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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 4.58%，跑赢沪深 300 指数 2.46 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 3.08%，化学制剂上涨 3.88%，医疗器

械上涨 4.12%，化学原料药上涨 6.15%，生物制品上涨 4.76%，中药上涨

4.67%，医疗服务上涨 5.87%。 

 

上市公司公告： 

金达威、丽珠集团、浙江震元等发布 2019 年半年度业绩报告；健友

股份：依诺肝素钠注射液 USP 在巴西获批上市；复星医药：HLX10 联

合化疗启动 III 期临床。 

 

行业要闻： 

国务院常务会议确定加强常用药供应保障和稳定价格的措施；国家

卫健委发布《关于印发城市医疗联合体建设试点城市名单的通知》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 4.58%，跑赢沪深 300 指数 2.46 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨趋势，

其中，涨幅最大的是化学原料药板块（+6.15%），涨幅最小的是医药商

业板块（+3.08%）。近期，国务院常务会议确定加强常用药供应保障和

稳定价格的措施，要求完善药品采购政策，加快药品集中带量采购和使

用试点扩面。短期来看，4+7 全国扩围已是箭在弦上，叠加医联体建设

试点推进、新版医保目录发布在即等政策，药品集采有望逐步成为医保

控费的重要抓手，通过腾笼换鸟将部分医保空间由一般仿制药、辅助用

药转向创新药、医疗服务等。此外，上市公司进入半年度业绩报告密集

披露期，医药板块各细分领域业绩呈进一步分化的态势。在医保控费持

续强化、带量采购持续推进等政策背景下，建议关注景气度高、中报业

绩确定性高的细分领域龙头。 

 

 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险；商誉
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 行业数据（Y19M6） 

 累计产品销售收入（亿元） 12,227.5 

  累计产品销售收入同比增长 8.5% 

  累计利润总额（亿元） 1,608.2 

  累计利润总额同比增长 9.4% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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减值风险；中美贸易摩擦加剧风险等。 

 

 数据预测与估值 

重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

爱尔眼科 300015 31.88 0.42 0.57 0.75 75.90  55.93  42.51  16.53  增持 

万东医疗 600055 9.92 0.28 0.36 0.45 35.43  27.56  22.04  2.73  谨慎增持 

健友股份 603707 31.94 0.77 1.07 1.41 41.48  29.85  22.65  8.93  谨慎增持 

柳药股份 603368 36.12 2.04 2.52 3.06 17.71  14.33  11.80  2.35  增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 8 月 16 日 
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 4.58%，跑赢沪深 300 指数 2.46 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中，涨幅最大的是化学原料药板块（+6.15%），涨幅最小的

是医药商业板块（+3.08%）。近期，国务院常务会议确定加强常用药

供应保障和稳定价格的措施，要求完善药品采购政策，加快药品集中

带量采购和使用试点扩面。短期来看，4+7 全国扩围已是箭在弦上，

叠加医联体建设试点推进、新版医保目录发布在即等政策，药品集采

有望逐步成为医保控费的重要抓手，通过腾笼换鸟将部分医保空间由

一般仿制药、辅助用药转向创新药、医疗服务等。此外，上市公司进

入半年度业绩报告密集披露期，医药板块各细分领域业绩呈进一步分

化的态势。在医保控费持续强化、带量采购持续推进等政策背景下，

建议关注景气度高、中报业绩确定性高的细分领域龙头。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 4.58%，跑赢沪深 300 指数 2.46 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 3.08%，化学制剂上涨 3.88%，医

疗器械上涨 4.12%，化学原料药上涨 6.15%，生物制品上涨 4.76%，

中药上涨 4.67%，医疗服务上涨 5.87%。从市场资金流向来看，10 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是电子、食品饮料、医药

生物等板块，18 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是有

色金属、农林牧渔、银行等板块。 
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周末医药生物绝对估值为 36.31 倍（历史 TTM_整体法），相

对于沪深 300 的估值溢价率为 206.81%，较上周末绝对估值及估值溢

价率有所上升。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 277 只股票上涨，25 只股票下跌。涨幅较

大的有西藏药业、九洲药业、通化金马等，跌幅较大的有亚太药业、

心脉医疗、溢多利等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

亚太药业 -23.05 西藏药业 32.35 

心脉医疗 -3.94 九洲药业 26.24 

溢多利 -3.42 通化金马 25.23 

吉药控股 -3.36 人民同泰 24.71 

长春高新 -3.06 易明医药 23.91 

科伦药业 -2.84 凯普生物 20.84 

福安药业 -2.78 戴维医疗 19.66 

千红制药 -2.06 海思科 19.41 

国发股份 -1.79 众生药业 19.19 

鱼跃医疗 -1.78 通化东宝 18.54 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 
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三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

金达威、丽珠集团、浙江震元等发布 2019 年半年度业绩报告 

 

