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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.36%，跑输沪深 300 指数 0.26 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 2.11%，化学制剂上涨 1.54%，医疗器

械上涨 0.90%，化学原料药下跌 1.17%，生物制品下跌 0.42%，中药下跌

0.55%，医疗服务上涨 0.80%。 

 

上市公司公告： 

九芝堂、紫鑫药业、恒康医疗等发布 2018 年年度报告；安图生物、

康辰药业、柳药股份等发布 2019 年第一季度报告；复星医药：重组人促

红素新药临床试验申请获受理；上海医药：盐酸二甲双胍片通过一致性

评价。 

 

行业要闻： 

国家药监局发布《药品信息化追溯体系建设导则》和《药品追溯码

编码要求》；中国人大网公布《中华人民共和国药品管理法（修订草案）》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 0.36%，跑输沪深 300 指数 0.26 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块中涨幅最大的

是医药商业板块（+2.11%），跌幅最大的是化学原料药板块（-1.17%）。

目前，医药板块上市公司 2019 年一季报已披露完毕，剔除不可比、商誉

减值较大的公司后医药上市公司 2018 年营业收入、归母净利润、扣非净

利润分别同比增长 20.30%、14.61%、13.52%，2019 年第一季度营业收

入、归母净利润、扣非净利润分别同比增长 15.91%、5.80%、1.58%，利

润增速较上年同期有所下降，主要是受 2018Q1 流感行情导致基数偏高、

化学原料药等细分行业业绩同比有所回落等因素影响。短期来看，医药

板块 19Q1 业绩分化明显，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、医疗器械、医疗

服务等。 

 

 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
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 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% 
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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 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

华东医药 000963 34.90 1.55 1.89 2.28 22.52  18.47  15.31  4.71  增持 

爱尔眼科 300015 37.33 0.42 0.57 0.75 88.88  65.49  49.77  14.89  增持 

上海医药 601607 19.68 1.37 1.46 1.59 14.36  13.48  12.38  1.39  谨慎增持 

一心堂 002727 29.05 0.92 1.11 1.37 31.58  26.17  21.20  4.07  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 4 月 30 日
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.36%，跑输沪深 300 指数 0.26 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块中涨幅最

大的是医药商业板块（+2.11%），跌幅最大的是化学原料药板块

（-1.17%）。目前，医药板块上市公司 2019 年一季报已披露完毕，

剔除不可比、商誉减值较大的公司后医药上市公司 2018 年营业收入、

归母净利润、扣非净利润分别同比增长 20.30%、14.61%、13.52%，

2019 年第一季度营业收入、归母净利润、扣非净利润分别同比增长

15.91%、5.80%、1.58%，利润增速较上年同期有所下降，主要是受

2018Q1 流感行情导致基数偏高、化学原料药等细分行业业绩同比有

所回落等因素影响。短期来看，医药板块 19Q1 业绩分化明显，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、医疗器械、医疗服务等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 0.36%，跑输沪深 300 指数 0.26 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 2.11%，化学制剂上涨 1.54%，医

疗器械上涨 0.90%，化学原料药下跌 1.17%，生物制品下跌 0.42%，

中药下跌 0.55%，医疗服务上涨 0.80%。从市场资金流向来看，6 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是食品饮料、银行、家用

电器等板块，22 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是电

子、通信、计算机等板块。 
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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 32.16（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 162.30%，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 111 只股票上涨，176 只股票下跌。涨幅较

大的有国农科技、博济医药、京新药业等，跌幅较大的有莎普爱思、

尔康制药、启迪古汉等。 

 

