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 本周观点：政策密集落地下的股价冰与火，拥抱生物制品、器械与 CRO 

我国医药行业内需为主，外部环境影响较小，但受政策影响较大。近期，国

务院办公厅印发了《深化医药卫生体制改革 2019 年重点工作任务》，对下

半年具体工作任务及政策出台制定具体时间表，可以预判政策将密集出台落

地。总结近年来的各项政策，主要围绕“供给侧改革”和“降药价”两大政

策基调出台。 

政策给医药部分细分行业带来不确定性，尤其是去年医保局组织的“4+7”

城市带量采购等政策，在《2019 年重点工作任务》中已经明确“制定以药

品集中采购和使用为突破口进一步深化医改的政策文件”，9 月底前出台，

下半年推动落实的重点工作之一包含“扎实推进国家组织药品集中采购和使

用试点”；我们认为将为药品尤其是仿制药市场变革打开潘多拉魔盒。 

另外，刚刚出台的《疫苗管理法》，定位疫苗属于特殊的药品，是国家战略

性、公益性产品；采用“四个最严”严格监管疫苗行业，同时设置了远比一

般药品高的处罚，是疫苗行业监管标准高于一般药品的体现。《疫苗管理法》

从严监管，惩罚分明同时，也作出一系列的新规来鼓励疫苗的创新和发展。 

我们认为《疫苗管理法》出台，使疫苗行业发展有章可循，有法可依，有利

于规范行业发展，正本清源，提高行业进入门槛，另外国家对疫苗从严监管，

也有利于提高民众对国产疫苗的信心，我们认为，长生事件带来的疫苗行业

公司风险折价将逐渐回归正常，利好 A 股上市疫苗龙头公司。 

整体宏观上看，医药“双需”特征明显，人口老龄化，大方向医药行业未来

健康发展，我们建议秉持“谨慎而不悲观”的态度，聚焦景气赛道，重点围

绕药（生物制品和创新药）、非药（CRO、器械）等细分领域，守正下半年

医药投资。 

政策密集落地下，我们统计医药二级市场股价表现发现，截止 6 月 28 日上

半年最后一个交易日，剔除新上市和次新股，部分企业股价接近历史新高位

置或创出历史新高，股价创历史新高企业细分行业以生物制品、医疗器械、

医疗服务（医院，CRMO）为主，中药、化学制药、医药商业较少，进一

步体现医药行业受政策影响明显，不同行业和个股分化明显的结果。具体参

见我们的统计图表 6。                  

 一周市场回顾 

本周上证综指冲高回落收于 2978 点，微跌-0.77%；医药生物（SW）指数

周线三连阳，本周上涨 0.79%，排 28 个行业涨跌幅榜第 4 位，强于大市。

具体细分子行业全线普涨，生物制品领涨全行业，周涨幅 2.49%，中药板块

表现最弱，周涨幅仅 0.09%，与上周基本持平。 
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本周部分超跌股涨幅较大，医药生物行业个股涨跌幅榜中（剔除新股），表

现前五的为：ST 康美（28.04%）、尔康制药(19.70%)、同和药业 (16.21%)、

泰格医药(14.46%)和景峰医药(11.61%)。泰格医药公布上半年业绩预告，同

比增长 50-70%，业绩延续高增长，周涨幅较大。 

跌幅前五为：润都股份(-22.84%)、花园生物(-15.60%)、兴齐眼药(-13.61%)、

昆药集团(-12.92%)和沃华医药(-12.50%)。花园生物本周公布上半年业绩预

告，同比增 46.92%-73.04%，周一大幅上涨 8.18%后，本周倒跌-15.60%。

昆药集团前期受青蒿素概念影响股价连续涨停，本周回调较大。 

估值：截止上周五（6 月 28 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约

32.7 倍，PB（LF）3.28 倍，从十年长周期历史估值来看，目前指数 PE 估

值仍处于历史低位。与沪深 300 PE（TTM）估值比较，医药生物估值溢价

率为 161.1%，溢价率仍处于 4 年历史低位附近。 

 重要行业政策和公司公告 

行业：《中华人民共和国疫苗管理法》出台，“四个最严”严格监管疫苗行业。 

公司：多家公司公告中期业绩预告。花园生物（300401）预告 2019H1 同

比增长 46.92% - 73.04%；泰格医药（300347）预告 2019H1 归母净利润

同比增 50%～70%。 

 风险提示 

政策风险，药械招标降价超预期风险，产品价格下跌，宏观经济风险。 
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一、一周市场回顾：等待选择方向，医药防御特征显现  