表 2 半年度业绩报告 

公司名称 公告日期 营业总收入（万元） 同比增减（%） 归母净利润（万元） 同比增减（%） 

金达威 2019-08-17 155,407.63 16.82 36,995.94 -24.50 

丽珠集团 2019-08-17 493,906.56 8.20 73,894.78 16.67 

浙江震元 2019-08-17 156,491.01 14.36 4,623.46 8.05 

美康生物 2019-08-17 152,601.37 4.68 12,950.26 1.49 

华塑控股 2019-08-17 3,508.92 -97.01 -837.44 -98.09 

联环药业 2019-08-17 55,460.76 19.69 4,136.79 6.93 

人民同泰 2019-08-17 393,727.27 13.88 14,055.90 4.73 

莎普爱思 2019-08-17 26,418.73 -19.45 2,569.75 -49.50 

普洛药业 2019-08-16 354,937.38 15.58 28,083.71 50.61 

双成药业 2019-08-16 17,780.47 0.60 -1,456.05 22.58 

华森制药 2019-08-16 40,544.85 14.76 9,209.11 47.82 

振东制药 2019-08-16 197,250.50 21.75 10,636.29 15.20 

三诺生物 2019-08-16 81,450.68 6.98 12,954.54 -22.94 

同和药业 2019-08-16 19,503.23 55.01 2,680.49 35.93 

一品红 2019-08-16 77,303.83 0.71 10,724.48 31.58 

爱朋医疗 2019-08-16 16,927.15 28.57 4,121.28 23.81 

康龙化成 2019-08-16 163,651.31 28.80 16,132.40 38.51 

太极集团 2019-08-16 614,938.88 19.51 8,910.41 64.07 

辰欣药业 2019-08-16 195,633.32 4.52 25,291.20 7.56 

东宝生物 2019-08-15 23,102.87 0.37 1,969.31 17.36 

常山药业 2019-08-15 90,297.26 26.29 12,327.73 16.20 

我武生物 2019-08-15 27,433.73 25.43 13,047.83 25.53 

凯普生物 2019-08-15 31,706.30 27.02 5,987.34 29.34 

西藏药业 2019-08-15 61,884.50 36.66 15,734.76 21.33 

中新药业 2019-08-15 353,371.76 13.54 34,686.25 10.64 

昆药集团 2019-08-15 375,586.10 10.96 23,533.98 30.31 

阳普医疗 2019-08-14 25,934.13 0.09 1,641.22 28.30 

健民集团 2019-08-14 111,196.91 3.48 5,595.60 -2.67 

长春高新 2019-08-13 339,155.41 23.36 72,662.91 32.60 

通化东宝 2019-08-13 143,466.39 -1.96 53,214.45 -0.85 

昭衍新药 2019-08-13 20,086.39 48.65 4,013.63 78.86 

振德医疗 2019-08-13 76,207.22 14.58 6,010.50 15.36 

柳药股份 2019-08-13 719,692.25 30.47 35,615.58 39.35 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 



行业动态                                                     

  7 

 

2019 年 8 月 19 日 

健友股份：依诺肝素钠注射液 USP 在巴西获批上市 

公司于 8 月 13 日发布公告，公司于近日收到巴西 ANVISA 签发

的巴西依诺肝素钠注射液 USP 批准通知，适应症包括：预防静脉血

栓栓塞性疾病（预防静脉内血栓形成），特别是与骨科或普外手术有

关的血栓形成。治疗已形成的深静脉血栓，伴或不伴有肺栓塞，临床

症状不严重，不包括需要外科手术或溶栓剂治疗的肺栓塞。治疗不稳

定性心绞痛及非 Q 波心肌梗死，与阿司匹林合用。用于血液透析体

外循环中，防止血栓形成。 

公司依诺肝素钠注射液 USP 获得巴西 ANVISA 批准，标志着公

司已具备在南美市场销售该药品资格，扩大了公司产品市场范围，提

升了公司整体市场竞争力，有望对公司经营业绩产生积极影响。 

 

复星医药：HLX10 联合化疗启动 III 期临床 

公司于 8 月 15 日发布公告，公司控股子公司复宏汉霖于中国境

内（不包括港澳台地区，下同）就 HLX10 联合化疗（卡铂-白蛋白紫

杉醇）用于一线治疗局部晚期或转移性鳞状非小细胞肺癌启动 III 期

临床研究。 

该新药为公司自主研发的创新型治疗用生物制品，主要用于实体

瘤治疗，目前正进一步探索慢性乙型肝炎治疗的可能性。目前，该新

药用于实体瘤治疗于台湾地区处于临床 I 期试验中，并已获国家药品

监督管理局、美国食品药品监督管理局临床试验批准；该新药用于慢

性 B 型肝炎（即慢性乙型肝炎）已获台湾“卫生福利部”临床试验批

准；该新药联合化疗（顺铂+5-FU）用于一线治疗局部晚期/转移性食

管鳞癌于中国境内处于临床 III 期试验中。 

 

