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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

（05.17） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

300760 迈瑞医疗 1,692.00 139.18 2.78 3.40 4.02 50.06 40.94 34.62 买入 

002675 东诚药业 89.37 11.14 0.35 0.49 0.64 31.83 22.73 17.41 买入 

600332 白 云 山 698.60 42.97 2.76 2.21 2.56 15.57 19.44 16.79 买入 

002007 华兰生物 402.68 43.05 1.13 1.53 1.78 38.10 28.14 24.19 买入 

002773 康弘药业 310.37 46.08 1.17 1.53 2.00 39.38 30.12 23.04 买入 

300595 欧普康视 129.08 31.96 0.96 1.38 1.94 33.29 23.16 16.47 买入 
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 深层次差异较多，孕育潜在矛盾 

中美两国都是在世界上极具影响力的大国，也都取得了巨大的成就。

但两者无论从文化根基、意识形态、宗教信仰、人种方面，在如此多

重要方面，均有显著甚至是两极化的不同。从权力或地缘政治的角度

来看，老大和正在蓬勃发展的老二最容易出现矛盾。 

 贸易战逐步向科技战过渡，未来更可能扩展升级和长期持续 

最新的川普谈判重头戏是放在防止技术创新方面，包括强制技术转让

和知识产权保护、制造业创新的支持补贴，并且从中兴华为的行政命

令供应压制和国家安全的准入限制方面打击看出。川普把中国留学生

都看作间谍，美国大学和实验室对中国学生也整体开始收紧。美国认

为中国最缺的就是技术，卡住脖子，搞弱中国是主要目的。综合来看，

中美之间的矛盾有很大的内在基础，长期来看也难以调和。所以更大

可能会长期持续。 

 关税战对医药整体影响不大，医药需要关注科技战影响 

大宗原料药、特色原料药国内话语权很大，问题不大，美国对药免征

关税。低值耗材、中低端器械弹性较大，容易受到较大冲击。对美进

口加税主要应关注高端设备和高值耗材，有利于国产企业进口替代，

对迈瑞医疗、开立医疗、欧普康视、万东医疗等较为利好。 

科技战导致留学和技术交流受限制。对于 CRO/CMO 行业而言,关税战不

用担心，而且国内人民币贬值可能性会增加，导致药明康德、康龙化

成、药石科技、泰格医药获利。风险可能在于美国担心知识产权，限

制科研交流，而之前横跨中美的医药研发人才是支持 CRO 企业的重要

力量，这块可能有一定冲击。另外对于消费、医疗服务领域，受到的

影响显然是最小的，是较好的避风港。 

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、 医药生物漫谈七十九期：贸易摩擦逐步扩展，可能长期化，关注

科技战影响 

1.1  深层次差异较多，孕育潜在矛盾 

中美两国都是在世界上极具影响力的大国，也都取得了巨大的成就。但两者无论

从文化根基、意识形态、宗教信仰、人种方面，在如此多重要方面，均有显著甚

至是两极化的不同。 

文化根基上中国强调集体秩序稳定，美国强调个人自由。意识形态在上世纪冷战

属于两大阵营。宗教上美国一神教之一基督教的派系新教，具有很强的说教传播

动机，国内儒道佛三者糅合，且都很弱。人种上差异也是显而易见。 

从权力或地缘政治的角度来看，老大和正在蓬勃发展的老二最容易出现矛盾，老

二一般比较危险，因为实力弱于老大，且老三老四一般会站队老大获取利益。 

1.2  贸易战不完全按市场经济原理出牌 

川普之前美方提出的要求清单主要针对中国不符合 WTO 要求的问题，从其理解的

市场经济要求出发。 

川普本人商人角度出发，要求每年减少 1000 亿美元顺差，这个显然不按照市场

经济原理出牌，重商主义的思想，采购产品主体是企业和个人，政府签协议承诺

这么短的时间多买 1000 亿美元产品也说不通。周小川批评川普“完全违背经济

学理论与常识，在体制和政策选择上，似乎是主要依靠商业直觉。” 

