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鼓励仿制药目录发布，关注三季报行情 

医药生物行业 

投资要点： 

 行业动态跟踪  

卫健委发布第一批鼓励仿制药品目录，旨在鼓励药企对相关品种进行仿制

开发，以提升药物的供应保障能力和药物的可及性。对于制药企业而言，

抢占首仿、难仿的品种是发展的主要方向，将为创新转型过程提供重要现

金流保障，建议关注恒瑞医药、科伦药业等。安徽带量采购扩品种，结合

自身药品使用情况，整体沿用了国家带量采购的规则，未来药品的带量采

购将更加多样化。 

 本周原料药价格跟踪 

抗感染药类价格方面， 6-APA维持2019年9月23日价格145元/kg。其他品

种9月份报价与8月持平，即为青霉素工业盐价格为60元/BOU；阿莫西林最

新报价195元/kg；头孢曲松钠报价为610元/kg。维生素方面，VA和VE价格

下降，其他产品价格与上周持平。截止到2019年10月11日，VE报价为43.5

元/kg，比节前下降1元/kg；VA报价335元/kg，比上周下降10元/kg。而泛

酸钙报价为360元/kg，VC报价为26元/kg，均与上周持平。 

 本周医药行业估值跟踪 

截止到2019年10月11日我们采用一年滚动市盈率（TTM，整体法），剔除

负值影响，医药生物整体市盈率处在33.52倍，较上周有所提升，低于历史

估值均值（39.64倍）。截止到2019年10月11日，医药行业相对于全部A

股的溢价比例为2.26倍，较上周提升。建议长期关注优质蓝筹和成长性好

市盈率低等两类医药上市公司的投资价值。 

 周策略建议 

节后一周上证综指实现四连阳，医药板块整体表现优于大盘。短期内建议

持续关注三季报行情，重点关注业绩有望超预期的富祥股份（300497.SZ）

和迪安诊断（300244.SZ）。中长期我们继续推荐降价压力影响较小的细

分行业龙头，如欧普康视（300595.SZ）和药石科技（300725.SZ）等；

另外创新价值凸显，恒瑞医药（600276.SH）、安科生物（300009.SZ）

等值得长期关注。 

 风险提示 

行业政策变化和突发事件风险以及市场系统性风险。 
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1. 行业新闻 

1.1 卫健委发布第一批鼓励仿制药品目录 

10 月 9 日，国家卫健委挂网《关于印发第一批鼓励仿制药品目录的通知》，明确

列出第一批 33 个鼓励仿制药品种目录。提出各相关部门要按照有关规定，在临床试

验、关键共性技术研究、优先审评审批等方面予以支持。 

据了解，6 月 20 日，卫健委官网曾公示第一批鼓励仿制药品目录建议清单，共

公布了 34 个品种。业内专家指出，目录品种主要为国内专利到期和专利即将到期尚

没有提出注册申请、临床供应短缺（竞争不充分）的药品，旨在引导企业研发、注册

和生产。 

此前，国家卫健委、国家发改委等 12 部门联合发布《关于加快落实仿制药供应

保障及使用政策工作方案》，要求 2019 年 6 月底前发布第一批鼓励仿制的药品目录，

以后每年年底都要发布鼓励仿制的药品目录。意味着鼓励仿制药品目录将从此“常规

化”。 

对此，业内人士指出，正式目录的落地，需要国家药监局、医保局和卫健委联手

支持，给予企业更多优惠，将鼓励落到实处。“目录中出现的产品，要么存在技术壁

垒，要么是市场冷门的孤儿品种，需要投入大量资金攻克技术难关。但若企业看不到

预期利益，则很难产生投入研发的积极性。” 

同时，也有专家指出，企业需要警惕研发“黑箱期”造成撞车：“目录上的药品

目前来看，或是无剂型供应，或是无此种产品，在市场上处于空白或短缺状态。但是

考虑到企业在研发初期秘而不宣，到申报临床试验时才回挂网公示——如若出现研发

扎堆现象，需在 5、6 年后才发现竞争者甚众。而此时企业已投入巨资研发，进退两

难。” 

