
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 行业周报 

2019 年 04 月 28 日 

医药生物 

详解 2019Q1 机构医药持仓，继续推荐医药流通 
医药周观点。本周申万医药指数下跌 4.80%，涨跌幅位列全行业第 4，跑赢
沪深 300 指数，跑输创业板指数。本周周报专题，我们对 2019Q1 基金医
药持仓整体水平和重仓股情况进行了全方位分析。我们认为，不管短期中期
还是长期，大原则上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： 

 流通估值历史底部，潜在向上驱动机会：我们认为 2019 年将是流通企
业重要的拐点，从影响估值的多重因素（业绩、现金流、信用利差）
来看均呈现改善的趋势。建议重点关注被低估的柳药股份等。 

 注射剂国际化：将进入爆发兑现期，继续看好健友股份、普利制药。 

 创新疫苗：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，建议重点关注康泰生物、沃森生物、
智飞生物。 

 科创板：科创板受理企业持续扩容，医药生物已经达到 20 家，继续强
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
建议关注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。 

 国企改革：“格力混改”和“上药股权激励”两个事件让市场对于国
改预期的热度再次提升，建议关注太极集团等。 

本周行业重点事件概览。全国药店大检查开始；卫健委疾控局官员：二类疫
苗采购权限或将上收至省疾控，相关指导原则可期；国家卫健委：药品领域
改革大动作。 

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，市场震荡回调。截至 4 月 26 日，申万医药指数为 7,505.92 点，
周环比下跌 4.80%。沪深 300 下跌 5.61%，创业板指数下跌 3.38%，医药
跑赢沪深 300 指数 0.82 个百分点，跑输创业板指数 1.42 个百分点。2019
年初至今申万医药上涨 28.51%，沪深 300 上涨 29.18%，创业板指数上涨
32.57%，医药跑输沪深 300 及创业板指数。子行业方面，本周表现最好的
为医疗服务 II，下跌 2.42%；表现最差的为中药Ⅱ，下跌 6.57%。 

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 

本周申万医药指数下跌 4.80%，涨跌幅位列全行业第 4，跑赢沪深 300 指数，跑输创业

板指数。本周周报专题，我们对 2019Q1 基金医药持仓整体水平和重仓股情况进行了

全方位分析。我们认为，不管短期中期还是长期，大原则上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： 

 流通板块估值历史底部，潜在向上驱动机会：我们认为 2019 年将是流通企业重要

的拐点，从影响估值的多重因素（业绩、现金流、信用利差）来看均呈现改善的趋

势。流通企业现有业务能够支撑的增速与外部融资支撑的增速应给与不同的定价，

建议当前时点重点关注估值被低估的柳药股份等。 
 注射剂国际化：ANDA 和业绩将进入爆发兑现期，继续看好健友股份、普利制药。 

 创新疫苗：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，建议重点关注康

泰生物、沃森生物、智飞生物。上周智飞的三联苗公告导致股价大幅波动，我们认

为股价已经反映了三联苗带来的负向影响预期，当前时点仍建议重点关注智飞生物。 

 科创板：科创板受理企业持续扩容，医药生物已经达到 20 家，继续强调创新药服

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。 

 国企改革：“格力混改”和“上药股权激励”两个事件让市场对于国改预期的热度再

次提升，建议关注太极集团等。 

 

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： 

 流通板块估值历史底部，潜在向上驱动机会：我们认为 2019 年将是流通企业重要

的拐点，从影响估值的多重因素（业绩、现金流、信用利差）来看均呈现改善的趋

势。我们在前两周周报中持续讨论了医药流通的逻辑体系、流通的估值体系，认为

其现有业务能够支撑的增速与外部融资支撑的增速应给与不同的定价，建议当前时

点重点关注估值被低估的柳药股份等。 
 注射剂国际化：ANDA 和业绩将进入爆发兑现期，继续看好健友股份、普利制药。 

 创新疫苗：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，建议重点关注康

泰生物、沃森生物、智飞生物。上周智飞的三联苗公告导致股价大幅波动，我们认

为股价已经反映了三联苗带来的负向影响预期，当前时点仍建议重点关注智飞生物。 

 科创板：本周科创板受理企业持续扩容，医药生物已经达到 15 家，继续强调创新

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。 

 国企改革：“格力混改”和“上药股权激励”两个事件让市场对于国改预期的热度再

次提升，我们进行了简要梳理，后续还会持续跟进，建议关注太极集团等。 

 

（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 2019Q1 基金医药持仓解析，牛市中对医药态度分化 

2019Q1 基金持仓情况陆续披露，我们整理了基金生物医药持仓情况，主要结论：1）

全基金医药生物持仓有所提升，主要是医药主题基金、指数基金、债券型基金医药持仓

占比上升所致，主动型非医药主题基金持仓有所减少；2）基金重仓个股持仓情况呈现

“顶部效应”，持仓向前 5 个股倾斜，持仓集中度明显提升；3）子行业中创新药受到追

捧，中药和医疗器械热度下降；4）北上资金持股占比提升。 

 