商人川普的目的是搞钱（关税），背后也得到美国多方面支持，搞穷中国也是目

的。 

另外有些要求也不注重文本的平衡性，容易伤害民族感情的尊严。有些要求承诺

非政府机构为主体做的事情，也没办法往协议上签。这些也对达成协议造成很大

障碍。 

1.3  贸易战逐步向科技战过渡 

最新的川普谈判重头戏是放在防止技术创新方面，包括强制技术转让和知识产权

保护、制造业创新的支持补贴、农业扩大进口、金融服务业准入等，范围有所缩

小，重头戏是是在创新方面，并且从中兴华为的行政命令供应压制和国家安全的

准入限制方面打击看出。川普把中国留学生都看作间谍，美国大学和实验室对中

国学生也整体开始收紧。 

而且科技封堵方面，不光是美国，美日欧作为盟友，会在美国鼓动下联手，不然

美国就把肥肉很多让给了其他发达国家。比如美国到处游说其他国家不要用华为。 

尽管杀敌一千，自损八百。华为美国供应商、美国科研也受到冲击，但美国认为

中国最缺的就是技术，卡住脖子，搞弱中国是主要目的。 
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1.4  贸易战未来更可能长期持续 

综合来看，中美之间的矛盾有很大的内在基础，长期来看也难以调和。所以更大

可能会长期持续。贸易是中美关系压舱石，把压舱石打没了，后面风浪更大。目

前已经开始从贸易战往科技战、财富战发展，后面可能涉及金融战、地缘政治战、

宣传舆论战等逐步升级。尽管国内有一定可能主和派占据上风，30%左右概率。 

1.5  关税战对出口影响不大，有利于进口替代，需要关注科技战影响 

1.5.1  关税战对出口的影响 

财通医药之前在二十三期漫谈中对医药上市公司出口占比、各细分领域受到的影

响做了比较详细的分析。分析贸易战关税增加的对出口的影响，运用经济学基本

原理即可，一个是需求弹性，一个是双方承担的占比。需求端承担提价的部分，

供给端自我消化一部分。提价后则导致量的减少，具体数量测算看需求弹性。 

大宗原料药、特色原料药国内话语权很大，问题不大，美国也知道这部分收了关

税也是美国人买单，所以近期美国贸易代表办公室(USTR)表示，新一轮对中国进

口商品加征关税的清单将不包括中国生产的药品、原料药和某些医疗器械。 

低值耗材弹性较大，容易受到较大冲击，比如蓝帆医疗英科医疗；依靠劳动力便

宜的中低端器械出口，九安医疗、荣泰健康、奥佳华等，类似电子行业，这块也

可能面临产业链转移的压力。当然国内也会加强补贴、减负、汇率上贬值来抵消

关税的影响。 

1.5.2  关税战对进口的影响 

从中国对美国进口医药产品来看，细分项遥遥领先的是器械类产品，18 年 112

亿美元，占整体医药进口近四成。器械中，进口占比较高的产品主要是高端设备

和高值耗材，占比较高的细分项有医用导管和插管、彩超、CT、分光仪、内窥镜

MRI、透析设备、病员监护仪等设备，高值耗材类有矫形骨科植入器具、人工关

节、心脏起搏器、牙齿固定器件、隐形镜片等。 

从国内两轮对美关税来看，首次 500 亿的第二批清单 160 亿中，磁共振、监护仪、

眼科器械征收 25%关税，对迈瑞、万东、欧普康视、宝莱特、理邦等国产企业有

利；第二轮 600 亿商品中，25%关税的主要有氨基酸、维生素、胰岛素、激素等，

氨基酸维生素进口占比很少，胰岛素、多肽类甾体激素加税对国内企业如通化东

宝有一定好处。20%关税主要针对神经类化药以及听力计血压计等器械，这些对

国内企业影响不大。10%关税主要是维生素、低值耗材、一般设备以及内窥镜等，

内窥镜值得关注，加税对开立医疗有利。5%关税涉及范围较广，包括大量神经类

化药、设备包括心电图彩超 CT、普通耗材以及科研检测使用的色谱质谱仪。对

于迈瑞、开立、理邦、万东以及 IVD 制造企业有一定促进。 

总之进口环节加税主要促进国内设备高值耗材的进口替代，对于国内技术含量较
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高的医疗器械利好较为明显。另外就是部分原研药受到加税，对国产药品有一定