其指出，监管部门应充分发挥“看不见的手”的调控作用，改善市场信息不对称

的问题，使市场信息透明化，防止造成恶性竞争和资源浪费。 

信息来源：医药网讯 

国联点评：早在今年六月份，卫健委联合多部门提出了《第一批鼓励仿制药品

目录建议清单》，而此次发布的目录在是在该清单基础上的一个微调整，共 33 个品

种，包括多款抗癌、抗艾滋病药物。该目录是从国内专利到期和专利即将到期尚没

有提出注册申请、临床供应短缺以及企业主动申报的药品进行遴选论证后发布的，

旨在鼓励药企对相关品种进行仿制开发，以提升药物的供应保障能力和药物的可及

性。我们认为，对于制药企业而言，抢占首仿、难仿的品种是发展的主要方向，将

为创新转型过程提供重要现金流保障，建议关注恒瑞医药、科伦药业等。 
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1.2 安徽带量采购扩品种 

据“安徽药政君”消息，近日，在安徽医保局召开的药企座谈会上，安徽医保局

相关领导公开了《安徽省省属公立医疗机构部分临床常用药及第二批抗癌药带量采购

谈判议价（试点）实施方案》。 

据悉，方案主要内容如下： 

1、安徽省省属公立医疗机构开始试点实施成功之后，逐渐向安徽省所有县级以

上公立医疗机构推进（推进时间可能是一个季度之内也就是 2020 年元旦之前），鼓

励其他医疗机构联动，采购周期为一年。 

2、带量采购药品为 2018 年安徽省属公立医疗机构抗生素类也就是头孢菌素相

关药品，调脂类 90%的化药和第二批抗癌、抗肿瘤类 80%的化药遴选带量采购，根

据临床用药情况、质量类型因素，由医药专家遴选目录。据悉，截至目前，带量采购

药品目录已经初步确定，共涉及 128 个药品，暂时不宜对外公布。 

3、明确集中带量谈判议价以及谈判议价的入围价——入围价参考 16 年以来全

国省级中标价的最低价或者省属公立医疗机构 18 年度实际采购价的中位价、最低价，

以及两票制的第一票价格。 

在安徽医保局回应药企时，还明确谈判入围价是门槛，会提前告知药企，不符合

入围价的药企，不接受其报名和参与谈判。 

4、总采购量为 2018 年报的安徽省省属公立医疗机构报数的 60%-70%为总采购

量进行带量采购，签订合同，确保一年之内完成用量。保证回款，严禁二次议价，90

天之内完成支付货款。 

据安徽医保局现场回应，谈判比价会有两轮，二轮谈判不成功厂家的份额会分到

谈判成功的 1-3 家，中选药企采购量可能激增。 

5、如果谈判不成功，该企业同通用名的同剂型的同包装所有规格全部列入重点

监控目录进行重点监控。安徽医保局回应称，非中标的产品不是不可以处方，但是会

列入重点监控目录进行重点监控。 

6、谈判成功节约资金分两部分使用：50%是用于降低药品支付标准，减少医保

基金支出，减轻患者用药负担；50%是用于激励省属公立医疗机构。这一要求，无疑

将大大提升安徽省属医疗机构参与带量采购的积极性。。 

信息来源：赛柏蓝 

点评：从此次方案可看出，安徽省结合自身药品使用情况，整体沿用了国家带

量采购的规则，同时在此规则的基础上，又提出谈判不成功的同通用名药品，同剂

型、同包装、所有规格均被列入重点监控。此外，此次安徽带量采购的品种均为未

通过一致性评价品种。我们认为，未来药品的带量采购将更加多样化，在国家组织

带量采购的基础上，以地方为联盟根据自身实际情况进行省级带量采购或将成为常

态，降价仿制药的品类将快速扩大，行业集中度有望加速提升。 



   

 5 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

2 上市公司重要公告 

2.1 凯普生物 业绩预告 

预计公司前三季度实现归母净利润 1.01-1.09 亿元，同比增长 28.63%-38.82%；

其中第三季度实现归母净利润 4380-4700 万元，同比增长 35.92%-45.85%。 

报告期内，公司管理层认真落实董事会制定的 2019 年度经营计划，在董事会领

导下，公司管理团队和全体员工围绕核酸分子诊断产品、第三方医学检验服务、医疗

健康管理三大业务范畴开展经营拓展。公司践行“核酸 99”战略，持续不断丰富公

司产品线并加强市场拓展，在研发创新、产品质量与服务、整体经营业绩方面取得良

好成绩，从而提升了整体服务能力和技术水平，促使公司主营业务取得较快增长。预

计非经常性损益对公司净利润的影响金额约为 580 万元，对本期盈利没有重大影响。 

 