1）整体持仓情况 

基金整体医药持仓占比上升。2019Q1，全基金重仓股持仓比例为 11.15%，相较 2018Q4

上升 0.87pp；剔除医疗健康基金后主动型非债券基金中医药重仓股持股比例为 8.87%，

相较 2018Q4 下降 0.40pp（（统计日期截止 2019.4.21））。整体医药仓位仓位上升，但

剔除债基、指数基、医药主题基金后下降，体现不同种类的基金对待医药的态度呈现分

化。 

 

图表 1：基金十年重仓股中医药持仓变化趋势图【2006-2019Q1】 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：2019Q1 基金重仓股医药持仓情况拆分 

  

19Q1 

医药持仓

占比 

18Q4 

医药持仓

占比 

19Q1 

持股总市值

(万元) 

19Q1 

医药持股总市值

（万元） 

18Q4 

持股总市值

(万元) 

18Q4 

医药持股总市值

（万元） 

全基金 11.15% 10.28% 80,871,489 9,015,772 77,340,424 7,950,976 

  医药主题基金 91.27% 85.52% 2,987,278 2,726,487 2,731,256 2,335,726 

  剔除医药主题后基金 8.08% 7.53% 77,884,211 6,289,285 74,609,168 5,615,250 

    主动型基金（剔医药主题剔指

剔债后基金) 
8.87% 9.26% 58,243,412 5,164,134 54,063,647 5,008,790 

    债券型基金 8.70% 5.15% 1,793,042 156,018 1,540,462 79,327 

    指数型基金 5.43% 2.77% 17,847,304 969,131 18,999,438 526,797 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（统计日期截止 2019.4.21） 

医药主题基金持仓占比提升，非医药主题主动基金仓位下降。从全基金组成拆分来看，

2018Q4 至 2019Q1，医药主题基金医药股持仓占比由 85.52%提高至 91.27%，上升

5.75pp；债券型和指数型基金重仓股医药 2019Q1 占比分别为 8.70%和 5.43%，环比上

升 3.55pp 和 2.66pp；剔除医药主题、债基、指基的主动型基金，2019Q1 重仓股医药占

比为 9.26%，下降 0.40pp，非医药的主动型基金 2019Q1 医药持仓占比下降。 
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我们认为，2019Q1 基金重仓股医药持仓情况与当前的市场行情及医药行业的走势相匹

配。自 2019 年初 A 股行情全面转暖后，食品饮料、农林牧渔、TMT、非银等行业赚钱

效应明显，可能吸引了一部分非医药主题主动基金降低医药仓位，转向热度更高的行业；

而医药主题基金、债券型基金、指数型基金加仓医药，一方面是医药行业 2018 年受行

业带量采购、辅助用药目录、疫苗事件等影响，Q3、Q4 连续仓位下降，在风险释放叠

加行情转暖下吸引力增强，另一方面，医药中一些兼具估值弹性和防御属性的个股，符

合以上基金当前的风险偏好。 

 

2）重仓股持股情况 

图表 3：生物医药板块按重仓持有基金数/重仓基金持股市值及总市值占比分析（前 30 名） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（统计日期截止 2019.4.21） 

 

