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医药生物 

创新疫苗将进入第二波浪潮，重新梳理长期医药十年十倍四大主线 
医药周观点。本周申万医药指数上涨 0.7%，涨跌幅位列全行业第 9，跑赢
创业板指数，跑输沪深 300 指数。不管短期中期还是长期，大的原则，还
是要尽量规避政策扰动，从政策免疫角度去选择。从中短期看，要结合估值
业绩性价比、市场偏好等因素，我们对医药结构性乐观，重点关注科技创
新属性和业绩弹性属性，配臵上应弹性与基本面并重，可关注以下几个方
面： 

 创新疫苗：这个细分领域是我们长期四大主线中【医药创新科技】中
的一条细分，兼具科技创新和业绩弹性双重属性，我们认为在 Q2-Q3
创新疫苗大产品大时代将进入第二波大浪潮。当前沃森的 13 价肺炎结
合疫苗预计将上市销售以及康泰生物当前 13 价的可喜进展、智飞的微
卡获批上市有望成为行业第二波浪潮的大催化剂，同时我们还将看到
EV71 疫苗、HPV 疫苗等品种均是上市 1-2 年的品种，还处在放量阶段，
预计 2019年板块仍将保持高速增长，创新疫苗大产品大时代继续前行。
我们认为疫苗板块将进入第二波大浪潮，疫苗板块龙头型个股有望受
益行业变化，建议重点关注智飞生物、康泰生物、沃森生物。我们这
周周报再次作为专题讨论创新疫苗的第二次浪潮。 

 一季报：4 月将是 1 季报密集兑现期，一季报好的标的可重点关注，在
一季报高增长、估值不高且综合性价比高的标的中，我们重点推荐智
飞生物、普利制药。其他预计 2019 年高成长低估值标的中，我们建议
关注西藏药业、东诚药业。 

 科创板：本周科创板受理企业持续扩容，医药生物已经达到 5 家，上
周周报中我们从四个维度全面梳理了科创板相关标的，再次强调创新
药服务商的投资价值，当前我们继续看好昭衍新药、凯莱英、药石科
技、泰格医药、药明康德、康龙化成等创新药服务商标的，并建议投
资者关注创新药服务商中相对滞涨的二线，如九洲药业、量子生物等。 

 肝素：受猪瘟影响，猪小肠未来有望持续供给收缩，结合下游需求的
刚需稳定属性及低库存状态，整个肝素产业链价值有望重塑，尤其是
拥有批量低成本库存的公司，建议重点关注健友股份。 

本周行业重点事件概览。官方释放信号，注射剂一致性评价有望落地；国
家卫健委：20 个省试点社区卫生中心全面升级；西安市：民营医院首次开
出 4+7 处方。 

中长期投资策略：（1）医药科技创新：创新服务商（凯莱英、昭衍新药、
药石科技、药明康德、泰格医药、康龙化成、艾德生物等）、创新药（恒瑞
医药、贝达药业、丽珠集团、科伦药业、天士力等）、创新疫苗（智飞生物、
康泰生物、沃森生物、华兰生物等）、创新器械（迈瑞医疗、乐普医疗、安
图生物、开立医疗等）。（2）医药扬帆出海：注射剂国际化（健友股份、
普利制药、恒瑞医药等）、口服国际化（华海药业）。（3）医药健康消费：
品牌中药消费（片仔癀、云南白药、同仁堂、济川药业、广誉远等）、其他
特色消费（长春高新、安科生物、我武生物等）。（4）医药品牌连锁：药
店（益丰药房、老百姓、大参林、一心堂等）、特色专科连锁医疗服务（爱
尔眼科、美年健康、通策医疗等）。（5）其他特色细分龙头：核医药（东
诚药业）。医药商业（柳药股份、上海医药、国药股份、九州通等）。 

行情回顾，医药板块本周涨幅较大。截至 3月 29日，申万医药指数为 7475.64
点，周环比上涨 0.7%。沪深 300 上涨 1.01%，创业板指下降 0.02%，医药
跑输沪深 300 指数 0.31 个百分点，跑赢创业板指数 0.72 个百分点。年初至
今申万医药上涨 31.47%，沪深 300 上涨 28.62%，创业板指数上涨 35.43%，
医药跑赢沪深 300 但不及创业板指数。子行业方面，本周表现最好的为化
学制剂，上涨 2.94%；表现最差的为医药商业，下跌 3.40%。 

风险提示：1）负向政策持续超预期；2）行业增速不及预期。 
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1、医药核心观点 

1.1 周观点 

本周申万医药指数上涨 0.7%，涨跌幅位列全行业第 9，跑赢创业板指数，跑输沪深 300

指数。我们认为，不管短期中期还是长期，大的原则，还是要尽量规避政策扰动，从政

策免疫角度去选择。从中短期看，要结合估值业绩性价比、市场偏好等因素，我们对医

药结构性乐观，重点关注医药科技创新属性和业绩弹性属性，配臵上应弹性与基本面并

重，我们认为可关注以下几个方面： 

 创新疫苗：这个细分领域是我们长期四大主线中【医药创新科技】中的一条细分，

兼具科技创新和业绩弹性双重属性，我们认为在 Q2-Q3 创新疫苗大产品大时代将进

入第二波大浪潮。我们认为 2017 年下半年到 2018 年上半年是疫苗行业出现了第一

波浪潮的表现，以 HPV 疫苗投入市场快速放量为主导带来了板块整体的催化效应，

而当前沃森的 13 价肺炎结合疫苗预计将上市销售以及康泰生物当前 13 价的可喜进

展有望成为行业第二波浪潮的大催化剂，同时我们还将看到 EV71 疫苗、HPV 疫苗

等品种均是上市 1-2 年的品种，还处在放量阶段，预计 2019 年板块仍将保持高速

增长，创新疫苗大产品大时代继续前行。我们认为疫苗板块将进入第二波大浪潮，

疫苗板块龙头型个股有望受益行业变化，建议重点关注智飞生物、康泰生物、沃森

生物。 

 一季报：4 月将是 1 季报密集兑现期，一季报好的标的中短期可重点关注，在一季

报高增长、估值不高且综合性价比高的标的中，我们重点推荐智飞生物、普利制药。

其他预计 2019 年高成长低估值标的中，我们建议关注西藏药业、东诚药业。 

 科创板：本周科创板受理企业持续扩容，医药生物已经达到 5 家，上周周报中我们

从四个维度全面梳理了科创板相关标的，再次强调创新药服务商的投资价值，当前

我们继续看好昭衍新药、凯莱英、药石科技、泰格医药、药明康德、康龙化成等创

新药服务商标的，并建议投资者关注创新药服务商中相对滞涨的二线标的，如九洲

药业、量子生物等。 

 肝素：受猪瘟影响，猪小肠未来有望持续供给收缩，结合下游需求的刚需稳定属性

及低库存状态，整个肝素产业链价值有望重塑，尤其是拥有批量低成本库存的公司，

建议重点关注健友股份。 

 