2.2 凯利泰 业绩预告 

预计公司前三季度实现归母净利润 2.07-2.38 亿元，同比增长 30%-50%。预计

公司归属上市公司股东的净利润较上年同期有较大幅度增长，主要变动原因是：1、

公司骨科类产品销售收入及利润贡献持续稳定增长，其中椎体扩张球囊导管相关产品

的销售收入持续保持快速增长；2、2018 年 8 月末公司完成对美国 Elliquence, LLC 

100%股权的收购，该新收购相关业务自 2018 年三季度末起开始贡献利润，该项新

增业务将增加本报告期归属于上市公司股东的净利润。 

预计本报告期非经常性损益对净利润影响约为 1030 万元。 

 

2.3 沃森生物 业绩预告 

预计公司前三季度实现归母净利润 1.18-1.30 亿元，同比增长 29%-43%；其中

第三季度实现归母净利润 3300-4500 万元，同比增长 84%-151%。 

报告期内，公司整体经营状况保持良好态势，自主疫苗产品产销持续稳定增长，

经营业绩实现同向上升，与上年同期相比，公司自主疫苗产品营业收入及净利润分别

增长约 39%、28%，归属于上市公司股东的净利润较上年同期持续增加。 

报告期内，公司预计非经常性损益影响归属于上市公司股东的净利润约 620 万

元，主要来源于政府补助收益，上年同期非经常性损益为 3,101.63 万元。 

 

2.4 普利制药 业绩预告 

预计公司前三季度实现归母净利润 1.94-2.06 亿元，同比增长 60%-70%；其中

第三季度实现归母净利润 8059-8563 万元，同比增长 60%-70%。 
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2019 年 1-3 季度业绩较去年同期增长的主要原因为：报告期内继续加强国际与

国内市场开拓和管理，国内外业务规模较上年同期稳步提升，促使 2019 年 1-3 季度

业绩较上年同期持续稳定增长。2019 年前三季度公司预计非经常性损益对净利润的

影响金额约为 403 万元，影响较小。 

 

2.5 人福医药 产品获得 FDA 批准 

人福医药集团股份公司控股子公司宜昌人福药业有限责任公司收到美国食品药

品监督管理局（FDA）关于氯化钾缓释片的批准文号，现将主要情况公告如下：药品

名称：Potassium Chloride Extended-Release Tablets（氯化钾缓释片）。 

宜昌人福于 2018 年提交氯化钾缓释片的 ANDA 申请，累计研发投入约为人民币

650 万元。公司于 2018 年 6 月公告宜昌人福获得氯化钾缓释片 ANDA 批准文号，该

药品的参比制剂为 Upsher-Smith Laboratories, LLC.的 Klor-Con Extended-Release 

Tablets（原研），适应症为预防和治疗低血钾症以及洋地黄中毒引起的频发、多源性

早搏或快速性心律失常，具体内容详见公司于 2018 年 6 月 26 日在《中国证券报》、

《上海证券报》、《证券时报》、《证券日报》和上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）

上刊登的公告；本次宜昌人福新获批的氯化钾缓释片的参比制剂为 AbbVie Inc.的

K-Tab Extended-Release Tablets（原研），适应症为治疗各种原因引起的低钾血症，

如进食不足、呕吐、严重腹泻、应用排钾利尿药、低钾性家族周期性麻痹、长期应用

糖皮质激素和补充高渗葡萄糖等。 

根据 IQVIA 数据统计，2018 年 5 月 31 日-2019 年 5 月 31 日，氯化钾缓释片原

研厂家 AbbVie Inc.以及其授权仿制药厂家 Zydus 在美国市场的总销售额约为 2,800

万美元。根据米内网数据统计，2018 年度氯化钾片剂在我国城市、县级及乡镇三大

终端公立医院的销售额约为 1.8 亿元人民币，主要生产厂商包括上海海虹实业（集团）

巢湖今辰药业有限公司、广州誉东健康制药有限公司、深圳市中联制药有限公司等。 

本次氯化钾缓释片获得美国 FDA 批准文号标志着宜昌人福具备了在美国市场销

售该产品的资格，将对公司拓展美国仿制药市场带来积极的影响，公司后续将积极推

进该产品在美国市场的上市准备工作。 

 