 从重仓股持有基金数量看： 

持仓基金数量有所下降，基金个股偏好呈现“顶部效应”。重仓基金数量排名前 30 标的

中，平均重仓基金数量 67.6 家，相较 2018Q4 的 69.4 家有所下降。前 30 标的中 11 个

的基金持有数量环比有所增加，19 个标的的基金持有数量环比下降或持平，6 个标的重

仓基金增幅超过 10 只，其中一半是基金持仓数量前 5 个股，基金对个股的偏好呈现“顶

部效应”。 

创新药受追捧，中药和医疗器械热度下降。重仓股持有基金数量增幅最大的前五分别为

长春高新（204 增至 324），泰格医药（74 增至 106），康泰生物（31 增至 60），恒瑞医

药（246 增至 271）和康弘药业（11 增至 36）；降幅最大的前五分别为迈瑞医疗（141

降至 60），济川药业（76 降至 32），云南白药（81 降至 54），华兰生物（71 降至 48）

和欧普康视（57 降至 36）。整体看，基金重仓股中创新药热度最高，中药和医疗器械热

代码 名称
2019Q1

持有基金数

2018Q4

持有基金数

19Q1相对18Q4

持有基金数变动
代码 名称

2019Q1重仓

持股总市值

2019Q1重仓

持股总市值占比

2018Q4重仓

持股总市值占比

19Q4相对18Q4重仓

持股总市值占比变动

000661.SZ 长春高新 324 204 120 600276.SH 恒瑞医药 119.1 4.1% 3.2% 0.9%

600276.SH 恒瑞医药 271 246 25 000661.SZ 长春高新 103.4 19.2% 20.5% -1.4%

300122.SZ 智飞生物 107 112 -5 002044.SZ 美年健康 55.3 9.5% 9.5% 0.0%

300347.SZ 泰格医药 106 74 32 300015.SZ 爱尔眼科 54.3 6.7% 7.1% -0.4%

300015.SZ 爱尔眼科 89 89 0 600763.SH 通策医疗 44.0 19.4% 20.8% -1.3%

002044.SZ 美年健康 82 86 -4 002007.SZ 华兰生物 39.7 9.4% 8.3% 1.1%

600763.SH 通策医疗 76 71 5 300347.SZ 泰格医药 31.0 9.3% 6.5% 2.8%

600436.SH 片仔癀 72 73 -1 300122.SZ 智飞生物 30.3 3.7% 5.4% -1.7%

002821.SZ 凯莱英 65 86 -21 600436.SH 片仔癀 28.0 4.0% 4.4% -0.4%

300601.SZ 康泰生物 60 31 29 300003.SZ 乐普医疗 27.8 5.9% 8.4% -2.5%

300760.SZ 迈瑞医疗 60 141 -81 002223.SZ 鱼跃医疗 21.5 8.5% 10.4% -1.9%

300003.SZ 乐普医疗 56 68 -12 300760.SZ 迈瑞医疗 19.0 1.2% 2.4% -1.3%

000538.SZ 云南白药 54 81 -27 000538.SZ 云南白药 15.9 1.8% 2.4% -0.6%

002007.SZ 华兰生物 48 71 -23 300529.SZ 健帆生物 15.6 6.0% 8.8% -2.8%

300630.SZ 普利制药 44 29 15 600867.SH 通化东宝 15.2 4.3% 5.4% -1.1%

600196.SH 复星医药 43 48 -5 000963.SZ 华东医药 14.1 3.0% 5.4% -2.4%

002422.SZ 科伦药业 40 33 7 300142.SZ 沃森生物 12.8 3.3% 4.4% -1.1%

300357.SZ 我武生物 38 42 -4 300630.SZ 普利制药 12.8 9.3% 7.0% 2.3%

002223.SZ 鱼跃医疗 38 58 -20 002821.SZ 凯莱英 12.6 5.9% 9.3% -3.4%

002773.SZ 康弘药业 36 11 25 603707.SH 健友股份 11.9 5.9% 3.3% 2.6%

300595.SZ 欧普康视 36 57 -21 600196.SH 复星医药 11.6 1.6% 3.4% -1.9%

600529.SH 山东药玻 35 43 -8 603939.SH 益丰药房 10.4 4.8% 8.0% -3.3%

601607.SH 上海医药 33 32 1 600529.SH 山东药玻 9.5 8.7% 13.4% -4.7%

300142.SZ 沃森生物 33 46 -13 002773.SZ 康弘药业 9.5 2.8% 0.5% 2.3%

603883.SH 老百姓 32 27 5 300601.SZ 康泰生物 9.2 2.5% 2.8% -0.3%

300529.SZ 健帆生物 32 40 -8 603883.SH 老百姓 8.6 4.8% 11.4% -6.6%

600867.SH 通化东宝 32 40 -8 002422.SZ 科伦药业 8.0 1.9% 2.1% -0.2%

600566.SH 济川药业 32 76 -44 601607.SH 上海医药 7.7 1.5% 1.5% 0.0%

002727.SZ 一心堂 27 22 5 300595.SZ 欧普康视 7.3 5.6% 7.6% -2.1%

000963.SZ 华东医药 27 45 -18 300482.SZ 万孚生物 7.2 6.1% 4.2% 1.9%

基金重仓持有基金数（只）

生物医药板块重仓持有基金数/重仓基金持有市值及总市值占比分析（前30名）

基金重仓持股市值（亿元）及总市值占比
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度下降，我们判断，在整体市场行情回暖下，配臵医药股的基金更倾向于估值弹性更高、

