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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

（06.28） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

300760 迈瑞医疗 1,984.01 163.20 2.78 3.40 4.02 58.71 48.00 40.60 买入 

002675 东诚药业 87.60 10.92 0.35 0.49 0.63 31.20 22.29 17.33 买入 

600332 白 云 山 666.09 40.97 2.76 2.21 2.56 14.84 18.54 16.00 买入 

002007 华兰生物 427.79 30.49 1.13 1.53 1.78 26.98 19.93 17.13 买入 

002773 康弘药业 288.25 32.92 1.17 1.53 2.00 28.14 21.52 16.46 买入 

300595 欧普康视 143.78 35.60 0.96 1.38 1.94 37.08 25.80 18.35 买入 
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 中美关系缓和对 CRO 影响正面 

本周两国首脑日本会议，结果大大缓和，符合我们近期的预期。中美

关系缓和缓解了中美科技脱钩的担忧。尽管医药行业相对通信好很多，

治病救人符合普世价值，CRO 企业反向 IP 赋能国际企业。但 CRO 企业

也涉及大量专利，在中美关系很差的情况下也是有较大风险的。中美

关系缓和有利于国际化的推进。国际化是优秀 CRO 企业的共同战略，

包括开拓国外市场，并购国外标的。 

中美关系缓和有利于人员的国际化交流。川普表示欢迎中国留学生， 

CRO 企业靠人，追求国际化，中美双报、CRO 企业国际化的生产资料，

发挥重要作用。中美缓和意味着下半年人民币贬值的可能性大大下降，

这块带给 CRO 企业的汇兑收益也会下降，当然这个非经常性损益影响

也不是很大。 

 科创板助力 CRO 

从近年来的 PE/VC 投资情况来看，18 年及 19 年至今仍然保持非常高速

的增长，这些往往是研发费用的先导性指标。随着科创板的快速推进，

将有力促进创新企业的融资及发展，推动一级市场、早期的投融资的

活跃。国内的 biotech 小公司由于自身实力不够或者覆盖不全，因此

国内创业的热潮会大大增加对 CRO 的需求。 

 政策风险不大 

CRO 整体上是不受政策冲击，而且是政策的宠儿。最近对政策有两个担

忧，一块是担心药审人员不足的卡脖子问题。国内政策上对创新非常

支持，人员不足是短期问题，未来组织人员上会得到保证。一块是仿

制药竞争激烈和带量采购导致做 BE 积极性下降，进而 BE 价格和量下

降。BE 只占 CRO 里面很小的一块，且头部企业目前来看影响很小。 

风险提示：市场剧烈波动风险；政策冲击风险 
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1、 医药生物漫谈八十五期：中美关系缓和及科创板助力 CRO 

