝药业（600351）；

（4）产业链价值重构、提价周期+高端产能转移引发量价齐升的特色原料药细分领域：如海普瑞（002399）、
仙琚制药（002332）、普洛药业（000739）等；

（5）医药流通板块的估值目前为5年来的历史低位，账期和现金流有望改善，建议配置九州通（600998）、柳
药股份（603368）、国药股份（600511）；
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4. 2019年Q1投资组合

（资料来源：WIND，广证恒生）

代码 上市公司 主营/催化因素

01558HK 东阳光药

1）公司主产品奥司他韦受益流感疫情+学术推广的持续发力，中期业绩有望超市场预期；
我们测算给你2018年业绩有望实现16亿人民币。目前203亿港币市值对应估值仅12倍；

2）上市公司的二代胰岛素即将报产，2019年有望获批上市；三代甘精和门冬均处于临床
Ⅲ期阶段，二三代胰岛素将于2019年到2020年陆续上市；公司在研三种直接抗丙肝病毒
药物，陆续上市有望成丙肝药市场龙头。

600285 羚锐制药

1)核心品牌产品通络祛痛膏、壮骨麝香止痛膏、伤湿止痛膏进入持续涨价周期；儿科产品
小儿退热贴、舒腹贴成为新增长亮点。

2）深耕OTC零售及基层医疗机构，持续精细化销售改革，建有长期发展的销售平台。

3）预计2018-2020年销售收入持续超30%，归母净利润2.6亿、3.3亿、4.6亿；目前48
亿市值，对应估值分别为18/15/11倍，强烈推荐。

300357 我武生物

1）主产品粉尘螨滴剂脱敏治疗渗透率不足2%，一家独大格局有望持续多年；

2）2019年另一重磅产品黄花蒿粉滴剂有望上市，业绩持续30%高增长；

3）预计2018-2020年EPS分别为0.84、1.06、1.33元，对应49、39、31倍PE，强烈推
荐。

002737 葵花药业

公司主产品小儿肺热咳喘2017年进入国家医保目录，并被国家卫计委列为2018年流感防
治推荐用药，因冬季流通销量激增。公司为品牌OTC控销龙头，绝大品种非医保报销，受
降价影响弱，我们测算2018~19年公司营收规模有望突破47亿/57亿，对应归母净利润
达5.7亿/6.9亿，目前80亿市值对应估值仅14/11.6倍，PEG<1，强烈看好。
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4. 2019年Q1投资组合

（资料来源：WIND，广证恒生）

代码 上市公司 主营/催化因素

600332&0
874HK

白云山

公司2018年估值13倍，1）王老吉大健康板块净利率持续提升（110亿营收，2016年仅
5%净利率提升至10%）；2）公司大南药板块（100亿，中药/化药各一半10），中成药
OTC产品涨价，化药板块金戈放量高速增长；3）大商业板块吸收合并少数股东股权，持
续提升净利率水平；

