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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

（06.21） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

002675 东诚药业 91.21 11.37 0.35 0.49 0.63 32.49 23.20 18.05 买入 

300233 金城医药 74.70 19.00 0.67 1.54 1.48 28.36 12.34 12.84 买入 

002223 鱼跃医疗 240.69 24.01 0.73 0.90 1.12 32.89 26.68 21.44 买入 

002007 华兰生物 404.08 28.80 1.13 1.53 1.78 25.49 18.82 16.18 买入 

300595 欧普康视 154.56 38.27 0.96 1.38 1.94 39.86 27.73 19.73 买入 

300009 安科生物 173.83 16.55 0.25 0.33 0.55 66.20 50.15 30.09 买入 
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 上涨的逻辑依然在流动性带来的估值回升，有阶段性β收益机会 

过去两年多 A 股龙头公司估值的提升与外资的涌入有直接关系。对于

医药来说，今年这一波上涨还是和外资有直接关系，我们重点跟踪的

90家医药公司陆港通持股市值从2 月 1日的 633亿到 6月 21日的 850

亿，增加 34%；其总市值由 19593 亿增加至 23110 亿，增加 18%。显而

易见，医药的上涨与外资持股上升的关系。那么接下来外资等还会持

续涌入么？我们判断，对于 A 股的逻辑，首要的还是流动性驱动的估

值提升，国内消费升级、新旧动能转换和来自美国的压力等，都是一

个相当长的过程演进，政策依然是底线思维，稳字当头，盈利端改善

驱动的上涨可能未来一段时间上下空间都不大。流动性上升与国内外

政策和市场环境有重要关系。第一，主要经济体的降息为国内政策的

制定腾出了空间；第二，国内政策重新支持上市公司并购重组和再融

资等是对中小盘形成实质性利好；鼓励更多的资金入市，继 MSCI 后，

富时罗素将中国 1005 个公司正式纳入全球指数；第三，行业估值情况，

按照美股医药股目前超过 52000 亿美金以上市值，今年 1380 亿美金净

利润，预测 PE 38 倍，净利润复合增速 11%；A 股医药的 TTM-PE 仅 34

倍，预计 18%的业绩增速，显然 A 股医药性价比更高。以上政策让未来

一段时间不止绝对龙头在上涨，市场还在外溢，有阶段性β收益机会。 

 医药行业政策上，持续提醒关注三季度的“4+7”的衍变。 

尊重历史发展规律，医改方向正确。坚持几个方向性的判断：制定以

政府药品集采为突破口进一步深化医改文件；制定互联网诊疗收费和

医保支付的政策文件。上述两个政策是促进医药分家的关键政策。自

上而下方向性选择，创新药、医疗器械中的设备、药店与服务、血制

品与疫苗等不变。中期关注低估值或持续高成长、长逻辑向好个股，

重点推荐：东诚药业、鱼跃医疗、开立医疗、华兰生物、安科生物、

安图生物、康缘药业和金城医药等。 

风险提示：市场剧烈波动风险；政策冲击风险 
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多重利好带来流动性回升，阶段性β收益机会 
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1、 医药生物漫谈八十四期：  

上涨的逻辑依然在流动性带来的估值回升，有阶段性β收益机会 

过去两年多 A 股消费股包括医药行业龙头公司估值的提升，毫无疑问外资的涌入

有直接关系。对于医药来说，今年这一波上涨还是和外资有直接关系，我们重点

跟踪的90家医药公司陆港通持股市值从2月1日的633亿到6月21日的850亿，

增加 34%。这 90 家公司的总市值由 19593 亿增加至 23110 亿，增加 18%。显而易

见，医药的上涨与外资持股比重上升的关系。那么接下来外资等还会持续涌入么？

我们判断，对于医药乃至 A 股的逻辑，未来一段时间首要的还是流动性驱动的估

值提升，国内消费升级、新旧动能转换和来自美国的压力等，都是一个相当长的

过程演进，政策依然是底线思维，稳字当头，盈利端改善驱动的上涨可能未来一

段时间向上或者向下空间都不大。流动性上升与国内外政策和市场环境有重要关

系。第一，主要经济体的降息为国内政策的制定腾出了空间；第二，国内政策重

新支持上市公司并购重组和再融资等是对中小盘形成实质性利好；鼓励更多的资

金入市，包括外资和保险、银行资金等，继 MSCI 中国比重从 5%提升至 10%，纳

入 435 个公司外，富时罗素将中国 1005 个公司正式纳入全球指数；第三，医药

行业估值情况，似乎国内投资人觉得 A 股医药不便宜，但是和美股相比，还是很

便宜。按照美股医药股目前超过 52000 亿美金以上市值，今年 1380 亿美金净利

润，预测市盈率 38 倍，净利润复合增速 11%；A 股医药的 TTM-PE 仅 34 倍，预计

18%的业绩增速，显然 A 股医药性价比更高。以上政策让未来一段时间不止绝对

龙头在上涨，市场还在外溢，有阶段性β收益机会。 

医药行业政策上，持续提醒关注三季度的“4+7”的衍变。 

尊重历史发展规律，医改方向正确、创新是未来。坚持几个方向性的判断：制定

以政府药品集采为突破口进一步深化医改文件；制定互联网诊疗收费和医保支付

的政策文件。上述两个政策是促进医药分家的关键政策。自上而下方向性选择，

创新药、医疗器械中的设备、药店与服务、血制品与疫苗等不变。中期关注低估

值或持续高成长、长逻辑向好个股，重点推荐：东诚药业、鱼跃医疗、开立医疗、

华兰生物、安科生物、安图生物、康缘药业和金城医药等。 

2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数上升 4.90%、创业板指上升 4.80%。行业板块全面上涨，非银