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（%） 

莎普爱思 -18.95 国农科技 13.98 

尔康制药 -17.91 博济医药 11.89 

启迪古汉 -14.85 京新药业 11.85 

吉药控股 -14.46 白云山 11.77 

福安药业 -12.79 亚太药业 11.73 

天目药业 -12.28 新华医疗 9.95 

上海莱士 -11.08 金域医学 9.09 

康弘药业 -10.93 华润三九 8.70 

莱美药业 -10.41 马应龙 8.33 

金达威 -10.19 蓝帆医疗 7.81 

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： 

九芝堂、紫鑫药业、恒康医疗等发布 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（%） 

九芝堂 2019-04-30 312,275.57 -18.61 32,731.42 -54.63 

紫鑫药业 2019-04-30 132,496.11 -0.17 17,407.21 -53.15 

恒康医疗 2019-04-30 383,839.22 12.92 -141,781.77 -799.09 

ST 冠福 2019-04-30 1,429,308.86 46.81 -271,249.59 -1,059.99 

九安医疗 2019-04-30 56,388.03 -5.69 1,268.68 107.65 

瑞康医药 2019-04-30 3,391,853.43 45.61 77,865.75 -22.77 

香雪制药 2019-04-30 250,425.23 14.49 5,643.93 -14.41 

人福医药 2019-04-30 1,863,382.64 20.64 -235,774.73 -213.97 

康美药业 2019-04-30 1,935,623.34 10.11 113,518.85 -47.20 

华海药业 2019-04-30 509,459.62 1.85 10,751.46 -83.18 

益佰制药 2019-04-30 388,286.32 1.98 -72,549.54 -287.21 

神奇制药 2019-04-30 185,290.60 6.75 10,609.14 -18.14 

中源协和 2019-04-30 132,051.77 -0.02 5,925.29 471.58 

鲁抗医药 2019-04-30 332,960.48 28.10 16,138.67 41.27 

新和成 2019-04-29 868,338.17 39.27 307,888.46 80.64 

信邦制药 2019-04-29 658,027.89 9.63 -129,660.55 -505.97 

海普瑞 2019-04-29 481,496.51 69.34 61,619.38 213.33 

延安必康 2019-04-29 844,680.73 57.35 40,419.38 -54.72 

康弘药业 2019-04-29 291,744.51 4.70 69,494.38 7.88 

盘龙药业 2019-04-29 48,944.78 29.90 6,468.19 47.95 

康芝药业 2019-04-29 88,274.48 32.12 1,336.62 -75.93 

富祥股份 2019-04-29 116,343.36 21.42 19,472.48 9.67 

英科医疗 2019-04-29 189,254.03 8.12 17,933.87 23.61 

*ST 百花 2019-04-29 41,918.94 -0.07 -80,786.47 -43.21 

ST 运盛 2019-04-29 20,732.23 82.84 2,040.83 -53.00 

老百姓 2019-04-29 947,108.93 26.26 43,503.67 17.32 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

安图生物、康辰药业、柳药股份等发布 2019 年第一季度报告 

 

表 3 第一季度业绩报告 

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（%） 

安图生物 2019-04-30 54,796.52 31.85 12,106.68 26.10 

康辰药业 2019-04-30 19,274.75 4.96 4,917.07 22.10 

柳药股份 2019-04-30 338,648.80 24.89 16,045.16 41.68 
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振德医疗 2019-04-30 33,396.52 19.29 3,176.02 61.16 

