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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（05.10） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

300760 迈瑞医疗 1,756.67 144.50 2.78 3.40 4.02 51.98 42.50 35.95 买入 

002223 鱼跃医疗 234.28 23.37 0.73 0.90 1.12 32.01 25.97 20.87 买入 

300633 开立医疗 121.48 30.37 0.63 0.83 1.10 48.21 36.59 27.61 买入 

603658 安图生物 268.04 63.82 1.34 1.75 2.27 47.63 36.47 28.11 增持 

002675 东诚药业 91.69 11.43 0.35 0.49 0.64 32.66 23.33 17.86 买入 

600332 白 云 山 702.02 43.18 2.76 2.21 2.56 15.64 19.54 16.87 买入 

002007 华兰生物 395.94 42.33 1.13 1.53 1.78 37.46 27.67 23.78 买入 

002773 康弘药业 306.19 45.46 1.17 1.53 2.00 38.85 29.71 22.73 买入 
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 反弹确认右肩过程中，精选个股做阿尔法收益 

我们在第七十七期漫谈中讲过，如果上证指数向下跌破 3000 点的颈线

位，迎来的将不是冲击 3500 点的目标位，而上半年是向上确认右肩顶

的反弹。反弹浪是不能靠流动性大幅上升的β行情，依然要精选阿尔

法收益。目前医药的 TTM-PE 估值在 34 倍，整体对一月份 4+7 悲观的

预期已经修复完毕，华东医药、乐普医疗和恩华药业等受 4+7 影响较

大的都已经反弹触碰年线附近。三季度医药行业的不利因素是 4+7 政

策的跟进、新一轮医保谈判降价等因素，4+7 政策的持续高压对仿制药

和高值耗材公司的估值有较大制约因素，所以年报一季度较好的公司

如京新药业和凯利泰等并未出现伶俐的上涨攻势。 

 关注高景气细分领域和利润环比有加速增长能力的龙头 

刨除高值医疗耗材可能的幅度较大的降价影响，国产医疗器械无论从

行业成长性还是进口替代的角度，都是子领域最景气的，就向迈瑞年

报中说的“医疗器械黄金十年”。目前来看，迈瑞医疗还是一线龙头中

性价比最高的，这个我们上期周报提及。一季度业绩并不好的开立医

疗和鱼跃医疗，更是提供不错的介入机会，影像和超声、家用医疗的

中期向上逻辑并没破坏。同样一季报并不及市场预期的东诚药业和康

弘药业，也是同样道理，PET-CT 和类风湿云克的成长处于加速期；眼

底病市场国内 50 亿以上级别、国际 80 亿美金以上的市场依然存在，

竞争依然在康柏西普和阿柏西普之间，三年逻辑并无变化，所以一季

报不及预期的回调正是给了较好的介入机会。其他性价比较高的，血

制品领域优先华兰生物，医学诊断的安图生物，受益银杏二萜内酯高

成长低估值的康缘药业等；白云山的王老吉一季度高成长，短期弹性

较大。 

风险提示：市场剧烈波动风险；新药上市不确定性风险 
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1、 医药生物漫谈七十八期：有可能反弹做右肩，精选个股做阿尔法

