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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

（08.16） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

300595 欧普康视 165.51 40.98 0.96 1.38 1.94 42.69 29.70 21.12 买入 

002675 东诚药业 106.53 13.28 0.35 0.49 0.63 37.94 27.10 21.08 买入 

002773 康弘药业 293.06 33.47 1.17 1.53 2.00 28.61 21.88 16.74 买入 

300676 华大基因 234.38 58.58 1.11 1.35 1.66 52.77 43.39 35.29 增持 

300233 金城医药 78.63 20.00 0.67 1.54 1.48 29.85 12.99 13.51 买入 
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 仿制药血拼时代到来 

企业在为仿制药带量采购明年全面铺开摩拳擦掌。接下来“4+7”试点

将结束，我们多期生物漫谈中提出，“4+7”的方向正确，超级医保局将

力压一切推进带量采购。近期传出的“4+7”带量采购的 25 个品种将扩

展到全国，不在独家中选，遴选 3 家左右，这些都是好的选择。不再你

死我活，但就此也打开了仿制药微利的时代。可能明年中所有通过一致

性评价的都要进行全国带量采购，留个药企转型的时间不多了。年初那

些说出通过一致性评价自己找死、不做一致性评价等死的结论有些偏

激，真正优质的企业都在快马加鞭布局仿制药一致性评价，就算是化工

制造业最终还是有很多企业胜出，这方面印度药企是我们的榜样，做好

质量严控成本是仿制药企业的不二出路。印度仿制药企业开始大肆进入

中国布局，阿拉宾度、太阳、Natco、Cipla 等各种方式进入中国，复星

医药等收购印度和外资仿制药，近期企业通过一致性评价速度加快，种

种迹象表明仿制药血拼时代到来。 

 全球货币宽松周期到来，利于科技成长股 

全球降息通道已经打开，周末中国公布的贷款市场报价利率（LPR）替

代贷款基准利率将有利于实质降低实体经济的融资成本，特别中小企业

将更为受益。实际利率的下行将引导更多资金投入到股票市场，有关部

门对股市“杠杆”和家庭收入增长来至于金融资产等提法似乎有意引导

资金有序进入股票市场。本周医药股也出现了比较大的涨幅，龙头白马

的继续创新高外，更多的是带动核心资产的外延在上涨。比如，创新药

方面，海思科、广生堂和众生药业继续被挖掘；血制品方面博雅生物和

卫光生物持续补涨；CXO 既博济医药被挖掘，博腾股份和九洲药业平地

青云，医保放量的西藏药业连续大涨。越来越多的中小市值医药股短期

爆发力巨大，寻找逻辑上创新、行业景气度高和业绩是上涨推动因素，

同时开始关注房地产行业变化对市场的影响。重点推荐东诚药业、金城

医药、华大基因、欧普康视和康弘药业等。 

 风险提示：带量采购带来的医药行业波动风险；宏观不确定性带来

的市场波动风险。 
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1、 医药生物漫谈第九十二期：一系列“好事”将压制一系列“坏事”