002332 仙琚制药 中短期原料药提价+长期高端产能承接，原料药制剂一体化甾体龙头成长性渐显

603882 金域医学

1）我国ICL行业处于发展初期，分级诊疗和医保控费带来发展良机。

2）对标美国ICL龙头企业，金域医学凭借“检验项目+经营管理+连锁网络”多维优势打
造行业龙头。

3）精细化管理降低费用率+实验室步入收获期，净利率有望逐步提升。

4）根据公司现有业务情况，我们测算公司18-20年EPS分别为0.49、0.62、0.78元，对应
35、28、22倍PE。

03933.HK 联邦制药

1)环保趋严，竞争对手停产，抗生素原料药价格持续上涨助力大幅盈利。

2)传统制剂增长稳定，限抗令边际影响变小，美金刚、左乙拉西坦等多个潜力品种带来持
续成长动力。

3) 二代胰岛素营销渐入佳境，规模提升带来利润率增加，三代胰岛素梯队良好，19/20年
将成国内胰岛素产品最全厂商。



5.广证恒生月度研究成果-欢迎交流

8
（资料来源：广证恒生）

项目 投研活动/内容 时间
调研纪要 白云山（600332&0874.hk）-调研纪要-20180319 0319

调研纪要 迪安诊断（300244）-调研纪要-20180313 0313

调研纪要 基蛋生物（6003387）-调研纪要-20180315 0315

调研纪要 金域医学（603882）-调研纪要-20180308 0308

调研纪要 海普瑞（002399）-调研纪要-20180228 0228

公司点评 广证恒生-迈瑞医疗(300760)-点评报告-业绩增速44%符合预期,化学发光和高端彩超增速迅猛 0228

公司点评 广证恒生-开立医疗（300633）-点评报告-18年净利润33%高增长基本符合预期，看好高端彩超放量及优质储备品线 0226

公司点评 广证恒生-一心堂（002727）-业绩点评-门店逐渐步入成熟收获期，看好2019年业绩持续高增长 0225

公司点评
广证恒生-我武生物（300357）-业绩点评-18年销售持续30%高增长且业绩基本符合预期，19年百亿重磅新品上市值得期
待

0225

调研纪要 东阳光科（600673）-调研纪要-20190221 0221

公司点评 广证恒生-柳药股份（603368）-公司点评-“工业+流通+终端”全方位深耕广西，推动业绩持续高增长和盈利能力改善 0219

调研纪要 博济医药（300404）-调研纪要-20190219 0219

调研纪要 迈瑞医疗（300760）-调研纪要-20190218 0218

业绩点评 广证恒生-健帆生物（300529）-业绩点评-2018年全年业绩43%高增长符合市场预期，未来高增长态势有望持续 0213

深度报告 广证恒生-医药海外研究-行业深度-日本医药行业发展趋势精研与投资借鉴：在降价中磨砺成长的大市值龙头-20190125 0125

策略报告 广证恒生-医药生物-2019年投资策略报告：支付端推动需求升级，精选创新、消费和服务-20190111 0108

深度报告 开立医疗（300633）-深度报告-立足高端彩超，开拓内镜高地 1225

深度报告 广证恒生-九州通（600998）-深度报告-持续受益医改政策红利的民营医药商业龙头 1218

深度报告 广证恒生-仙琚制药-深度报告-中短期原料药提价+长期高端产能承接，原料药制剂一体化甾体龙头成长性渐显-20181216 1216

点评报告 景峰医药（000908）-点评报告-20181214 1214

深度报告 广证恒生-九州通（600998）深度报告-持续受益医改政策红利的民营医药商业龙头-20181213 1213

调研纪要 万孚生物（300482）-调研纪要-20181207 1207

调研纪要 博雅生物（300294）-调研纪要-20181130 1130

调研纪要 鱼跃医疗（002223）-调研纪要-20181130 1130



6.行情跟踪-行业周涨跌幅

⚫ 医药行业本周涨幅为4.72%，相对沪深300而言收益率为2.35%

生物医药行业指数本周(2019/03/18-2019/03/24)涨幅为4.72%，相对沪深300而言收益率为

2.35%；在申万28个一级行业指数中，生物医药行业指数最近一周涨跌幅排名第10位，处于中游。

9（资料来源：WIND，广证恒生）

各板块本周涨幅
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6.行情跟踪-行业月度涨跌幅

⚫ 医药行业最近一个月领先沪深300指数7.10个百分点，涨幅为18.56%

生物医药行业指数最近一月(2019/02/21-2019/03/24）涨幅为18.56%，相对沪深300指数收益

率为7.10%；在申万28个一级行业指数中，医药指数最近一月超额收益排名第10位，位于中游。

10（资料来源：WIND，广证恒生）
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6.行情跟踪-子行业涨跌幅