利好。 

1.5.3  科技战的影响 

关税战对医药整体影响不大，低端器械耗材冲击大一些，值得关注的是科技战，

创新药领域可能会受到小幅影响，比如留学人才受限制，技术交流受限制。近期

参议院司法委员会就国家安全举行的听证会上，参议员约什·霍利提出了《China 

Technology Transfer Control Act of 2019》法案，该法案要求禁止向中国出

口某些核心技术，包括生物技术和高科技医疗设备。根据该法律提案，出口 15

种商品中任一种技术的公司将被列入黑名单，根据《国际紧急经济权力法》行使

总统权力制裁违法者。这 15 种商品与《中国制造 2025》战略计划所包括的产品

直接相关，包括生物技术，机器人技术，人工智能和先进的医疗设备。 

好在医药除了基因等领域其他不涉及国家安全，更贴近普世价值，不会像通信、

航空、机械、信息这些领域受到较大打击。而且创新药难创易仿，中美关系不好

的情况下，政策对仿制更加放松，国内创新药企业反而有利。 

对于 CRO/CMO 行业而言,关税战不用担心，大部分是服务，少部分 CMO 产品涉及

原料药、制剂的，也很容易转移，美国也不怎么征税。而且国内人民币贬值可能

性会增加，导致药明康德、康龙化成、药石科技、泰格医药获利。风险可能在于

美国担心知识产权，限制科研交流，而之前横跨中美的医药研发人才是支持 CRO

企业的重要力量，促进药品中美双报，美国药进入国内等。这块可能有一定冲击。 

另外对于消费领域和医疗服务领域，受到的影响显然是最小的。比如中药消费片

仔癀、爱尔眼科、通策医疗等。
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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 2.19%、创业板指下跌 3.59%。行业板块有色金属（+0.27%）

有所上涨，非银金融（-4.41%）、传媒（-4.27%）、汽车（-4.10%）表现不好，医

药生物（-1.03%）涨跌幅在 28 个子行业中排在第 10 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中，医疗服务（+0.83%）、生物制品（+0.71%）实现上涨；

化学制剂（-2.13%）、医药器械（-1.90%）、中药（-1.78%）、医药商业（-0.99%）、

化学原料药（-0.45%）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，司太立（+15.50%）、莱茵生物（+13.33%）、冠昊生物（+13.11%）涨

幅居前；福安药业（-15.17 %）、*ST 天圣（-14.17%）、紫鑫药业（-13.64 %）

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（%）  

603520.SH 司太立 15.50 

002166.SZ 莱茵生物 13.33 

300238.SZ 冠昊生物 13.11 

600530.SH 交大昂立 12.34 

603880.SH 南卫股份 10.50 

300347.SZ 泰格医药 10.27 

600587.SH 新华医疗 10.24 

300357.SZ 我武生物 9.80 

300199.SZ 翰宇药业 9.66 

603233.SH 大参林 9.47 

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（%）  

300194.SZ 福安药业 -15.17 

002872.SZ *ST 天圣 -14.17 

002118.SZ 紫鑫药业 -13.64 

300006.SZ 莱美药业 -12.74 

000004.SZ 国农科技 -11.28 

300267.SZ 尔康制药 -11.21 

600211.SH 西藏药业 -10.94 

000503.SZ 国新健康 -10.93 

000150.SZ 宜华健康 -10.54 

603998.SH 方盛制药 -10.07 

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 30.77，低于 2010 年至今估值均值 37.49。相对沪深