主导成长股向上 

1.1  仿制药血拼时代到来 

企业在为仿制药带量采购明年全面铺开摩拳擦掌。接下来“4+7”试点将结束，

我们多期生物漫谈中提出，“4+7”的方向正确，超级医保局将力压一切推进带量

采购。近期传出的“4+7”带量采购的 25 个品种将扩展到全国，不在独家中选，

遴选 3 家左右，这些都是好的选择。不再你死我活，但就此也打开了仿制药微利

的时代。可能明年中所有通过一致性评价的都要进行全国带量采购，留个药企转

型的时间不多了。年初那些说出通过一致性评价自己找死、不做一致性评价等死

的结论有些偏激，真正优质的企业都在快马加鞭布局仿制药一致性评价，就算是

化工制造业最终还是有很多企业胜出，这方面印度药企是我们的榜样，做好质量

严控成本是仿制药企业的不二出路。印度仿制药企业开始大肆进入中国布局，阿

拉宾度、太阳、Natco、Cipla 等各种方式进入中国，复星医药等收购印度和外

资仿制药，近期企业通过一致性评价速度加快，种种迹象表明仿制药血拼时代到

来。 

1.2  全球货币宽松周期到来，利于科技成长股 

全球降息通道已经打开，周末中国公布的贷款市场报价利率（LPR）替代贷款基

准利率将有利于实质降低实体经济的融资成本，特别中小企业将更为受益。实际

利率的下行将引导更多资金投入到股票市场，有关部门对股市“杠杆”和家庭收

入增长来至于金融资产等提法似乎有意引导资金有序进入股票市场。本周医药股

也出现了比较大的涨幅，龙头白马的继续创新高外，更多的是带动核心资产的外

延在上涨。比如，创新药方面，海思科、广生堂和众生药业继续被挖掘；血制品

方面博雅生物和卫光生物持续补涨；CXO 既博济医药被挖掘，博腾股份和九洲药

业平地青云，医保放量的西藏药业连续大涨。越来越多的中小市值医药股短期爆

发力巨大，寻找逻辑上创新、行业景气度高和业绩是上涨推动因素，同时开始关

注房地产行业变化对市场的影响。重点推荐东诚药业、金城医药、华大基因、欧

普康视和康弘药业等。 

 

2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数上升 2.12%、创业板指上升 4.00%。行业板块有涨有跌，计算

机（+5.13%）、医药生物（+4.58%）、通信（+3.34%）涨幅居前，银行（-0.52%）、

建筑装饰（-0.17%）、钢铁（-0.09%）有所下跌，医药生物（+4.58%）涨跌幅在

28 个子行业中排在第 2 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：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：财通证券研究所 

2.2  子行业及个股一周表现 

医药生物子行业全面上涨，化学原料药（+6.15%）、医疗服务（+5.87%）、生物制

品（+4.76%）、 中药（+4.67%）、医疗器械（+4.12%）、 化学制剂（+3.88%）、医

药商业（+3.08%）。 
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图 3：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

个股方面，西藏药业（+32.35%）、九州药业（+26.24%）、通化金马（+25.23%）

涨幅居前；亚太药业（-23.05%）、溢多利（-3.42%）、吉药控股（-3.36%）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 30.5221，低于 2010 年至今估值均值 37.25。相对沪深

300 估值溢价率为 166.22%。 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600211.SH 西藏药业 32.35 

603456.SH 九洲药业 26.24 

000766.SZ 通化金马 25.23 

600829.SH 人民同泰 24.71 

002826.SZ 易明医药 23.91 

300639.SZ 凯普生物 20.84 

300314.SZ 戴维医疗 19.66 

002653.SZ 海思科 19.41 

002317.SZ 众生药业 19.19 

600867.SH 通化东宝 18.54 

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（%）  

002370.SZ 亚太药业 -23.05 

300381.SZ 溢多利 -3.42 

300108.SZ 吉药控股 -3.36 

000661.SZ 长春高新 -3.06 

002422.SZ 科伦药业 -2.84 

300194.SZ 福安药业 -2.78 

002550.SZ 千红制药 -2.06 

600538.SH 国发股份 -1.79 

002223.SZ 鱼跃医疗 -1.78 

603883.SH 老百姓 -1.72 

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：财通证券研究所 

 