话题性更强的创新药标的；中药个股受辅助用药等政策影响业绩压力增大且估值弹性偏

弱，当前行业内比较不占优势；医疗器械个股在经历一轮炒作后业绩并未明显改善，在

行情转暖后行业内比较优势不在，热度下降。 

 从重仓股持股集中度看： 

重仓股持仓头部集中度明显提高。在已披露（截止 19 年 4 月 21 日）的基金重仓股中，

医药标的有 124 个，其中市值前 5，前 10，前 20 市值总体占比分别为 41.7%，59.1%，

75.9%，环比上升 10.9pp，10.3pp,5.3pp。基金医药重仓股市值前 5，前 10 个股在全部

医药重仓股中市值占比提升明显，提示基金在重仓股中对头部企业的偏好度提升，持仓

集中度提升，与基金持仓数量分析结果一致。 

 从重仓股市值占比看： 

市值前30重仓股基金持仓市值占比多数下降。在基金重仓持股市值排名前30个标的中，

7 个标的基金重仓持股市值总市值占比相对 2018Q4 有所增加，其中增幅最大的前五分

别为泰格医药（6.5%增至 9.3%），健友股份（3.3%增至 5.9%），普利制药（7.0%增至

9.3%），康弘药业（0.5%增至 2.8%）、万孚生物（4.2%增至 6.1%）；23 个标的基金持

股市值总市值占比相对 2018Q4 持平或有所下降，其中降幅最大的前五分别为老百姓

（11.4%降至 4.8%），山东药玻（13.4%降至 8.7%）、凯莱英（9.3%降至 5.9%）、益丰

药房（8.0%降至 4.8%）、健帆生物（8.8%降至 6.0%）。整体医药持仓比例提升，重仓

股头部集中度明显提升，但持仓市值占比下降，可能出现的情况是在不同基金对待医药

股态度分化，部分基金离场导致前 30 重仓股持仓占比小幅下降，但头部企业吸引力依

然强劲，股价涨幅高于全部重仓股整体股价涨幅所致。 

 从重仓股不同角度的变化来看： 

基金重仓股中医药持仓基金数增加前 5 分别为长春高新（+120）、 泰格医药(+32)、 康

泰生物(+29)、 恒瑞医药(+25)、 康弘药业(+25)，减少数前 5 的分别为迈瑞医疗（-81）、 

济川药业（-44）、 同仁堂（-30）、 云南白药（-27）、 白云山（-27）。持有基金数量增

多前 10 的多数为创新药企业，减少前 10 的多数为中药和医疗器械企业。  

 

图表 4：2019Q1 基金重仓股医药持股基金数变化前后 10 名个股（全基金） 

代码 名称 
19Q1-18Q4 

持有基金数增幅前 10 
代码 名称 

19Q1-18Q4 

持有基金数降幅前 10 

300685.SZ 长春高新 120 300685.SZ 迈瑞医疗 -81 

300015.SZ 泰格医药 32 300015.SZ 济川药业 -44 

300753.SZ 康泰生物 29 300753.SZ 同仁堂 -30 

300009.SZ 恒瑞医药 25 300009.SZ 云南白药 -27 

603658.SH 康弘药业 25 603658.SH 白云山 -27 

002940.SZ 健友股份 18 002940.SZ 华兰生物 -23 

002950.SZ 新诺威 15 002950.SZ 凯莱英 -21 

600332.SH 普利制药 15 600332.SH 欧普康视 -21 

300016.SZ 山大华特 15 300016.SZ 鱼跃医疗 -20 

300558.SZ 新和成 12 300558.SZ 华东医药 -18 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（统计日期截止 2019.4.21） 

基金重仓股中医药持仓市值增加前 5 分别为恒瑞医药（+57.4 亿）、 长春高新（+42.3

亿）、 泰格医药（+17.0 亿）、 华兰生物（+14.4 亿）、 通策医疗（+12.3 亿）， 减少

前 5 分别为济川药业（-15.6 亿）、 迈瑞医疗（-13.3 亿）、 同仁堂（-10.9 亿）、 复星

医药（-8.4 亿）、 华东医药（-6.8 亿）。变动趋势情况与基金持有数量基本一致，仅华兰

生物出现持有基金数量下降、持股市值上升。 
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图表 5：2019Q1 基金重仓股医药持股市值增降幅前 10 名个股（全基金） 

代码 名称 

19Q1-18Q4 

基金持股市值 

增幅前 10（亿元） 

代码 名称 

19Q1-18Q4 

基金持股市值 

降幅前 10（亿元） 

300685.SZ 恒瑞医药 57.4 300685.SZ 济川药业 -15.6 

300015.SZ 长春高新 42.3 300015.SZ 迈瑞医疗 -13.3 

300753.SZ 泰格医药 17.0 300753.SZ 同仁堂 -10.9 

300009.SZ 华兰生物 14.4 300009.SZ 复星医药 -8.4 

603658.SH 通策医疗 12.3 603658.SH 华东医药 -6.8 

002940.SZ 美年健康 10.7 002940.SZ 老百姓 -6.7 

002950.SZ 爱尔眼科 10.1 002950.SZ 我武生物 -4.3 

600332.SH 健友股份 8.5 600332.SH 葵花药业 -4.3 

300016.SZ 康弘药业 8.3 300016.SZ 翰宇药业 -4.2 

300558.SZ 普利制药 7.1 300558.SZ 乐普医疗 -3.4 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（统计日期截止 2019.4.21） 