300 估值溢价率为 163.55%。 

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：康缘药业(600557)  银杏内酯谈判进医保放量高速增长 

 医保落地，银杏内酯放量高速增长 

中国是银杏资源大国，但银杏提取物市场良莠不齐。康缘药业的产品 以银杏内酯 A、B、K 为

主要成分，与舒血宁、银杏达莫等相比，其有 效成分含量高且明确，作用机理更为明确，产

品的安全性水平也会更 高。用于脑卒中、心绞痛等心脑血管疾病，银杏提取物在心血管疾病 中
成用药中占据第一份额，预计银杏注射剂全国市场规模约 50 亿元。 

 2017 年康缘药业银杏二萜内酯葡胺注射液国家谈判进入医保乙类目 录，价格从之前的 620 

元左右降价 50%到 316 元每支。根据公司 2018 年年报，银杏二萜内酯 2018 销售量 157.75 

万盒，销量增长 66.39%， 销售额约 5 亿元，首次占公司销售额 10%以上。虽然降价幅度较
大， 但是由于整体市场规模巨大，且公司基数较小，并且医保谈判 1 年多 时间内各地报销

落实，以价换量，银杏内酯放量高速增长。 

 热毒宁销售稳定，金振口服大幅增长 
热毒宁由于中药注射剂政策因素，前几年增长缓慢，2018 年由于流感 销量增长 13.14%，在
相关政策还未明朗的情况下，预计其仍将保持稳 定的销售。金振口服液销量增长 72.18%，从

基层市场开发、高端及妇 儿医院增长、OTC 市场突破工作；公司持续大力扶持 OTC 销售、下
沉 基层，未来以金振口服液为代表的 OTC 端将是公司增长点，优化公司 销售结构。 

 盈利预测与投资建议 
康缘药业作为现代化大型中药企业龙头，公司产品线丰富，中药研发 实力强，拥有一批独家

基药品种和潜在大品种；随着已上市大品种再 评价、真实世界循证医学研究，为公司学术推
广提供有利证据，银杏 二萜内酯葡胺注射液、金振口服液、桂枝茯苓胶囊等产品将继续快速 放

量。预计 2019-2021 年归母净利润 5.19/6.10/7.11 亿元，EPS 为 0.88/1.03/1.20 元，对

应 PE 为 16/13/12 倍，首次给予“增持”的 投资评级。 

 风险提示: 热毒宁销售下降、辅助用药等政策风险 

 

4、 周新闻资讯   

5 月 17 日，全国医改工作电视电话会议召开，总理、副总理定调医改：下一步
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医改力度会更大，会采取更有效举的措推进各项工作。会上，总理要求推动药品

采购使用、医保支付、分级诊疗等改革取得新突破。如何突破？副总理指示：及

时完善和全面推开国家组织药品集中采购制度。 

5 月 15 日，国家药品监督管理局官网挂出名为《以“大数据”推动精准监管和

智慧监管， 国家药监局医疗器械生产企业监管信息平台投入试运行 》的消息，

其中提出，国家药监局医疗器械生产企业监管信息平台（下称“平台”）开始投

入试运行。 

5 月 13 日，国家卫生健康委、国家发展改革委、财政部、人力资源社会保障部

和国家医保局制定了《关于开展促进诊所发展试点的意见》。《意见》提出，将在

十城市放开新办诊所的审批，简化准入程序，取消规划对设置诊所的限制，将诊

所由执业许可改为备案制管理。同时，鼓励在医疗机构执业满 5 年，取得中级及

以上职称资格的医师，全职或兼职开办专科诊所。 

5 月 13 日，国家医疗保障局会同财政部印发了《关于做好 2019 年城乡居民基本

医疗保障工作的通知》（医保发﹝2019﹞30 号）。内容涉及提高城乡居民医保和

大病保险筹资标准、全面建立统一的城乡居民医保制度、完善规范大病保险政策

和管理等内容。 

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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