（一）整体：大市震荡整理，医药表现强于大市 

本周上证综指基本震荡整理，收于 2978 点，微跌-0.77%；医药生物（SW）指数周

线三连阳，本周上涨 0.79%，排 28 个行业涨跌幅榜第 4 位，强于大市。 

本周 28 个 SW 一级行业跌多涨少，仅食品饮料、休闲服务、建筑建材、医药生物、

家用电器和电子六个子行业上涨，其余全部下跌。食品饮料板块周涨幅第一（+2.87%），

龙头股贵州茅台、五粮液股价创历史新高，涨幅排名第二、三位置的为休闲服务和建筑

建材，涨幅分别为 1.60%和 1.30%；传媒、计算机和农林牧渔为下跌前三的行业指数。

具体涨跌幅见表一。 

今年以来，上证上涨 19.45%，医药生物上涨 21.38%，排全部 SW 一级行业第 11

位，跑赢上证综指约 2.pct。 

图表1： SW 一级行业指数一周市场表现（6 月 24 日-6 月 30 日） 

 

资料来源：Wind ,联讯证券研究院 

（二）医药生物二级子行业：全线普涨，生物制品领涨 

医药生物细分子行业全线普涨，生物制品领涨全行业，周涨幅 2.49%，中药板块表

现最弱，周涨幅仅 0.09%，与上周基本持平。 

今年以来，化学制剂涨幅暂居前（+35.32%），恒瑞医药今年以来涨幅 50.75%；中药

和医药商业年涨幅落后，涨幅分别为 6.79%和 13.21%；其余几个子行业年涨跌幅接近，

在 20%-27%之间。 
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图表2： 医药生物子行业上周市场表现  图表3： 今年以来医药生物子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（三）个股涨跌幅榜 

本周部分超跌股涨幅较大，医药生物行业个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的

为：ST 康美（28.04%）、尔康制药(19.70%)、同和药业 (16.21%)、泰格医药(14.46%)

和景峰医药(11.61%)。泰格医药公布上半年业绩预告，同比增长 50-70%，业绩延续高增

长，周涨幅较大。 

跌幅前五为：润都股份(-22.84%)、花园生物(-15.60%)、兴齐眼药(-13.61%)、昆药

集团(-12.92%)和沃华医药(-12.50%)。花园生物本周公布上半年业绩预告，同比增

46.92%-73.04%，周一大幅上涨 8.18%后，本周倒跌-15.60%。昆药集团前期受青蒿素

概念影响股价连续涨停，本周回调较大。  

图表4： 个股周涨幅榜前十 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

600518 ST康美 中药Ⅱ 28.04% -62.32% -257.5 0.7 

300267 尔康制药 化学制药 19.70% 43.26% 57.4 2.0 

300636 同和药业 化学制药 16.21% 33.48% 84.0 2.9 

300347 泰格医药 医疗服务Ⅱ 14.46% 80.35% 73.9 14.0 

000908 景峰医药 化学制药 11.61% 12.61% 23.0 1.8 

603108 润达医疗 医疗服务Ⅱ 11.25% 47.15% 22.4 2.3 

603939 益丰药房 医药商业Ⅱ 10.39% 68.70% 57.0 6.4 

600867 通化东宝 生物制品Ⅱ 10.08% 12.37% 37.4 6.8 

600771 广誉远 中药Ⅱ 9.98% -6.02% 25.1 4.1 

300630 普利制药 化学制药 9.32% 96.68% 71.9 17.3 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表5： 个股周跌幅榜前五 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

002923 润都股份 化学制药 -22.84% 25.60% 30.9 4.1 

300401 花园生物 化学制药 -15.60% 38.17% 25.3 4.9 

300573 兴齐眼药 化学制药 -13.61% 201.63% 240.7 7.9 

600422 昆药集团 中药Ⅱ -12.92% 88.52% 24.6 2.3 
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002107 沃华医药 中药Ⅱ -12.50% 33.12% 75.2 5.4 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（四）医药生物估值比较：估值仍处于历史分位低估区间，溢价率维持低位 

截止周五（6 月 28 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 32.7 倍，PB（LF）

3.28 倍。从十年长周期历史估值来看，无论是 PE 还是 PB，医药行业估值都处于历史低

位。2008 年-2019 年十年长周期，医药生物 SW（801150）PE（TTM）之前有三个低

点，分别是 24.44 倍（2008.11.7）、26.68 倍（2012.1.6）和 24.15 倍（2019.1.4），目

前指数 PE 估值已经处于历史底部附近。 

从行业特性看，医药行业属于弱周期行业，需求刚性明显，且主要内需为主，基本

不受经济周期波动和国际贸易博弈影响，另外随着我国老龄化加深，医疗保健需求将持

续上升，我们认为明年医药行业基本不存在增速大幅下滑的可能，2018 年全年虽然受公

允价值和资产减值影响，利润增速转负，但前三季度行业整体营收和扣非归母净利润都

保持约 20%的较快增速，假设保守估计明年医药行业维持 15%左右的增速，则当前板块

点位对应 PE（2019E）估值约 26.8 倍，已经低于 30 倍，医药行业整体 PE 估值处于 30

倍以下区间时间极短。医药行业成长依旧良好，随大市回落下价值逾显，聚焦景气赛道，

精选龙头白马中线布局正是好时机。 

图表6： 医药生物 SW 十年长周期 PE（TTM）历史估值一览 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