药明康德 2019-04-30 276,946.59 29.31 38,647.86 32.97 

大参林 2019-04-30 257,849.51 26.77 18,405.03 25.20 

昭衍新药 2019-04-30 7,441.90 44.13 1,203.96 37.27 

润达医疗 2019-04-30 153,111.90 18.23 6,793.93 20.40 

九州通 2019-04-30 2,466,303.73 11.04 32,729.27 47.78 

览海投资 2019-04-30 513.00 -56.91 -2,871.49 -297.23 

第一医药 2019-04-30 30,798.46 -1.72 1,411.77 22.62 

鲁抗医药 2019-04-30 93,709.11 6.74 4,830.46 -46.73 

辅仁药业 2019-04-30 136,979.39 1.02 21,512.29 17.26 

广誉远 2019-04-30 27,131.23 -7.56 5,731.51 10.99 

ST 运盛 2019-04-30 1,679.58 9.32 -218.50 66.92 

中源协和 2019-04-30 32,126.05 -0.09 3,084.36 -76.89 

神奇制药 2019-04-30 42,638.47 23.52 2,373.27 -21.34 

益佰制药 2019-04-30 82,462.53 -14.44 5,923.08 -41.54 

新华医疗 2019-04-30 202,673.27 -6.84 56,199.53 1,863.83 

国发股份 2019-04-30 5,559.22 14.43 154.28 1,165.56 

交大昂立 2019-04-30 8,027.61 -4.01 7,678.36 147.95 

华海药业 2019-04-30 119,908.02 -3.22 13,559.66 -16.23 

康美药业 2019-04-30 490,163.78 0.18 22,087.82 -14.58 

中新药业 2019-04-30 175,342.88 8.56 19,000.69 9.60 

中恒集团 2019-04-30 87,585.87 31.29 17,372.99 47.70 

圣济堂 2019-04-30 42,339.59 -18.32 -3,202.44 -172.51 

复星医药 2019-04-30 673,001.42 17.67 71,229.17 0.92 

天坛生物 2019-04-30 70,583.29 27.49 13,149.66 19.39 

同仁堂 2019-04-30 391,103.41 6.73 34,911.26 10.18 

人福医药 2019-04-30 526,266.46 18.59 17,276.66 -2.65 

香雪制药 2019-04-30 65,295.92 11.41 3,093.12 18.87 

康弘药业 2019-04-30 71,701.57 2.43 21,100.51 2.44 

双成药业 2019-04-30 7,883.64 -17.68 -888.27 -157.87 

瑞康医药 2019-04-30 874,168.25 22.62 18,987.16 -32.26 

九安医疗 2019-04-30 15,137.83 25.24 -3,531.76 -40.17 

海普瑞 2019-04-30 102,311.84 6.65 50,703.34 636.43 

恒康医疗 2019-04-30 93,213.47 -1.05 2,689.92 -47.62 

紫鑫药业 2019-04-30 16,248.27 -53.04 -1,849.50 -113.59 

ST 冠福 2019-04-30 340,973.88 6.53 15,759.16 -39.83 

达安基因 2019-04-30 25,253.92 -35.03 2,826.45 1.67 

九芝堂 2019-04-30 93,302.85 11.17 8,053.19 -43.42 

华东医药 2019-04-30 970,514.82 23.84 90,724.46 37.63 

广济药业 2019-04-30 18,091.77 -26.11 3,041.80 -64.16 

金陵药业 2019-04-30 61,330.61 -22.52 21,030.60 346.50 

贝瑞基因 2019-04-30 33,288.45 12.01 16,768.54 155.36 

仁和药业 2019-04-30 119,002.41 13.98 14,279.94 34.20 

吉林敖东 2019-04-30 82,231.38 16.17 64,470.47 98.54 
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海南海药 2019-04-30 75,582.90 14.99 7,329.44 1.31 

