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[Table_Summary] 

投资要点： 

 总体：季度差异明显，配置比例低于预期 

2019 年二季度末，基金持有医药股证券数量由 2019Q1 的 185 支减持至 146

支，占行业内公司总数的比重由 61.06%下滑至 48.18%；持股市值由 2019Q1

的 1242.21 亿元下降至 1200.69 亿元，但占流通 A 股的比重略有上升，从

2019Q1 的 2.83%提升至 2.96%。横向来看，基金持有的医药股市值为

1200.68 亿元，位列申万一级行业第 3 位，占流通 A 股比例为 2.96%，位列

第八位；纵向来看，基金医药持仓呈波浪型，近几年相较于 Q2 和 Q4 的持股

市值和占 A 股流通股比例，Q1 和 Q3 都处于配置低位，且整体呈现向下的走

势，其中 2019Q2 相较于往年同期，基金配置比例较低，我们认为主要受 2018

年以来行业改革紧锣密鼓推进的影响，市场观望情绪增厚。 

 行业：集中度提升，政策避风领域获资本偏好 

横向来看，2019 年二季度末，医疗服务领域和医疗器械领域基金持仓比重居

前，主要原因是受医药供给侧改革驱动，医药市场波动风险较大，尤其是仿

制药和医药商业领域，资本市场抱团寻求暂免受或受影响较小的政策避风港；

化药领域和生物制品领域基金持仓市值居前，主要原因是该领域大规模公司

居多，比如恒瑞医药、长春高新等，中药板块整体基金配置率较低；纵向来

看，医疗器械、生物制品、化学制药以及中药板块的基金持仓比例较为稳定，

医疗服务板块逐渐走高，受益于医药研发专业分工、医保控费、我国人口结

构变动、消费升级等多重因素影响，CRO/CMO、ICL、眼科、口腔等医疗服

务行业发展向好，然而两票制推进加速医药商业领域产能出清，基金配置比

例逐步下滑。各板块 CR5 持仓市值方面，化学制药、中药、医药商业、医疗

器械、医疗服务 5 个子板块的 CR5 市值占该领域总市值的比例均出现不同幅

度的提升，其中医药商业板块由于两票制加速行业分化，强者恒强效应显著，

CR5 资金配置比例由 2019Q1 的 73.24%上升至 83.11%，仅生物制品板块稍

有下降（由 80.68%下滑至 80.38%），整体集中度上扬。 

 个股：“昂首”细分领域优质个股获青睐 

2019 年二季度末，基金持有的医药前十大重仓股持股总市值合计 671.25 亿

元，占医药行业持股总市值的 55.91%，相比于 2019Q1 的 50.28%上升了

5.63%，集中度稍有上升。前五大重仓股分别是恒瑞医药、长春高新、爱尔

眼科、通策医疗、泰格医药，其中泰格医药以 52.42 亿元替代一季度位列 top5

的美年健康，我们认为主要原因是主营临床 CRO 的泰格医药服务质量受到

业内认可，同时创新药研发的高难度低效率致使外包行业前景向好，公司业

绩超预期，股价与关注度齐升，美年健康则由于业绩大幅下滑影响市场预期，

股价与资本市场资金配置比例均出现明显下滑。基金持仓 top20 中，持仓比 
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重升降企业参半，其中基金持仓增量最大的企业有迈瑞医疗、泰格医药以及

