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 本周观点：估值修复后看业绩主线，重点关注一季报高增长标的 

估值修复接近尾声。医药生物（SW）指数 PE（TTM）从年初不足 25 倍的

历史低位，修复到当前约 35 倍估值，略低于近 5 年来的波动区间中枢位置

（中位数约 38 倍），考虑到近年来医保控费等行业政策面因素较之前严厉，

我们认为估值修复接近尾声，未来进一步上涨更多回归业绩主线（概念股、

妖股除外）。 

上涨回归业绩主线。遵循我们 19 年年度策略：聚焦景气赛道，关注非药（器

械&服务）和政策免疫的药（生物制品、创新药），我们建议从上至下选股，

重点关注一季报高增长标的。器械行业如迈瑞医疗（19Q1 17%-27%），生

物制品如长春高新（19Q1 增 60-80%）、智飞生物（19Q1 增 85%-105%）

都公告 19Q1 业绩预告，业绩稳定高速增长，行业属性又基本不受医保控费

等政策影响，从 19 全年业绩前瞻看，这些公司 19PE 估值在 30 倍左右，

依然便宜。                  

 一周市场回顾 

本周上证综指冲高回落收于 3188 点，周跌幅-1.78%；医药生物（SW）指

数周线八连阳后，本周收跌-1.46%，排 28 个行业涨跌幅榜第 8 位，强于大

市。具体细分子行业化学原料药涨幅第一（周涨幅 2.37%），中药受消费属

性云南白药、片仔癀、东阿阿胶等本周表现较强拉动，是本周医药行业唯二

上涨子板块之一，周涨幅 0.16%；生物制品和医疗器械本周分别下跌-3.29%

和-2.69%。 

个股涨跌幅榜中（剔除新股），工业大麻和超级真菌概念股整体涨幅较大，

医药生物行业个股表现前五的为：方盛制药（61.10%）、福安药业(26.66%)、

兴齐眼药 (26.65%)、维力医疗(22.39%)和海翔药业(16.93%)。超级真菌概

念方盛制药、工业大麻概念福安药业表现强势。 

跌幅前五为：荣泰健康(-11.46%)、通化金马(-11.43%)、赛托生物(-10.78%)、

国新健康(-10.73%)和瑞康医药(-9.98%)。 

估值：截止上周五（4 月 12 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约

34.5 倍，PB（LF）3.90，从十年长周期历史估值来看，目前指数 PE 估值

仍处于历史低位。与沪深 300 PE（TTM）估值比较，医药生物估值溢价率

为 160.5%，溢价率仍处于 4 年历史低位附近。 

 重要行业政策和公司公告 

行业：5 省跟进集采结果，4+7 全国联动将至；国务院部署年度工作：药监

局、医保局有这些任务。 
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公司：多家公司公告年报及一季报预告，重点跟踪公司爱尔眼科（300015）

预告 2019Q1 同比增长 32%-42%，迈瑞医疗（300760）预告一季度归母净

利润同比增 17% - 27%。 

 医药（中药饮片、维生素原料药）价格跟踪 

成都中药材价格指数：商务部发布的中国成都中药材价格指数最新指数为

166.32 点，相较去年 8 月高点（171.4 点）略有下跌，总体上看，中药材价

格指数从 2011 年开始持续走高，从低位以来涨幅约 50%。 

维生素（饲用）价格指数：目前（4 月 15 日），维生素价格指数为 150.6，

今年以来小幅波动，基本接近 2017 年 5 月份上涨前的指数点位，较去年 12

月初高点（191.0）回落约 21.1%；具体细分品种方面，泛酸钙市场报价涨

幅明显，从去年十月初 70-80 元/kg 大幅上涨至目前 230 元/kg，涨幅约

206.7%，当前价格基本稳定；叶酸较去年十月低点上涨 75.0%，维生素 A

上涨 23.23%，维生素 E 上涨 20.59%，其他维生素品种有不等跌幅。 

 风险提示 

政策风险，药械招标降价超预期风险，产品价格下跌，宏观经济风险。 
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一、一周市场回顾：大市颠簸加剧，医药防御优势尽显  

（一）整体：大市冲高回落，医药表现强于大市 

本周上证综指冲高回落收于 3188 点，周下跌-1.78%，四月份以来仍上涨 3.17%；

医药生物（SW）指数周线八连阳后，本周收跌-1.46%，排 28 个行业涨跌幅榜第 8 位，

强于大市。 

本周 28 个 SW 一级行业跌多涨少，仅汽车、家用电器、食品饮料和公用事业四个

子行业上涨，其余全部下跌。汽车板块周涨幅第一（+1.84%），涨幅排名第二、三位置

的为家用电器和食品饮料，涨幅分别为 1.25%和 0.57%；计算机、电子、国防军工成为

下跌前三的行业指数。具体涨跌幅见表一。 

图表1： SW 一级行业指数一周市场表现（4 月 8 日-4 月 14 日） 

 

