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投资要点： 

6 月 25 日，艾伯维（AbbVie）和艾尔建（Allergan）宣布，两家公司已经达成约束

性协议，艾伯维将以现金加股票的方式完成对艾尔建的收购。此次交易股权价值约为

630 亿美元（约合人民币 4335 亿元）。这是继 1月 3日 BMS 宣布以 740 亿美元收购新

基之后，今年又一起巨额交易。 

 

合并后的公司销售额排名第一。据本月美国《制药经理人》杂志全球制药企业 50 强

排名，艾伯维位列第 7名，2018 年销售额 320 亿美元，艾尔建位列第 20 名，2018 年

销售额 147 亿美元，合并后处方药销售额达 467 亿美元，已将超过第一名的辉瑞（453

亿美元），有望改变全球制药行业格局。 

 

在 2015 年艾尔建也曾被制药巨头辉瑞看上，甚至还被开出了 1600 亿美元的高价。

是史上金额最高的一桩制药企业并购案，被称为“世纪大并购”。但最终还是因为美

国财政部颁布的相关新规而不了了之。 

 

此次艾伯维以 630 亿美元的交易价格并购艾尔建，相比辉瑞之前的 1600 亿美元来说，

无疑“便宜”了许多。并且，这笔收购将会是艾伯维应对修美乐专利悬崖的重要布局。 

艾伯维拥有全球药王修美乐（HUMIRA）。2018 年修美乐销售额 199.36 亿美元，占艾伯

维收入的 60.9%，且该药连续 7年全球销量第一。但由于修美乐在世界各地的专利相

继到期，艾伯维对于其他创新药物的需求愈发强烈，以减少对于修美乐的依赖。 

 

艾尔建主要是医美领域。最为人所知的产品是注射用 A型肉毒毒素保妥适（BOTOX）（俗

称“瘦脸针”），保妥适是全球肉毒毒素市场份额第一的产品，其全球份额曾经一度高

达 86%，目前仍保持在 65%以上。另外，其生产的玻尿酸注射填充剂乔雅登（JUVEDERM）

的全球占有率也位列第一。 

 

预计合并后的公司扩大的市场规模以及强劲的盈利平台将有利于艾伯维在未来 10 年

实现高增长率的发展，预计 2020 年的盈利将超过 300 亿美元。 

 风险提示：医药行业出现政策性风险 
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 1. 行情回顾 

1.1 各细分行业板块涨跌幅统计及涨跌幅前五 

表 1：化学制药板块 

周涨跌（%） -0.74%   

  成交量（万手） 3644 换手率（%） 9.6% 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券名称 周跌幅（%） 

300267.SZ 尔康制药 19.70 603079.SH 圣达生物 -8.30 

300636.SZ 同和药业 16.21 600227.SH 圣济堂 -9.40 

000908.SZ 景峰医药 11.61 300573.SZ 兴齐眼药 -13.61 

300630.SZ 普利制药 9.32 300401.SZ 花园生物 -15.60 

002898.SZ 赛隆药业 7.67 002923.SZ 润都股份 -22.84 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 
 

 

表 2：中药板块 

表 2 中药板块 周涨跌（%） -1.33%   

  成交量（万手） 3256 换手率（%） 7.59% 

600518.SH ST 康美 28.04 002424.SZ 贵州百灵 -7.92 

600771.SH 广誉远 9.98 002750.SZ 龙津药业 -8.09 

600613.SH 神奇制药 7.74 002118.SZ 紫鑫药业 -11.66 

000538.SZ 云南白药 5.66 002107.SZ 沃华医药 -12.50 

900904.SH 神奇 B 股 5.39 600422.SH 昆药集团 -12.92 

600518.SH ST 康美 28.04 002424.SZ 贵州百灵 -7.92 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 
 

 

表 3：生物制品板块 

表 3 生物制品板块 周涨跌（%） -0.37%   

 成交量（万手） 1239 换手率（%） 5.87% 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券名称 周跌幅（%） 

600867.SH 通化东宝 10.08 002252.SZ 上海莱士 -4.92 

000661.SZ 长春高新 6.09 600645.SH 中源协和 -5.41 

600161.SH 天坛生物 6.05 000518.SZ 四环生物 -5.80 

300357.SZ 我武生物 6.00 300239.SZ 东宝生物 -6.14 

002007.SZ 华兰生物 5.87 002166.SZ 莱茵生物 -7.36 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 
 