另外，从历史估值对应未来一年收益率统计来看，当前估值点位配置医药行业，未

来一年收益率全部为正值，历史经验显示风险极小。与沪深 300 PE（TTM）估值比较，

当前医药生物估值溢价率为 161.1%，溢价率处于 5 年历史低位附近。 
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图表7： 历史估值点位对应未来 1 年收益率统计  图表8： 近五年来医药生物相对沪深 300 估值溢价率 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

二、重要行业政策和动态、公司公告 

（一）行业重要政策、新闻 

1、《中华人民共和国疫苗管理法》出台，“四个最严”严格监管疫苗行业。（国家药

监局） 

事件：6 月 29 日，《中华人民共和国疫苗管理法》经十三届全国人大常委会第十一

次会议表决通过。国家药监局局长焦红出席发布会并回答记者提问，焦红指出，《疫苗管

理法》全面贯彻落实习近平总书记关于药品“四个最严”的要求，将对疫苗实施全过程、

全环节、全方位的严格监管，以保障疫苗安全、有效、可及，进一步促进我国疫苗质量

的提升，增强人民群众对疫苗安全的信心。 

点评：《疫苗管理法》出台，定位疫苗属于特殊的药品，是国家战略性、公益性产品；

针对疫苗特点，采用“四个最严”严格监管疫苗行业，对疫苗的研制、生产、流通、预

防接种全过程都提出了特别的制度和规定，同时设置了远比一般药品高的处罚，是疫苗

行业监管标准高于一般药品的体现。 

《疫苗管理法》从严监管，惩罚分明同时，作出一系列的新规来鼓励疫苗的创新和

发展，把支持预防、控制重大疾病疫苗基础研究和应用研究提升到国家战略层面，国家

制定疫苗行业发展规划和产业政策，支持疫苗产业发展和结构优化，安排必要的资金，

支持多联多价疫苗、急需的疫苗等新型疫苗的研制支持，另外对于创新疫苗实行优先审

评审批。 

《疫苗管理法》出台后，疫苗行业发展有章可循，有法可依，有利于规范行业发展，

正本清源，提高行业进入门槛，另外国家对疫苗从严监管，也有利于提高民众对国产疫

苗的信心，我们认为，长生事件带来的疫苗行业公司风险折价将逐渐回归正常，利好 A

股上市疫苗龙头公司。 

2、建立全国统一医保标准化体系 节能降耗。（国家医保局） 

事件：6 月 27 日，国家医保局印发《医疗保障标准化工作指导意见》医保发 [2019] 

39 号 ，该意见主要是为了深入贯彻实施国家标准化战略，加快形成全国统一的医疗保

障标准化体系，我国医疗保障制度建立运行 20 多年，尚未形成统一的标准化体系，难以
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适应医疗保障治理现代化要求。 

