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 行业观点：医药产品不在美加征关税之列，内需属性突出。过去一周，中

美贸易战持续发酵，对市场信心产生较大冲击，沪深 300 指数下跌 1.50%。

医药是典型的内需拉动型行业，对外依赖度较低，具有很强的贸易战免疫

属性，是在中美贸易摩擦中少数不受波及的行业，在贸易摩擦的动荡背景

下，医药行业展现出优越的防御性。相反，中国对美加征关税范围包含了

部分生物制品和医疗器械，有利于加速国产品牌的进口替代。 

 投资策略：市场避险情绪渐浓，医药行业配置性价比进一步提升。当前市

场风险偏好呈下降趋势，避险需求提升。目前医药行业 TTM 市盈率仅 29

倍，2019 年市盈率 24 倍，处于合理水平。医药行业内需为主，结构持续

优化，当前节点退可守，进可攻，配置性价比进一步提升。短期建议关注

中报业绩确定性高增长品种，如东诚药业、京新药业等。中长期来看，行

业仍以结构性机会为主。建议继续布局高景气细分领域龙头：1）影像诊

断产业链，包括影像设备、示踪药物、影像服务产业，其中核医学受政策

红利放量，建议关注东诚药业、中国同福，碘造影剂产业链建议关注原料

龙头司太立；2）口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，建议关注正海生

物、通策医疗；3）创新药储备丰富，或子公司具备分拆科创板条件的上

市公司值得关注，如科伦药业、海辰药业、复星医药、北陆药业、丽珠集

团等。 

 行业要闻荟萃：药典委发布药品标准提高项目；药监局批准临床急需境外

上市新药；工信部公布第一批“小巨人”名单；一致性评价最新动态。 

 行情回顾：上周医药板块下跌 3.13%，同期沪深 300 指数下跌 1.50%；申

万一级行业中 1 个板块上涨，27 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 24 位；医药子行业中，生物制品、医疗服务、医疗器械、化学制剂、

医药商业、化学原料药和中药板块均下跌，其中医疗服务跌幅最小，下跌

1.68%，医药商业跌幅最大，下跌 3.88%。 

 风险提示：1）政策风险：降价控费等政策对行业负面影响较大；2）研发

风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）环

保相关风险：医药制造企业，尤其是原料药生产企业普遍污染性大，环保

要求高，若出现相关问题，则对自身有较大影响。 
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一、 投资策略 

行业观点：医药产品不在美加征关税之列，内需属性突出。过去一周，中美贸易战持续发酵，对市

场信心产生较大冲击，沪深 300 指数下跌 1.50%。医药是典型的内需拉动型行业，对外依赖度较低，

具有很强的贸易战免疫属性，是在中美贸易摩擦中少数不受波及的行业，在贸易摩擦的动荡背景下，

医药行业展现出优越的防御性。相反，中国对美加征关税范围包含了部分生物制品和医疗器械，有

利于加速国产品牌的进口替代。 

投资策略：市场避险情绪渐浓，医药行业配置性价比进一步提升。当前市场风险偏好呈下降趋势，

避险需求提升。目前医药行业 TTM 市盈率仅 29 倍，2019 年市盈率 24 倍，处于合理水平。医药行

业内需为主，结构持续优化，当前节点退可守，进可攻，配置性价比进一步提升。短期建议关注中

报业绩确定性高增长品种，如东诚药业、京新药业等。中长期来看，行业仍以结构性机会为主。建

议继续布局高景气细分领域龙头：1）影像诊断产业链，包括影像设备、示踪药物、影像服务产业，

其中核医学受政策红利放量，建议关注东诚药业、中国同福，碘造影剂产业链建议关注原料龙头司

太立；2）口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，建议关注正海生物、通策医疗；3）创新药储备丰

富，或子公司具备分拆科创板条件的上市公司值得关注，如科伦药业、海辰药业、复星医药、北陆

药业、丽珠集团等。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 药典委发布药品标准提高项目 

5 月 21 日，国家药典委员会官网发布《国家药典委员会关于 2019 年国家药品标准提高项目公示》，

确定了 2019 年国家药品标准提高项目目录，总计 273 个。涉及中药项目 101 个、化药项目 113 个、

生物制品项目 9 个，辅料项目 50 个。其中 101 个中药项目包括常用口服中成药及中药饮片，113

个化药项目包含了多个注射液。 

点评：此标准的公布一方面提升了药品质量门槛，另一方面通过对药品质量安全的强调及标准的提

高，推动中国医药企业管理水平，实现产业上的优胜劣汰，提升医药产品质量，更有利于优秀的企

业和产品脱颖而出。伴随中国药品监管部门正式加入 ICH，并成为管委会成员，中国药品标准逐步

接轨国际成为必然趋势。国家药品标准的逐步提升和完善，将会是一个长期持续的过程。 

 