云南白药 2019-04-30 697,343.65 10.04 84,630.42 4.97 

四环生物 2019-04-30 6,776.74 -21.23 -1,279.26 -458.80 

东阿阿胶 2019-04-30 129,178.35 -23.83 39,317.99 -35.48 

振兴生化 2019-04-30 17,717.85 -18.88 2,434.39 -13.77 

宜华健康 2019-04-30 52,003.73 -8.83 5,303.72 -47.26 

老百姓 2019-04-29 272,743.95 23.37 15,943.27 22.13 

济民制药 2019-04-29 19,287.86 17.40 1,126.14 0.42 

*ST 百花 2019-04-29 7,045.49 -37.05 2,647.80 -16.25 

天目药业 2019-04-29 7,570.83 -16.23 -187.48 -109.25 

白云山 2019-04-29 1,805,531.23 161.32 140,684.35 55.42 

迈瑞医疗 2019-04-29 390,592.61 20.69 100,570.15 24.59 

康龙化成 2019-04-29 76,331.73 31.12 5,439.64 33.24 

英科医疗 2019-04-29 49,427.12 16.62 3,384.42 50.61 

新光药业 2019-04-29 8,507.08 0.87 3,256.97 -1.16 

富祥股份 2019-04-29 29,520.34 -3.25 5,342.39 -13.54 

振东制药 2019-04-29 89,870.28 16.32 5,145.48 1.59 

星普医科 2019-04-29 10,654.85 -25.53 86.61 -97.57 

智飞生物 2019-04-29 229,353.70 173.58 50,206.61 93.38 

康芝药业 2019-04-29 26,590.45 41.97 2,712.12 6.36 

红日药业 2019-04-29 104,382.25 8.23 17,534.56 5.13 

哈三联 2019-04-29 50,069.81 5.99 5,353.69 -13.76 

盘龙药业 2019-04-29 12,053.44 27.89 1,198.69 24.69 

延安必康 2019-04-29 206,193.10 13.55 15,469.71 -28.34 

信邦制药 2019-04-29 156,130.67 3.27 6,180.63 -16.09 

莱茵生物 2019-04-29 10,448.58 -6.28 1,070.95 -41.45 

沃华医药 2019-04-29 18,742.16 1.18 1,353.51 -21.44 

新和成 2019-04-29 183,604.51 -39.71 51,055.17 -65.82 

通化金马 2019-04-29 40,939.75 13.65 5,093.20 -12.88 

英特集团 2019-04-29 568,232.32 10.93 3,048.78 32.09 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

复星医药：重组人促红素新药临床试验申请获受理 

公司于 5 月 1 日发布公告，公司控股子公司凯茂生物收到《受理

通知书》，其获许可的重组人促红素-HyFc 融合蛋白注射液（以下简

称“该新药”）用于治疗肾性贫血获国家药品监督管理局临床试验注

册审评受理。 

2016 年 2 月，凯茂生物获 Genexine 关于该新药于中国境内（不

包括港澳台地区，下同）的独家开发、注册、上市、生产、商业化等

许可。该新药为长效重组人促红素产品，主要用于治疗肾性贫血。 

重组人促红素包括普通重组人促红素和长效重组人促红素。目

前，于全球上市的长效重组人促红素产品为 Amgen, Inc.的 Aranesp®
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和罗氏的 Mircera®，于中国境内尚无长效重组人促红素产品上市。根

据 IQVIA MIDASTM 及 IQVIA CHPA 最新数据，2018 年度，长效重

组人促红素产品于全球的销售额约为 31.5 亿美元。 

 

上海医药：盐酸二甲双胍片通过一致性评价 

公司于 4 月 30 日发布公告，公司全资子公司信谊天平收到国家

药监局颁发的关于盐酸二甲双胍片（0.25g，以下简称“该药品”）

的《药品补充申请批件》，该药品通过仿制药质量和疗效一致性评价。 

盐酸二甲双胍片主要用于 2 型糖尿病的治疗，2018 年 7 月，信

谊天平就该药品仿制药一致性评价向国家药监局提出申请并获受理。

信谊天平 2018 年该药品实现销售收入为人民币 1,582 万元。 

截至本公告日，中国境内该药品的主要生产厂家为北京四环制药

有限公司、广东华南药业集团有限公司和贵州天安药业股份有限公司

等。IQVIA 数据库显示，该药品 2018 年医院采购金额为人民币 18,566

万元。 

 

行业要闻： 

国家药监局发布《药品信息化追溯体系建设导则》和《药品追溯

码编码要求》 

4 月 28 日，国家药监局发布《药品信息化追溯体系建设导则》

和《药品追溯码编码要求》两项信息化标准，推动药品信息化追溯体

系建设。 

《要求》明确，药品上市许可持有人和生产企业承担药品追溯系

统建设的主要责任，可以自建药品追溯系统，也可以采用第三方技术

机构提供的药品追溯系统。药品经营企业和药品使用单位应配合药品

上市许可持有人和生产企业建设追溯系统，并将相应追溯信息上传到

追溯系统。 

 

