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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 4.72%，跑赢沪深 300 指数 2.35 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 6.74%，化学制剂上涨 4.28%，医疗器

械上涨 3.19%，化学原料药上涨 2.65%，生物制品上涨 4.93%，中药上涨

5.48%，医疗服务上涨 5.66%。 

 

上市公司公告： 

浙江震元、昆药集团、华北制药等发布 2018 年年度报告；丽珠集团：

重组全人源抗 OX40 单克隆抗体注射液临床试验申请获受理；复星医药：

HLX10 与 HLX07 联合用药的临床试验申请获受理。 

 

行业要闻： 

上交所受理首批科创企业发行上市申请；国家药监局发布《关于开

展药品零售企业执业药师“挂证”行为整治工作的通知》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 4.72%，跑赢沪深 300 指数 2.35 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨趋势，

其中涨幅最大的是医药商业板块（+6.74%），涨幅最小的是化学原料药

板块（+2.65%）。3 月 21 日，上交所公示第一届科创板股票上市委员会、

科技创新咨询委员会委员候选人名单，包括恒瑞医药副总裁张连山、药

明康德董事长兼总裁李革等，3 月 22 日，上交所受理首批 9 家科创企业

发行上市申请，其中包括两家生物医药企业。科创板以研发实力为核心

标准之一，一方面，有望为我国新兴生物科技类企业创造良好的资本环

境；另一方面，有望改革我国创新药的估值体系，逐步拉开创新药企业

与仿制药企业的价值差距，带动医药板块中创新药械类上市公司的估值

重塑，同时也有利于为创新产业链提供外包服务的 CRO/CMO/CDMO 公

司。 

此外，上市公司进入 2018 年报的密集披露期，根据 205 家公司的业

绩预告，133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上的公司

达 48 家。短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块有望逐步修

复前期过度悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入手，关注受降

价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，如创新药、连锁药店、医
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 行业数据（Y18M12） 

 累计产品销售收入（亿元） 23,986.3 

  累计产品销售收入同比增长 12.6% 

  累计利润总额（亿元） 3,094.2 

  累计利润总额同比增长 9.5% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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上交所公布首批科创板受理企业 

创新型药企有望迎来估值重塑 

——医药生物行业周报    

证券研究报告/行业研究/行业动态 
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疗器械等。 

 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险；商誉

减值风险等。 

 

 数据预测与估值 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

华东医药 000963 64.72 1.22 1.50  1.89 53.05  43.15  34.24  9.93  增持 

爱尔眼科 300015 41.17 0.47 0.61 0.79 87.60  67.49  52.11  17.56  增持 

上海医药 601607 23.95 1.24 1.43 1.61 19.31  16.75  14.88  1.77  谨慎增持 

一心堂 002727 26.70 0.74 0.94 1.16 36.08  28.40  23.02  3.84  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所股价数据为 2019 年 3 月 22 日
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 4.72%，跑赢沪深 300 指数 2.35 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中涨幅最大的是医药商业板块（+6.74%），涨幅最小的是化

学原料药板块（+2.65%）。3 月 21 日，上交所公示第一届科创板股

票上市委员会、科技创新咨询委员会委员候选人名单，包括恒瑞医药

副总裁张连山、药明康德董事长兼总裁李革等，3 月 22 日，上交所

受理首批 9 家科创企业发行上市申请，其中包括两家生物医药企业。

科创板以研发实力为核心标准之一，一方面，有望为我国新兴生物科

技类企业创造良好的资本环境；另一方面，有望改革我国创新药的估

值体系，逐步拉开创新药企业与仿制药企业的价值差距，带动医药板

块中创新药械类上市公司的估值重塑，同时也有利于为创新产业链提

供外包服务的 CRO/CMO/CDMO 公司。 

此外，上市公司进入 2018 年报的密集披露期，根据 205 家公司

的业绩预告，133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上

的公司达 48 家。短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块

有望逐步修复前期过度悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入

手，关注受降价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，如创新药、

连锁药店、医疗器械等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 4.72%，跑赢沪深 300 指数 2.35 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 6.74%，化学制剂上涨 4.28%，医

