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行业研究 行业点评 投资评级：推荐 

继续看好创新药产业链、医药连锁零售及医疗器械龙头公司 
—医药生物行业 2019 年 4 月股票池 

核心观点 行业表现对比图 

 

医药生物行业 2019 年 4 月股票池： 

恒瑞医药、泰格医药、鱼跃医疗、益丰药房（较 3月份无变动） 

 

一、核心观点 

3 月医药生物板块跑赢沪深 300 指数，验证了我们 3月股票池中提到的

“医药生物板块作为较大盘滞涨的绩优股，短期仍有补涨机会。”的观

点。3月份医药行业重要动态包括国家医疗保障局发布《国家医疗保障

局关于国家组织药品集中采购和使用试点医保配套措施的意见》、《2019

年国家医保药品目录调整工作方案（征求意见稿）》等政策文件，以及

带量采购的正式落地执行。我们认为医保配套意见的出台将进一步提高

医药企业对“4+7”集采中标的重视程度，未中选品种将在量价上受到

双重打击，整体利好中选公司，预计为换取集采量及资金保证，仿制药

竞争将加剧，中选价格或进一步降低，同时形成更低的医保支付标准，

倒逼仿制药企产能出清；医保目录的调整，则整体利好近两年新获批上

市、有明确临床效果的创新药，以及相关尚未进入医保的基药品种，而

临床价值不明确的相关辅助用药或受不利影响；4+7 带量采购的落地执

行情况则需要进一步跟踪。预计 4月份医药生物行业可能出台国家辅助

用药目录等政策，对辅助用药的规范使用将对相关辅助用药公司产生不

利影响。 

 

我们认为目前阶段行业的主要投资逻辑从对前期超跌的估值修复，逐渐

过渡到寻找 Q1 业绩高增长的绩优股。目前时点医药生物板块估值仍处

于低位，具有较高安全边际。中长期来看，随着对“4+7”集采政策形

成长期稳定预期，市场有望对于政策的反应逐步“脱敏”，将更加关注

业绩成长。且随着 QFII 扩容和纳入 MSCI 之后的红利，国际投资者占比

不断增多，板块的估值体系也将发生变化。我们继续看好创新药产业链，

以及不受集采政策影响的医药连锁零售及医疗器械龙头公司。 

 

二、推荐标的 

1、恒瑞医药：公司创新药及重磅仿制药进入收获期。重磅产品卡瑞利

珠单抗（PD-1）有望于近期获批，同时公司积极推进 PD-1/PD-L1 联合

用药策略，部分临床试验已经完成，有望在 ASCO、CSCO 等学术会议上

陆续公布结果。如果都能获得阳性结果，未来有望进军 PD-1 大适应症

市场，抢占市场份额。公司研发管线丰厚，研发产品有望陆续获批，国

际化稳步推进。2018 年公司获批的吡咯替尼（治疗 HER2 阳性晚期乳腺

癌实体瘤患者的创新药）、批硫培非格司亭注射液（用于放化疗相关中

性粒细胞减少症治疗的生物制品）以及紫杉醇白蛋白（用于治疗联合化

疗失败的转移性乳腺癌或辅助化疗后 6 个月内复发的乳腺癌）等重磅品

种都有希望受益 2019 新医保目录调整，若成功进入医保目录将实现快

速放量，增厚公司业绩。 
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2、泰格医药：公司为国内临床 CRO 绝对龙头，临床机构资源优势明显。受益于鼓励
创新药和仿制药一致性评价政策、并购整合带来业务结构变化，盈利能力得到提升。
公司不断通过外延并购，业务延伸至 CRO 各个业务板块，打造临床一体化的服务平台，
并通过收购快速切入医疗器械 CRO 领域。此外公司设立大量的并购基金有望贡献股权
投资业务业绩增量。 

 

3、鱼跃医疗：公司作为国内家用医疗领域的龙头企业，2018 年业绩增速回升，现金
流改善明显。未来将充分受益于人口老龄化趋势，市场空间广阔。公司“家用+医用”双
线发力，家用端受益电商持续放量，医用端随着中优完全并表和上械整合及技改完成，
亦将是公司新的利润增长点。公司为医疗器械平台型企业，资本运作能力突出，外延
并购预期明确。 

 

4、益丰药房：公司是连锁药店龙头企业，药店行业长期集中度提升是大逻辑，龙头公
司的管理优势明显，且随着全国范围的零售药店分级管理制度进一步明晰，整体利于
行业整合。公司精细化管理突出。 

 

三、风险提示 

政策变动超预期风险，创新药研发进度不及预期风险，市场竞争加剧风险，业绩不及
预期风险。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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