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投资评级:中性(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（08.02） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

002675 东诚药业 97.63 12.17 0.35 0.49 0.63 34.77 24.84 19.32 买入 

002773 康弘药业 295.08 33.70 1.17 1.53 2.00 28.80 22.03 16.85 买入 

002223 鱼跃医疗 223.05 22.25 0.73 0.90 1.12 30.48 24.72 19.87 买入 

300558 贝达药业 186.47 46.50 0.42 0.53 0.73 110.71 87.74 63.70 买入 

300676 华大基因 246.86 61.70 1.11 1.35 1.66 55.59 45.70 37.17 增持 

300595 欧普康视 150.93 37.37 0.96 1.38 1.94 38.93 27.08 19.26 买入 
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医疗器械分为医疗设备、低值耗材、高值耗材（主要是植入性医疗器

械）和体外诊断试剂等。医疗设备不会大规模带量采购，就像是手机，

你不能说摄像头一样像素、内存和硬盘一样大小，就要求一个价格销

售，无法标准化。低值耗材毛利率低，多数已经是靠规模致胜，至少

厂家利润不高，生产厂商降价空间较小。高值医疗耗材和 IVD 毛利率

高，中间渠道费用多，产品易于标准化，是带量采购能做到的。如果

按照两票制的出厂价格测算，预计国内化药生物药主流企业的研发支

出平均在 6-8%。主要费用是在 III 期临床，占到研发投入的约 50%，

一般肿瘤、心脑血管和糖尿病等临床人数从大几百人到几千人不等，

新药研发费用在 1-5 亿元之间。高值医疗耗材和 IVD 等临床要求低，

一般几百例到上千例病人足矣，临床费用也相对较低，所以研发支出

相对较低，上市公司主要高值医疗耗材公司的研发支出平均占营业收

入的 6%，如果按照 25 扣率出货的话，那么按照终端销售价格测算，研

发费用率只有 1.5%左右；IVD 主要上市公司的研发支出平均占营业收

入的 12%，如果按照 33 扣率出厂价，研发费用率在 4%左右。所以相对

化药和生物药企业，高值耗材和 IVD 显得“暴利”。按照市场的评价，

安徽省骨科植入类产品国产平均降价 56%，进口降价 41%；江苏的冠脉

支架等主要产品的降价幅度预计在 50%以上。对上市公司的影响路径是

这样的，首先降价和零差率的带量采购政策受损的是医生、代理商和

医院，灰色利益链被切断，用于生产厂商的出厂价原本较低，即使利

润因此受损，用量能够弥补上来，实现以量补价。高值医疗耗材和 IVD

由于很难有核心专利保护，较为容易仿制。领先的厂商只有推出更快

的升级换代产品，如乐普医疗的生物可吸收支架 NeoVas，或者通过并

购等方式消灭竞争来实现业务稳定增长。高值耗材和 IVD 研发周期短，

一般两年。中期来看是拼研发，谁能做出更好的产品，实现对低价产

品的更新换代，将维持更好的效益。从未来半年的投资角度来看，高

值耗材等公司受利空因素打压，估值难有上升，主要还是看利润增长。 

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、 浅谈带量采购对高值医疗耗材的影响 

医疗器械分为医疗设备、低值耗材、高值耗材（主要是植入性医疗器械）和体外

诊断试剂等。医疗设备不会大规模带量采购，就像是手机，你不能说摄像头一样

像素、内存和硬盘一样大小，就要求一个价格销售，无法标准化。低值耗材毛利

率低，多数已经是靠规模致胜，至少厂家利润不高，生产厂商降价空间较小。高

值医疗耗材和 IVD 毛利率高，中间渠道费用多，产品易于标准化，是带量采购能

做到的。如果按照两票制的出厂价格测算，预计国内化药生物药主流企业的研发

支出平均在 6-8%。主要费用是在 III 期临床，占到研发投入的约 50%，一般肿瘤、

心脑血管和糖尿病等临床人数从大几百人到几千人不等，新药研发费用在 1-5 亿

元之间。高值医疗耗材和 IVD 等临床要求低，一般几百例到上千例病人足矣，临

床费用也相对较低，所以研发支出相对较低，上市公司主要高值医疗耗材公司的

研发支出平均占营业收入的 6%，如果按照 25 扣率出货的话，那么按照终端销售

价格测算，研发费用率只有 1.5%左右；IVD 主要上市公司的研发支出平均占营业

收入的 12%，如果按照 33 扣率出厂价，研发费用率在 4%左右。所以相对化药和

生物药企业，高值耗材和 IVD 显得“暴利”。按照市场的评价，安徽省骨科植入

类产品国产平均降价 56%，进口降价 41%；江苏的冠脉支架等主要产品的降价幅

度预计在 50%以上。对上市公司的影响路径是这样的，首先降价和零差率的带量