近期我们已经连续发布系列深度报告，欢迎交流讨论： 

【医药科技创新】主线之【创新服务商】之一：【凯莱英】迎政策利好，享创新红利，

CDMO 王者日新月盛 

【医药科技创新】主线之【创新服务商】之二：【昭衍新药】小公司有大爆发，确定性

高增长的安评龙头 

【医药科技创新】主线之【创新疫苗】之一：【智飞生物】疫苗龙头业绩持续高增长，

公司内在价值被市场低估 

【医药扬帆出海】主线之【注射剂国际化】之一：【普利制药】注射剂国际化标杆，业

绩逐渐进入爆发期 

【医药扬帆出海】主线之【注射剂国际化】之二：【健友股份】注射剂国际化先锋扬帆

起航，猪瘟肆虐加持战略库存巨大弹性 

【医药特色细分龙头】主线之【核医药】之一：【东诚药业】核药龙头腾飞在即，猪瘟

加持肝素拐点向上 

【医药特色细分龙头】主线之【流通】之一：【柳药股份】小而美的广西省商业龙头 

 

1.2 投资策略及思考 

不管短期中期还是长期，大的原则，还是要尽量规避政策扰动，从政策免疫角度去选择。 
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（一）从中短期角度来看，要结合估值业绩性价比、市场偏好等因素，我们对医药结构

性乐观，重点关注医药科技创新属性和业绩弹性属性，配臵上应弹性与基本面并重，我

们认为可关注以下几个方面： 

（1）创新疫苗：这个细分领域是我们长期四大主线中【医药创新科技】中的一条细分，

兼具科技创新和业绩弹性双重属性，我们认为在 Q2-Q3 创新疫苗大产品大时代将进入

第二波大浪潮。我们认为 2017 年下半年到 2018 年上半年是疫苗行业出现了第一波浪潮

的表现，以 HPV 疫苗投入市场快速放量为主导带来了板块整体的催化效应，而当前沃森

的 13 价肺炎结合疫苗预计将上市销售以及康泰生物当前 13 价的可喜进展有望成为行业

第二波浪潮的大催化剂，同时我们还将看到 EV71 疫苗、HPV 疫苗等品种均是上市 1-2

年的品种，还处在放量阶段，预计 2019 年板块仍将保持高速增长，创新疫苗大产品大

时代继续前行。我们认为疫苗板块将进入第二波大浪潮，疫苗板块龙头型个股有望受益

行业变化，建议重点关注智飞生物、康泰生物、沃森生物。 

（2）一季报：4 月将是 1 季报密集兑现期，一季报好的标的中短期可重点关注，在一季

报高增长、估值不高且综合性价比高的标的中，我们重点推荐智飞生物、普利制药。其

他预计 2019 年高成长低估值标的中，我们建议关注西藏药业、东诚药业。 

（3）科创板：本周科创板受理企业持续扩容，医药生物已经达到 5 家，上周周报中我

们从四个维度全面梳理了科创板相关标的，再次强调创新药服务商的投资价值，当前我

们继续看好昭衍新药、凯莱英、药石科技、泰格医药、药明康德、康龙化成等创新药服

务商标的，并建议投资者关注创新药服务商中相对滞涨的二线标的，如九洲药业、量子

生物等。 

（4）肝素：受猪瘟影响，猪小肠未来有望持续供给收缩，结合下游需求的刚需稳定属

性及低库存状态，整个肝素产业链价值有望重塑，尤其是拥有批量低成本库存的公司，

建议重点关注健友股份。 

 

（二）从中长期来看，什么样的领域能够走出大公司，走出 10 年 10 倍股？我们认为有

以下四大长期主线，另外医药行业百花齐放，一些特色细分领域亦有可能走出大牛股，

但我们只看相对龙头： 

（1）医药科技创新：创新是永恒的主线！医药已经迎来创新时代！ 

 创新服务商：比较重点的是 CRO/CDMO 板块，创新药爆发前夜，创新服务商最为

受益，前臵创新药获批出业绩，我们推荐重点关注凯莱英、昭衍新药、药石科技、

药明康德、泰格医药、康龙化成，二线如博腾股份、九州药业、量子生物等、其他

创新药服务商艾德生物等。 

 创新药：部分企业已经陆续进入到收获期，推荐重点关注恒瑞医药、贝达药业、丽

珠集团、科伦药业、天士力（心脑血管创新药领导者）等。 

 创新疫苗：创新疫苗大品种大时代已经来临，推荐重点关注智飞生物、康泰生物、

沃森生物、华兰生物等。 

 创新器械：推荐重点关注迈瑞医疗、乐普医疗、安图生物、开立医疗等。 

（2）医药扬帆出海：扬帆出海是国内政策承压后企业长期发展的不错选择！ 

 注射剂国际化：推荐重点关注健友股份、普利制药、恒瑞医药等。 

 口服国际化：重点看好的是专利挑战和特殊剂型国际化，推荐重点关注华海药业。 

（3）医药健康消费：健康消费是最清晰最确定的超长周期成长逻辑！ 

 品牌中药消费：推荐重点关注片仔癀、云南白药、同仁堂、济川药业、广誉远等。 

 其他特色消费：推荐重点关注生长激素龙头长春高新及安科生物、过敏领域龙头我

武生物等。 

（4）医药品牌连锁：品牌构筑护城河，连锁造就长期成长能力！ 

 药店：推荐重点关注益丰药房、老百姓、大参林、一心堂等 

 特色专科连锁医疗服务：推荐重点关注爱尔眼科、美年健康、通策医疗等。 

（5）其他特色细分龙头： 

 核医药：推荐重点关注东诚药业。 

 医药商业：推荐重点关注柳药股份、上海医药、国药股份、九州通。 
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1.3 科创来袭，看相关标的最全梳理 

我们从四个维度全面梳理了科创板的相关企业：1）获得受理的医药生物企业；2）接受

科创板上市辅导以及公告将申报科创板的医药企业；3）子公司/参股公司有望登陆科创

板的 A 股医药公司；4）受益于科创板推出的 A 股医药有望估值重估的公司。 

 

我们首要推荐的仍是创新药服务商，当前我们继续看好昭衍新药、凯莱英、药石科技、

泰格医药、药明康德等创新药服务商标的，并建议投资者关注创新药服务商中相对滞胀

的二线标的，如九洲药业、量子生物等。 

 

图表 1：科创板上市已受理的医药企业 

名称 所属领域 公司业务 相关 A 股上市公司（直接或间接参股） 

安翰科技 医疗器械 磁控胶囊胃镜 新希望、沙钢股份、山东黄金、中国平安、中国太保、新华保险 

科前生物 生物制品 动物疫苗 无 

特宝生物 生物制品 创新药 通化东宝 

贝斯达医疗 医疗器械 影像与放疗设备 无 

微芯生物 化药 创新药 搜于特、江苏国信 

资料来源：上交所，国盛证券研究所 

 