基金重仓股中医药持仓市值占公司总市值比重增加前 5 分别为北陆药业（+4.0%）、山

大华特（+3.6%）、金域医学（+3.5%）、泰格医药（+2.8%）、健友股份（+2.6%），减

少前 5 分别为老百姓（-6.6%）、济川药业（-5.7%）、健民集团（-5.6%）、仙琚制药（-5.5%）、

我武生物（-5.3%）。与持仓市值变动情况相比，持仓市值占公司总市值比重增幅靠前的

多数为中小规模市值个股，仅泰格医药、健友股份、普利制药在两个排名中均在增幅前

10 位；降幅前 10 位降低幅度明显大于涨幅前 10 上涨幅度，降幅榜中多为中药和化药仿

制药企业。 

图表 6：2019Q1 基金重仓股医药持股市值占比增降幅前 10 名个股（全基金） 

代码 名称 

19Q1-18Q4 

基金持股市值占

公司总市值比重

增幅前 10 

代码 名称 

19Q1-18Q4 

基金持股市值占

公司总市值比重

降幅前 10 

300685.SZ 北陆药业 4.0% 300685.SZ 老百姓 -6.6% 

300015.SZ 山大华特 3.6% 300015.SZ 济川药业 -5.7% 

300753.SZ 金域医学 3.5% 300753.SZ 健民集团 -5.6% 

300009.SZ 泰格医药 2.8% 300009.SZ 仙琚制药 -5.5% 

603658.SH 健友股份 2.6% 603658.SH 我武生物 -5.3% 

002940.SZ 康弘药业 2.3% 002940.SZ 葵花药业 -5.1% 

002950.SZ 普利制药 2.2% 002950.SZ 翰宇药业 -4.9% 

600332.SH 万孚生物 1.9% 600332.SH 山东药玻 -4.7% 

300016.SZ 药石科技 1.7% 300016.SZ 马应龙 -4.2% 

300558.SZ 仁和药业 1.5% 300558.SZ 天宇股份 -4.1% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（统计日期截止 2019.4.21） 

3）北上资金持股占比提升 

陆股通持股比例排名前 5 的标的分别是恒瑞医药，华润三九，泰格医药，益丰药房，云

南白药。与上季度同期进行比较，持股占比变动超过 1%的有恒瑞医药（+4.3%）、国药

一致（+3.0%）、一心堂（+2.6%）、益丰药房（+2.5%）、奥佳华（+2.3%）、三诺生物

（+2.1%）、爱尔眼科（+2.0%）、丽珠集团（+1.8%）、华润三九（+1.1%）、安图生物

（+1.0%）。从整体来看，过去三个月陆股通在申万医药行业内持仓股市值增加 316.0
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亿元，建议持续关注海外资金流入流出情况。 

 

图表 7：生物医药板块沪（深）港通持股市值及持股比例分析（前 20 名） 2019.3.30 vs 2018.12.31 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2、本周行业重点事件&政策回顾 

【事件一】全国药店大检查开始 

https://dwz.cn/PL05Unzl 

 

国家药监局在官网发布图解政策，针对执业药师“报考条件”、“挂证整治”等六个角度

进行回应。其中，消息明确了一点：4 月 30 日之前，所有药品零售企业要开展自查，对

执业药师配备不到位、不凭处方销售处方药等问题，采取切实有效措施主动进行整改。

自 5 月 1 日起，各省级药品监督管理局组织对行政区域内的药品零售企业开展监督检查，

进行处理。 

 

【点评】药店自查自纠的“和风细雨”阶段已经过去，真刀真枪的整治和大检查，即将

到来。此次整治工作将有力打击药品零售行业违法违规现象，尤其中小连锁及单体药店

考虑经营成本往往是不规范现象的重灾区，本次整治工作将进一步加大中小连锁及单体

药店经营压力，有望加快行业集中度的提升作用。此外，执业药师考虑个人职业生涯的

稳定发展，未来有望更多向中大型连锁药店企业靠拢，保障中大型连锁药店的稳健扩张。 

 

 

 

【事件二】卫健委疾控局官员：二类疫苗采购权限或将上收至省疾控，相关指导原则可

期 

http://suo.im/4XFPr0 

 

国家卫健委疾控局免疫处处长金同玲在“2019 全国疫苗与健康大会”上表示，“以疫苗

采购机制为例，不出意外，一类疫苗的采购将上收至国家层面，由国家完成需求摸底、

生产企业对接等一系列工作。”而对于二类疫苗采购权限问题，金同玲处长则预期，二类

代码 公司
持股市值

（亿元）

陆股通

持股占比

持股市值变动

（亿元）
持股占比变动

600276.SH 恒瑞医药 382.3 15.9% 158.5 4.3%

000999.SZ 华润三九 22.8 8.1% 5.9 1.1%

300347.SZ 泰格医药 25.6 7.7% 9.7 0.3%

603939.SH 益丰药房 15.7 7.4% 8.2 2.5%

000538.SZ 云南白药 65.8 7.4% 7.7 -0.2%

300015.SZ 爱尔眼科 58.2 7.2% 25.6 2.0%

600867.SH 通化东宝 22.6 6.7% -2.6 -2.6%

000423.SZ 东阿阿胶 20.3 6.5% 5.5 0.8%

603658.SH 安图生物 4.2 4.6% 1.8 1.0%

002614.SZ 奥佳华 5.0 4.2% 3.3 2.3%

002727.SZ 一心堂 5.8 4.0% 4.3 2.6%

000028.SZ 国药一致 7.5 3.9% 6.1 3.0%

600535.SH 天士力 11.8 3.5% -0.6 -0.8%

002422.SZ 科伦药业 13.6 3.3% 5.5 0.6%

000963.SZ 华东医药 15.5 3.3% 3.0 0.0%

300142.SZ 沃森生物 12.5 3.2% 3.6 0.2%

300298.SZ 三诺生物 2.2 3.1% 1.6 2.1%

600079.SH 人福医药 4.4 3.0% 1.6 0.8%

000513.SZ 丽珠集团 4.5 2.7% 3.4 1.8%

300244.SZ 迪安诊断 3.5 2.6% 2.1 1.0%
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疫苗采购将由省一级疾控中心扮演“采购守门人”角色，而在《疫苗管理法》落地的同