采购政策受损的是医生、代理商和医院，灰色利益链被切断，用于生产厂商的出

厂价原本较低，即使利润因此受损，用量能够弥补上来，实现以量补价。高值医

疗耗材和 IVD 由于很难有核心专利保护，较为容易仿制。领先的厂商只有推出更

快的升级换代产品，如乐普医疗的生物可吸收支架 NeoVas，或者通过并购等方

式消灭竞争来实现业务稳定增长。高值耗材和 IVD 研发周期短，一般两年。中期

来看是拼研发，谁能做出更好的产品，实现对低价产品的更新换代，将维持更好

的效益。从未来半年的投资角度来看，高值耗材等公司受利空因素打压，估值难

有上升，主要还是看利润增长。 

 

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 2.88%、创业板指下降 0.33%。行业板块表现较差，房地

产（-5.36%），非银金融（-4.72%）,建筑材料（-4.55%）下跌较多，有色金属（+0.75%）

有所上涨，医药生物（-2.37%）涨跌幅在 28 个子行业中排在第 16 位。 
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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 

 

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，医药商业（+1.03%）表现较好，中药（-3.69%）、

化学原料药（-2.99%）、医疗器械（-2.98%）、生物制品（-2.46%）、医药生物（-2.37%）、

医疗服务（-2.07%）、化学制剂（-1.89%）表现较差。 
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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，亚太药业（+17.02%）、老百姓（+16.05%）、博腾股份（+14.96%）涨

幅居前；花园生物（-30.06 %）、吉药控股（-26.49%）、辅仁药业（-26.10 %）

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 29.9735，低于 2010 年至今估值均值 37.29。相对沪深

300 估值溢价率为 150.15%。 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

002370.SZ 亚太药业 17.02 

603883.SH 老百姓 16.05 

300363.SZ 博腾股份 14.96 

300573.SZ 兴齐眼药 13.00 

603233.SH 大参林 12.24 

600645.SH 中源协和 10.74 

603882.SH 金域医学 9.17 

600671.SH 天目药业 8.92 

000739.SZ 普洛药业 8.65 

603987.SH 康德莱 7.19 

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（%）  

300401.SZ 花园生物 -30.06 

300108.SZ 吉药控股 -26.49 

600781.SH 辅仁药业 -26.10 

600090.SH 同济堂 -9.58 

002923.SZ 润都股份 -9.15 

002390.SZ 信邦制药 -9.12 

002107.SZ 沃华医药 -8.93 

002750.SZ 龙津药业 -8.83 

600518.SH ST 康美 -8.72 

603998.SH 方盛制药 -8.57 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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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、 重要报告摘要 

3.1  事件点评：东诚药业(002675) 业绩略超预期，核药持续发力  

 整体业绩略超预计，核药营收增速高    
营业收入 13.27 亿元（+40%），归母净利润 1.78 亿元（+59%），扣非后 1.88 亿元（+58%），经
营性净现金流 2.59 亿元（+48%），EPS 0.22 元（+40%），ROE 4.19%（+0.41%）。其中，核药收

入 5.13 亿（+32%），毛利率 83.78%，同比基本持平；核药占营收比重 39%。核药中，18F-FDG

为主的安迪科收入 1.67 亿元（+40%），净利润 6,013 万元(+21%),预计利润增速慢于营收增速
的主要原因是新增核药房转固所致，一般盈亏平衡点在半年左右，目前安迪科核药房 GMP 证

书由去年的 6个增加到 11 个，发展迅猛。东诚云克收入 2.24 亿元（+20%），净利润 1.03 亿元
（+24%，并表 52%权益），增速保持的主要原因在于深耕科室，原有的临床应用基础上，不断