2.6 欧普康视 业绩预告 

预计公司前三季度实现归母净利润 2.15-2.40 亿元，同比增长 30%-45%；其中

第三季度实现归母净利润 1.07-1.19 亿元，同比增长 30%-45%。 

本报告期内利润增长主要系销量增加、营销服务终端收入增加等因素所致。本报

告期非经常性损益主要包括现金管理收益、政府补助以及捐赠支出等，预计对前三季

度净利润的影响金额约为人民币 2,760.00 万元，预计对第三季度净利润的影响金额

约为人民币 885.00 万元；上年同期非经常性损益对前三季度净利润的影响金额为人

民币 2,067.97 万元，上年同期非经常性损益对第三季度净利润的影响金额为人民币
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742.73 万元。 

 

2.7 华通医药 发行股份购买资产 

甲方：华通医药；乙方：全体交易对方 

2019 年 9 月 16 日，甲方、乙方共同签署了《浙江华通医药股份有限公司与浙

农集团股份有限公司股东之发行股份购买资产协议》。 

根据中企华资产评估有限公司以 2019 年 3 月 31 日为评估基准日对标的公司的

评估情况，标的公司股东全部权益的评估值为 266,722.45 万元。经甲乙双方协商同

意，本次交易的标的公司 100%股份的交易对价为 266,722.45 万元。本次交易中，

甲方拟以发行股份的方式向乙方支付购买标的资产所需对价，发行成功后浙农控股将

持股 36.61%，成为公司第一大股东。 
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3 主要原料药价格跟踪 

3.1 抗感染药价格跟踪 

 

抗感染药类价格方面， 6-APA 维持 2019 年 9 月 23 日价格 145 元/kg。其他品

种 9 月份报价与 8 月持平，即为青霉素工业盐价格为 60 元/BOU；阿莫西林最新报

价 195 元/kg；头孢曲松钠报价为 610 元/kg。 

 

 

 

 

 

图表 1：青霉素工业盐价格走势（元/BOU） 
 

图表 2：6-APA 国内价格走势（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：阿莫西林国内价格走势（元/kg） 
 

图表 4：头孢曲松钠国内价格走势（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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3.2 维生素类价格跟踪 

  

  

维生素方面，VA 和 VE 价格下降，其他产品价格与上周持平。截止到 2019 年

10 月 11 日，VE 报价为 43.5 元/kg，比节前下降 1 元/kg；VA 报价 335 元/kg，比上

周下降 10 元/kg。而泛酸钙报价为 360 元/kg，VC 报价为 26 元/kg，均与上周持平。 

 

 

 

 

 

图表 5：维生素 C 国内价格走势（元/kg）  图表 6：维生素 A 国内价格走势（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 7：维生素 E 国内价格走势（元/kg）  图表 8：泛酸钙（鑫富/新发）国内价格走势（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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4 科创专栏 