图表 2：科创板接受辅导医药企业/公告将申报科创板医药公司 

名称 所属领域 公司业务 相关 A 股上市公司（直接或间接参股） 

申联生物医药 生物制品 动物疫苗 无 

赛诺医疗 医疗器械 冠脉支架 达安基因 

启明医疗 医疗器械 心脏瓣膜 信立泰、悦达投资、青岛海尔 

睿昂基因 基因测序 NGS Panel 创业慧康 

成都百裕制药 中药 银杏相关创新药物 无 

成都苑东生物 化药 综合性医药企业 无 

复旦张江 化药 光动力药物 上海医药、张江高科 

资料来源：上市公司公告，国盛证券研究所 
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图表 3：子公司/参股公司有望登陆科创板的 A 股医药公司梳理 

名称 子公司/参股公司 持股比例 备注 

九芝堂 科信美德 6% 创新单抗药物赛道，公开资料显示估值在 20 亿美元左右 

沃森生物 嘉和生物 14% 创新单抗药物赛道，A 轮融资，整体估值 35 亿元左右 

康恩贝 嘉和生物 23% 创新单抗药物赛道，A 轮融资，整体估值 35 亿元左右 

健康元 丽珠单抗 61% 创新单抗药物赛道，A 轮融资，整体估值 36 亿元左右 

丽珠集团 丽珠单抗 55% 创新单抗药物赛道，A 轮融资，整体估值 36 亿元左右 

天士力 天境生物 21% 创新单抗药物赛道，C 轮融资，整体估值 70 亿元左右 

乐普医疗 君实生物 4% 创新单抗药物赛道，三板/H 股上市，目前港股市值 225 亿 

复星医药 复宏汉霖 61% 创新单抗药物赛道，战略融资阶段，投后融资 29.57 亿美元 

亿帆医药 健能隆 54% 创新双抗药物赛道 

天士力 派格医药 4% 创新药赛道，E 轮融资，预计整体估值 4.5 亿美元左右 

安科生物 博生吉 49% CAR-T 赛道 

佐力药业 科济生物 8% CAR-T 赛道，B 轮融资，整体估值 60 亿左右 

景峰医药 景泽生物 40% 高端医学材料赛道，天使轮融资，整体估值不详 

北陆药业 世和基因 20% 基因测序赛道，C 轮融资，整体估值 30 亿左右 

东富龙 伯豪生物 34% 基因测序及大数据赛道，目前 A 轮融资，整体估值不详 

九州通 鹍远基因 1% 基因测序赛道，目前 A+轮融资，整体估值不详 

达安基因 达瑞生物 46% 三板公司，市值 16 亿左右 

海正药业 海晟药业 97% 糖尿病药物赛道 

蓝光发展 蓝光英诺 46% 3D 生物打印赛道 

万东医疗 万里云 75% 医学影像赛道，A 轮融资，整体估值 9 亿左右 

翰宇药业 上海健麾 14% 医药自动化物流赛道，B 轮融资，整体估值不详 

资料来源：国盛证券研究所 
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图表 4：受益于科创板推出的 A 股医药有望估值重估的公司梳理 

名称 市值（亿） 所属领域 备注 

药明康德 1,111 创新服务商 CRO+CDMO 全球领先，国内龙头 

泰格医药 318 创新服务商 国内临床 CRO 龙头 

康龙化成 272 创新服务商 专注研发的 CRMO 龙头 

凯莱英 214 创新服务商 小分子 CDMO 技术领导者 

药石科技 111 创新服务商 专注分子砌块的研发龙头 

量子生物 90 创新服务商 合并睿智化学，CRO 与 CMO 并行，化学和生物兼具 

昭衍新药 87 创新服务商 确定性高成长安全评价龙头 

博腾股份 62 创新服务商 CRO+CDMO 蓬勃发展 

艾德生物 79 伴随诊断 肿瘤伴随诊断&NGS 二代测序先锋 

恒瑞医药 2,695 创新药 A 股创新药龙头王者 

复星医药 735 创新药 复宏汉霖单抗进入收获期，海外 CAR-T 成熟技术稳步推进 

科伦药业 402 创新药 以仿制带动创新，科伦研究院逐步进入收获期 

康弘药业 336 创新药 康柏西普空间广阔，美国 III 期临床进军全球市场 

丽珠集团 232 创新药 精准诊断+精准治疗闭环，单抗+微球特色研发 

贝达药业 192 创新药 研发实力强劲，多个产品处于临床后期阶段 

海正药业 109 创新药 生物药+小分子创新药步入收获期 

复旦复华 101 创新药 实控人复旦大学持有复旦张江 6%的股份 

安科生物 166 CAR-T 参股博生吉进入 CAR-T 领域 

佐力药业 49 CAR-T 参股科济生物高起点布局精准医疗 

姚记扑克 42 CAR-T 投资上海细胞治疗中心和上海颐木生物科进入 CAR-T 领域 

华大基因 310 基因测序 基因测序龙头 

贝瑞基因 164 基因测序 无创产前检测基因测序龙头 

达安基因 115 基因测序 控股达瑞生物布局精准诊断业务 

东富龙 84 基因测序 参股伯豪生物进入精准医疗领域 

南京新百 204 干细胞 收购美国生物医药公司 Dendreon（免疫疗法先驱） 

中源协和 101 干细胞 “细胞+基因”双核驱动发展 

银河生物 74 干细胞 增资肿瘤免疫治疗领域的先进企业北京马力喏生物科技 

冠昊生物 45 干细胞 推进干细胞研发及产业化，具备国内领先的细胞技术平台 

金域医学 134 精准医疗 
广泛开展包含 NIPT 在内的各类基因测序及质谱检验项目，与医院共

建精准医学中心 

迪安诊断 135 精准医疗 
与国际一流企业在肿瘤伴随诊断等领域展开深入合作，参股睿昂基

因、观合医药等优质公司 

香雪制药 55 精准医疗 收购细胞治疗公司易诺勤推进精准医疗 

北陆药业 53 精准医疗 参股世和基因（肿瘤伴随诊断）和芝友医疗（CTC） 

新开源 49 精准医疗 
收购呵尔医疗、三济生物、晶能生物，进军肿瘤早期诊断、分子诊断

等领域 

国际医学 118 智慧医疗 与东华软件、阿里云签订战略合作协议，进军互联网智慧医疗 

资料来源：国盛证券研究所 
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1.4 创新疫苗大时代将进入第二波大浪潮，疫苗板块迎来布局良机 

1.4.1 创新疫苗大产品大时代将进入第二波大浪潮 

创新疫苗大产品大时代将进入第二波大浪潮。创新疫苗行业进入大产品大时代，我们认

为 17 年下半年到 18 年上半年是疫苗行业出现了第一波浪潮的表现，以 HPV 疫苗投入

市场快速放量为主导带来了板块整体的催化效应，而当前沃森的 13 价肺炎结合疫苗预

计将上市销售以及康泰生物当前 13 价的可喜进展有望成为行业的大催化剂，我们认为

疫苗板块将进入第二波大浪潮，同时行业端在“山东疫苗事件”和“长生疫苗事件”后

发展趋势也有所变化，疫苗板块龙头型个股有望受益行业变化。 

 