益丰药房，相比于 2019Q1 分别增长了 4.8%、3.5%、3.2%，其中迈瑞医疗

产品线路齐全且技术先进，鉴于医疗器械技术层叠推进的特点，马太效应显

著，因此受到市场青睐。综上，可以看出资本更偏好于行业前景确定且公司

业绩稳定向上的优质个股。 

 投资策略 

随着医药行业供给侧改革进一步深化，一致性评价、带量采购、分级诊疗等

政策促使行业集中度提升，仿制药及高值类耗材价格下行大势所趋，具有突

出临床价值的创新药品种或将长期受益，建议投资者结合政策走势和行业格

局关注以下投资主线：1）仿制药方面，集采的推陈出新彰显医药降价逻辑不

变，短期市场波动大，长期助推我国仿制药格局产能出清，马太效应显著，

建议关注拥有产品集群优势、产能充沛的龙头企业，如科伦药业

（002422）；2）创新药领域，具有突出临床价值的创新药未来市场放量明

确，考虑到新药的限期市场独占，需要能够衔接专利悬崖的丰富后续研发管

线补充，推荐恒瑞医药（600276），同时创新药物研发技术的跳跃式突破使

得优质 Biotech 类企业逆袭成为可能，推荐贝达医药（300558）；3）器械

领域，由于器械演进技术的层叠式推进和渠道、品牌、管理等综合实力的合

力堆砌，强者恒强效应尤为显著，建议投资者关注“昂首”走势的细分领域

优质个股，推荐安图生物（603658）、万孚生物（300482），此外建议关注

创新药产业链上游的泰格医药（300347）、底部反转的海正药业（600267）、

工商一体化的上海医药（601607）以及估值成长匹配的一心堂（002727）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业业绩不达预期，中美贸易摩擦风险 
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1.总体：季度差异明显，配置比例低于预期 

2019年二季度末，基金持有医药股证券数量由2019Q1的185支减持至146支，

占行业内公司总数的比重由 61.06%下滑至 48.18%；持股市值由 2019Q1 的

1242.21 亿元下降至 1200.69 亿元，但占流通 A 股的比重略有上升，从 2019Q1

的 2.83%提升至 2.96%。 

表 1：基金医药持仓 2019Q2 相比于 Q1 变动状况 

 
2019Q2 2019Q1 变动 

持有证券数量 146 185 -39 

占行业内公司总数比 48.18% 61.06% -12.87% 

持股市值(万元) 12,006,915.86 12,422,091.55 -415,175.69 

占流通 A 股比例 2.96% 2.83% 0.13% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

横向来看，基金持有的医药股市值为 1200.68 亿元，位列申万一级行业第 3 位，

占流通 A 股比例为 2.96%，位列第八位。  

图 1：基金医药持仓市值位列第三位(亿元) 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 
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图 2：基金医药持仓占流通 A股比例位列第八位 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

纵向来看，基金医药持仓呈波浪型，可以发现近几年相较于 Q2 和 Q4 的持股市

值和占 A 股流通股比例，Q1 和 Q3 都处于配置低位，且整体呈现向下的走势，

其中 2019Q2 相较于往年同期，基金配置比例较低，我们认为主要受 2018 年以

来行业改革紧锣密鼓推进的影响，市场观望情绪增厚。 

图 3：基金医药持仓近年各季度变化情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.行业：集中度提升，政策避风领域获资本偏好 

横向来看，2019 年二季度末，医疗服务领域和医疗器械领域基金持仓比重居前，

主要原因是受医药供给侧改革驱动，医药市场波动风险较大，尤其是仿制药和医

药商业领域，资本市场抱团寻求暂免受或受影响较小的政策避风港；化药领域和
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生物制品领域基金持仓市值居前，主要原因是该领域大规模公司居多，比如恒瑞

医药、长春高新等，中药板块整体基金配置率较低。 

图 4：基金医药持仓按二级行业分类状况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

其中，生物制品领域持仓市值超十亿元的企业数目最多，有 8 家，占总持仓市值

的 93.05%，其次是化学制药（7 家，78.83%）、医疗器械（5 家，75.70%）、医

疗服务（5 家，94.11%）、医药商业（2 家，53.65%）、中药（2 家，55.94%），

可见基金重点关注对象主要集中在各细分领域内优质企业，其中医疗器械领域由

于细分子行业繁多，上市企业基本为相关领域龙头企业，持仓稍有分散。 

图 5：基金医药持仓各板块集中度状况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 
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表 2：基金医药持仓各板块市值超十亿元企业 

细分领域 企业 持股机构家数 
持股市值(万元) 占流通 A 股比例(%) 