时，也会针对省疾控采购出台相应的指导原则。 

《疫苗管理法》草案于 2018年 12月底首次提请十三届全国人大常委会第七次会议审议，

并于 20 日提交十三届全国人大常委会十次会议进行二次审议。据《人民日报》报道，

相较于一审稿，二审稿在不少地方均做出了修改，如对生产、销售假劣疫苗、申请疫苗

注册提供虚假数据等违法行为提高了罚款额度。同时，还增加计划实行预防接种异常反

应补偿制度的规定，明确实施接种过程中或者实施接种后出现受种者死亡、严重残疾、

器官组织损伤等损害，属于预防接种异常反应或者不能排除的，应当给予补偿。 

 

【点评】去年发生的长春长生疫苗造假事件曾震惊业内，也造成了整个医药板块的震动。

而就在对长生公司做出处罚后的不到一个月时间，《中华人民共和国疫苗管理法（征求意

见稿）》便火速出台，这也将是中国首部疫苗法。还在审议中的《疫苗管理法》出台后，

将对包括疫苗生产、流通、接种等多个环节在内的全流程疫苗管理造成直接和长期的影

响。 

 

【事件三】国家卫健委：药品领域改革大动作 

https://dwz.cn/3ybAQ1o9 

 

国家卫健委召开新闻发布会，介绍深化药品领域改革典型经验。目前全国共有 239 个品

种通过一致性评价；抗癌药专项采购共有 1714 个药品降价，平均降幅 10%；重申不得

承包、转租药房、不得托管公立医院药房；重点监控抗生素、辅助性、营养性药品的使

用。下一步，国务院医改领导小组秘书处将协调相关部门，继续扎实推进药品领域改革，

健全药品供应保障制度，以药品领域改革为突破口，进一步深化医改，更好的满足群众

看病就医需求。 

 

3、行情回顾与医药热度跟踪 

3.1 医药行业行情回顾 

截至 4 月 26日，申万医药指数为 7,505.92点，周环比下跌 4.80%。沪深 300下跌 5.61%，

创业板指数下跌 3.38%，医药跑赢沪深 300 指数 0.82 个百分点，跑输创业板指数 1.42

个百分点。2019 年初至今申万医药上涨 28.51%，沪深 300 上涨 29.18%，创业板指数

上涨 32.57%，医药跑输沪深 300 及创业板指数。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表 8：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 3,889.27 4,120.61 -5.61 0.44 29.18 

创业板指数 1,657.82 1,715.80 -3.38 -2.11 32.57 

生物医药（申万） 7,505.92 7,883.96 -4.80 -2.25 28.51 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 9：2019 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(%) 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

在所有行业中，本周医药涨跌幅排在第 4 位。2019 年初至今，医药涨跌幅排在第 12 位。 

图表 10：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 11：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，本周表现最好的为医疗服务 II，下跌 2.42%；表现最差的为中药Ⅱ，下跌

6.57%。 

图表 12：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 

29.18  

28.51  

0 10 20 30 40 50 60 70

(2.42) 

(2.58) 

(4.40) 

(4.58) 

(4.80) 

(5.23) 

(5.83) 

(6.57) 

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0

20561970/36139/20190430 11:08

http://www.hibor.com.cn/


 2019 年 04 月 28 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

2019 年初至今表现最好的子行业为化学制剂，上涨 36.47%；表现最差的子行业为医药

商业Ⅱ，上涨 20.00%。其他子行业中，生物制品Ⅱ上涨 27.06%，中药Ⅱ上涨 24.27%，

化学原料药上涨 33.19%，医疗器械上涨 27.13%，医疗服务Ⅱ上涨 30.34%。 

 

图表 13：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 31.43X，较上周相比下降了 1.30 个单位，

比 2005 年以来均值（37.94X）低 6.51 个单位，上周医药行业整体略微回落。 

本周医药行业估值溢价率（相较 A 股剔除银行）为 50.10%，较上周下降了 4.89 个百分

点。溢价率较 2005 年以来均值（56.45%）低 6.35 个百分点，处于均值偏下水平。 

 

图表 14：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 
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本周医药成交总额为 2373.34 亿元，沪深总成交额为 35468.71 亿元，医药成交额占比

沪深总成交额比例为 6.69%（2013 年以来成交额均值为 6.40%），本周医药行业热度较

上周有所上升。 

 