1.1  中美关系缓和对 CRO 影响正面 

本周两国首脑日本会议，结果大大缓和，符合我们近期的预期。近一个月以来可

以看出美方立场软化，侧重选举利益，积极寻求对话。 

中美关系缓和缓解了中美科技脱钩的担忧。华为首当其冲，通信行业涉及全方位

信息安全。医药行业相对好很多，治病救人符合普世价值，CRO 企业反向 IP 赋

能国际企业。但 CRO 企业也涉及大量专利，对产业发展发挥画龙点睛的作用。在

中美关系很差的情况下也是有较大风险的。 

中美关系缓和有利于国际化的推进。国际化是优秀 CRO 企业的共同战略，包括开

拓国外市场，并购国外标的。比如药明康德在美国并购了数理统计和临床 CRO 的

公司。CRO 企业追求全流程发展，业务多才能加强客户粘性。 

中美关系缓和有利于人员的国际化交流。川普表示欢迎中国留学生，而非之前所

说的“都是间谍”。CRO 企业靠人，追求国际化，中美双报、国外报国内和国内报

国外，中国留学生是 CRO 企业国际化的生产资料，发挥重要作用。 

关税战对 CRO 企业没啥影响，这块受缓和自然影响也不大。中美缓和意味着下半

年人民币贬值的可能性大大下降，这块带给 CRO 企业的汇兑收益也会下降，当然

这个非经常性损益影响也不是很大。 

1.2  科创板助力 CRO 

从近年来的 PE/VC 投资情况来看，18 年及 19 年至今仍然保持非常高速的增长，

这些往往是研发费用的先导性指标。随着科创板的快速推进，将有力促进创新企

业的融资及发展，推动一级市场、早期的投融资的活跃。 

国内的 biotech 小公司跟国际巨头不一样，国际巨头外包是为了降低成本，更加

灵活。国内研发外包是自身实力不够或者覆盖不全，因此国内创业的热潮会大大

增加对 CRO 的需求。 

1.3  政策风险不大 

CRO 整体上是不受政策冲击，而且是政策的宠儿。最近对政策有两个担忧，一块

是担心药审人员不足的卡脖子问题。国内政策上对创新非常支持，人员不足是短

期问题，未来组织人员上会得到保证。一块是仿制药竞争激烈、带量采购的影响

导致做 BE 积极性下降，进而 BE 价格和量下降。BE 只占 CRO 里面很小的一块，

且头部企业目前来看影响很小。 

。
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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 指数下降 0.22%、创业板指下降 0.81%。行业板块有涨有跌，休闲

服务（+1.60%）、建筑材料（+1.30%）、医药生物（+0.79%）涨势居前，传媒（-3.91%）、

计算机（-2.74%）、综合（-2.28%）有所下跌，医药生物（+0.79%）涨跌幅在 28

个子行业中排在第 3 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 
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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有所分化，生物制品（+2.49%）、医疗服务（+1.89%）、医

药商业（+1.73%）、医疗器械（+0.16%）、中药（+0.09%）、化学制剂（+0.06%）

表现较好，化学原料药（-0.61%）表现不佳。 

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 
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个股方面，ST 康美（+28.04%）、尔康制药（+19.70%）、同和药业（+16.21%）涨

幅居前；润都股份（-22.84 %）、花园生物（-15.60%）、兴齐眼药（-13.61 %）

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 30.40，低于 2010 年至今估值均值 37.39。相对沪深

300 估值溢价率为 149.88%。 

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、 周新闻资讯   

6 月 27 日，公安部在京召开新闻发布会，通报今年以来全国公安机关打击危害

食品安全犯罪工作情况，新组建的食品药品犯罪侦查局首次亮相发布会，吕武钦

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600518.SH ST 康美 28.04 

300267.SZ 尔康制药 19.70 

300636.SZ 同和药业 16.21 

300347.SZ 泰格医药 14.46 

000908.SZ 景峰医药 11.61 

603108.SH 润达医疗 11.25 

603939.SH 益丰药房 10.39 

600867.SH 通化东宝 10.08 

600771.SH 广誉远 9.98 

300630.SZ 普利制药 9.32 

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（%）  

002923.SZ 润都股份 -22.84 

300401.SZ 花园生物 -15.60 

300573.SZ 兴齐眼药 -13.61 

600422.SH 昆药集团 -12.92 

002107.SZ 沃华医药 -12.50 

002118.SZ 紫鑫药业 -11.66 

600227.SH 圣济堂 -9.40 

603079.SH 圣达生物 -8.30 

300086.SZ 康芝药业 -8.27 

002750.SZ 龙津药业 -8.09 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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成为该局首任局长。新成立的食药侦查局将严惩药店销售假药、不按规定销售管

制药品、非法渠道购药等违法行为，且违法行为要落实到个人，严肃追究刑事责

任。 

6 月 26 日，国家卫生健康委员会在安徽铜陵召开综合医改试点省份典型经验例

行新闻发布会，会上人民网向江苏省卫生健康委副主任李少冬提问：社区卫生服

务中心为什么要增挂社区医院的一个牌子。江苏省卫生健康委副主任李少冬介绍，

社区医院是提升基层医疗卫生机构的医疗服务能力。 

6 月 21 日，药监局官网发布消息，为加强中印两国药品监管部门之间以及两国

药品产业之间的交流与合作，“中印药品监管交流会”在上海召开。 

参加会议的有来自国家药监局、外交部、发展改革委、商务部、国家医保局、上

海市药品监督管理局、中国医药保健品进出口商会以及印度中央药物标准控制局、

卫生和家庭福利部、商务部、驻华大使馆、印度驻上海总领事馆等相关部门的领

导。 

 

4、 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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