2019Q2 2019Q1 变动 2019Q2 2019Q1 变动 

化学制药 

恒瑞医药 478 154.61 136.29 18.32 5.32% 4.73% 0.59% 

普利制药 59 17.82 14.81 3.02 20.84% 19.90% 0.94% 

凯莱英 66 16.93 18.68 -1.75 14.11% 16.78% -2.67% 

科伦药业 58 16.60 9.29 7.31 5.41% 3.12% 2.29% 

新和成 60 15.24 7.16 8.07 3.72% 1.83% 1.90% 

华东医药 29 14.22 14.16 0.06 3.13% 2.98% 0.15% 

康弘药业 19 11.16 11.10 0.05 5.46% 4.58% 0.88% 

生物制品 

长春高新 380 138.85 133.43 5.42 24.18% 24.78% -0.60% 

华兰生物 68 48.85 43.98 4.87 13.32% 12.19% 1.14% 

沃森生物 59 25.82 15.55 10.27 6.62% 4.43% 2.19% 

康泰生物 62 15.93 18.71 -2.78 11.77% 13.03% -1.26% 

通化东宝 28 15.08 15.14 -0.06 5.02% 4.47% 0.55% 

我武生物 46 14.42 12.15 2.27 9.30% 10.05% -0.75% 

智飞生物 55 12.35 35.10 -22.75 3.31% 7.93% -4.62% 

天坛生物 25 11.75 4.27 7.48 4.46% 1.96% 2.50% 

医药商业 
益丰药房 81 25.92 14.74 11.18 10.23% 7.02% 3.21% 

老百姓 41 15.88 19.70 -3.82 10.18% 11.75% -1.57% 

医疗器械 

迈瑞医疗 108 45.87 29.88 15.99 23.16% 18.33% 4.83% 

乐普医疗 59 28.65 34.97 -6.32 8.23% 8.72% -0.50% 

鱼跃医疗 56 22.40 24.77 -2.37 10.52% 11.50% -0.98% 

山东药玻 67 18.94 14.64 4.30 16.52% 15.97% 0.55% 

健帆生物 46 15.69 19.13 -3.45 22.94% 28.73% -5.79% 

医疗服务 

爱尔眼科 141 80.65 61.55 19.10 10.39% 9.52% 0.87% 

通策医疗 130 56.70 51.31 5.39 20.01% 22.75% -2.74% 

泰格医药 147 52.29 36.25 16.04 19.27% 15.73% 3.54% 

美年健康 54 35.46 59.98 -24.53 9.96% 13.80% -3.84% 

金域医学 20 14.36 9.69 4.68 15.01% 11.28% 3.73% 

中药 
片仔癀 88 28.64 30.97 -2.33 4.13% 4.48% -0.35% 

云南白药 68 13.87 17.99 -4.12 1.60% 2.03% -0.42% 

资料来演：wind，渤海证券研究所 

 

纵向来看，医疗器械、生物制品、化学制药以及中药板块的基金持仓比例较为稳

定，医疗服务板块逐渐走高，受益于医药研发专业分工、医保控费、我国人口结

构变动、消费升级等多重因素影响，CRO/CMO、ICL、眼科、口腔等医疗服务行

业发展向好，然而两票制推进加速医药商业领域产能出清，基金配置比例逐步下

滑；各板块 CR5 持仓市值方面，化学制药、中药、医药商业、医疗器械、医疗服
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务 5 个子板块的 CR5 市值占该领域总市值的比例均出现不同幅度的提升，其中

医药商业板块由于两票制加速行业分化，强者恒强效应显著，CR5 资金配置比例

由 2019Q1 的 73.24%上升至 83.11%，仅生物制品板块稍有下降（由 80.68%下

滑至 80.38%），整体集中度上扬。 

图 6：基金医药持仓各板块占流通 A股比重的走势 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 7：基金医药持仓各板块 CR5 持仓市值占该领域总持仓市值比重 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 
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3.个股：“昂首”细分领域优质个股获青睐 

2019 年二季度末，基金持有的医药前十大重仓股持股总市值合计 671.25 亿元，

占医药行业持股总市值的 55.91%，相比于 2019Q1 的 50.28%上升了 5.63%，集

中度稍有上升。前五大重仓股分别是恒瑞医药、长春高新、爱尔眼科、通策医疗、

泰格医药，其中泰格医药以 52.42 亿元替代一季度位列 top5 的美年健康，我们认

为主要原因是主营临床 CRO 的泰格医药服务质量受到业内认可，同时创新药研

发的高难度低效率致使外包行业前景向好，公司业绩超预期，股价与关注度齐升，

美年健康则由于业绩大幅下滑影响市场预期，股价与资本市场资金配置比例均出

现明显下滑。 

表 3：2019Q1/Q2 基金医药持仓 top5 

企业   持股机构数 
持股市值(亿元) 占流通 A 股比例 

2019Q2 2019Q1 变动 2019Q2 2019Q1 变动 

恒瑞医药 478 154.6 136.3 18.3 5.30% 4.70% 0.60% 

长春高新 380 138.9 133.5 5.4 24.20% 24.80% -0.60% 

爱尔眼科 141 80.8 61.7 19.1 10.40% 9.50% 0.90% 

通策医疗 130 56.8 51.4 5.4 20.00% 22.80% -2.70% 

泰格医药 147 52.4 36.3 16.1 19.30% 15.70% 3.50% 

美年健康 54 35.5 60.1 -24.6 10.00% 13.80% -3.80% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

