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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

（07.26） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

002675 东诚药业 92.50 11.53 0.35 0.49 0.63 32.94 23.53 18.30 买入 

002773 康弘药业 285.62 32.62 1.17 1.53 2.00 27.88 21.32 16.31 买入 

002223 鱼跃医疗 236.08 23.55 0.73 0.90 1.12 32.26 26.17 21.03 买入 

300558 贝达药业 187.67 46.80 0.42 0.53 0.73 111.43 88.30 64.11 买入 

300676 华大基因 252.06 63.00 1.11 1.35 1.66 56.76 46.67 37.95 增持 
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 4+7 砸出的医药大坑已实现 V型反转填平估值 

年初 4+7 砸出了医药大坑，历史第三个底部，24 倍的 TTM-PE 估值，正

是给了优质资产上车绝佳的上车机会。年初流动性的宽裕使得优质资

产近乎 V 型反转，抹平了估值洼地。目前 35 倍的 TTM-PE 处于历史中

枢位置，相信全球降息潮之下中国流动性也保持宽裕，后续市场将进

入慢牛格局。如此，选择未来增速快高估值比选择增速慢低估值的将

更有超额收益可能。创新药、生物药和创新器械等属于前者，仿制药、

大部分高值耗材和体外诊断、流通行业和 OTC 等领域属于后者。 

 成熟行业龙头增速稳健，但估值弹性低 

如仿制药行业，京新药业等受益于带量采购和供给侧改革等，H1 利润

增速超过了 50%，但股价弹性不大。国家认为带量采购模式是中国医改

的未来，仿制药将每年价格下降，而带来估值无弹性。虽然部分高值

医疗耗材和仿制药公司就着最近带量采购政策的缓和，反弹了一次，

但这个反弹的窗口期有限。这些公司如无新的创新产品涌现，估值将

无弹性。生化等诊断类公司也是如此。虽华大基因等龙头基因诊断公

司过去几年由于在肿瘤早诊等领域没有突破性进展而股价大跌，目前

利润增速大幅下滑，但我们相信基因诊断这个大方向仍然是很美好的，

华大基因龙头公司股价将逐渐走出低迷。 

 创新药是未来，细分领域龙头公司以逐渐显现 

创新药相对创新器械更容易产生大市值公司，主要原因前者单品空间

比后者大数十倍，器械专利壁垒相对较低，单品种很容易做到天花板，

需要靠并购长大。创新药等进入壁垒更高，优先审评通道和医保谈判

等带来产品的成长曲线斜率更陡直。利妥昔、曲妥珠和贝伐珠等单抗

虽经历了 2017 年医保谈判 60%以上的降价，但 2018 年还能实现 30%的

销售额增长，放量速度惊人。数人头，老龄化相关细分领域肿瘤的创

新药进入爆发期，其龙头公司未来十年将成长为大公司。自主高研发

投入+优秀的销售队伍成为哑铃型的两端，恒瑞医药、中国生物制药、

百济神州、信达生物和复宏汉霖等开始显露锋芒。 

风险提示：行业政策不确定性风险、创新药竞争加剧 
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1、 医药生物漫谈八十九期：估值洼地已填平，长期慢牛下选择未来