大产品大时代继续前行，第二波浪潮中行业规模预计将持续扩大。根据批签发量和疫苗

品种的中标价格计算，截止 2016年国内疫苗市场近年总体规模徘徊在 150-200亿之间，

一直未能突破 200 亿大关，16 年的山东疫苗事件更是给国内疫苗流通领域重重一击，好

在作为行业净化中的重要一环，流通环节“一票制”之后，疫苗生产企业普遍受益，毛

利率和净利率都有所提升，再加上国家对疫苗运输产生更高的要求，大的生产企业竞争

优势将会更加明显，也为创新重磅品种的快速放量提供了孵育温床。 

 

17 年行业全面复苏，大产品大时代正式来临，EV71 疫苗放量、HPV 疫苗上市销售、国

产联苗的放量驱使国内疫苗市场空间迅速扩大，18 年虽然行业再次遇到疫苗事件影响，

但是疫苗的刚需属性以及疫苗大产品的持续渗透，预计整体市场规模已经达到 300 亿左

右，同比 17 年增长 46%左右。由于 13 价肺炎疫苗、EV71 疫苗、HPV 疫苗等品种均

是上市 1-2 年的品种，还处在放量阶段，我们预计 19 年板块仍将保持高速增长，创新

疫苗大产品大时代继续前行。 

 

图表 5：历年疫苗行业产值测算（亿元） 

 

资料来源：中检院，药智网，国盛证券研究所 

疫苗事件驱使显露行业高壁垒属性，公司作为龙头企业行业竞争力提高。2016 年疫苗事

件使流通格局重塑，智飞由于自身大部分地区就采用直销队伍经营，直接掌握终端销售

资源，销售模式上并不需要发生很多变化，因此省级招标平台建立后，公司在行业中的

竞争能力有所提高的。2018 长生疫苗事件促发《疫苗管理办法》意见稿的出台驱使行

业在研发、临床、生产、接种、流通、监测、赔偿以及监督管理全方位进行严格管理，

小企业各环节成本明显增高，疫苗行业将呈现强者恒强局势，龙头企业受益明显。 

 

行业的一些发展趋势，我们预计也将发生变化，包括可能严控新开办疫苗企业，提高市
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场准入标准；推动疫苗行业重组整合；加强疫苗产品质量监管，逐步引导落后产品退出

市场等。另外鉴于当前一类苗过低的采购价格，我们预计未来一类苗将有一定的提价空

间。而对于行业中的疫苗企业的重组整合以及相关企业的参股合作等，我们预计未来也

可能会发生。 

 
1.4.2 国产 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗研发进展喜人，将成行业巨大催化剂 

13 价肺炎多糖结合疫苗被称为全球“疫苗销售之王”，由辉瑞公司独家生产，目前已进

入全球 100 多个国家的免疫规划当中，13 价肺炎结合疫苗是目前唯一一款用于全年龄组

人群注射的肺炎疫苗，是全球使用最为广泛的肺炎球菌多糖结合疫苗。18 年全球销售

58 亿美元，继续强劲势头。 

 

国产 13 价肺炎疫苗沃森生物和康泰生物处于领先地位，相关进展将成为疫苗板块第二

波浪潮的巨大催化剂。按照当前的研发进度，沃森生物于 2018 年 3 月份获得优先审评，

经过两次资料的发补，目前已处于技术审评的尾声阶段，我们预计公司将于 5-6 月进入

生产现场检查阶段，我们预计公司产品将于 19 年三季度获批上市销售；康泰生物目前

进展来看，公司小年龄组数据已揭盲，目前在临床资料整理中，大年龄组临床数据我们 

预计计在 4 -5 月揭盲，之后公司将申报生产，预计将于 20 年底到 21 年初的时间获批。 

图表 6：13 价肺炎疫苗国内研发进展 

在研类型 在研情况 

沃森生物 优先审评,申报尾声 

民海生物 III 期小年龄组揭盲 

北京科兴、兰州所 临床 II 期 

智飞生物 15 价肺炎临床 I 期 

康希诺 13 价肺炎临床 I 期 

成都安特金 申报临床批件 

资料来源：CDE，国盛证券研究所 

目前辉瑞的 13 价肺炎结合疫苗在国内已上市销售，但我们认为国内潜在市场空间大，

即使按照单年龄组计算，20%的接种渗透率，国内潜在市场已超百亿，未来 13 价肺炎

结合疫苗将逐渐渗透，并且我们认为国产品种具有明显优势： 

 接种程序更加灵活。辉瑞在国内获批的接种程序是 2/4/6 月龄各接种一针，12-15

月再加强一针，对于超过 6 月龄的儿童无法进行接种。相比之下国内品种沃森和康

泰临床设计上更加灵活，接种程序适龄人群更广，总接种人群涉及 6 周龄-5 周岁，

其中 6 周-6 月龄接种 4 针，7-11 月龄总接种 3 针，12-23 月龄总接种 2 针，24-5

周岁接种 1 针，接种程序更加灵活，适龄人群也更广。 

 销售能力更强，区域覆盖更广。沃森和康泰都是在国内深耕多年的疫苗企业，国内

销售实力强劲，辉瑞自 7 价沛儿再注册到期后，已解散了原先的销售队伍，目前还

在重新组建中。国内生产企业有望依靠多年的终端积累和广阔的区域覆盖能力，迅

速抢占市场份额。 

 产能优势明显，未来将开拓国际市场。辉瑞全球供应订单紧张，对中国供应量有限，

也是目前国内市场断货的原因之一。而从沃森和康泰来看，国内产能重组，沃森预

计目前产能最高可达到 2000 万剂，康泰的产能预计也至少在 1000 万剂以上，并且

未来仍将扩大。 
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1.5 个股资质优异，创新大产品大时代下迅速发展 

1.5.1 智飞生物：持续高速增长，创新疫苗品种临近审评尾声，未来的大生物药企业 

智飞生物是疫苗行业龙头公司之一。2017 年是公司业绩高增长的元年，各业务线持续向

好，三联苗 AC-Hib、四价及九价 HPV 疫苗、五价轮状病毒疫苗已经上市、预防用母牛

分歧杆菌疫苗及 EC 诊断试剂即将上市，以上重磅品种都已经或者即将快速放量。未来

公司研发管线丰富、众多潜力大品种有望接连上市，大生物医药其他领域持续拓展，长

期有望成长为大生物药企业。 

 

独家代理四价 HPV、九价 HPV 以及五价轮状病毒疫苗，仍处于高速增长期，同默沙东

分享国内市场。智飞在渠道终端的覆盖能力在国内具有明显优势，目前销售人员超 1400

人，覆盖 80%以上的县疾控中心，小品种智飞体系内有望成为大品种，大品种智飞体系

内如虎添翼，独家代理四价 HPV、九价 HPV 以及五价轮状病毒疫苗，潜在市场超千亿。 

 

EC 诊断试剂以及创新疫苗预防用母牛分歧杆菌疫苗临近获批。对于国内结核病预防而

言，形势严峻，在预防和大规模筛查端都处于缺失状态，而 EC 诊断试剂和预防用母牛

分歧杆菌疫苗恰恰可以解决这两个方面的空缺。预防用母牛分歧杆菌疫苗是全球唯一完

成临床 III 期的结核疫苗，有望于 2019 年三季度左右获批。 

 