4.1. 医药生物标的科创板注册发行动态 

截止本周五，科创板医药生物行业有 27 家公司 IPO 正常受理但未发行，大多

标的都是根据科创板第一套上市标准注册的，前沿生物、天智航、百奥泰、泽璟制

药、神州细胞、君实生物根据上市标准五注册。相比上周，艾迪药业本周获得科创

板注册受理，昊海生科、海尔生物、申联生物、赛诺医疗等四只标的已经进入发行

程序；祥生医疗注册进度较快。 

图表 9：已经 IPO 预披露科创板生物医药标的 

证券代码 证券简称 上市标准 审核状态 受理日期 

A19001.SH 科前生物 上市标准一 待上会 2019-03-22 

A19002.SH 安翰科技 上市标准一 已回复(第四次) 2019-03-22 

A19016.SH 特宝生物 上市标准四 已问询 2019-03-27 

A17241.SH 美迪西 上市标准一 报送证监会 2019-04-03 

A19075.SH 博瑞医药 上市标准一 报送证监会 2019-04-08 

A19080.SH 华熙生物 上市标准一 证监会注册 2019-04-10 

A19104.SH 佰仁医疗 上市标准一 报送证监会 2019-04-15 

A19107.SH 普门科技 上市标准一 报送证监会 2019-04-16 

A19114.SH 浩欧博 上市标准一 已回复(第三次) 2019-04-19 

A19120.SH 硕世生物 上市标准一 已回复(第三次) 2019-04-22 

A19137.SH 嘉必优 上市标准一 已回复(第二次) 2019-04-29 

A19140.SH 祥生医疗 上市标准一 报送证监会 2019-04-30 

A19144.SH 东方基因 上市标准一 待上会 2019-05-09 

A19146.SH 赛伦生物 上市标准一 已回复(第二次) 2019-05-09 

A19172.SH 复旦张江 上市标准一 待上会 2019-05-13 

A17209.SH 洁特生物 上市标准一 已回复(第三次) 2019-06-03 

A19233.SH 泽璟制药 上市标准五 已回复(第三次) 2019-06-10 

A19300.SH 吉贝尔 上市标准一 已回复 2019-06-25 

A19305.SH 南新制药 上市标准一 已问询 2019-06-26 

A19302.SH 三友医疗 上市标准一 已问询 2019-06-26 

A19398.SH 百奥泰 上市标准五 已回复(第二次) 2019-07-08 

A19400.SH 成都先导 上市标准一 已回复 2019-07-09 

A19404.SH 天智航 上市标准五 已回复 2019-08-07 

A19406.SH 前沿生物 上市标准五 已问询 2019-08-13 

A19412.SH 神州细胞 上市标准五 已受理 2019-09-16 

A19418.SH 君实生物 上市标准五 已受理 2019-09-26 

A19423.SH 艾迪药业 上市标准二 已受理 2019-10-10 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.2. 新上市标的跟踪与点评 