资料来源：Wind ,联讯证券研究院 

（二）医药生物二级子行业：工业大麻和超级真菌概念股领涨 

医药生物细分子行业跌多涨少，受江苏化工事故影响，山东、江苏等部分省化工园

区安全检查，存涨价预期的化学原料药涨幅第一（周涨幅 2.37%），中药受消费属性云南

白药、片仔癀、东阿阿胶等本周表现较强拉动，是本周医药行业唯二上涨子板块之一，

周涨幅 0.16%；生物制品和医疗器械本周分别下跌-3.29%和-2.69%。 

今年以来，化学制剂涨幅暂居前（+43.53%），我们认为是对前期政策密集出台股价

短期大幅下跌后的正常估值修复，带量采购政策出台后化学制剂相关公司跌幅最大；另

外除医药商业年涨幅稍落后外，其余几个子行业年涨跌幅接近，差别不大；板块间涨幅

较均匀，化学制剂领涨，更体现本轮上涨主要是估值修复行情，业绩面、政策面等其他

因素影响是次要原因。  
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图表2： 医药生物子行业上周市场表现  图表3： 今年以来医药生物子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（三）个股涨跌幅榜 

本周工业大麻和超级真菌概念股整体涨幅较大，医药生物行业个股涨跌幅榜中（剔

除新股），表现前五的为：方盛制药（61.10%）、福安药业(26.66%)、兴齐眼药 (26.65%)、

维力医疗(22.39%)和海翔药业(16.93%)。超级真菌概念方盛制药、工业大麻概念福安药

业表现强势。 

跌幅前五为：荣泰健康(-11.46%)、通化金马(-11.43%)、赛托生物(-10.78%)、国新

健康(-10.73%)和瑞康医药(-9.98%)。  

图表4： 个股周涨幅榜前十 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

603998 方盛制药 中药Ⅱ 61.10% 168.74% 121.3 5.1 

300194 福安药业 化学制药 26.66% 138.32% -25.3 2.5 

300573 兴齐眼药 化学制药 26.65% 48.72% 145.2 3.8 

603309 维力医疗 医疗器械Ⅱ 22.39% 105.00% 60.2 4.2 

002099 海翔药业 化学制药 16.93% 113.94% 25.1 3.1 

002750 龙津药业 中药Ⅱ 16.51% 252.86% 570.6 12.2 

600422 昆药集团 中药Ⅱ 15.82% 125.08% 31.6 2.8 

300412 迦南科技 医疗器械Ⅱ 14.20% 38.19% 66.3 3.0 

300158 振东制药 化学制药 14.00% 51.71% -44.1 1.1 

300702 天宇股份 化学制药 13.97% 77.35% 42.3 5.2 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表5： 个股周跌幅榜前五 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

603579 荣泰健康 白色家电 -11.46% 28.28% 20.8 3.5 

000766 通化金马 中药Ⅱ -11.43% 47.96% 29.6 2.1 

300583 赛托生物 化学制药 -10.78% 10.35% 31.1 2.2 

000503 国新健康 医疗服务Ⅱ -10.73% 57.12% 387.6 17.2 

002589 瑞康医药 医药商业Ⅱ -9.98% 20.37% 19.8 1.5 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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（四）医药生物估值比较：估值仍处于历史分位低估区间，溢价率维持低位 

截止上周五（4 月 12 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 34.5 倍，PB（LF）

3.9 倍。医药行业属于弱周期行业，需求刚性明显，且主要内需为主，基本不受经济周期

波动和国际贸易博弈影响，另外随着我国老龄化加深，医疗保健需求将持续上升，我们

认为明年医药行业基本不存在增速大幅下滑的可能，2018 年前三季度行业整体营收和扣

非归母净利润都保持约 20%的较快增速，假设保守估计今年医药行业维持 15%左右的增

速，则当前板块点位对应 19PE 估值约 30 倍。 

2008 年-2018 年十年长周期，医药生物 SW（801150）PE（TTM）波动区间区间

大概 30-50 倍，波动中枢约 40 倍，指数处于 30 倍以下区间时间极短；另外，从历史分

位区间看，当前医药生物 PE（TTM）估值仍处于历史分位左端低估位置，目前指数 PE

估值仍处于历史底部区间。 

图表6： 医药生物十年长周期 PE（TTM）估值  图表7： 医药生物当前 PE（TTM）估值历史分位 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