收益 

1.1  反弹确认右肩过程中，精选个股做阿尔法收益 

我们在第七十七期漫谈中讲过，如果上证指数向下跌破 3000 点的颈线位，迎来

的将不是冲击 3500 点的目标位，而上半年是向上确认右肩顶的反弹。反弹浪是

不能靠流动性大幅上升的β行情，依然要精选阿尔法收益。目前医药的 TTM-PE

估值在 34 倍，整体对一月份 4+7 悲观的预期已经修复完毕，华东医药、乐普医

疗和恩华药业等受 4+7 影响较大的都已经反弹触碰年线附近。三季度医药行业的

不利因素是 4+7 政策的跟进、新一轮医保谈判降价等因素，4+7 政策的持续高压

对仿制药和高值耗材公司的估值有较大制约因素，所以年报一季度较好的公司如

京新药业和凯利泰等并未出现伶俐的上涨攻势。 

1.2  关注高景气细分领域和利润环比有加速增长能力的龙头 

刨除高值医疗耗材可能的幅度较大的降价影响，国产医疗器械无论从行业成长性

还是进口替代的角度，都是子领域最景气的，就向迈瑞年报中说的“医疗器械黄

金十年”。目前来看，迈瑞医疗还是一线龙头中性价比最高的，这个我们上期周

报提及。一季度业绩并不好的开立医疗和鱼跃医疗，更是提供不错的介入机会，

影像和超声、家用医疗的中期向上逻辑并没破坏。同样一季报并不及市场预期的

东诚药业和康弘药业，也是同样道理，PET-CT 和类风湿云克的成长处于加速期；

眼底病市场国内 50 亿以上级别、国际 80 亿美金以上的市场依然存在，竞争依然

在康柏西普和阿柏西普之间，三年逻辑并无变化，所以一季报不及预期的回调正

是给了较好的介入机会。其他性价比较高的，血制品领域优先华兰生物，医学诊

断的安图生物，受益银杏二萜内酯高成长低估值的康缘药业等；白云山的王老吉

一季度高成长，短期弹性较大。 
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2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数下跌 4.67%、创业板指下跌 5.54%。行业板块全面下跌，非银

金融（-6.20%）、通信（-5.86%）、钢铁（-5.80%）表现不好，医药生物（-4.80%）

涨跌幅在 28 个子行业中排在 19 位。   

图 1：一年以来医药生物板块与沪深 300 和创业板涨幅比较 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

  

图 2：上周各行业涨跌幅一览（单位：%） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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2.2  子行业及个股一周表现 

医药生物子行业各板块表现全面下跌，中药（-7.10%）、医疗服务（-5.67%）、生

物制品（-4.56%）、化学原料药（-3.71%）、化学制剂（-2.80%）、医疗器械（-2.54%）、

医药商业（-1.70%）下跌。 

图 3：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

个股方面，济民制药（+24.35%）、冠昊生物（+15.48%）、ST 冠福（+12.34%）涨

幅居前；康美药业（-32.70 %）、*ST 天圣（-22.50%）、润达医疗（-21.17 %）

相对表现不佳。 

 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

603222.SH 济民制药 24.35 

300238.SZ 冠昊生物 15.48 

002102.SZ ST 冠福 12.34 

300298.SZ 三诺生物 11.20 

300239.SZ 东宝生物 10.75 

300573.SZ 兴齐眼药 10.00 

603233.SH 大参林 9.77 

300453.SZ 三鑫医疗 9.74 

600530.SH 交大昂立 9.61 

000518.SZ 四环生物 9.58 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表 3：本周个股跌幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600518.SH 康美药业 -32.70 

002872.SZ *ST 天圣 -22.50 

603108.SH 润达医疗 -21.17 

603858.SH 步长制药 -15.23 

000566.SZ 海南海药 -14.41 

300142.SZ 沃森生物 -12.15 

300171.SZ 东富龙 -11.36 

000150.SZ 宜华健康 -11.11 

603520.SH 司太立 -10.48 

002317.SZ 众生药业 -10.38 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 30.53，低于 2010 年至今估值均值 37.51。相对沪深

300 估值溢价率为 164.59%。 

图 4：2010年至今医药生物板块估值变化（TTM、整体法、剔除负值） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

3、 重要报告摘要 

3.1  事件点评：京新药业(002020) 业绩高速增长，企业加速转型 

 事件  

公司发布 2018 年报及 2019 年一季报，2018 年实现营业收入 29.44 亿元（+32.66%），归母

净利润 3.70 亿（+39.97%），扣非净利润 3.16 亿（+653.97%）。 2019Q1 实现营业收入 8.93 

亿元（+38.81%），归母 净利润 1.31 亿（+49.25%），扣非净利润 0.94 亿（+20.43%）。同时
公 司预计 2019H1 归母净利润增加 45.00%-65.00%。 