 

表 4：医药商业板块 

表 4 医药商业板块 周涨跌（%） 0.47%   

  成交量（万手） 704 换手率（%） 4.56% 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券名称 周跌幅（%） 

603939.SH 益丰药房 10.39 600829.SH 人民同泰 -2.21 

603233.SH 大参林 7.19 200028.SZ 一致 B -2.31 

000963.SZ 华东医药 5.44 000705.SZ 浙江震元 -2.48 

603883.SH 老百姓 4.06 603716.SH 塞力斯 -3.00 

002727.SZ 一心堂 4.02 002788.SZ 鹭燕医药 -3.40 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 
 

 



                                                                               5 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•医药生物行业 

 表 5：医疗器械板块 

表 5 医疗器械板块 周涨跌（%） -1.27%   

  成交量（万手） 998 换手率（%） 10.35% 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券名称 周跌幅（%） 

600529.SH 山东药玻 8.94 300171.SZ 东富龙 -5.25 

603658.SH 安图生物 4.08 300412.SZ 迦南科技 -5.77 

300760.SZ 迈瑞医疗 3.61 300453.SZ 三鑫医疗 -5.91 

002901.SZ 大博医疗 3.23 300030.SZ 阳普医疗 -6.08 

300003.SZ 乐普医疗 3.04 300595.SZ 欧普康视 -6.98 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 
 

 

表 6：医疗服务板块 

表 6 医疗服务板块 周涨跌（%） 0.8%   

  成交量（万手） 609 换手率（%） 5.47% 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券名称 周跌幅（%） 

300347.SZ 泰格医药 14.46 002219.SZ 恒康医疗 -5.02 

603108.SH 润达医疗 11.25 000503.SZ 国新健康 -5.56 

603127.SH 昭衍新药 8.54 300143.SZ 星普医科 -5.89 

603882.SH 金域医学 7.52 002173.SZ 创新医疗 -5.94 

600763.SH 通策医疗 4.20 000150.SZ 宜华健康 -6.46 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 
 

 
 
  