金融（+10.16%）、计算机（+7.55%）、传媒（+6.37%）涨势居前，医药生物（+5.00%）

涨跌幅在 28 个子行业中排在第 7 位。   
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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 

 

2.2  子行业及个股一周表现 

医药生物子行业各板块全面上涨，化学制剂（+6.50%）、医药器械（+5.47%）、化

学原料药（+5.31%）、中药（+5.12%）、生物制品（+4.74%）、医药商业（+3.91%）、

医疗服务（+2.36%）均表现出不同幅度涨幅。 
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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，昆药集团（+51.85%）、润都股份（+50.78%）、兴齐眼药（+21.44%）

涨幅居前；ST 康美（-11.15 %）、我武生物（-5.24%）、药石科技（-4.29 %）相

对表现不佳。 

 

2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 29.55，低于 2010 年至今估值均值 37.41。相对沪深

300 估值溢价率为 146.55%。 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600422.SH 昆药集团 51.85 

002923.SZ 润都股份 50.78 

300573.SZ 兴齐眼药 21.44 

300406.SZ 九强生物 20.62 

603998.SH 方盛制药 18.67 

002107.SZ 沃华医药 18.48 

300584.SZ 海辰药业 16.32 

300453.SZ 三鑫医疗 15.11 

600572.SH 康恩贝 14.93 

300030.SZ 阳普医疗 14.73 

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 ST 康美 -11.15 

300357.SZ 我武生物 -5.24 

300725.SZ 药石科技 -4.29 

300630.SZ 普利制药 -4.16 

002044.SZ 美年健康 -4.04 

002102.SZ ST 冠福 -4.03 

000004.SZ 国农科技 -3.70 

603108.SH 润达医疗 -2.86 

002411.SZ 延安必康 -1.22 

300633.SZ 开立医疗 -1.14 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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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  行业专题报告：科创板医药行业估值方法：创新药及器械公司更适用 DCF 

估值模型（5P） 

 医药占科创板行业总申报量的 22% 
生物医药是科创板六大行业之一，主要包括生物制品、高端化学药、高端医疗设备与器械及相

关技术服务等。科创板拟上市医药公司截止目前 24 家。药企有 7 家，分为三小类，创新药

包括微芯生物、复旦张江，普通化药 1 家，生物制品 4 家。器械类最多有 14 家，细分为三

小类，IVD 包括热景生物等四家，高值耗材方面包括心脉医疗、华熙生物科技等五家，设备方

面包括贝斯达、海尔生物、安翰科技、南微医学、祥生医疗。创新服务（含 cmo）有美迪西、

诺康达、泰坦科技等。 

 创新药创新器械更适合改良 DCF 模型（5P） 
改良 DCF 模型（5P）存在分阶段的特点，比较适用于目前还没有收入的创新药或者创新高值

耗材。由于该模型关键在于新药成功率（Possibility）、患者池（Patient）、渗透率

（Penetration）、定价（Price）、专利（Patents）的判断而得名。创新器械耗材也类似，有

细微差别，比如推广较慢专利断崖不明显，获批更容易等。在创新药估值的基础上，还有一种
简化的创新药估值方法（PS 法），根据峰值的销售收入来评估，创新药市值一般经验数据是销

售峰值的 3 倍。本文以微芯生物、心脉医疗为例进行了说明。 

 相对估值法 PE/PEG 适合稳健成长型企业 
PE/PEG 方法主要适用于有利润的公司，对于医药公司特别是科创板公司而言，由于成长性较
好，PEG 方法使用较多。比如市场空间广阔的美容耗材，偏消费属性，具备长期的稳健的成长

性。其次是医疗创新服务领域，行业保持稳健增长，成长性强。再次是一般的化药和生物药，
往往也有比较强的成长性。本文以华熙生物为例做了说明。 

 事件驱动型 NCF 估值适用波动较大的公司 
CRO、CMO 和疫苗领域，由于订单和事件驱动较为明显，因此需要用 NCF 绝对估值的方法进行

估值。结合风险资本、政策、订单爆发情况以及疫情发展等情况进行判断。本文以美迪西为例
进行了说明。 

 风险提示：各种估值方法均有假设存在误差 

 

4、 周新闻资讯   

6 月 20 日，国家卫健委公布《第一批鼓励仿制药品目录建议清单》。该目录清单
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是国家卫健委联合科技部、工业和信息化部、国家药监局、知识产权局等部门组

织专家对国内专利到期和专利即将到期尚没有提出注册申请、临床供应短缺（竞

争不充分）以及企业主动申报的药品进行遴选论证而提出，其中共计 34 个品种。

公示期为 5 个工作日。 

6 月 20 日下午，上海市卫生健康委召集 7 家第三方预约挂号平台，进一步明确

有关预约挂号管理规定，要求规范、诚信提供预约服务，不得提供任何形式的加

价预约挂号服务。同时，约谈上海挂号网（优医岛）立即整改加价挂号的违规行

为。 

6 月 18 日晚间，国家卫健委发布了《关于印发医疗机构医用耗材管理办法（试

行）的通知》。该份文件发布在北京医耗联动改革后，对医用耗材从采购、储存、

使用、追溯、监测、评价、监督等方面都做了相关要求，此举无疑将进一步破除

以耗养医，规范诊疗行为，健全现代医院管理制度。 

 

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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