疗器械上涨 3.19%，化学原料药上涨 2.65%，生物制品上涨 4.93%，

中药上涨 5.48%，医疗服务上涨 5.66%。从市场资金流向来看，3 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是食品饮料、休闲服务、

房地产等板块，25 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是

化工、机械设备、电气设备等板块。 
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周末医药生物绝对估值为 32.26（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 160.26%，较上周末绝对估值

及估值溢价率有所上升。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  
数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 245 只股票上涨，46 只股票下跌。涨幅较

大的有北大医药、东富龙、国新健康等，跌幅较大的有宜华健康、北

陆药业、振东制药等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

宜华健康 -14.20 北大医药 41.74 

北陆药业 -8.92 东富龙 41.46 

振东制药 -8.03 国新健康 37.28 

星普医科 -6.49 寿仙谷 30.38 

圣达生物 -5.37 昆药集团 30.17 

延安必康 -4.78 启迪古汉 29.42 

神奇制药 -3.77 紫鑫药业 24.56 

迈瑞医疗 -3.62 通化东宝 23.77 

老百姓 -3.34 冠昊生物 23.62 

一心堂 -2.74 基蛋生物 23.58 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 
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三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

浙江震元、昆药集团、华北制药等发布 2018 年年度报告 

 

表 2 年度业绩报告 

公司名称 公告日期 营业总收入（万元） 同比增减（%） 归母净利润（万元） 同比增减（%） 

浙江震元 2019-03-23 285,805.86 10.87 7,088.41 16.05 

昆药集团 2019-03-23 710,197.77 21.35 33,553.58 1.65 

华北制药 2019-03-23 921,377.53 19.52 15,064.64 703.03 

药明康德 2019-03-23 961,368.36 23.80 226,052.31 84.22 

云南白药 2019-03-22 2,670,821.35 9.84 330,656.43 5.14 

科华生物 2019-03-22 199,021.36 24.85 20,777.89 -4.58 

佛慈制药 2019-03-22 54,458.10 8.67 7,427.86 0.25 

国药股份 2019-03-22 3,873,982.71 6.77 140,409.54 23.01 

健民集团 2019-03-22 216,147.66 -20.28 8,121.77 -10.53 

科伦药业 2019-03-21 1,635,179.02 43.00 121,294.42 62.04 

葵花药业 2019-03-21 447,175.63 16.00 56,327.72 32.85 

辰欣药业 2019-03-21 380,807.84 28.54 50,354.49 37.12 

美康生物 2019-03-20 313,512.29 21.32 24,117.21 4.99 

圣达生物 2019-03-19 49,270.99 -3.12 4,454.44 -38.65 

白云山 2019-03-18 4,223,383.81 101.55 344,098.01 66.90 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

丽珠集团：重组全人源抗 OX40 单克隆抗体注射液临床试验申请

获受理 

公司于 3 月 21 日发布公告，公司控股附属公司丽珠单抗申报的

“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品

监督管理局受理。 

“重组全人源抗 OX40 单克隆抗体注射液”是以免疫共刺激分子

CD134（OX40）为靶点的全人源单克隆抗体，可激活 T 细胞上的 OX40

信号，促进 T 细胞的分裂、存活和分化，调节存活蛋白、细胞周期蛋

白等的表达，增强免疫反应。同时，OX40 信号对免疫抑制功能的 Treg

（调节 T 细胞）还具有显著抑制作用，OX40 抗体还可以通过 ADCC

（抗体依赖细胞介导的细胞毒性）作用导致肿瘤浸润性 Treg 的耗竭，

促进效应 T 细胞的肿瘤杀伤功能。 

根据 Cortellis 数据库统计，目前已经有百时美施贵宝，辉瑞，阿

斯利康，葛兰素史克等多家公司在开展靶向 OX40 抗体的肿瘤免疫疗

法研究，均处于 I 期或 I/II 期临床研究阶段，包括考察其在多种肿瘤

中的疗效和安全性。目前全球尚未有产品上市。截至目前，包括丽珠
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单抗在内，国内以“OX40”为靶点的单抗药物仅有 2 家提出临床申