 精神板块引领三大管线增长 
18 年公司成功组建精神神经专营团队及重组 OTC 品牌部，加强产品 学术建设和策划能力，

提升销售执行力，实现了销售业绩的快速发展。 2018 年，成品药实现销售收入 16.78 亿元，
同比增长 46.95%。三大 管线、六大核心产品销售均实现了较好的增长：京诺（瑞舒伐他汀钙 

片）销售 6.93 亿元，京可新（匹伐他汀钙分散片）销售 1.11 亿元， 最全他汀线高速增长，
同比增长 55%；京新康复新液销售 2.59 亿元， 京常乐（地衣芽孢杆菌活菌胶囊）销售 1.05 

亿元，消化板块稳健成 长，同比增长 34%；唯他停（盐酸舍曲林片/分散片）销售 1.24 亿元， 
吉易克（左乙拉西坦片）销售 3550 万元，精神神经板块强势增长， 同比增长 71%。 

 研发投入大增，企业加速转型 
公司 2018 年研发投入 2.42 亿元，同比增长 47.30%，主要围绕公司战 略进行新产品管线的

布局。公司积极从普通仿制药向高壁垒仿制药、 改良型创新、药械结合创新转型，同时积极
布局创新药、生物技术药 物。化药 1 类新药 EVT201 临床 II 期入组全部完成，多个创新产

品进 入临床阶段，多个海外项目获得阶段性进展，公司已储备有近 10 个 一致性评价产品、
20 个仿制药项目、10 个改良型创新药/器械项目、 4 个创新药/器械项目。 

 盈利预测与投资建议 
预计 2019-2021 年净利润为 4.62/5.51/6.94 亿元，对应 EPS 为 0.64/0.76/0.96 元，对应 

PE 为 17/14/11 倍，维持“买入”的投资 评级。 

风险提示: 销售不达预期、药品集采降价超预期 

 

4、 周新闻资讯   
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5 月 10 日，国家医保局和财政部联合发布了《关于做好 2019 年城乡居民基本医

疗保障工作的通知》（以下简称《通知》），其中规定：实行个人（家庭）账户的，

应于 2020 年底前取消，向门诊统筹平稳过渡；已取消个人（家庭）账户的，不

得恢复或变相设置。 

5 月 8 日，浙江省医疗保障局印发《浙江省医疗机构心胸外科类和麻醉类医用耗

材集中采购工作方案》（下称《方案》），经过近两个月时间的意见征求，《方案》

正式定稿。这也是继 2016 年后浙江开启的首个耗材省级集采项目，实施对象为

浙江省境内公立医疗机构。集采范围为心胸外科类和麻醉类医用耗材。 

5 月 6 日，国家药品监督管理局官网发布《国家药监局综合司关于印发 2019 年

国家医疗器械抽检产品检验方案的通知》（下称《通知》），向各省、自治区、直

辖市药品监督管理局印发 2019 年国家医疗器械抽检产品检验方案。 

5 月 5 日，新华社消息，《中共中央 国务院关于建立健全城乡融合发展体制机制

和政策体系的意见》（以下简称《意见》）发布，为重塑新型城乡关系，走城乡融

合发展之路，促进乡村振兴和农业农村现代化，颁布了一系列措施。《意见》指

出，要建立城乡人才合作交流机制，探索通过岗编适度分离等多种方式，推进城

市教科文卫体等工作人员定期服务乡村。同时，《意见》要求，改善乡镇卫生院

和村卫生室条件，健全网络化服务运行机制，鼓励县医院与乡镇卫生院建立县域

医共体，鼓励城市大医院与县医院建立对口帮扶、巡回医疗和远程医疗机制。 

4 月 28 日，国家药监局发布《药品信息化追溯体系建设导则》《药品追溯码编码

要求》两项信息化标准的公告（以下公告及其附件，统称为“文件”），推动药品

信息化追溯体系建设。 

5、 风险提示 

市场剧烈波动风险；新药上市不确定性风险   
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