2.2 药监局批准临床急需境外上市新药 

5 月 22 日，国家药监局发布两条公告：有条件批准地舒单抗注射液、重组带状疱疹疫苗的进口注册

申请，这 2 个药品均为第一批临床急需境外上市新药。截至目前，CDE 已经批准了列入第一批临床

急需境外药品目录中的 14 个品种。 

点评：自 2018 年国家药监局发布临床急需境外新药审评审批相关公告，临床急需境外新药在中国的

上市正式进入加速阶段，该政策至少将国外新药在中国上市的时长缩短了 1-2 年。这将使得药品的

生命周期和天花板大大缩短，对中国药企的研发创新能力提出了更高的要求。 
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2.3 工信部公布第一批“小巨人”名单 

5 月 22 日，工信部 22 日公示第一批专、精、特、新“小巨人”企业名单，上榜企业共 248 家。天

津同仁堂、四川绿叶等 16 家药企入选，入选的药企中既有中药企业，也有化学原料药、制剂企业，

涉及的产品包括肾炎康复片、注射用脑蛋白水解物Ⅰ、阿卡波糖胶囊等。 

点评：“小巨人”的参评标准包括经济效益、专业化程度、创新能力、经营管理 4 个专项指标。由此

看出专精特新“小巨人”企业是专注于细分市场、创新能力强、市场占有率高、掌握关键核心技术、

质量效益优的排头兵企业，工信部在此基础上进行培育，将促进其在创新能力、国际市场开拓、经

营管理水平、智能转型等方面得到更好地提升与发展。 

 

2.4 一致性评价最新动态 

截止 5 月 23 日，CDE 承办一致性评价受理号 1122 个（352 家企业的 340 个品种，按补充申请计，

下同），其中已有 202 个受理号（92 个品种）通过一致性评价。本周又有 2 品种（3 品规）过评，

18 受理号 16 品种申报获受理。 

点评：本周一致性评价动态中，科伦药业表现亮眼。作为大输液龙头，本周又有 2 注射剂首次申报

获受理。截止 5 月 23 日，科伦药业一致性评价受理号共计 54 个，注射剂受理号超半数，达 35 个

受理号（21 个品种）。自 3 月 CDE 发布第 21 批化药参比制剂目录首次出现注射剂品种，在注射剂

一致性评价没有全面开展的情况下，有预见性的提前布局，将在未来集采中占据主动权。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块下跌 3.13%，同期沪深 300 指数下跌 1.50%；申万一级行业中 1 个板块上涨，27 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 24 位；医药子行业中，生物制品、医疗服务、医疗器械、

化学制剂、医药商业、化学原料药和中药板块均下跌，其中医疗服务跌幅最小，下跌 1.68%，医药

商业跌幅最大，下跌 3.88%。 

图表 1 医药行业 2016 年初以来市场表现 图表 2 全市场各行业上周涨跌幅 

 

 
资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 
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截止 2019 年 5 月 24 日，医药板块估值为 29.38 倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A 股（剔

除金融）的估值溢价率为 56.72%，仍存在估值提升的空间。 

图表 3 医药板块各子行业 2016 年以来市场表现 图表 4 医药板块各子行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表 5 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15 只股票 表现最差的 15 只股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1 300404.SZ 博济医药 11.59 1 300108.SZ 吉药控股 -22.33 

2 300401.SZ 花园生物 10.57 2 300573.SZ 兴齐眼药 -19.97 

3 300238.SZ 冠昊生物 8.54 3 600518.SH 康美药业 -18.52 

4 300246.SZ 宝莱特 7.12 4 300453.SZ 三鑫医疗 -16.78 

5 300653.SZ 正海生物 6.80 5 300239.SZ 东宝生物 -15.60 

6 603538.SH 美诺华 6.69 6 600767.SH ST 运盛 -15.48 

7 300558.SZ 贝达药业 5.87 7 603880.SH 南卫股份 -15.12 

8 002773.SZ 康弘药业 5.69 8 600422.SH 昆药集团 -14.49 

9 002365.SZ 永安药业 5.35 9 603520.SH 司太立 -12.93 

10 300463.SZ 迈克生物 5.17 10 002437.SZ 誉衡药业 -12.62 

11 600285.SH 羚锐制药 4.63 11 600587.SH 新华医疗 -11.97 

12 603707.SH 健友股份 4.44 12 002252.SZ 上海莱士 -11.63 

13 002223.SZ 鱼跃医疗 4.40 13 000518.SZ 四环生物 -11.51 

14 300633.SZ 开立医疗 4.22 14 002872.SZ 天圣制药 -10.46 

15 002864.SZ 盘龙药业 3.97 15 002102.SZ 冠福股份 -10.32 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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