请，其中 1 家已获批临床。 

 

复星医药：HLX10 与 HLX07 联合用药的临床试验申请获受理 

公司于 3 月 20 日发布公告，公司控股子公司复宏汉霖及汉霖制

药收到《受理通知书》，其研制的重组抗 PD-1 人源化单克隆抗体注

射液（以下简称“HLX10”）联合重组抗 EGFR 人源化单克隆抗体注

射液（以下简称“HLX07”）用于复发或转移性头颈部鳞状细胞癌的

治疗方案获国家药监局临床试验注册审评受理。 

该治疗方案主要用于治疗复发或转移性头颈部鳞状细胞癌。截至

本公告日，该治疗方案中所涉及的 HLX10（单药）用于治疗实体瘤

适应症于台湾地区处于临床 I 期试验中，并已获国家药监局、美国

FDA 临床试验批准；该治疗方案中所涉及的 HLX07（单药）用于结

直肠癌等多种实体癌适应症于中国境内（不包括港澳台地区，下同）

处于临床 Ib/II 期试验中、于台湾地区处于临床 I 期试验中，并已获美

国 FDA 临床试验批准。截至本公告日，于中国境内尚无同类联合用

药治疗方案获国家药监局批准。 

 

行业要闻： 

上交所受理首批科创企业发行上市申请 

3 月 18 日，上交所科创板股票发行上市审核系统正式开始接收

发行人的申请。截至 3 月 22 日 17 时，上交所审核系统共收到 13 家

公司提交的科创板股票发行上市申请文件。上交所科创板发行上市审

核部门按照相关规则规定的程序和要求，完成了对其中 9 家企业申请

文件的齐备性核对，提出了补正要求，分别为晶晨半导体、睿创微纳、

天奈科技、江苏北人、利元亨、宁波容百、和舰芯片、安翰科技、武

汉科前生物。  

首批受理的 9 家企业基本情况如下：从所属产业、行业来看，新

一代信息技术 3 家，高端装备和生物医药各 2 家，新材料、新能源各

1 家；从选择的上市标准来看，6 家选择“市值+净利润/收入”的第

一套上市标准，3 家选择“市值+收入”的第四套上市标准，其中有 1

家为未盈利企业，9 家企业预计市值平均为 72.76 亿元，扣除预计市

值最大的 1 家（180 亿元）后预计市值平均为 59.35 亿元；从财务指

标来看，剔除 1 家亏损企业（最近一年总资产为 241.94 亿元，营业

收入为 36.94 亿元，净利润为-26.02 亿元），其他 8 家企业最近一年

年末平均总资产为 15.32 亿元，最近一个会计年度平均营业收入为

10.34 亿元，最近一个会计年度平均扣非后净利润为 1.64 亿元，最近

一个会计年度各家企业平均营收增速为 61.43%，研发投入占营业收
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入比例范围为 5-20%。总的来看，上述企业所处行业、公司规模、经

营状况、发展阶段不尽相同，总体上具备一定的科创属性，体现了科

创板发行上市条件的包容性。 

 