与沪深 300 PE（TTM）估值比较，医药生物估值溢价率为 160.5%，上周医药生物

指数跑赢沪深 300 指数，溢价率与上周比略有上升，但仍处于 4 年历史低位附近。 

图表8： 医药生物指数对沪深 300 指数 PE（TTM）溢价率 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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二、重要行业政策和动态、公司公告 

（一）行业重要政策、新闻 

1、5 省跟进集采结果，4+7 全国联动将至。（赛柏蓝） 

事件：4 月 10 日，江西省医保局联合江西省卫健委下发文件，要求全省各公立医疗

机构填报 25 种国家带量采购中选品种的年度计划采购量，江西正积极为全省推进 4+7

集采结果而做准备。截止目前，据相关公开信息安徽、山东、四川、福建省或将跟进带

量采购，医改先行区福建三明，目前已积极跟进并开始落地 4+7 中选结果，2 月 25 日信

立泰的氯吡格雷以 4+7 中选价格正式进入三明联盟采购目录，后续三明市医保局将继续

推进剩余中选品种落地。4 月 11 日，四川省卫健委发布通知，要求及时分步推进 4+7 集

采，逐步扩大试点范围。 

2、国务院部署年度工作：药监局、医保局有这些任务。（医药经济报） 

事件：4 月 9 日，国务院发布“国务院关于落实《政府工作报告》重点工作部门分

工的意见”，就报告中确定的重点工作，提出部门分工意见。国家药监局牵头或分工负责

的重点工作共有 3 条，可细分为 6 项，其中多数与国家卫健委和国家医保局分工负责，

涉及疫苗安全、罕见病用药、儿童用药等。国家医保局牵头或分工负责的重点工作共有

6 条，可细分为 12 项，其中 8 项与保险有关的工作为国家医保局牵头，涉及护理保险、

大病保险、药品集中采购、慢性病用药纳入医保等。 

（二）重点跟踪公司公告 

1、爱尔眼科（300015）预告 2019Q1 同比增长 32%-42%。 

事件：公司公告 2019Q1 归母净利润 2.86-3.07 亿元，同比上升 32%-42%。 

点评：增长主要是由于公司品牌影响力持续增强，各项业务经营规模不断扩大，市

场占有率持续提高；另一方面，居民眼健康意识逐步加强，医疗消费稳步升级，加之国

家近视防控战略、防盲治盲等政策的推进实施，共同促进了业绩的快速增长。目前公司

拥有全职医生达 3000 余名，占全国眼科医生数量约 10%，公司通过体系内医院内生增

长和体系外医院并购，实现双轮增长，保持年均 30%左右的增速，看好公司发展。 

2、迈瑞医疗（300760）预告一季度归母净利润同比增 17% - 27% 

事件：预告 2019Q1 公司营收 372,172.53 万元-404,535.36 万元，比上年同期增长

15% - 25%；盈利 94,441.35 万元- 102,513.26 万元，比上年同期增长 17% - 27%。 

点评：公司是医疗器械绝对龙头，旗下三大产品系监护、体外诊断、医学影像在国

内及全球市占率领先，公司每年研发费用投入 10 亿元左右，约占器械上市公司研发总投

入 20%左右，遥遥领先，我们认为保持较高的研发强度（不仅研发营收比，更重要是投

入绝对值）是器械保持领先发展之道，当前公司估值约 43 倍，估值合理，建议保持关注。 

三、医药（中药饮片、维生素原料药）价格跟踪 

（一）中药材价格指数跟踪：持续缓步上升 

据商务部发布的中国成都中药材价格指数，最新中药材价格指数为 166.32 点，相较
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去年 8 月高点（171.4 点）略有下跌，总体上看，中药材价格指数从 2011 年开始持续走

高，从低位以来涨幅约 50%。目前维持在历史高位附近。我们注意到 2018 年前三季度中

药子行业营收和扣非归母利润分别同比增长 25.8%和 13.2% ，扣非后的核心归母净利润

增速从 2016 年见低点后，缓慢回升，增速低于营收，我们认为中药材原材料的持续上涨

对中成药利润端带来一定压力，是其原因之一。 

图表9： 成都中药材价格指数（数据截止 2019/4/8） 

 