大方向将获得超额收益 

1.1  4+7 砸出的医药大坑已实现 V型反转填平估值 

年初 4+7 砸出了医药大坑，历史第三个底部，24 倍的 TTM-PE 估值，正是给了优

质资产上车绝佳的上车机会。年初流动性的宽裕使得优质资产近乎 V 型反转，抹

平了估值洼地。目前 35 倍的 TTM-PE 处于历史中枢位置，相信全球降息潮之下中

国流动性也保持宽裕，后续市场将进入慢牛格局。这种情况下，选择未来增速快

高估值比选择增速慢低估值的将更有超额收益可能。创新药、生物药和创新器械

等属于前者，仿制药、大部分高值耗材和体外诊断、流通行业和 OTC 等领域属于

后者。 

1.2  成熟行业龙头增速稳健，但估值弹性低 

如仿制药行业，京新药业等受益于带量采购和供给侧改革等，今年上半年利润增

速超过了 50%，但股价并没有表现出很大的弹性，即使 4+7 后续执行层面上有利

好出现，不在唯最低价单一中标而改为最低价多家中标的。主要还是国家认为带

量采购模式是中国医改的未来，仿制药将每年价格下降，而带来估值低位且无大

的估值弹性。虽然部分高值医疗耗材和仿制药公司就着最近带量采购政策的缓和，

反弹了一次，但这个反弹的窗口期有限。这些公司如无新的创新产品涌现，估值

将无弹性。生化等诊断类公司也是如此，行业经过洗牌后优质公司利润将保持稳

定增长，但行业增速下滑带来的估值弹性变小，同样也需要研发出更有前景的诊

断产品。虽华大基因等龙头基因诊断公司过去几年由于在肿瘤早诊等领域没有突

破性进展而股价大跌，目前利润增速大幅下滑，但我们相信基因诊断这个大方向

仍然是很美好的，华大基因龙头公司股价将逐渐走出低迷。 

1.3  创新药是未来，细分领域龙头公司以逐渐显现 

创新药相对创新器械更容易产生大市值公司，主要原因前者单品空间比后者大数

十倍，器械专利壁垒相对较低，单品种很容易做到天花板，需要靠并购长大，强

生、美敦力等大公司一直经历在并购交易上。创新药等进入壁垒更高，优先审评

通道和医保谈判等带来产品的成长曲线斜率更陡直。利妥昔、曲妥珠和贝伐珠等

单抗虽经历了 2017 年医保谈判 60%以上的降价，但 2018 年居然还能实现 30%的

销售额增长，放量速度惊人。同样，期待正大天晴安罗替尼等国产产品的爆量增

长。数人头，老龄化相关细分领域肿瘤的创新药进入爆发期，其龙头公司未来十

年将成长为大公司。自主高研发投入+优秀的销售队伍成为哑铃型的两端，恒瑞

医药、中国生物制药、百济神州、信达生物和复宏汉霖等开始显露锋芒。 

 

2、 本周市场回顾 
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2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数上升 1.33%、创业板指上升 1.29%。行业板块有涨有跌，休闲

服务（+2.42%）、电器设备（+1.98%）、银行（+1.88%）涨势居前，有色金属（-3.83%）、

房地产（-1.68%）、综合（-1.0%）有所下跌，医药生物（+1.11%）涨跌幅在 28

个子行业中排在第 9 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 

  

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 
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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，医疗服务（+3.30%）、生物制品（+1.61%）、化

学原料药（+1.61%）、 医药生物（+1.11%）、医疗器械（+0.71%）、 医药商业（+0.60%）、

化学制剂（+0.53%）、中药（+0.21%）均表现出不同幅度涨幅。 

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，吉药控股（+20.93%）、圣达生物（+14%）、富祥股份（+10.97%）涨幅

居前；辅仁药业（-19.05 %）、和佳股份（-10.66%）、黄山胶囊（-10.07 %）相

对表现不佳。 

 

 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

300108.SZ 吉药控股 20.93 

603079.SH 圣达生物 14 

300497.SZ 富祥股份 10.97 

002044.SZ 美年健康 10.55 

300406.SZ 九强生物 10.20 

002901.SZ 大博医疗 9.44 

600721.SH *ST 百花 8.74 

300267.SZ 尔康制药 8.70 

002773.SZ 康弘药业 8.37 

600422.SH 昆药集团 7.39 

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（%）  

600781.SH 辅仁药业 -19.05 

300273.SZ 和佳股份 -10.66 

002817.SZ 黄山胶囊 -10.07 

002022.SZ 科华生物 -9.55 

300723.SZ 一品红 -7.94 

603520.SH 司太立 -7.36 

002411.SZ 延安必康 -7.30 

000004.SZ 国农科技 -7.13 

000915.SZ 山大华特 -6.75 

000150.SZ 宜华健康 -6.27 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 30.3534，低于 2010 年至今估值均值 37.32。相对沪深

300 估值溢价率为 149.73%。 

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   

7 月 25 日，江苏省卫健委的一份文件在业内流传，文件指出，近日，省政府印

发《关于完善国家基本药物制度的实施意见》，明确“我省严格执行国家基本药

物目录，省级不再增补基本药物目录”，请省公共资源交易中心和各设区市 7 月

底前分别在省药品集中采购平台和辖区医疗卫生机构信息系统取消《江苏省基本

药物增补目录（2015 年版）》标注。 

7 月 25 日，国家卫健委下发《关于印发医疗机构短缺药品分类分级与替代使用

技术指南的通知》，要求省级卫生健康行政部门要高度重视医疗机构短缺药品管

理工作，充分发挥省级短缺药品供应保障工作会商联动机制作用，及时通报短缺

信息和工作进展，加强协作配合，增强综合应对能力。 

7 月 24 日，中央全面深化改革委员会第九次会议召开，审议通过了《关于促进

中医药传承创新发展的意见》和《区域医疗中心建设试点工作方案》。会议指出，

坚持中西医并重，推动中医药和西医药相互补充、协调发展；开展区域医疗中心

建设试点，在北京、上海等医疗资源富集地区遴选若干优质医疗机构，通过建设

分中心、分支机构，促进医师多点执业等多种方式，在患者流出多、医疗资源相

对薄弱地区建设区域医疗中心，满足群众医疗服务需求。 

7 月 23 日，国家医疗保障局发布重磅文件《关于建立医疗保障待遇清单管理制

度的意见（征求意见稿）》，规定，国家统一制定国家基本医疗保险药品目录，各

地严格按照国家基本医疗保险药品目录执行，原则上不得自行制定目录或用变通

的方法增加目录内药品。 
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4、 风险提示 

行业政策不确定性风险、创新药竞争加剧         
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减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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