国家药监局发布《关于开展药品零售企业执业药师“挂证”行为

整治工作的通知》 

3 月 19 日，国家药监局发布《关于开展药品零售企业执业药师 

“挂证”行为整治工作的通知》，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。 

《通知》明确，在 2017 年部署开展的城乡接合部和农村地区药

店诊所药品质量安全集中整治基础上，各地要进行“回头看”，并按

照《国家药监局关于加强 2019 年药品上市后监管工作的通知》要求，

组织对药品零售企业开展监督检查，重点查处执业药师“挂证”等违

法违规经营行为。要将药品零售企业“挂证”整治与规范进货渠道、

严格票据管理等日常监督检查内容相结合，督促药品零售企业提高质

量管理和药学服务水平。 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）医药

消费具有刚需性质，国内老龄化加速，带动医药行业的需求持续旺盛。

医保局成立之后对医保资金的统筹安排、4+7 带量采购带来医保资金

的腾笼换鸟，都必然提高优质医疗资源、优质医疗服务的可及性；2）

创新带来了更多优质的药品、医疗器械，不断满足人们未被满足的各

种医疗、康复和保健需求，同时经济的发展、可支付能力的提高使人

们对高端产品和服务的需求持续增加； 3）审评审批制度改革、仿制

药一致性评价、带量采购等医药政策调控下的供给侧改革，使医药行

业在存量市场的结构调整和创新驱动的行业的增量发展中稳步前行，

医药行业已经步入新的景气周期，这个新的景气周期以创新品种、优

质品种、优质企业为主导，行业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，

创新药上市和仿制药进口替代的速度有望加快。未来几年，制药、器

械、疫苗等各个领域的自主研发创新产品将进入密集的上市期，研发

型药企以及优质制造型企业有望持续享受政策红利，医药板块仍然能

够寻得良好的结构机会。 

接下来一段时期，带量采购对行业的负面冲击趋于弱化，MSCI

指数扩容、科创板均对医药公司青睐有加，将推动医药板块的价值重
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估，尤其是创新产业链相关板块和个股。我们对未来一段时期医药板

块的表现持相对乐观的态度，继续维持医药行业“增持”评级。 

本周医药生物行业指数上涨 4.72%，跑赢沪深 300 指数 2.35 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中涨幅最大的是医药商业板块（+6.74%），涨幅最小的是化

学原料药板块（+2.65%）。3 月 21 日，上交所公示第一届科创板股

票上市委员会、科技创新咨询委员会委员候选人名单，包括恒瑞医药

副总裁张连山、药明康德董事长兼总裁李革等，3 月 22 日，上交所

受理首批 9 家科创企业发行上市申请，其中包括两家生物医药企业。

科创板以研发实力为核心标准之一，一方面，有望为我国新兴生物科

技类企业创造良好的资本环境；另一方面，有望改革我国创新药的估

值体系，逐步拉开创新药企业与仿制药企业的价值差距，带动医药板

块中创新药械类上市公司的估值重塑，同时也有利于为创新产业链提

供外包服务的 CRO/CMO/CDMO 公司。 

此外，上市公司进入 2018 年报的密集披露期，根据 205 家公司

的业绩预告，133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上

的公司达 48 家。短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块

有望逐步修复前期过度悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入

手，关注受降价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，如创新药、

连锁药店、医疗器械等。 

中长期来看，医药板块的投资将集中于结构性行情中的行业龙头

和细分领域龙头。这是因为： 

1）强者恒强的格局已经在医药行业形成，这是医药产业发展阶

段决定的。因此我们需要关注龙头企业，包括行业龙头（例如创新药

研发龙头恒瑞医药、医疗器械龙头万东医疗、迈瑞医疗、CRO 龙头

药明康德等）和细分领域龙头（例如伴随诊断细分龙头艾德生物、肝

素原料制剂一体化龙头健友股份、零售行业龙头一心堂、益丰药房

等）。 

2）医药板块总体以结构性机会为主。这需要分析政策动态、市

场重大变化来判断投资方向。当前我们认为结构性机会仍然集中于非

药板块（例如医疗器械、医疗服务、商业零售等）和药板块中的创新

药产业链（例如 CRM/CMO/CDMO 和研发型企业）。与年度策略相

比，我们对创新药产业链的投资机会更加乐观，主要与科创板设立和

MSCI 指数扩容有关。 
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