⚫ 周涨幅最大的行业为医药商业，月涨幅最大的行业为生物制品

最近一周涨幅最大的子板块为医药商业6.74%(相对沪深300：4.36%)，涨幅最小的为医疗器械

3.19% (相对沪深300：0.82%)。

最近一个月涨幅最大的子板块为生物制品22.55%(相对沪深300：11.09%)，涨幅最小的为中药

15.74%(相对沪深300：4.28%) 。

子行业周涨跌幅 子行业月涨跌幅

11（资料来源：WIND，广证恒生） （资料来源：WIND，广证恒生）
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6.行情跟踪-医药板块个股周涨跌幅

（资料来源：WIND，广证恒生） 12
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7.覆盖跟踪-股票池-最近一周涨幅排序

13（资料来源：WIND，广证恒生）
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8.本周一致性评价进展

⚫ 本周进入审评审批和受理的一致性评价品种：

（资料来源：CDE、广证恒生）

✓ 本周暂无药品申请一致性评价。
受理号 产品名称 承办日期 申报企业 办理状态 状态日期

CYHB1950236
盐酸克林霉素胶

囊
2019/3/20

浙江海翔药业股
份有限公司

在审评审批中
（在药审中心）

2019/3/19

CYHB1950250 右佐匹克隆片 2019/3/20
成都康弘药业集
团股份有限公司

在审评审批中
（在药审中心）

2019/3/19

CYHB1950252 阿德福韦酯片 2019/3/19
天津药物研究院
药业有限责任公

司

在审评审批中
（在药审中心）

2019/3/18

CYHB1950245
乳酸左氧氟沙星
氯化钠注射液

2019/3/18
河南科伦药业有

限公司
在审评审批中
（在药审中心）

2019/3/15

CYHB1950246
乳酸左氧氟沙星
氯化钠注射液

2019/3/18
河南科伦药业有

限公司
在审评审批中
（在药审中心）

2019/3/15

CYHB1950251 盐酸特比萘芬片 2019/3/18
悦康药业集团上
海制药有限公司

在审评审批中
（在药审中心）

2019/3/15
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9.行业动态

发布日期 文件\会议 颁布单位 主要内容

3月21日
《医疗乱象专项整治行动方

案》

医政医管局

通过开展专项整治行动，严厉打击损害人民群
众切身利益的违法违规行为，整顿和规范医疗
秩序，指导医疗机构健康有序发展，营造良好
的就医环境，探索建立健全医疗机构监管长效

机制，切实保障人民群众健康权益。

3月20日
国家药监局综合司关于印发
2019年医疗器械行业标准制

修订项目计划的通知

国家药监局

国家药监局医疗器械标准管理中心要认真组织
协调各医疗器械标准化技术委员会及技术归口
单位严格按照《医疗器械标准制修订工作管理
规范》开展标准制修订工作，加强业务管理和
检查指导，保证标准质量和水平。

⚫ 近期重要行业政策梳理：

（资料来源：CFDA、国务院、科技部、卫计委、广证恒生）



技术动态

3月19日
Cell：来自瑞典厄勒布鲁大学和新加坡淡马锡生命科学研究院的研究人员鉴定出一个对精子
产生至关重要的基因：HSF5。他们发现当利用CRISPR/Cas9技术关闭这个基因时，所产生
的精子更少，质量更差。

3月18日
Cell：来自英国韦尔科姆基金会桑格研究所的研究人员鉴定出哪些DNA损伤模式---代表着
癌症起源的突变指纹---存在于1000多种人类癌细胞系中。

3月18日

Nature：来自劳伦斯伯克利国家实验室等机构的科学家们通过对3810个公开的人类肠道宏
基因组进行计算重建，展示了大约6.1万个微生物基因组，这些宏基因组是微生物组样本中
存在的所有遗传物质的集合，宏基因组组装的基因组（MAGs）包括2508种此前未知的物种，
从而使得已知的人类肠道细菌种类达到了4558种，并使得已经测序的肠道菌群的系统发育
多样性增加了50%。