图表 15：2013 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 

3.3 医药板块个股行情回顾 

本周涨跌幅排名前 5 的为兴齐眼药、冠昊生物、通策医疗、山东药玻、泰格医药。后 5

的为紫鑫药业、方盛制药、嘉应制药、莱茵生物、塞力斯。 

滚动月涨跌幅排名前 5 的为兴齐眼药、福安药业、尔康制药、方盛制药、华仁药业。后

5 的为北大医药、佐力药业、交大昂立、东富龙、瑞康医药。 

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 

兴齐眼药 61.06 眼科大产品 紫鑫药业 -22.16 工业大麻概念 

冠昊生物 10.47 皮科大产品 方盛制药 -22.15 工业大麻概念 

通策医疗 9.20 年报季报好 嘉应制药 -20.99 工业大麻概念 

山东药玻 7.63 无特殊原因 莱茵生物 -19.52 工业大麻概念 

泰格医药 7.56 季报超预期 塞力斯 -19.40 工业大麻概念 

仁和药业 7.44 工业大麻概念 福安药业 -17.70 工业大麻概念 

西藏药业 7.39 季报超预期 华通医药 -16.11 无特殊原因 

正海生物 7.38 无特殊原因 恒康医疗 -15.60 无特殊原因 

欧普康视 7.19 季报超预期 华仁药业 -14.95 工业大麻概念 

国发股份 7.04 无特殊原因 百花村 -14.79 无特殊原因 

资料来源：Wind，国盛证券研究所   
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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 

兴齐眼药 238.69 眼科大产品 北大医药 -26.18 无特殊原因 

福安药业 127.32 工业大麻概念 佐力药业 -22.93 无特殊原因 

尔康制药 75.46 工业大麻概念 交大昂立 -21.80 业绩亏损 

方盛制药 68.33 工业大麻概念 东富龙 -21.66 业绩下降 

华仁药业 60.51 工业大麻概念 瑞康医药 -21.12 无特殊原因 

启迪古汉 48.08 科创板概念 博腾股份 -19.72 无特殊原因 

莱美药业 42.58 二代伟哥大产品 誉衡药业 -19.47 无特殊原因 

海翔药业 40.49 业绩高增长 国新健康 -19.36 业绩亏损 

维力医疗 38.72 业绩高增长 贝瑞基因 -19.23 无特殊原因 

博济医药 34.42 无特殊原因 通化东宝 -18.36 无特殊原因 

资料来源：Wind，国盛证券研究所   

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 

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 216.74 1.29 1.82 32.83 41.2 169 119 

老百姓 603883.SH 157.61 4.44（预测） 5.39 17.20 21.4 35 29 

一心堂 002727.SZ 156.70 3.62 4.45 23.27 23.2 43 35 

大参林 603233.SH 179.16 4.47 5.40 11.93 20.8 40 33 

国药一致 000028.SZ 188.34 7.56 8.46 14.46 12.0 25 22 

血液制品 
华兰生物 002007.SZ 390.52 5.96 7.40 38.83 24.3 66 53 

博雅生物 300294.SZ 128.52 4.00 4.99 31.57 24.9 32 26 

品牌中药

& 消 费 品

&OTC 

东阿阿胶 000423.SZ 317.00 21.11 22.11 1.98 4.7 15 14 

片仔癀 600436.SH 658.76 11.49 14.74 41.62 28.2 57 45 

广誉远 600771.SH 114.51 0.62 0.95 57.98 51.7 183 121 

云南白药 000538.SZ 897.79 10.75 12.07 5.14 12.3 84 74 

同仁堂 600085.SH 420.77 7.55 8.06 11.49 6.8 56 52 

济川药业 600566.SH 291.82 12.01 15.82 37.96 31.7 24 18 

仁和药业 000650.SZ 109.10 3.11 4.18 33.20 34.3 35 26 

羚锐制药 600285.SH 52.37 2.26 3.02 12.05 33.3 23 17 

华润三九 000999.SZ 265.67 6.18 8.99 10.02 45.3 43 30 

千金药业 600479.SH 45.99 1.88 2.26 22.91 19.9 24 20 

马应龙 600993.SH 68.84 1.85 1.85 -44.94 0.0 37 37 

特色中药 

康美药业 600518.SH 522.75 49.52（预测） 60.22 20.70 21.6 11 9 

天士力 600535.SH 335.06 13.22 15.02 12.25 13.6 25 22 

中新药业 600329.SH 142.90 5.76 7.18 17.98 24.5 25 20 
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创新药 