未来的大生物药企业。设立智睿投资，对有发展前景的生物技术和产品进行研发培育。

智睿投资目前在细胞免疫治疗、糖尿病、单克隆抗体等多个领域开始布局。 

 

我们认为公司代理业务可以享受高估值。我们从三点考虑： 

 公司最早从事代理业务，后逐渐将代理业务的利润投入到研发产品中，逐渐研发出

包括 AC 结合、ACYW135、Hib、AC-Hib 等疫苗品种，目前管线中更是包括预防用

母牛分歧杆菌疫苗、EC 诊断试剂、冻干重组结合疫苗、23 价肺炎多糖疫苗、15 价

肺炎结合疫苗、人二倍体狂犬、EV71 疫苗等重磅品种，公司已成功转型为“研发+

代理”双轮驱动企业。 

 代理合同的持续性长久，2021 到期后续签概率极大。疫苗事件后，海外公司的品种

在国内所有品种必须交给唯一代理商进行销售，智飞在渠道终端的覆盖能力在国内

具有明显优势，公司目前销售人员超过 1400 人，覆盖 80%以上的县疾控中心，

小品种在智飞体系内有望成为大品种，大品种在智飞体系内有望如虎添翼，对于渠

道终端的优势地位，不能等同于一般药品的代理公司。综合考虑到一线疾控中心等

销售终端的复杂程度，预计默沙东也不会选择自己搭建销售队伍，可以理解成“默

沙东中国疫苗公司”。而且对于 HPV 疫苗、五价轮状病毒疫苗等超高速增长属性的

品种，在智飞体系内，具有助推放量速度以及放量程度的能力，历史已经证明，未

来更加可期，另外默沙东疫苗在全球的布局也基本是寻找经销商或推广商来进行销

售，因此我们认为代理合同到期后将会继续由公司代理销售。 

 即使作为代理商，智飞的毛利率和净利率并不低。 

 

公司盈利预测及投资评级。暂不考虑预防性微卡贡献，预计公司 2019-2020 年归母净利

润分别为 26.8 亿元和 36.2 亿元，同比增长 85%和 35%，对应 PE 分布为 30 倍和 22 倍，

EPS 分别为 1.67 元和 2.26 元，我们采用“PE+NPV”方法对上市品种和管线品种进行

测算，得出公司 2019 年合理估值为 965 亿，具体测算详见我们 2 月发布的公司深度

报告。因 13 价肺炎获批上市的巨大催化及业绩超预期的可能性，继续给予 “买入”评

级。 

 
1.5.2 康泰生物：13 价肺炎疫苗进展顺利，研发管线体现公司核心价值 

公司是国内研发管线布局最为完善的疫苗企业。公司在 16 年疫苗事件之后进入高速发

展，研发管线中覆盖了包括倍体狂犬疫苗，IPV 疫苗，13 价肺炎结合疫苗，EV71 疫苗

等重磅品种。同时公司在单苗布局完善，包括 IPV，无细胞百白破，冻干 Hib，麻风二联
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苗，甲肝疫苗，水痘等都为未来的联苗布局打下基础，未来有望成为国内最强联苗企业。 

 

研发管线出众孕育巨大潜力（核心价值）。核心产品四联苗 18 年上量明显，乙肝以及

Hib 稳步增长，我们预计未来几年人二倍体狂犬疫苗、EV71 疫苗、IPV 以及 13 价肺炎

结合疫苗、五联苗都有望陆续上市销售，为公司未来打开成长空间，研发管线孕育巨大

潜力！公司 13 价肺炎结合疫苗目前进展来看，小年龄组数据已揭盲，目前在临床资料

整理中，大年龄组临床数据我们预计在 4 -5 月揭盲，之后将申报生产，预计将于 20 年

底到 21 年初的时间获批。 

 

期权激励彰显公司未来信心。公司 19 年 3 月 24 日发布股票期权激励计划，拟授予股份

3500 万股，涉及 548 人，激励对象主要以核心技术人员为准，首次授予的行权价格为

每股 45.09 元（公告日前一日收盘价每股 45.59 元）。公司此次行权价格高，授予范围广，

表面公司对未来发展充满信心，若未来授予完成，将大大调动员工的积极性，有利于公

司未来发展。 

 

19 年销售费用率上有望进一步改善。公司在销售体系上，逐渐由原先的推广模式，向

类直销模式转化，通过内化或者独家化经销商的模式，不断扩建自身的销售队伍和扩大

渠道覆盖率，鉴于当前公司的销售费用率要高于行业平均水平 10 个百分点左右，我们

预计未来随着公司销售体系的改善以及自身产品组合影响力的扩大，销售费用率有望进

一步降低，增厚公司利润。 

 
1.5.3 沃森生物：13 价肺炎结合疫苗处于审评尾声，未来的国际化的疫苗企业 

13 价肺炎结合疫苗处于技术审评尾声，预计 Q3 上市销售。13 价肺炎结合疫苗于 18 年

3 月纳入优先审评，目前处于技术审评最后阶段，预计 19 年 Q3 获批上市销售，沃森作

为全球第二家（辉瑞 18 年销售 58 亿美元），国内临床适龄接种人群超 9000 万人（ 6

周龄-5 周岁），未来市场空间巨大，公司 13 价肺炎疫苗的上市销售也有望催生疫苗板块

的第二波大浪潮。未来公司有望凭借自身优势，上市后迅速占领市场。 

 

国际化疫苗标杆企业。公司已获得来自美国、印尼、埃及、孟加拉、菲律宾、 吉尔吉斯

斯坦、几内亚、尼日利亚等 8 个国家的采购订单，两个产品被埃及和印尼纳入国家免疫

规划，唯一一个出口原液到美国的疫苗企业，公司未来将同盖茨基金会、世卫组织深度

合作，未来 13 价肺炎和二价 HPV 疫苗有望大量出口国外，国外市场疫苗缺口较大，有

望为公司带来丰厚利润。 

 

公司研发能力和产业化能力加强竞争壁垒。研发上公司细菌性疫苗布局全面，具有超高

壁垒的 13 价肺炎结合疫苗公司有望国内首家。产业化方面，公司建立玉溪产业基地，

公司同盖茨基金会签署合作协议，为国际市场提供疫苗帮助，恰恰考验的也是公司在产

业化方面的能力，产业化的突出优势也进一步提升了企业的市场竞争力。 

 

增持计划完成，彰显未来发展信心。公司近日公告，公司分别于 3 月 22 日和 3 月 25 日

通过集合竞价方式完成 2 亿元的增持计划，两日增持均价分布为 21.66 元/股和 22.66 元

/股。我们认为公司的增持计划主要是基于对 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗等重大产品的

研发成功持有坚定信心，同时未来 13 价上市销售后，公司业绩将不断提升。 
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2、本周行业重点事件&政策回顾 

【事件一】官方释放信号，注射剂一致性评价有望落地！ 

http://t.cn/EJDwrmx 

 