9.行业动态

⚫ 近期重要行业新闻一览：

（资料来源：医药网、生物谷、广证恒生）

时间 新闻
新闻动态

3月22日
3月22日，科创板首批受理申请项目名单共有9家，包括晶晨股份、睿创微纳、天奈科技、
江苏北人、利元亨、容百科技、和舰芯片、安翰科技、科前生物。

3月21日

2018年国家药监局及各地方药监部门为加强药品质量监管，保障公众用药安全，对药品生
产、经营、使用单位开展了多期抽检活动。药品抽验不合格数量达3268批次，其中化药不
合格共计253批次，占比7.73%。化药质量不合格品种中，不乏有阿司匹林肠溶片、地塞米
松磷酸钠注射液等医院畅销药。

3月19日

3月15日晚，中央广播电视总台曝光了重庆市部分药品零售企业执业药师“挂证”、不凭处
方销售处方药等问题，造成了恶劣社会影响。为全面落实药品监管“四个最严”要求，严厉
打击执业药师“挂证”行为，现决定在全国范围内开展为期6个月的药品零售企业执业药师
“挂证”行为整治。

16

http://xy.bioon.com/course_video/zhong-guo-ren-qun-ying-yang-he-yi-chuan-yin416058.html
http://xy.bioon.com/course_video/xi-jun-fei-bian-ma-RNA-de-xi-tong-fa604804.html
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9.近一周创新药前沿

⚫ 近一周创新药前沿简讯：

（资料来源：生物谷、医药网、公开资料整理、广证恒生）

✓ Sage Therapeutics是一家以神经科学为重点的美国生物制药公司，专注于开发创新药物用于中枢神

经系统（CNS）疾病的治疗。近日，该公司宣布，美国食品和药物管理局（FDA）已批准Zulresso

（brexanolone）注射液，用于治疗产后抑郁症（PPD），这是一种最常见的分娩并发症。

✓ 瑞士制药巨头罗氏（Roche）近日宣布，美国食品和药物管理局（FDA）已批准PD-L1肿瘤免疫疗法

Tecentriq（atezolizumab）联合化疗（卡铂+依托泊苷），用于一线治疗广泛期小细胞肺癌（ES-

SCLC）成人患者。此次批准，使Tecentriq联合化疗（卡铂+依托泊苷）成为首个也是唯一一个被批

准用于早期治疗ES-SCLC的癌症免疫疗法，同时也是FDA在过去20年来批准用于ES-SCLC患者的第一

个新的一线治疗方案。

✓ Puma Biotechnology是一家专注于开发和商业化创新产品以加强癌症护理的生物制药公司。近日，

该公司宣布，其授权合作伙伴Specialised Therapeutics Asia（STA）已收到来自澳大利亚医疗产品

管理局（TGA）关于靶向抗癌药Nerlynx（neratinib）在澳大利亚的营销批准，用于HER2阳性早期

乳腺癌成人患者完成曲妥珠单抗辅助治疗后的延长辅助治疗。

http://news.bioon.com/fda/
http://news.bioon.com/fda/
http://xy.bioon.com/course_video/chang-fei-bian-ma-RNA-yu-zhong-liu959063.html
http://news.bioon.com/tags/%E4%B9%B3%E8%85%BA%E7%99%8C/


10. 公司动态

18（资料来源：WIND，广证恒生）

⚫ 周重要上市公司公告一览：

时间 代码 公司名称 公告主题 主要内容

3月18日 300439 美康生物 公司经营
收到浙江省药监局颁发的关于“游离甲状腺素检测试
剂盒（化学发光免疫分析法）”的《医疗器械注册证

（体外诊断试剂）》

3月18日 002653 海思科 公司经营
向美国食药监局递交关于“HSK-3486乳状注射

液”Pre-IND会议（临床试验前咨询会议）的申请并
获得邮件确认。

3月18日 000566 海南海药 公司经营
拟收购赛诺生物的“复方红豆杉胶囊”及“聚乙二醇

4000散”。

3月19日 600196 复星医药 公司经营
子公司复宏汉霖的“重组抗PD-1人源化单克隆抗体注
射液”和“联合重组抗EGFR人源化单克隆抗体注射液”