基金持仓 top20 中，持仓比重升降企业参半，其中基金持仓增量最大的企业有迈

瑞医疗、泰格医药以及益丰药房，相比于 2019Q1 分别增长了 4.8%、3.5%、3.2%，

降幅最大的企业有健帆生物、美年健康以及凯莱英，相比于 2019Q1 分别下滑了

5.8%、3.8%、2.7%，其中迈瑞医疗以生命信息支持类产品、体外诊断和医学影

像为主，公司产品线路齐全且技术先进，鉴于医疗器械技术层叠推进的特点，马

太效应显著，因此受到市场青睐。综上，可以看出资本更偏好于行业前景确定且

公司业绩稳定向上的优质个股。 
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表 4：2019Q2 基金医药重仓股 top20 的比例变动 

 企业 
持股机

构数 

持股市值(亿元) 占流通 A 股比例 

2019Q2 2019Q1 变动 2019Q2 2019Q1 变动 

持仓比

重上升 

迈瑞医疗 108 45.9 29.9 16 23.20% 18.30% 4.80% 

泰格医药 147 52.4 36.3 16.1 19.30% 15.70% 3.50% 

益丰药房 81 25.9 14.8 11.2 10.20% 7.00% 3.20% 

科伦药业 58 16.6 9.3 7.3 5.40% 3.10% 2.30% 

沃森生物 59 25.8 15.5 10.3 6.60% 4.40% 2.20% 

华兰生物 68 48.9 44 4.9 13.30% 12.20% 1.10% 

爱尔眼科 141 80.8 61.7 19.1 10.40% 9.50% 0.90% 

普利制药 59 17.8 14.8 3 20.80% 19.90% 0.90% 

恒瑞医药 478 154.6 136.3 18.3 5.30% 4.70% 0.60% 

山东药玻 67 19 14.7 4.3 16.50% 16.00% 0.60% 

持仓比

重下降 

健帆生物 46 15.7 19.1 -3.4 22.90% 28.70% -5.80% 

美年健康 54 35.5 60.1 -24.6 10.00% 13.80% -3.80% 

凯莱英 66 16.9 18.7 -1.7 14.10% 16.80% -2.70% 

通策医疗 130 56.8 51.4 5.4 20.00% 22.80% -2.70% 

老百姓 41 15.9 19.7 -3.8 10.20% 11.80% -1.60% 

康泰生物 62 15.9 18.7 -2.8 11.80% 13.00% -1.30% 

鱼跃医疗 56 22.4 24.8 -2.4 10.50% 11.50% -1.00% 

长春高新 380 138.9 133.5 5.4 24.20% 24.80% -0.60% 

乐普医疗 59 28.7 35 -6.3 8.20% 8.70% -0.50% 

片仔癀 88 28.7 31 -2.3 4.10% 4.50% -0.40% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

4.投资策略 

随着医药行业供给侧改革进一步深化，一致性评价、带量采购、分级诊疗等政策

促使行业集中度提升，仿制药及高值类耗材价格下行大势所趋，具有突出临床价

值的创新药品种或将长期受益，建议投资者结合政策走势和行业格局关注以下投

资主线：1）仿制药方面，集采的推陈出新彰显医药降价逻辑不变，短期市场波

动大，长期助推我国仿制药格局产能出清，马太效应显著，建议关注拥有产品集

群优势、产能充沛的龙头企业，如科伦药业（002422）；2）创新药领域，具有

突出临床价值的创新药未来市场放量明确，考虑到新药的限期市场独占，需要能

够衔接专利悬崖的丰富后续研发管线补充，推荐恒瑞医药（600276），同时创新

药物研发技术的跳跃式突破使得优质 Biotech 类企业逆袭成为可能，推荐贝达医

药（300558）；3）器械领域，由于器械演进技术的层叠式推进和渠道、品牌、

管理等综合实力的合力堆砌，强者恒强效应尤为显著，建议投资者关注“昂首”

走势的细分领域优质个股，推荐安图生物（603658）、万孚生物（300482），
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此外建议关注创新药产业链上游的泰格医药（300347）、底部反转的海正药业

（600267）、工商一体化的上海医药（601607）以及估值成长匹配的一心堂

（002727）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业业绩不达预期，中美贸易摩擦风险
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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