（二）重点跟踪公司公告 

1、花园生物（300401）预告 2019H1 同比增长 46.92% - 73.04%。 

事件：公司公告2019H1 归母净利润 22,500 万元–26,500 万元亿元，同比上升 46.92% 

- 73.04%。 

点评：增长主要是由于维生素 D3 产品销量同比增长，使公司利润增加。公司以维

生素 D3 产品为基础，向上游原材料、下游应用方面全产业拓展。公司以羊毛脂为原材

料维生素 D3 生产成本大幅低于行业内其他企业，是国内乃至全球提供维生素 D3 上下游

系列产品种类最多的生产厂商，三大核心生产工艺维生素 D3 生产工艺、NF 级胆固醇生

产，均处于国内或国际领先水平。当前，维生素 D3 市场报价 300 元/kg(50 万 IU/g)，市

场价格虽较 2018 年高点 560 元有所回落，但仍位于十年历史价格高位区间。 

2、泰格医药（300347）预告 2019H1 归母净利润同比增 50%～70%。 

事件：预告2019H1公司归母净利润32,797.96万元～37,171.02万元，同比增50%～

70%。 

点评：公司是 CRO 行业头部企业，主要业务在临床 CRO，近年来 CRO 行业受益

于鼓励药械创新和仿制药一致性评价政策，行业高速发展，公司 PE（2019E）估值约

60 倍，合理偏高，建议保持谨慎关注。 

三、联讯医药周观点 

本周观点：政策密集落地下的股价冰与火，拥抱生物制品、器械与 CRO 

我国医药行业内需为主，外部环境影响较小，但受政策影响较大。近期，国务院办

公厅印发了《深化医药卫生体制改革 2019 年重点工作任务》，对下半年具体工作任务及

政策出台制定具体时间表，可以预判政策将密集出台落地。总结近年来的各项政策，主

要围绕“供给侧改革”和“降药价”两大政策基调出台。 

政策给医药部分细分行业带来不确定性，尤其是去年医保局组织的“4+7”城市带量

采购等政策，在《2019 年重点工作任务》中已经明确“制定以药品集中采购和使用为突

破口进一步深化医改的政策文件”，9 月底前出台，下半年推动落实的重点工作之一包含

“扎实推进国家组织药品集中采购和使用试点”；我们认为将为药品尤其是仿制药市场变

革打开潘多拉魔盒。 

另外，刚刚出台的《疫苗管理法》，定位疫苗属于特殊的药品，是国家战略性、公益

性产品；采用“四个最严”严格监管疫苗行业，同时设置了远比一般药品高的处罚，是

疫苗行业监管标准高于一般药品的体现。《疫苗管理法》从严监管，惩罚分明同时，也作

出一系列的新规来鼓励疫苗的创新和发展。 

我们认为《疫苗管理法》出台，使疫苗行业发展有章可循，有法可依，有利于规范

行业发展，正本清源，提高行业进入门槛，另外国家对疫苗从严监管，也有利于提高民

众对国产疫苗的信心，我们认为，长生事件带来的疫苗行业公司风险折价将逐渐回归正

常，利好 A 股上市疫苗龙头公司。 
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整体宏观上看，医药“双需”特征明显，人口老龄化，大方向医药行业未来健康发

展，我们建议秉持“谨慎而不悲观”的态度，聚焦景气赛道，重点围绕药（生物制品和

创新药）、非药（CRO、器械）等细分领域，守正下半年医药投资。 

政策密集落地下，我们统计医药二级市场股价表现发现，截止 6 月 28 日上半年最后

一个交易日，剔除新上市和次新股，部分企业股价接近历史新高位置或创出历史新高，

股价创历史新高企业细分行业以生物制品、医疗器械、医疗服务（医院，CRMO）为主，

中药、化学制药、医药商业较少，进一步体现医药行业受政策影响明显，不同行业和个

股分化明显的结果，具体参见我们下表。  

图表9： 本周复权股价接近历史新高或创历史新高股票及所属细分行业一览 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 月涨跌幅 日涨跌幅 上市日期 

600529 山东药玻 医疗器械Ⅱ 8.94% 69.61% 35.1 3.9 15.10% 0.49% 2002-06-03 

300595 欧普康视 医疗器械Ⅱ -6.98% 65.83% 62.2 13.7 1.42% -9.99% 2017-01-17 

300529 健帆生物 医疗器械Ⅱ 1.76% 51.69% 59.1 16.1 3.93% 0.56% 2016-08-02 

300760 迈瑞医疗 医疗器械Ⅱ 3.61% 50.44% 50.6 13.3 10.64% 0.49% 2018-10-16 

600763 通策医疗 医疗服务Ⅱ 4.20% 86.62% 77.8 20.1 9.83% -1.49% 1996-10-30 

300347 泰格医药 CRO 14.46% 80.35% 73.9 14.0 15.89% -0.70% 2012-08-17 

300015 爱尔眼科 医疗服务Ⅱ 2.55% 53.90% 88.0 17.4 5.71% -0.10% 2009-10-30 

002821 凯莱英 CMO 4.56% 45.24% 49.7 8.9 13.40% -0.43% 2016-11-18 

000661 长春高新 生物制品Ⅱ 6.09% 93.66% 49.5 10.7 7.01% 1.03% 1996-12-18 

300357 我武生物 生物制品Ⅱ 6.00% 65.91% 71.9 17.1 10.38% -0.79% 2014-01-21 

002166 莱茵生物 生物制品Ⅱ -7.36% 53.72% 61.4 2.9 -10.52% -2.90% 2007-09-13 

300142 沃森生物 生物制品Ⅱ 5.00% 48.48% 41.0 9.4 17.68% 2.83% 2010-11-12 

600161 天坛生物 生物制品Ⅱ 6.05% 42.87% 49.7 7.6 13.79% 2.14% 1998-06-16 

002007 华兰生物 生物制品Ⅱ 5.87% 40.78% 35.9 7.8 9.50% 1.97% 2004-06-25 

600276 恒瑞医药 化学制药 0.15% 50.60% 67.7 14.3 6.18% -1.35% 2000-10-18 

600436 片仔癀 中药Ⅱ 2.48% 33.65% 56.9 13.5 7.72% -0.09% 2003-06-16 

603939 益丰药房 医药商业Ⅱ 10.39% 68.70% 57.0 6.4 12.34% 1.24% 2015-02-17 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

四、风险提示 

政策风险，药械招标降价超预期风险，宏观经济风险。 
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