2. 行业资讯 

2.1 化学制药 

2.1.1 市场份额近八成！口服降糖药竞争格局 

中国是糖尿病第一大国，糖尿病患者约有 1.14 亿人。近年，基药使用、医保目录

调整、门诊医保报销等政策利好慢病用药，或将推动慢病用药市场较快增长。 

从国内样本医院数据来看，口服降糖药市场规模从 2012 年的 21.6 亿元增长到 2018

年的 30.4 亿元，6 年整体市场增长近 1.4 倍。2018 年国内样本医院口服降糖药 TOP10

分别是：阿卡波糖、二甲双胍、格列美脲、瑞格列奈、格列齐特、伏格列波糖、吡格列

酮、罗格列酮、吡格列酮/二甲双胍、格列吡嗪，TOP10 总金额为 29 亿元，占口服降糖

药用药总额的 95.6%，市场集中度较高。 

目前口服降糖药过一致性评价主要产品有：阿卡波糖片及胶囊、二甲双胍片及缓释

片、瑞格列奈片和格列美脲片4个品种。这四个品种在口服降糖药 TOP10 中排名前四位，

2018年国内样本医院四个产品用药金额为23亿元，占整体口服降糖药用药总额的 76.9%，

在临床用药中占据主导地位。特别是阿卡波糖，占据近四成份额，多年来一直称雄口服

降糖药市场。 

增长率在 5%～10%以上的产品有：阿卡波糖、二甲双胍。而其它产品除格列齐特略

有增长以外，大部分呈下降态势。 

在国内口服降糖药 TOP10 品种中，已有企业视同或通过一致性评价，阿卡波糖片

50mg 有 1 家，阿卡波糖胶囊 50mg 有 1 家，盐酸二甲双胍缓释片 0.25g 有 6 家，盐酸二

甲双胍片 0.25g 有 5 家，格列美脲片 1mg 和 2mg 各有 3家，瑞格列奈片有 1家。 

2.1.2 41 个 1 类新药销售额曝光，恒瑞、正大天晴大爆发 

在“4+7”带量采购、DRG 付费试点、优先审评等一系列政策支持下，创新药成为行

业发展主旋律。据统计，2009 年至今，共有 41 个 1类创新药获批上市，其中有 16 个在

2018 年中国公立医疗机构终端销售超过 1 亿元（6 个为超 10 亿大品种）。近 10 年来，



                                                                               6 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•医药生物行业 

 恒瑞医药共有 4 个 1类新药获批上市。 

2009 年至今，共有 41 个 1类创新药（包括 1类、1.1 类、1.3 类、1.5 类及 1.6 类）

获批上市。2018 年 1 类新药迎来爆发，共有 10 个新药获批上市，其中有 8 个为 1 类及

1.1 类新药，首个国产 PD-1 诞生；2019 年（截至 6月 24 日）获批上市的均为 1 类及 1.1

类新药，且有 2 个为国产 PD-1。 

从获批企业看，恒瑞医药“研发一哥”的称号名不虚传，近 10 年来有 4 个 1 类及

1.1 类新药获批上市，遥遥领先于其他企业。豪森药业（2个 1类及 1.1 类新药）、正大

制药（1个 1类新药，1个 1.6 类新药）、复星医药（2个 1.5 类新药）、湘北威尔曼制药

（2个 1.5 类新药）紧随其后。 

恒瑞医药的 1.1 类新药甲磺酸阿帕替尼片于 2014 年 10 月 31 日获批上市，用于既

往至少接受过2种系统化疗后进展或复发的晚期胃腺癌或胃-食管结合部腺癌患者。2017

年 7 月，阿帕替尼通过谈判纳入国家医保目录，降价幅度达 35.8%。据米内网数据，2015

年中国公立医疗机构终端甲磺酸阿帕替尼片销售额突破5亿元，2018年达到21.31亿元，

同比上年增长 46.08%。 

正大天晴的盐酸安罗替尼胶囊是一种新型小分子多靶点络氨酸激酶抑制剂，于 2018

年 5 月获批上市，用于晚期非小细胞肺癌（NSCLC）患者的三线治疗，2018 年 10 月，该

产品通过谈判纳入 2017 版国家医保实现快速放量，2018 年 Q4 在中国公立医疗机构终端

销售额达到 6840 万元。目前正大天晴针对该产品正在积极开展软组织肉瘤、卵巢癌、

小细胞肺癌、食管鳞癌、甲状腺癌等多个适应症，未来增量可期。 

 

2.2 中药 

—— 

2.3 生物制品 

—— 

2.4 医药商业 

—— 

2.5 医疗器械 

2.5.1 1000 家县级医院全面升级，药企迎来机会 

近日，医政医管局发布《关于印发全面提升县级医院综合能力第二阶段县级医

院名单的通知》。 

文件显示，根据国家卫生健康委、国家中医药局《关于印发全面提升县级医院

综合能力工作方案（2018-2020 年）的通知》有关要求，在各地推荐的基础上，结

合地方人口、医疗服务能力等因素，确定了全面提升县级医院综合能力第二阶段 500

家县级医院和 500 家县级中医医院。 

此前文件中，我们可以得知，国家对县级医院的工作目标是，到 2020 年，500

家县医院（包括部分贫困县县医院）和县中医医院分别达到“三级医院”和“三级

中医医院”服务能力要求。力争使我国 90%的县医院、县中医院分别达到县医院、

县中医院医疗服务能力基本标准要求。 

与 2014 年国家卫计委和国家中医药管理局发布的《关于印发全面提升县级医

院综合能力工作方案的通知》相比，本次的目标更高了，要求 90%的县级医院力争

达到规定的服务能力和标准。 

在县级医院综合服务能力提高后，意味着这 1000 家县级医院技术、人才、重

点专科等领域的竞争力进一步提高，分级诊疗的背景下，更多县域范围内的患者会

留在家门口就医——1000 家县级医院要迎来全面提升。 
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2.6 医疗服务 

—— 

3. 公司公告 

3.1 化学制药 

【双成药业】公司通过美国 FDA 现场检查 

【海思科】2019 年上半年归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长：50% 

- 65% 

【方盛制药】2018 年限制性股票激励计划预留部分授予 

3.2 中药 

【舒泰神】STSG-0002 注射液申报新药临床试验获得受理 

【白云山】控股子公司获得药品 GMP 证书 

3.3 生物制品 

【华兰生物】控股子公司流感车间通过 GMP 认证 

 

3.4 医药商业 

—— 

3.5 医疗器械 

【明德生物】取得医疗器械注册证 

3.6 医疗服务 

【泰格医药】2019 年上半年归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长：50% - 

70%  
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[Table_RatingDescription] 
1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