本周昊海生科、海尔生物、申联生物、赛诺医疗等 4 只医药生物标的获得证监



   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

会注册，进入科创板发行程序，相关标的披露完毕今年半年报后，注册进度提速。 

 昊海生科在医美与医疗器械领域较有竞争力 

主营业务：公司是一家应用生物医用材料技术和基因工程技术进行医疗器械和

药品研发、生产和销售的科技创新型企业。公司业务主要业务领域包括：眼科、整

形美容与创面护理、骨科和防粘连及止血等。主要产品包括：眼科粘弹剂、人工晶

状体、重组人表皮生长因子、玻尿酸、骨科关节腔粘弹补充剂、手术防粘连剂、医

用胶原蛋白海绵、医用几丁糖和医用透明质酸钠凝胶防粘连产品等。 

行业背景：2016 年国内生物医用材料市场规模达 1,730 亿元，2010 年至 2016

年年均复合增长率为 17.13%。受到国家政策支持、人口老龄化、人均可支配收入

提升和行业技术创新等因素驱动，国内生物医用材料未来将继续保持高速发展，预

计 2020 年我国生物医用材料市场规模将达到 4,000 亿元，2016 年至 2020 年年均

复合增长率达 23.31%。 

细分领域看：我国眼科粘弹剂市场规模也将保持稳健的增长态势，由 2014 年

的 11.03 亿元增长至 2018 年的 15.37 亿元，2014 年至 2018 年年均复合增长率为

8.65%。根据南方医药经济研究所及标点医药预测，预计 2023 年我国眼科粘弹剂

的市场规模将达到 27.01 亿元，2018 年至 2023 年年均复合增长率达 11.94%。 

中国医疗美容市场规模由 2015 年 870 亿元增加至 2017 年 1,367 亿元，2015

年至 2017 年年均复合增长率为 23.35%。根据中商产业研究院预测，中国医疗美

容市场规模 2020 年将达到 2,656 亿元，2017 年至 2022 年年均复合增长率达

39.39%。 

我国外用重组人表皮生长因子市场规模由 2014 年的 3.65 亿元增长至 2018年

的 6.13 亿元，2014 年至 2018 年年均复合增长率为 13.84%。根据南方医药经济

研究所及标点医药统计预测，2023 年市场规模将达 12.26 亿元，2018 年至 2023

年年均复合增长率达 14.87%。 

我国骨科关节腔粘弹补充剂的市场规模由 2014 年的 18.41 亿元增长至 2018

年的 19.79 亿元，2014 年至 2018 年年均复合增长率为 1.82%。根据南方医药经

济研究所及标点医药预测，2023 年骨科关节腔粘弹补充剂的市场规模可达 32.12

亿元左右，2018 年至 2023 年年均复合增长率达 10.17%。 

我国防粘连剂市场规模由2014年的17.87亿元增长至2018年的25.69亿元，

2014 年至 2018 年年均复合增长率达 9.50%。根据南方医药经济研究所及标点医

药数据预测，2023 年我国手术防粘连剂的市场可达 51.54 亿元，2018 年至 2023

年年均复合增长率为 14.94%。 

行业地位与竞争格局：在眼科领域，公司是国内第一大眼科粘弹剂生产商及国

际人工晶状体知名生产商之一，是全球最大的独立视光材料生产商之一，按销量计

算，公司旗下人工晶状体品牌占据中国人工晶状体 30%的市场份额。 

在整形美容与创面护理领域，公司是国内第二大外用重组人表皮生长因子生产
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商以及知名国产玻尿酸生产商之一。公司利用基因工程技术研发生产的重组人表皮

生长因子（rhEGF）为国内唯一与人体天然 EGF 拥有完全相同的氨基酸数量、序

列以及空间结构的表皮生长因子产品，亦是国际第一个获得注册的重组人表皮生长

因子产品。 

在骨科领域，公司是国内第一大骨科关节腔粘弹补充剂生产商。骨科关节腔粘

弹补充剂主要应用于退行性骨关节炎。退行性骨关节炎亦是一种中老年人群中的常

见病、多发病。公司在该领域拥有玻璃酸钠注射液和医用几丁糖（关节腔注射用）

两类产品，是国内唯一拥有 2ml、2.5ml、3ml 全系列规格骨科玻璃酸钠注射液产

品的生产企业。公司生产的医用几丁糖骨关节腔注射剂是我国唯一以三类医疗器械

注册的骨关节腔注射剂。 

在外科领域，公司是国内第一大手术防粘连剂生产商以及主要的医用胶原蛋白

海绵生产商之一。公司自主研发的医用几丁糖和医用透明质酸钠凝胶防粘连产品已

在临床中得到广泛应用。同时，公司亦致力于医用胶原蛋白海绵、纤维蛋白封闭剂

等各类可降解快速止血材料的研发、生产和销售，可降解快速止血材料。 

公司的主要竞争对手。人工晶状体的主要竞争对手为爱尔康、眼力健、博士伦、

蔡司，其中爱尔康全球市场份额超过 60%；在眼科粘弹剂领域主要竞争对手为眼

力健、山东博士伦福瑞达制药、LG生命科学等，在中国的市场份额分别为 12.21%、

13.73%、8.51%；玻尿酸领域，竞争对手包括艾尔建、Q-MedAB、LG 生命科学、

Humedix、华熙生物科技股份有限公司；外用重组人表皮生长因子领域，竞争对手

包括广西桂林华诺威基因药业股份有限公司和深圳华生元基因工程发展有限公司，

在中国的市场份额分别为 65.09%、14.52%；骨科关节腔粘弹补充剂领域竞争对手

包括山东博士伦福瑞达制药有限公司、上海景峰制药股份有限公司和日本生化学工

业株式会社，市场份额分别为 24.25%、20.92%、15.16%；防粘连产品领域竞争

对手包括杭州协合医疗用品有限公司和石家庄亿生堂医用品有限公司，中国市场份

额分别为 16.29%和 13.41%。 

主要财务数据：公司 2018 年营业收入及归母净利 

图表 10：昊海生科主要财务数据 

 2016 2017 2018 

营业收入（亿元） 8.61 13.54 15.58 

营收增速  57.27% 15.06% 

净利润（亿元） 3.11 4.00 4.55 

净利增速  28.77% 13.77% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

主要风险：公司面临的主要风险，包括新产品研发失败的风险、医用耗材带量

采购风险等。 

 海尔生物是国内生物医疗低温存储设备领军者 

主营业务：公司致力于生物医疗低温存储设备的研发、生产和销售，是一家基
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于物联网转型的生物科技综合解决方案服务商。主营业务涵盖生物样本库、药品与