3、 重要报告摘要 

3.1  事件点评：金域医学(603882) 半年报业绩超预期，勇于变革迈进新阶段 

 半年报业绩超预期，勇于变革迈进新阶段  

公司发布半年报，营业收入 25.43 亿（+20.26%），增速较去年提高 1pp。归母净

利润 1.72 亿（+78.92%），增速较去年提高 55p。扣非净利润 1.62 亿（+115%），

增速较去年增加 80pp。主要在行业的竞争压力面前，公司勇于变革，在跑马圈

地阶段逐渐结束后，开展了多项目的拓展，进入了精细化管理，高质量发展的阶

段。经营活动现金流净流入上半年为 1.56 亿（+36%）,现金流增速慢于净利润增

长主要由于一季度淡季，医院回款偏慢，另外是现金流回款有一定滞后性。  

 毛利率提升，费用率下降，研发投入大  

公司半年报毛利率 39.8%，较去年中期+0.8pp，较去年底+1pp。毛利率提高一方

面是高端客户（三甲医院）占比的提高，高端客户对价格敏感度不高；一方面高

端项目占比增加，高端特检比普检毛利率显著提高,对一些毛利率偏低的项目进

行了主动的战略放弃。销售费用率 15.1%，较去年中期及去年底-0.5pp，管理费

用率 9.48%，较去年底-0.3pp，主要是由于收入增速较快的规模效应造成。研发

费用率 5.69%，较去年底下降 0.9pp，研发投入长期来看不断上升，短期受项目

影响略有波动。公司不断研发引进新的高精尖检查项目，有利于净利润率的提升，

建设了病理、基因、质谱等研究平台，为干细胞治疗、基因治疗、靶向治疗、免

疫治疗等新型诊疗服务。  

 行业龙头规模效应显著，政策推动检验降成本  
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长期来看，公司处于行业龙头，具有很大的规模优势，能够很好地控制成本。在

医保控费、按病种付费等政策的推动下，第三方实验室龙 头企业优势逐渐体现。  

 盈利预测与投资评级  

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.79、1.00、1.26 元，对应 PE 分别为 58.0、

45.5、36.4 倍。给予“买入”评级，目标价 47.4 元。  

风险提示:外包服务降价 

3.2  事件点评：昭衍新药(603127) 业绩超预期，订单产能两旺 

 业绩超预期，订单快速增长  

公司发布半年报，营业收入 2.0 亿（+48.6%）,较去年+13pp，较一季度+4pp，较

去年同期+6pp，增速显著提升，主要受益于订单转化增加及产能释放。截止目前

在手订单约 10 亿，较去年同期增加 17.6%，在手订单远高于年度营收，为业绩

增长提供保障。上半年新签合同额增长约 21%，继续保持快速增长。预收账款 4.1

亿（+24%）。产能方面，上半年新投入使用动物房约 11000 平，极大提升了服务

通量与容量。另有实验室正在装修，预计 9 月投入使用。上半年公司员工队伍从

去年底的 817 人增加到近 1000 人。近期也推出了股权激励计划。安评业务是主

要的，占比约七成，估计增速在 40%左右，预计全年能保持 40%左右增长。药代

药动和实验动物也保持快速增长。PV 业务和临床业务开始产生收入，上半年 2

家临床一期中心完成建设。归母净利润 4014 万元（+78.9%），较去年底增 37pp，

较 1 季度增 61pp；扣非归母净利润 2863 万元（+87.2%）），较去年底增 50pp，较 

1 季度大幅扭减为增。  

 毛利率保持稳定，销售向国际拓展  

上半年毛利率 50.9%，较去年底下降 2.1pp，较去年同期下降 0.4pp，保持稳定。

由于公司大部分收入确认在三四季度，因此与去年同期比较意义较大。上半年销

售费用率 2.5%，较去年底增加 0.8pp，较去年同期增加 0.5pp，主要由于销售人

员薪酬和业务开拓导致，上半年公司组织参与了美加日的多场学术会议，与美国

临床前CRO公司 BIOMERE达成收购意向。管理费用率20.0%，较去年底增加1.2pp，

较去年同期下降 14pp，主要是增加了管理人员的薪酬。研发费用率 8.0%，较去

年底增加 2.2pp。财务费用率-0.5%，较去年同期增 0.7pp，资金使用效率提高。  

 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 58.0/41.4/28.9,

给予公司“买入”评级。  

风险提示:大型 CRO进入竞争加剧 

3.3  事件点评：长春高新(000661) 业绩符合预期，生长激素长期向好趋势不变 

 业绩略低于市场预期，符合我们之前的预期 
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近日，长春高新发布 2019H1 财报，实现营收 33.92 亿元（+23.36%），实现净利