2019 年 3 月 29 日，CDE 发布第 21 批化药参比目录，总共 327 个品种，其中有 224 个

注射剂参比！在之前的 20 个批次的药参比目录中，从未出现过注射剂参比，而第 21 批

参比制剂目录，不仅参比品种最多，其中注射剂参比占比高达 68.5%，从 CDE 释放信号

来看，注射剂一致性评价落地有望。 

注射剂一致性评价目前进展不太乐观，据 Insight 数据库查询发现，截止 2019 年 3 月 

29 日，CDE 共承办了 1027 个一致性评价受理号，其中有 235 个注射剂一致性评价

受理号，占到 22.8%。涉及 78 个注射剂品种和 60 家抢跑的企业，其中最为积极的

企业当属齐鲁（申报 21 个品种）和科伦（申报 17 个品种），中国生物制药和恒瑞紧

随其后。但遗憾的是，注射剂一致性评价的 235 个受理号，目前进展都很缓慢。235 在

审受理号，26 个 CDE 已经审完，24 已发批件，其中 22 个结论未知。其余 2 个知

道结论的，一个是广东嘉博的丙泊酚中/长链脂肪乳注射液（受理号：CYHB1840023）

获批临床，另一个是海南普利的注射用阿奇霉素（受理号：CYHB1706743）确认通过一

致性评价。 

【点评】 

早在 2017 年 12 月 22 日，注射剂一致性评价征求意见稿就已经发布，正式稿迟迟不

见发出，虽然目前仅停留在意见稿阶段，但注射剂市场各大药企已经开始抢跑布局，目

前齐鲁制药在注射剂一致性评价的受理和申报品种数上均具有优势，共有 18 个品种申

报获受理；从受理品种来看，注射用培美曲塞二钠无疑是最受青睐的品种，齐鲁和江苏

豪森均布局了该款品种。距离第一次发出征求意见稿已经将近一年半的时间，推测注射

剂一致性评价政策有望加快落地进程，布局注射剂一致性评价较多的企业似乎收获期有

望到来，利好行业龙头，推荐健友股份、普利制药、关注齐鲁药业、科伦药业和恒瑞等。 

 

【事件二】国家卫健委：20 个省试点社区卫生中心全面升级 

http://t.cn/EJDjgQr 

 

3 月 15 日，国家卫健委发文，印发《关于开展社区医院建设试点工作的通知》（下文简

称《通知》），《通知》明确，为了合理拓展基层医疗卫生服务功能，2019 年要在河北等

20 个省（区、市）开展社区医院建设试点工作，20 个省试点社区卫生中心升级为功能

更强大的“社区医院”“二级医院”，可以开展一级、二级手术，基层市场又一次获政策

性大扶持！ 

 社区卫生服务中心升级后，经营性质不变，财政补偿不降低；《通知》明确试点原

则，坚持试点起步，稳步推开的原则，社区医院建设工作不急于求成，更追求质量，

加挂社区医院牌子后，经营性质不变，现有财政补偿水平和优惠政策不降低不缩水； 

 试点范围的三点要求；1.兼顾不同地区经济社会发展和基层发展水平，在自愿申请

的基础上，2019 年在河北等 20 个省（区、市）开展试点，2020 年在总结评估的基

础上稳步推进。2.省内的试点范围由试点省份结合实际自行确定，可以在省内的一

个地市开展试点，也可在全省范围内开展试点。3.试点机构以社区卫生服务中心为

主，鼓励在条件具备的乡镇卫生院开展试点； 

 遴选机构条件；原则上，试点地区满足以下条件的基层医疗卫生机构即可申请作为

试点机构：1.区县级党委政府重视并支持社区医院建设，能够加大资金投入，深化

体制机制改革，为社区医院建设营造良好环境，特别是在加挂社区医院牌子后财政

经常性投入不降低。2.基层医疗卫生机构具备较强的服务能力和一定规模的服务人

口，实际开放床位数≥30 张，床位使用率≥75%，业务用房建筑面积≥3000 平方

米。3.加强与优质服务基层行活动的衔接，对于达到《社区卫生服务中心服务能力

标准（2018 年版）》和《乡镇卫生院服务能力标准（2018 年版）》推荐标准的机构，
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优先作为试点机构。 

 

【点评】 

此次社区卫生服务中心全面升级为社区医院，是分级诊疗政策的进一步推进，首先能够

促使基层医疗中心补齐短板、健全科室，中心规模向医院看齐；其次此次升级是社区服

务中心外科能力提升的的转折点，改变以往其只能够进行常规外科诊疗的情况；最后能

够加强社区医院基础医疗能力，促使基层诊疗与公共卫生服务并进，改变基层医疗卫生

机构过多强调公共卫生服务、弱化基本医疗的现状，天士力、步长、科伦等大牌药企已

经开始几十个、上百个品种全线布局基层，由于此次升级并不设数量限制，社区医疗市

场有望快速上量，基层医疗将迎来井喷趋势，重点关注天士力、科伦等本土药企； 

 

【事件三】西安市：民营医院首次开出 4+7 处方 

http://t.cn/EJsuq27 

 

3 月 25 日上午，西安一家民营医院开出院内“4+7” 中选药品的第一张处方——阿托

伐他汀钙片，在此前西安市人民政府发布《西安市人民政府办公厅关于印发落实国家组

织药品集中采购和使用试点工作实施方案的通知》中规定，西安市辖区内各级公立医疗

卫生机构，驻西安市辖区其他权属公立医疗机构同步参与，鼓励社会资本举办的医疗机

构参与国家组织药品集中采购试点工作，这意味着西安市政府明确了对于民营医院参与

国家组织集采试点工作的支持态度。 

 

【点评】 

早在今年 1 月 17 日，国务院办公厅即正式发布了《国家组织药品集中采购和使用试点

方案的通知》，明确提出了以联盟地区公立医疗机构为集中采购主体，探索跨区域联盟集

中带量采购。在总结评估试点工作的基础上，逐步扩大集中采购的覆盖范围，首个联动

部分 4+7 中选价的民营医院的出现，无疑是 4+7 采购政策落地的进一步推进，不难猜

测 4+7 中选价在其余地区和民营医院落地也是大概率事件。对于 4+7 中选的药企来说，

随着集中采购覆盖范围的扩大，只要保证产品的数量与质量，即能辐射到更多地区，率

先抢占市场，建议重点关注 4+7 中标企业科伦药业。 

 

3、行情回顾与医药热度跟踪 

3.1 医药行业行情回顾 

截至 3 月 29 日，申万医药指数为 7475.64 点，周环比上涨 0.7%。沪深 300 上涨 1.01%，

创业板指数下降 0.02%，医药跑输沪深 300 指数 0.31 个百分点，跑赢创业板指数 0.72

个百分点。2019 年初至今申万医药上涨 31.47%，沪深 300 上涨 28.62%，创业板指数

上涨 35.43%，医药跑赢沪深 300 但不及创业板指数。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：本周申万医药 VS.沪深 300 指数 VS.创业板指数对比 

指数 本周 上周 周环比（%） 与月初比（%） 与年初比（%） 

沪深 300 3,728.40 3,836.89 1.01 5.53 28.62 

创业板指数 1,626.82 1,703.85 -0.02 10.28 35.43 

生物医药（申万） 7,475.64 7,557.71 0.70 11.03 31.47 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 8：2019 年以来申万医药指数 VS.沪深 300 指数 VS.创业板指数走势对比(%) 