恒瑞医药 600276.SH 2,756.88 56.07 69.53 26.39 24.0 49 40 

丽珠集团 000513.SZ 215.21 8.59 9.79 -75.56 14.0 25 22 

贝达药业 300558.SZ 164.29 2.44 2.85 -35.27 16.7 67 58 

康弘药业 002773.SZ 377.72 6.44（预测） 8.83 7.88 37.1 59 43 

科伦药业 002422.SZ 407.46 7.37 9.58 62.04 30.0 55 43 

亿帆医药 002019.SZ 185.15 4.70 5.20 -43.50 10.6 39 36 

海正药业 600267.SH 110.75 -1.94 -4.28 -3,730.15 120.4 -57 -26 

复星医药 600196.SH 700.70 20.39 25.49 -13.33 25.0 34 27 

创新服务

商 & 一 致

性评价服

务商 

凯莱英 002821.SZ 215.95 0.51 0.68 25.49 33.6 421 315 

药明康德 603259.SH 1,024.95 6.64 7.25 84.22 9.2 154 141 

泰格医药 300347.SZ 337.87 1.79 2.60 56.86 44.9 188 130 

昭衍新药 603127.SH 75.07 0.44 0.67 41.72 52.5 171 112 

博腾股份 300363.SZ 49.50 0.16 0.20 15.86 24.5 316 254 

药石科技 300725.SZ 108.68 1.38 2.02 98.52 46.8 79 54 

山河药辅 300452.SZ 22.48 0.60 0.86 39.28 43.0 37 26 

山东药玻 600529.SH 113.89 3.09 3.90 36.33 26.3 37 29 

制剂出口 

华海药业 600521.SH 174.99 6.02（预测） 9.00 -5.80 49.5 29 19 

健友股份 603707.SH 171.80 2.54 3.57 35.11 40.5 68 48 

普利制药 300630.SZ 130.81 1.87 3.68 84.37 96.4 70 36 

生长激素 
长春高新 000661.SZ 515.78 5.10 6.78 52.05 32.9 101 76 

安科生物 300009.SZ 156.39 1.96 2.50 -5.25 27.5 80 62 

IVD 

华大基因 300676.SZ 266.27 2.82 3.50 -2.88 24.0 94 76 

贝瑞基因 000710.SZ 132.59 0.64 1.01 15.18 57.8 208 132 

安图生物 603658.SH 260.48 5.76 7.43 25.98 29.0 45 35 

万孚生物 300482.SZ 113.56 2.67 3.92 46.06 46.8 43 29 

艾德生物 300685.SZ 68.82 1.22 1.56 34.73 27.3 56 44 

基蛋生物 603387.SH 74.80 2.37 3.09 28.67 30.7 32 24 

金域医学 603882.SH 148.17 2.00 2.52 23.77 25.9 74 59 

特色化药 

华东医药 000963.SZ 472.59 10.06 12.48 27.41 24.0 47 38 

恩华药业 002262.SZ 119.85 5.03 6.37 32.99 26.6 24 19 

信立泰 002294.SZ 251.25 11.38 13.01 0.44 14.4 22 19 

华润双鹤 600062.SH 140.32 5.28 6.26 14.95 18.4 27 22 

医疗服务 

美年健康 002044.SZ 480.10 2.23 3.18 40.53 42.9 216 151 

爱尔眼科 300015.SZ 859.69 7.50 9.98 35.88 33.1 115 86 

通策医疗 600763.SH 234.07 0.49 0.66 53.34 33.3 474 356 

特色器械 

乐普医疗 300003.SZ 464.48 6.13 8.24 35.55 34.3 76 56 

迈瑞医疗 300760.SZ 1,651.03 36.19 44.88 43.65 20.8 46 37 

凯利泰 300326.SZ 75.83 2.89 1.93 137.24 -33.2 26 39 

大博医疗 002901.SZ 136.94 3.52 4.61 25.68 31.0 39 30 

开立医疗 300633.SZ 118.96 2.68 3.55 32.94 32.2 44 34 

商业 

国药股份 600511.SH 190.26 9.56 10.04 23.01 5.0 20 19 

上海医药 601607.SH 495.71 16.65 18.81 10.24 12.9 30 26 

九州通 600998.SH 293.67 9.10 11.69 -7.26 28.5 32 25 
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柳药股份 603368.SH 93.06 4.42 5.55 31.59 25.5 21 17 

疫苗 

智飞生物 300122.SZ 716.80 17.61 32.12 235.75 82.4 41 22 

沃森生物 300142.SZ 410.03 8.35 16.95 294.77 103.0 49 24 

康泰生物 300601.SZ 339.77 1.01 1.26 102.92 25.0 338 270 

华兰生物 002007.SZ 390.52 5.96 7.28 38.83 22.3 66 54 

其他特色

领域 

我武生物 300357.SZ 138.75 2.40 3.11 25.14 29.5 58 45 

通化东宝 600867.SH 313.03 7.60 9.18 0.25 20.8 41 34 

东诚药业 002675.SZ 90.01 1.26 1.72 62.44 36.3 71 52 

健帆生物 300529.SZ 253.75 4.08 5.51 41.34 35.1 62 46 

欧普康视 300595.SZ 129.76 2.21 3.02 43.34 36.3 59 43 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；截止 2019.4.26；盈利预测参考 Wind 一致性预期 

 

5、风险提示 

1）负向政策持续超预期；2）行业增速不及预期。 

 

  

20561970/36139/20190430 11:08

http://www.hibor.com.cn/


 2019 年 04 月 28 日 

P.18                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区锦什坊街 35 号南楼 

邮编：100033 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区益田路 5033 号平安金融中心 101 层 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 

20561970/36139/20190430 11:08

http://www.hibor.com.cn/

	OLE_LINK2