的临床试验申请获得国家药监局受理。

3月19日 300246 宝莱特 公司经营
公司及其子公司博奥天盛的“一种透析器夹”、“一
种透析液桶放置仪”、“一种透析液过滤器支架”和
“动脉血液管路及血液透析系统”获得专利证书。

3月19日 603896 寿仙谷 公司经营
子公司金华寿仙谷的“寿仙谷牌多种矿物质片”完成

国产保健食品备案。



10. 公司动态

19（资料来源：WIND，广证恒生）

⚫ 周重要上市公司公告一览：

时间 代码 公司名称 公告主题 主要内容

3月20日 600535 天士力 公司经营
子公司江苏帝益的“替莫唑胺胶囊”通过仿制药一致

性评价。

3月20日 600267 海正药业 公司经营
“化学1类新药海泽麦布片”被国家药品审评中心纳入

拟优先审评品种公示名单。

3月20日
600380&
000513

健康元&
丽珠集团

公司经营
子公司丽珠单抗的“重组全人源抗OX40单克隆抗体注

射液”临床试验申请获国家药监局受理。

3月21日 600062 华润双鹤 公司经营
子公司双鹤利民收到山东省药监局颁发的关于“片剂、

硬胶囊剂(四车间)”的《药品GMP证书》。

3月21日 300147 香雪制药 公司经营
子公司香雪精准收到国家药监局颁发的关于

“TAEST16001注射液”的《临床试验通知书》。

3月21日 300396 迪瑞医疗 公司经营
收到吉林省药监局颁发的关于“层粘连蛋白测定试剂
盒（化学发光免疫分析法）”等20项Ⅱ类体外诊断试

剂的《受理通知书》。



10. 公司动态

20（资料来源：WIND，广证恒生）

⚫ 周重要上市公司公告一览：

时间 代码 公司名称 公告主题 主要内容

3月22日 600557 康缘药业 公司经营
收到国家药监局颁发的关于“化学药品第1类SIPI-

2011”的《临床试验通知书》。

3月22日 603309 维力医疗 公司经营
收到广东省药监局颁发的关于“一次性无菌加强型气

管插管”的《医疗器械注册变更文件》。

3月22日 603718 海利生物 公司经营
收到国家知识产权局颁发的关于“一种重组猪圆环病
毒病毒样颗粒及其制备方法”的《发明专利证书》。



11.下周股东大会及财报披露提示

⚫ 下周股东大会提示：

21（资料来源：WIND，广证恒生）

时间 代码 公司名称

11月12日 300110.SZ 华仁药业

11月13日 600721.SH 百花村

11月13日 600867.SH 通化东宝

11月13日 002873.SZ 新天药业

11月14日 600267.SH 海正药业

11月14日 000597.SZ 东北制药

11月15日 002030.SZ 达安基因

时间 代码 公司名称

3月29日 002099.SZ 海翔药业

3月29日 002262.SZ 恩华药业

3月29日 002462.SZ 嘉事堂

3月29日 600530.SH 交大昂立

3月28日 000661.SZ 长春高新

3月28日 002435.SZ 长江润发

3月28日 0874.HK 白云山

3月28日 300497.SZ 富祥股份

3月28日 600195.SH 中牧股份

3月28日 600332.SH 白云山

3月27日 300030.SZ 阳普医疗

3月27日 603883.SH 老百姓

3月26日 002382.SZ 蓝帆医疗

3月26日 300204.SZ 舒泰神



11.下周股东大会及财报披露提示

⚫ 下周股东大会提示：

22（资料来源：WIND，广证恒生）

时间 代码 公司名称

11月12日 300110.SZ 华仁药业

11月13日 600721.SH 百花村

11月13日 600867.SH 通化东宝

11月13日 002873.SZ 新天药业

时间 代码 公司名称

3月26日 603387.SH 基蛋生物

3月25日 000153.SZ 丰原药业

3月25日 002252.SZ 上海莱士

3月25日 300396.SZ 迪瑞医疗

3月25日 300676.SZ 华大基因
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