 

料来源：Wind，国盛证券研究所 

在所有行业中，本周医药涨跌幅排在第 9 位。2019 年初至今，医药涨跌幅排在第 13 位。 

 

图表 9：申万医药指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（周对比，%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 10：申万医药指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（2019 年初至今，%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

子行业方面，本周表现最好的为化学制剂，上涨 2.94%；表现最差的为医药商业Ⅱ，下

跌 3.40%。 

图表 11：申万医药各子行业近一周涨跌幅变化图（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2019 年初至今表现最好的子行业为化学制剂，上涨 39.84%；表现最差的子行业为医药
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商业Ⅱ，上涨 24.27%。其他子行业中，生物制品上涨 34.08%，中药Ⅱ上涨 24.32%，

化学原料药上涨 30.61%，医疗器械上涨 30.16%，医疗服务上涨 37.13%。 

 

图表 12：申万医药各子行业年初至今涨跌幅变化图（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2 医药行业热度追踪 

目前，医药行业估值（TTM，剔除负值）为 32.52X，较上周相比上升 0.26 个单位，比

2005 年以来均值（37.97X）低 5.45 个单位，上周医药行业整体略微上升。 

本周医药行业估值溢价率（相较 A 股剔除银行）为 52.82%，较上周上升了 0.58 个百分

点。溢价率较 2005 年以来均值（56.50%）低 3.68 个百分点，处于均值偏下水平。 

 

图表 13：医药行业估值溢价率（申万医药行业 vs.全部 A 股-剔除银行） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

本周医药成交总额为 2933.07 亿元，沪深总成交额为 37524.18 亿元，医药成交额占比

沪深总成交额比例为 7.82%（2013 年以来成交额均值为 6.39%），本周医药行业热度较

上周有所提高。 
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图表 14：2013 年以来申万医药行业成交额以及在市场中占比的走势变化 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2018 全年基金持仓变动剧烈，目前对未来的悲观预期已经反映了大部分。 

 Q1-Q2 行业数据回暖+宏观环境带来的医药配臵需求（行业比较）+医药结构牛带

来的财富效应拉动迅速加仓。 

 医保局成立后对于政策的谨慎预期导致Q3开始板块急跌，基金持仓也在Q3回落（扣

除医药主题基金指数基金等，Q3 持仓比例为 9.42%，略微超配）。 

 Q4 全基金医药生物占比较大幅度回落至 10.28%，较 Q3 下降 1.11pp，而扣除医药

主题基金指数基金后，Q4 持仓比例为 9.26%，较 Q3 略微下降。我们认为，基金在

Q4 实质上减的仓位比表观数据更多，医药已到至暗时刻。由于只有基金重仓持股

的数据，非重仓持股的部分没有得到统计，而这恰恰是在带量采购的政策负面预期

下，基金首先要减掉的仓位。 

 

 

图表 15：基金十年重仓股中医药持仓变化趋势图【2006-2018Q4】 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.3 医药板块个股行情回顾 

本周涨跌幅排名前 5 的为启迪古汉、华仁药业、尔康制药、天目药业、康泰生物。后 5

的为东富龙、北大医药、百花村、寿仙谷、佐力药业。 
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滚动月涨跌幅排名前 5 的为龙津药业、启迪古汉、德展健康、紫鑫药业、常山药业。后

5 的为四环生物、山河药铺、爱朋医疗、正海生物、开立医疗。 

图表 16：申万医药周涨跌幅排名前十、后十个股   

个股 涨跌幅

（%） 

原因 个股 涨跌幅

（%） 

原因 

启迪古汉 61.09 科创板概念 东富龙 -20.46 无特殊原因 

华仁药业 34.10 工业大麻概念 北大医药 -17.28 无特殊原因 

尔康制药 32.57 工业大麻概念 百花村 -12.09 无特殊原因 

天目药业 29.56 无特殊原因 寿仙谷 -12.00 无特殊原因 

康泰生物 24.37 无特殊原因 佐力药业 -11.71 无特殊原因 

莱美药业 23.51 无特殊原因 广誉远 -11.17 无特殊原因 

哈药股份 19.54 无特殊原因 龙津药业 -11.02 无特殊原因 

沃森生物 12.58 无特殊原因 未名医药 -10.79 无特殊原因 

欧普康视 12.08 无特殊原因 昆药集团 -10.78 无特殊原因 

德展健康 11.53 工业大麻概念 永安药业 -10.33 无特殊原因 

资料来源：Wind，国盛证券研究所   

 

 

图表 17：申万医药滚动月涨跌幅排名前十、后十个股   

个股 涨跌幅

（%） 

原因 个股 涨跌幅

（%） 

原因 

龙津药业 133.15 工业大麻概念 四环生物 -17.37 无特殊原因 

启迪古汉 125.69 科创板概念 山河药辅 -14.92 无特殊原因 

德展健康 70.30 工业大麻概念 爱朋医疗 -8.16 无特殊原因 

紫鑫药业 62.80 工业大麻概念 正海生物 -5.74 无特殊原因 

常山药业 53.06 无特殊原因 开立医疗 -4.26 无特殊原因 

哈药股份 51.09 无特殊原因 华大基因 -3.54 无特殊原因 

誉衡药业 49.86 无特殊原因 天药股份 -3.51 无特殊原因 

尔康制药 49.35 工业大麻概念 金达威 -2.85 无特殊原因 

济民制药 49.31 无特殊原因 永安药业 -1.95 无特殊原因 

神奇制药 47.79 无特殊原因 盘龙药业 -1.86 无特殊原因 

资料来源：Wind，国盛证券研究所   
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4、医药行业重点特色上市公司估值增速更新 