润 7.27 亿元（+32.60%），扣非后净利润 7.18 亿元（+39.47%），稀释每股收益

4.27 元（+32.61%），ROE12.81%（+0.98%），业绩符合我们的预期，略低于市场

预期。分业务，以生长激素、促卵泡素为主的金赛药业营收 21.40 亿元（+41.63%），

净利润 8.23 亿元（+47.76%），增速较 2019Q1 有所放缓的原因与 2018Q2 基数较

高有关；以水痘和狂犬疫苗为主的百克生物收入 4.06 亿元（- 29.17%），净利润

0.96 亿元（-30.43%），主要原因是受工艺提升导致的短期产品供应不足所致；

房地产业务收入 5.39 亿元（+37.85%），净利润 1.19 亿元（+88.89%）；中药为主

的华康药业预计收入 3.07 亿元，利润预计在盈亏平衡附近。 

 生长激素仍有较大的成长空间 

我们在年度策略里提到，“生长激素在研发上已经到了很高的层次，目前大家共

同的利益就是把生长激素销售继续做上一个台阶，共同分享成长的果实。共赢的

办法是将经营者的权益变成流通股权，同时大股东不失去控制能力。”目前扫除

发展的障碍将彻底解决，公司无发展后顾之忧。2019 年国内生长激素销售规模

约 55 亿元，据此测算市场渗透率仅为 3.7%，生长激素适用人群超过 500 万人。

对比欧美发达市场 15-20%的渗透率，我们认为国内 10%的渗透率较为合理，国内

生长激素市场规模 150 亿元，仍有 3 倍成长空间。按新生儿人口高峰在 2016 年

出现，那么生长激素使用的高峰将出现在 2026 年前后。虽然目前市场在水针方

面已出现竞品，但市场导入期应需至少 3 年以上时间。金赛的长效生长激素领先

一代，仍能从容应对。生长激素独大局面很难改变。公司较为务实与保守的研发

和投资策略，投入精准，成功率高，鼻喷冻干流感减毒活疫苗已经申报生产，公

司与冰岛 Alvotech 成立合资公司引进 6 个生物类似物项目进展顺利。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 7.67/9.49/11.79 元，考虑到金赛

少数股权 2020 年并表（假设总股本 2.02 亿股），对应 EPS 分别为

7.67/11.04/13.76 元，对应 PE 为 43/30/24 倍，给予 2020 年 35 倍 PE，目标价

386.4 元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示:金赛药业业绩增速低于预期 

4、 周新闻资讯 

8 月 14 日，业内流出一份陕西医保局印发的《关于征求对组织集中带量采购拟

定高值医用耗材品种意见》的文件。文件指出，为充分发挥联盟的规模和技术优

势，推动跨区域联合带量采购，进一步降高值医用耗材价格，拟启动省际招采联

盟高值医用耗材集中带量采购工作。 

8 月 13 日，国家卫健委办公厅联合国家中医药局办公室下发《关于印发城市医

疗联合体建设试点城市名单的通知》。文件显示，在各地推荐的基础上，结合医

疗资源需求与布局等因素，共确定了 118 个城市医联体建设试点城市。 
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8 月 12 日，国家医保局发布《国家医疗保障局对十三届全国人大二次会议第 6395

号建议的答复》称：下一步，国家卫生健康委将配合相关管理部门建立耗材一致

性评价机构。这意味耗材一致性评价要来了。 

8 月 12 日，黑龙江省卫健委、黑龙江省中医药管理局发布《关于做好全省重点

监控合理用药管理工作的通知》。《通知》要求，黑龙江省各市级卫生健康部门应

结合相关要求，根据已制定的市级《辅助用药目录和重点监控药品目录》进行调

整，出台新的《重点监控药品目录》。 

5、 风险提示 

带量采购带来的医药行业波动风险；宏观不确定性带来的市场波动风险。 
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