行业要闻： 

国务院常务会议确定加强常用药供应保障和稳定价格的措施 

国务院总理李克强 8 月 16 日主持召开国务院常务会议，确定加

强常用药供应保障和稳定价格的措施，确保群众用药需求和减轻负

担。 

会议指出，建立健全基本药物、急（抢）救药等常用药保供稳价

长效机制，事关人民群众健康安全，是重大民生关切。要在已有工作

基础上，针对部分常用药出现短缺、价格不合理上涨的问题，一是完

善药品采购政策。加快药品集中带量采购和使用试点扩面。对国家和

省级短缺药品清单中的品种允许企业自主合理定价、直接挂网招标采

购。对替代性差、市场供应不稳定的短缺药品、小品种药，采取集中

采购、加强集中生产基地建设等方式保供。研究加大急需药品进口，

满足人民群众需要，促进国内相关产业升级。二是强化医疗机构用药
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管理，促进基本药物优先配备使用，提高政府办基层医疗机构和二级、

三级公立医院基本药物配备品种数量占比。三是加强预警应对，搭建

短缺药品信息采集平台，实施药品停产报告制度，推动医疗机构设置

急（抢）救药等库存警戒线，建立健全短缺药品常态储备机制，确保

群众基本用药需求。四是强化药品价格常态化监管和价格执法，对不

合理涨价的依法依规督促尽快纠正，必要时采取公开曝光、中止挂网

等措施。对医药企业开展信用评价，完善激励惩戒措施。完善法律法

规，对垄断、操控药品市场价格等行为，依法实施巨额罚款、市场禁

入直至刑事处罚。 

 

国家卫健委发布《关于印发城市医疗联合体建设试点城市名单的

通知》 

8 月 13 日，国家卫健委发布《关于印发城市医疗联合体建设试

点城市名单的通知》，确定了 118 个城市医联体建设试点城市。 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）医药

消费具有刚需性质，国内老龄化加速，带动医药行业的需求持续旺盛。

医保局成立之后对医保资金的统筹安排、4+7 带量采购带来医保资金

的腾笼换鸟，都必然提高优质医疗资源、优质医疗服务的可及性；2）

创新带来了更多优质的药品、医疗器械，不断满足人们未被满足的各

种医疗、康复和保健需求，同时经济的发展、可支付能力的提高使人

们对高端产品和服务的需求持续增加； 3）审评审批制度改革、仿制

药一致性评价、带量采购等医药政策调控下的供给侧改革，使医药行

业在存量市场的结构调整和创新驱动的行业的增量发展中稳步前行，

行业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，创新药上市和仿制药进口

替代的速度有望加快。未来几年，制药、器械、疫苗等各个领域的自

主研发创新产品将进入密集的上市期，研发型药企以及优质制造型企

业有望持续享受政策红利，医药板块仍然能够寻得良好的结构机会。 

本周医药生物行业指数上涨 4.58%，跑赢沪深 300 指数 2.46 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中，涨幅最大的是化学原料药板块（+6.15%），涨幅最小的

是医药商业板块（+3.08%）。近期，国务院常务会议确定加强常用药

供应保障和稳定价格的措施，要求完善药品采购政策，加快药品集中

带量采购和使用试点扩面。短期来看，4+7 全国扩围已是箭在弦上，

叠加医联体建设试点推进、新版医保目录发布在即等政策，药品集采
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有望逐步成为医保控费的重要抓手，通过腾笼换鸟将部分医保空间由

一般仿制药、辅助用药转向创新药、医疗服务等。此外，上市公司进

入半年度业绩报告密集披露期，医药板块各细分领域业绩呈进一步分

化的态势。在医保控费持续强化、带量采购持续推进等政策背景下，

建议关注景气度高、中报业绩确定性高的细分领域龙头。 

2019 年下半年，医药板块的投资将集中于结构性行情中的行业

龙头和细分领域龙头。这是因为： 

1）强者恒强的格局已经在医药行业形成，这是医药产业发展阶

段决定的。因此我们需要关注龙头企业，包括行业龙头（例如创新药

研发龙头恒瑞医药、医疗器械龙头万东医疗、迈瑞医疗等）和细分领

域龙头（例如伴随诊断细分龙头艾德生物、肝素原料制剂一体化龙头

健友股份、零售行业龙头一心堂、益丰药房等）。 

2）医药板块总体以结构性机会为主。这需要分析政策动态、市

场重大变化来判断投资方向。当前我们认为结构性机会仍然集中于非

药板块（例如医疗器械、医疗服务、商业零售等）和药板块中的创新

药产业链（例如 CRO/CMO/CDMO 和研发型企业）。
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