图表 18：医药行业重点上市公司估值增速 

细分领域 上市公司 股票代码 
最新市值 

（亿元） 

归 母 净

利润 

2017 年

（亿元） 

业绩预测 

2018 年

（亿元） 

业绩预测 

2019年（亿

元） 

业 绩 增

速 

2018 年

（%） 

业 绩 增

速 

2019 年

（%） 

2018

年 PE 

2019

年 PE 

药店 

益丰药房 603939.SH 214.70 3.14 4.30 6.07 37.2 41.2 50 35 

老百姓 603883.SH 176.55 3.71 4.44 5.39 19.7 21.4 40 33 

一心堂 002727.SZ 147.17 4.23 5.32 6.55 25.8 23.2 28 22 

大参林 603233.SH 189.92 4.75 5.54 6.91 16.7 24.7 34 27 

国药一致 000028.SZ 201.08 10.58 11.99 13.28 13.4 10.7 17 15 

血液制品 
华兰生物 002007.SZ 403.33 8.21 12.84 15.97 56.5 24.3 31 25 

博雅生物 300294.SZ 134.85 3.57 4.58 5.81 28.4 27.0 29 23 

品牌中药

& 消 费 品

&OTC 

东阿阿胶 000423.SZ 315.43 20.44 20.41 21.47 -0.1 5.2 15 15 

片仔癀 600436.SH 656.41 8.07 11.00 14.10 36.3 28.2 60 47 

广誉远 600771.SH 117.47 2.37 4.09 6.21 72.8 51.7 29 19 

云南白药 000538.SZ 895.81 31.45 33.06 37.13 5.1 12.3 27 24 

同仁堂 600085.SH 412.40 10.17 10.70 11.84 5.2 10.6 39 35 

济川药业 600566.SH 292.11 12.23 17.31 22.79 41.5 31.7 17 13 

仁和药业 000650.SZ 83.96 3.80 5.42 7.28 42.6 34.3 15 12 

羚锐制药 600285.SH 53.25 2.17 2.45 3.27 13.0 33.3 22 16 

华润三九 000999.SZ 280.85 13.02 14.63 21.25 12.4 45.3 19 13 

千金药业 600479.SH 43.06 2.08 2.55 3.05 22.6 19.9 17 14 

马应龙 600993.SH 69.49 3.20 3.20 3.20 0.0 0.0 22 22 

特色中药 

康美药业 600518.SH 543.64 41.01 49.52 60.22 20.7 21.6 11 9 

天士力 600535.SH 345.95 13.77 15.83 17.98 15.0 13.6 22 19 

中新药业 600329.SH 138.43 4.76 5.70 7.11 19.7 24.8 24 19 

创新药 

恒瑞医药 600276.SH 2,695.47 32.17 38.92 48.26 21.0 24.0 69 56 

丽珠集团 000513.SZ 232.11 44.29 11.02 12.56 -75.1 14.0 21 18 

贝达药业 300558.SZ 192.36 2.58 2.11 2.46 -18.1 16.7 91 78 

康弘药业 002773.SZ 336.36 6.44 7.83 10.65 21.6 36.0 43 32 

科伦药业 002422.SZ 401.70 7.49 12.37 16.08 65.3 30.0 32 25 

亿帆医药 002019.SZ 172.36 13.05 8.96 9.91 -31.3 10.6 19 17 

海正药业 600267.SH 109.11 0.14 -0.50 -4.08 -468.6 716.0 -218 -27 

复星医药 600196.SH 734.84 31.24 29.16 35.37 -6.7 21.3 25 21 

创新服务

商 & 一 致

性评价服

务商 

凯莱英 002821.SZ 213.76 3.41 4.70 6.29 37.8 33.6 45 34 

药明康德 603259.SH 1,111.26 12.27 20.12 21.98 64.0 9.2 55 51 

泰格医药 300347.SZ 318.26 3.01 4.64 6.73 54.2 44.9 69 47 

昭衍新药 603127.SH 87.05 0.76 1.11 1.69 45.1 52.5 78 51 

博腾股份 300363.SZ 61.66 1.07 1.35 2.16 25.6 59.7 46 29 

药石科技 300725.SZ 111.28 0.67 1.19 1.65 77.5 38.8 93 67 
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山河药辅 300452.SZ 23.43 0.50 0.75 1.07 48.2 43.0 31 22 

山东药玻 600529.SH 106.67 2.63 3.42 4.36 30.1 27.6 31 24 

制剂出口 

华海药业 600521.SH 201.89 6.39 6.02 9.00 -5.8 49.5 34 22 

健友股份 603707.SH 189.87 3.14 4.53 6.37 44.3 40.5 42 30 

普利制药 300630.SZ 131.89 0.98 1.82 3.56 84.5 96.4 73 37 

生长激素 
长春高新 000661.SZ 502.34 6.62 9.94 13.22 50.2 32.9 51 38 

安科生物 300009.SZ 165.56 2.78 3.42 4.35 23.0 27.5 48 38 

IVD 

华大基因 300676.SZ 309.72 3.98 4.70 6.87 18.1 46.0 66 45 

贝瑞基因 000710.SZ 164.15 2.33 3.28 4.49 40.8 37.1 50 37 

安图生物 603658.SH 276.49 4.47 5.79 7.48 29.7 29.0 48 37 

万孚生物 300482.SZ 120.86 2.11 3.14 4.61 49.0 46.8 38 26 

艾德生物 300685.SZ 79.11 0.94 1.28 1.69 35.9 31.9 62 47 

基蛋生物 603387.SH 70.98 1.94 2.53 3.31 30.5 30.7 28 21 

金域医学 603882.SH 133.56 1.89 2.26 2.85 20.1 25.7 59 47 

特色化药 

华东医药 000963.SZ 489.07 17.80 22.24 27.58 25.0 24.0 22 18 

恩华药业 002262.SZ 131.17 3.95 4.62 5.85 17.1 26.6 28 22 

信立泰 002294.SZ 300.21 14.52 15.98 18.28 10.1 14.4 19 16 

华润双鹤 600062.SH 149.39 8.43 10.19 12.07 21.0 18.4 15 12 

医疗服务 

美年健康 002044.SZ 573.74 6.14 8.63 12.53 40.6 45.2 66 46 

爱尔眼科 300015.SZ 768.88 7.43 10.42 13.87 40.3 33.1 74 55 

通策医疗 600763.SH 215.25 2.17 3.21 4.24 48.4 31.9 67 51 

特色器械 

乐普医疗 300003.SZ 455.21 8.99 12.46 16.73 38.6 34.3 37 27 

迈瑞医疗 300760.SZ 1,585.26 25.89 37.14 44.88 43.4 20.8 43 35 

凯利泰 300326.SZ 75.63 1.95 4.52 3.02 131.8 -33.2 17 25 

大博医疗 002901.SZ 139.07 2.96 3.75 4.68 26.8 24.8 37 30 

开立医疗 300633.SZ 120.08 1.90 2.59 3.60 36.3 39.1 46 33 

商业 

国药股份 600511.SH 206.16 11.41 12.92 13.60 13.2 5.3 16 15 

上海医药 601607.SH 586.16 35.21 39.16 44.22 11.2 12.9 15 13 

九州通 600998.SH 306.62 14.46 14.10 18.12 -2.4 28.5 22 17 

柳药股份 603368.SH 81.76 4.01 5.20 6.52 29.5 25.5 16 13 

疫苗 

智飞生物 300122.SZ 792.16 4.32 14.43 26.32 233.9 82.4 55 30 

沃森生物 300142.SZ 348.23 -5.37 7.86 15.96 -246.4 103.0 44 22 

康泰生物 300601.SZ 291.11 2.15 4.26 5.33 98.5 25.0 68 55 

华兰生物 002007.SZ 403.33 8.21 12.51 15.31 52.5 22.3 32 26 

其他特色

领域 

我武生物 300357.SZ 137.56 1.86 2.42 3.25 30.1 34.2 57 42 

通化东宝 600867.SH 383.41 8.37 10.05 12.14 20.1 20.8 38 32 

东诚药业 002675.SZ 102.12 1.73 2.72 3.62 57.3 33.4 38 28 

健帆生物 300529.SZ 237.85 2.84 4.00 5.29 40.8 32.2 59 45 

欧普康视 300595.SZ 116.65 1.51 2.13 2.87 41.5 34.4 55 41 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；截止 2019.3.15；盈利预测参考 Wind 一致性预期 
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5、风险提示 

1）负向政策持续超预期；2）行业增速不及预期。 
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