试剂安全、血液安全、疫苗安全、第三方实验室产品等领域。 

行业背景：根据 GlobalMarketInsights 数据，全球生物医疗低温存储市场规模

从 2008 年的 17.75 亿美元增长到 2018 年的 27.47 亿美元，预计在 2025 年有望

达到 36.47 亿美元；国内生物医疗低温存储市场规模从 2008 年的 0.86 亿美元增

长到 2018 年的 1.45 亿美元，预计在 2025 年有望达到 2.07 亿美元。全球生物医

疗低温存储设备市场增长率预计将由 2018 年的 3.79%提高至 2025 年的 4.24%，

国内市场增速预计将由 2018 年的 4.83%提高至 2025 年的 5.27%。 

行业地位与竞争格局：生物医疗低温存储行业的领先企业主要为境外厂商，国

产品牌较少。根据 GlobalMarketInsights 发布的研究报告，2018 年全球前四名市

场参与者中，国产品牌仅有发行人一家，公司为全球领先的市场参与者；全球市场

的主要参与者中，国产品牌包括发行人、中科美菱、澳柯玛。公司主要竞争对手包

括：赛默飞世尔科技公司、普和希健康医疗控股有限公司、松下冷链（大连）有限

公司、中科美菱低温科技股份有限公司、青岛澳柯玛超低温冷冻设备有限公司等。 

主要财务数据：公司 2018 年营业收入及归母净利 

图表 11：海尔生物主要财务数据 

 2016 2017 2018 

营业收入（亿元） 4.82 6.21 8.42 

营收增速  28.93% 35.45% 

净利润（亿元） 1.23 0.60 1.15 

净利增速  -50.99% 89.93% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

主要风险：公司面临的主要风险，包括市场竞争加剧风险、原材料价格波动风

险等。 

 申联生物是国内猪口蹄疫疫苗领军企业 

主营业务：公司是一家专业从事兽用生物制品研发、生产、销售的高新技术企

业，主要产品为猪口蹄疫疫苗。公司在巩固口蹄疫合成肽疫苗优势地位的同时，积

极从事口蹄疫灭活疫苗的研发，于 2017 年成功研发出国内外首个猪口蹄疫 O 型、

A 型二价灭活疫苗。 

行业背景：2017 年，我国 94 家兽用生物制品市场规模（销售额）133.64 亿

元。猪用生物制品在兽用生物制品中市场规模最大，销售规模为 52.64 亿元，占生

物制品总市场规模的 39.39%。按照动物疫病种类，兽用生物制品中口蹄疫疫苗是

市场规模最大的疫苗种类，2017年市场规模达 41亿元，约占兽用生物制品的 31%。

据TMR(TransparencyMarketResearch)预测 2014年至 2020年全球口蹄疫市场复

合增长率为 8.8%，至 2020 年全球口蹄疫疫苗市场规模预计可达 9.5 亿美元。我

国口蹄疫疫苗市场规模不断增加，2018 年市场规模 37.49 亿元，随着我国养殖业

的规模化水平逐渐提高、养殖户的防疫意识逐步加强以及政府对动物疫病的重视程
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度提高，我国口蹄疫疫苗市场规模将继续保持较快的发展速度。 