中国人大网公布《中华人民共和国药品管理法（修订草案）》 

近日，中国人大网公布《中华人民共和国药品管理法（修订草

案）》，征求意见日期为 4 月 26 日-5 月 25 日。 

有的常委委员、部门和社会公众提出，应当有针对性地鼓励新药

研制；临床试验是药品研制的关键环节，应当对伦理审查、保障受试

者合法权益、适当扩大受试者范围作出规定。宪法和法律委员会经研

究，建议增加规定：一是支持以临床价值为导向的药物创新研究。二

是开展药物临床试验应当符合伦理原则，明确伦理委员会的职责。三

是开展药物临床试验应当如实说明风险，取得受试者同意，保护受试

者合法权益。四是对正在开展临床试验的符合条件的药物，经审查可
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免费用于临床试验机构内的其他病情相同的患者。（修订草案第十五

条、第十八条、第十九条、第二十条） 

 

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）国内

老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求仍然旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求持

续增加；2）医药上市公司 2018 年前三季度维持较快业绩增速，分季

度来看，2018Q3 利润增速回归常态，较 2018H1 有所放缓，但仍高于

同期医药制造业整体。医药行业仍然是有确定性增长的行业；3）审

评审批制度改革、仿制药一致性评价、“两票制”、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，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。 

本周医药生物行业指数上涨 0.36%，跑输沪深 300 指数 0.26 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块中涨幅最

大的是医药商业板块（+2.11%），跌幅最大的是化学原料药板块

（-1.17%）。目前，医药板块上市公司 2019 年一季报已披露完毕，

剔除不可比、商誉减值较大的公司后医药上市公司 2018 年营业收入、

归母净利润、扣非净利润分别同比增长 20.30%、14.61%、13.52%，

2019 年第一季度营业收入、归母净利润、扣非净利润分别同比增长

15.91%、5.80%、1.58%，利润增速较上年同期有所下降，主要是受

2018Q1 流感行情导致基数偏高、化学原料药等细分行业业绩同比有

所回落等因素影响。短期来看，医药板块 19Q1 业绩分化明显，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、医疗器械、医疗服务等。本周医药生物行业

指数上涨 0.36%，跑输沪深 300 指数 0.26 个百分点，较上周末绝对估

值及估值溢价率有所上升，细分板块中涨幅最大的是医药商业板块

（+2.11%），跌幅最大的是化学原料药板块（-1.17%）。目前，医药

板块上市公司 2019 年一季报已披露完毕，剔除不可比、商誉减值较

大的公司后医药上市公司 2018 年营业收入、归母净利润、扣非净利

润分别同比增长 20.30%、14.61%、13.52%，2019 年第一季度营业收

入、归母净利润、扣非净利润分别同比增长 15.91%、5.80%、1.58%，
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利润增速较上年同期有所下降，主要是受 2018Q1 流感行情导致基数

偏高、化学原料药等细分行业业绩同比有所回落等因素影响。短期来

看，医药板块 19Q1 业绩分化明显，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、医

疗器械、医疗服务等。 

中长期来看，我们建议从板块的结构性机会入手，关注受降价影

响较小、景气度高的细分领域龙头。 

1）医疗服务板块：医疗资源紧缺的现状并没有缓解，医疗服务

板块会一直获得政策扶持。但医疗服务是个投入期长、回报期也长的

过程，重点关注已经有较长时间积累、逐步进入回报期、绑定医生资

源丰富的公司，如爱尔眼科（300015）等。 

2）药品零售板块：目前零售行业正在从群雄割据走向龙头鼎立。

借助资本的力量，连锁龙头通过并购及开店迅速扩大版图。药店分级

管理有助于加速行业集中，看好连锁龙头的发展，如一心堂（002727）。 

3）创新产业链：科创板重点提出支持生物医药创新企业，其中

上市标准中针对医药企业提到近 3 年累计研发投入占比不低于 15%，

至少一项核心资产获准开展 II 期临床，这利好创新型药、械企业以及

为创新产业链提供外包服务的 CRO/CMO/CDMO 公司。科创板还有

望改革我国创新药、械的估值体系，带动医药板块中创新药械类上市

公司价值重估。 

4）其他细分领域：国民消费能力持续提升，我们还看好受益于

消费升级板块，如品牌 OTC、家用医疗器械等。 
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