开展在疼痛科的循证医学研究，以指导和拓展临床用药。以锝标药和碘 125 籽源为主的东诚欣

科收入 1.26 亿元（+11%），净利润 2546 万元（+9%）。肝素与硫酸软骨素等原料药收入 5.29

亿（+28%），毛利率 27.08%(+5.53%)。那屈肝素钙制剂等收入 2.53 亿（+79%），占营收比重 19%，

毛利率 83.97%（+5.50%），增速主要原因是公司产品为粉针独家剂型，质量更稳定，医院终端
增速更快。 

 云克注射液和 18F-FDG 将持续保持高速增长   
云克与 FDG 将持续高增长。云克增长的动力，一在于类风湿领域比做成五年前的糖尿病，慢

病、大病种、低渗透率、受益于医保等因素；二，长期临床用药证明了其安全性和有效性，具

有药物经济学原理。这个领域的新药公司未来五年将诞生下一个“通化东宝”。国家对 PET-CT 

等大型影像设备的放开，安迪科的 FDG 将迎来爆发式增长，主要得益于对肿瘤良恶性、术前分

期进展评估和预后评估，预计静态 7倍成长空间。核药房模式很难被复制，18F-FDG、锝标药

等是仿制药，但需要核药房全国布点，强放射性药品对于工业园区的环保审批等要求非常严格，

想大范围拿到全国布局很难；优秀的放射化学人才稀缺，想要做出高质量的核药不简单，复刻

一个目前的东诚需要五到十年。 

 投资建议：  
预计公司 2019-2020 年净利润 3.91/5.02 亿元，对应估值为 25/19 倍，按照分业务 PEG 估值
法，给予 2018 年核药 40 倍 PE、其他 15 倍 PE，2019 市值目标 138 亿，目标价 17.2 元，“买

入”评级。 

 风险提示: 公司核药业绩低于预期，核药创新进展缓慢。 

3.2  事件点评：昭衍新药(603127) 股票激励计划推出，高增长可期 

 公司 2019 年股票期权与限制性股票激励计划 

激励计划包括股票期权激励计划和限制性股票激励计划两部分，拟授予 124.9 万份股票期权，
授予价格 48.11 元；拟授予 45 万股限制性股票，授予价格 24.06 元。本计划的激励对象共计

243 人，包括：董事和高管 5 人；核心技术（业务）骨干 238 人。人均授予股票期权 0.47 万
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份，人均授予限制性股票 0.33 万股，可以同时获得期权和限制性股票。公司目前 817 人，覆

盖面较广，达到 30%左右。行权期 3 年，三年行权期比例 50%、30%、30%。考核目标为 19、20、

21 分别要求收入较 18 年增长 30%、69%、119.7%，也可理解为每年增长 30%。我们认为公司这

两年产能快速释放，达到此目标压力不大。此次股权激励有利于进一步建立、健全公司长效激
励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动高管及核心技术（业务）骨干的积极性，有效地将股

东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起。  

预计总摊销费用 1595 万，19 年起未来四年分别为 371/864/281/78 万，限制性股票，预计今

年影响净利润增速 3-4 个百分点，明年影响净利润增速约 5 个百分点，影响不大。 

 需求端景气度很高，产能今明两年大幅释放 

创新药新政后新药研发进入高速增长期。从公司订单来看，订单明显大于营业收入。  

2018 年中北京+苏州动物房约 18000 平方（不含检疫），2018 年底苏州新增动物房约 10000 平，

另外检疫动物房 3000 平也会投入使用。预计新动物房两年产能利用率能够用满，因此产能今

明两年将得到大幅释放。未来如有需要产能可以进一步扩充。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.03/1.45/2.07 元，对应 PE 为 48.5/34.6/24.2,给予公司“买

入”评级。 

 风险提示:大型 CRO 进入竞争加剧 

4、 周新闻资讯   

8 月 1 日，国家药监局器审中心发布《免于进行临床试验医疗器械目录（2019 年

修订稿征求意见稿）》，共 996 种医疗器械和 420 种体外诊断试剂免于进行临床试

验。和 2018 版相比，2019 版《豁免目录（意见稿）》新增 142 种医疗器械和 27

种体外诊断试剂，还对 19 种医疗器械扩大了豁免范围或对描述进行了修订，新

增的 142 种医疗器械包括 102 种 II 类和 40种 III类医疗器械。 

7 月 31 日，湖北省药监局发布了《关于开展冷藏冷冻药品储藏条件专项检查的

通知》（以下简称《通知》）。 即日起，全省药店大检查，为期一个月，重点是药

品流通环节储藏条件不规范的问题。同时，药品购进和销售渠道、执业药师“挂

证”、特殊药品销售管理等都要检查。 

7 月 30 日，国家药监局在其官网上公布了关于宣传贯彻《中华人民共和国疫苗

管理法》的通知，根据该通知，各级药品监督管理部门要把宣传贯彻《疫苗管理

法》列入当前重要工作议事日程，针对疫苗监管特点，加强领导，明确任务，落

实责任，周密部署，制定工作实施方案，建立相应的人员和财政经费投入保障机

制。 

7 月 30 日，国家药监局官网发布了《病人、医护人员和器械用手术单、手术衣

和洁净服 第 8 部分：产品专用要求》等 24 项医疗器械行业标准的公告，对医用

防护帽、血管内超声诊断设备试验方法等作出了规定。 

5、 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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