资料来源：商务部，Wind，联讯证券研究院 

（二）主要原料药（维生素）价格跟踪 

维生素原料药行业整体产能过剩，细分品种寡头竞争市场格局明显；下游需求以饲

用为主，由于添加量较少，维生素添加剂在饲料中成本占比 1-2%，单个品种成本占比就

更微乎其微，下游客户对单个产品涨价不敏感。 

维生素价格周期波动来源于生产端。寡头竞争格局决定一旦某个企业因各种原因（环

保、检修、事故等）停产减产，细分品种供给端将明显收缩，品种市场报价急剧上涨；

但产能过剩压制价格长期维持高位，其他企业增长或停产减产因素消除后，供应恢复，

价格下降恢复到正常水平；因此，维生素原料药价格周期波动明显。近年来，环保政策

持续收紧，中央和地方环保督查和安全检查等监管频频，我们跟踪主要几种维生素市场

报价走势。 

目前（4 月 15 日），维生素价格指数为 150.6，今年以来小幅波动，基本接近 2017

年 5 月份上涨前的指数点位，较去年 12 月初高点（191.0）回落约 21.1%；具体细分品

种方面，泛酸钙市场报价涨幅明显，从去年十月初 70-80 元/kg 大幅上涨至目前 230 元

/kg，涨幅约 206.7%，当前价格基本稳定；叶酸较去年十月低点上涨 75.0%，维生素A 上

涨 23.23%，维生素 E 上涨 20.59%，其他维生素品种有不等跌幅。 

图表10： 主要维生素品种近期市场报价及区间涨幅（数据截止 2019/4/15） 

维生素品种 10 月初  2019-4-15 区间涨幅 

VB5（泛酸钙） 75 230 206.67% 

叶酸 200 350 75.00% 

VA 247.5 305 23.23% 

VE 34 41 20.59% 
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VC 33 27.5 -16.67% 

VB2 157.5 130 -17.46% 

VD3 385 292 -24.16% 

VB6 245 170 -30.61% 

数据来源：Wind，联讯证券研究院 

A 股代表企业（优势品种）分别有：亿帆医药（泛酸钙）、花园生物（维生素 D3）、

广济药业（维生素 B2）、新和成（维生素 A、维生素 E），优先推荐亿帆医药（泛酸钙）。 

亿帆医药是泛酸钙（VB5）龙头。世界 VB5 市场呈高度寡头垄断格局，全球仅5 家生

产企业，亿帆鑫富（亿帆医药旗下子公司）、山东新发、山东华辰、帝斯曼、巴斯夫等五

家。亿帆鑫富是 VB5（泛酸钙）龙头，VB5 产能为 8000 吨左右，占全球总产能 40%左右，

山东新发 6000 吨左右，山东华辰 3000 吨左右，巴斯夫和 DSM 产能均在 2400 吨左右。另

国内还有兄弟科技（002562）一期 5000 吨 VB5 产能新投产。 

公司维生素 B5 系列产品主要生产基地在浙江杭州临安，安徽安庆鑫富和重庆鑫富主

要为 VB5 生产配套原材料和辅料；产品主要以海外销售为主，出口比例约占 70%。 

图表11： 近 5 年来饲用维生素价格指数（2014 年-至今） 

 

资料来源：商务部，联讯证券研究院 

图表12： 主要维生素品种市场报价走势（2017.1.1-至今） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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四、联讯医药周观点 

本周观点：估值修复后看业绩主线，重点关注一季报高增长标的 

估值修复接近尾声。医药生物（SW）指数 PE（TTM）从年初不足 25 倍的历史低位，

修复到当前约 35 倍估值，略低于近 5 年来的波动区间中枢位置（中位数约 38 倍），考虑

到近年来医保控费等行业政策面因素较之前严厉，我们认为估值修复接近尾声，未来进

一步上涨更多回归业绩主线（概念股、妖股除外）。 

上涨回归业绩主线。遵循我们 19 年年度策略：聚焦景气赛道，关注非药（器械&服

务）和政策免疫的药（生物制品、创新药），我们建议从上至下选股，重点关注一季报高

增长标的。器械行业如迈瑞医疗（19Q1 17%-27%），生物制品如长春高新（19Q1 增 60-80%）、

智飞生物（19Q1 增 85%-105%）都公告 19Q1 业绩预告，业绩稳定高速增长，行业属性又

基本不受医保控费等政策影响，从19全年业绩前瞻看，这些公司19PE估值在30倍左右，

依然便宜。  

五、风险提示 

政策风险，药械招标降价超预期风险，维生素原料药价格大幅下跌，宏观经济风险。 

  



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  11 / 12 

 

 

分析师简介 
 

李志新，中国科学院生物化学与分子生物学博士。2015 年 11 月加入联讯证券，现任研究院医药行业分析师，证书编号：

S0300518010002。  
 

研究院销售团队 
 

北京 周之音 010-66235704 13901308141 zhouzhiyin@lxsec.com 

上海 徐佳琳 021-51782249 13795367644 xujialin@lxsec.com  
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

  



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  12 / 12 

 

 

免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面

同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