行业地位与竞争格局：国内目前生产口蹄疫疫苗的企业有 8 家，分别是申联

生物、生物股份、中牧股份、天康生物、中农威特、必威安泰、海利生物、中普生

物，其中 4 家企业具备口蹄疫合成肽疫苗生产能力，分别为申联生物、中牧股份、

天康生物和中农威特。生物股份、中牧股份、天康生物等市场占有率较高。 

主要财务数据：公司 2018 年营业收入及归母净利 

图表 12：申联生物主要财务数据 

 2016 2017 2018 

营业收入（亿元） 2.68 3.02 2.75 

营收增速  12.84% -8.92% 

净利润（亿元） 0.73 0.99 0.88 

净利增速  34.31% -11.25% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

主要风险：公司面临的主要风险，包括市场竞争加剧风险、猪存栏量周期性波

动风险等。 

 赛诺医疗是国内小分子创新药实践者 

主营业务：公司专注于高端介入医疗器械研发、生产、销售，产品管线涵盖心

血管、脑血管、结构性心脏病等介入治疗重点领域。公司自主研发设计的、拥有国

际知识产权的 BuMA 生物降解药物涂层冠脉支架系统是公司的核心产品，占同期

收入 95%以上。 

行业背景：根据EvaluateMedTech 测算，2017 年心脏病相关器械（Cardiology）

的市场规模达到 469 亿美元，在全球医疗器械市场的份额为 11.6%，排名第二。

EvaluateMedTech 预测 2017-2024 年，心脏病器械市场的平均增速为 6.4%，高于

全球医疗器械市场的平均增速（5.6%），根据全国介入心脏病学论坛（CCIF）的

数据，2017 年我国的 PCI 例数为 753,142 例，PCI 平均植入冠脉支架数为 1.47

支，则 2017 年我国冠脉支架植入数量超过 100 万支，2013-2017 年复合增长率为

12.70%，2017 年我国心脏支架的终端市场规模为 102.38 亿元。 

行业地位与竞争格局：我国冠脉支架市场中的产品可划分为国产品牌和进口品

牌两大类别。国产品牌主要包括微创医疗、乐普医疗、吉威医疗、赛诺医疗等，进

口品牌包括波士顿科学、美敦力、雅培等。早在 2005 年，我国冠脉支架市场中进

口品牌产品占主导地位，美敦力、波士顿科学、强生等品牌的产品市场份额合计超

过 60%。经过十余年的发展，国内冠脉支架厂家逐步实现进口替代，至 2017 年，

国产品牌市场占有率已经超过 70%，超过进口品牌产品市场占有率。 

根据米内网研究报告，按国内市场冠脉支架植入数量计算，微创医疗、乐普医

疗、吉威医疗及公司为我国市场份额排名前四的本土企业，市场占有率合计达到

70%，我国冠脉支架市场集中度较高。微创医疗、乐普医疗、吉威医疗的支架产品

获批较早，在进口替代的过程中取得了较大的市场份额，市场份额分别为 23.31%、
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20.25%、14.90%。公司的市场占有率为 11.62%。 

主要财务数据：公司 2018 年营业收入及归母净利 

图表 13：赛诺医疗主要财务数据 

 2016 2017 2018 

营业收入（亿元） 2.66 3.22 3.80 

营收增速  21.23% 18.14% 

净利润（亿元） 0.29 0.66 0.89 

净利增速  130.89% 34.83% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

主要风险：公司面临的主要风险，包括市场竞争加剧风险、耗材带量采购政策

风险等。 
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5 医药行业估值跟踪 

截止到 2019 年 10 月 11 日我们采用一年滚动市盈率（TTM，整体法），剔除负

值影响，医药生物整体市盈率处在 33.52 倍，较上周有所提升，低于历史估值均值

（39.64 倍）。截止到 2019 年 10 月 11 日，医药行业相对于全部 A 股的溢价比例为

2.26 倍，较上周提升。建议长期关注优质蓝筹和成长性好市盈率低等两类医药上市

公司的投资价值。 

 

图表 14：医药行业历史估值比较图 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 15：化学原料药行业市盈率变化趋势图  图表 16：化学制剂行业市盈率变化趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 17：生物制品行业市盈率变化趋势图  图表 18：医疗器械行业市盈率变化趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 19：医药商业行业市盈率变化趋势图  图表 20：中药行业市盈率变化趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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6 周策略建议 

上证综指较上周上涨 2.36%。从个股表现来看，本周龙津药业、司太立位列行业

周涨幅前列；而药石科技、热景生物表现较差，位列行业周跌幅前列。 

图表 21：本周个股涨跌幅前十 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

节后一周上证综指实现四连阳，医药板块整体表现优于大盘。短期内建议持续关

注三季报行情，重点关注业绩有望超预期的富祥股份（300497.SZ）和迪安诊断

（300244.SZ）。中长期我们继续推荐降价压力影响较小的细分行业龙头，如欧普康

视（300595.SZ）和药石科技（300725.SZ）等；另外创新价值凸显，恒瑞医药

（600276.SH）、安科生物（300009.SZ）等值得长期关注。 

图表 22：国联证券医药重点跟踪股票池 

证券简称 证券代码 19 年 EPS（元） 19 年 PE 长期看好理由 

新华制药 000756.SZ 0.49 15.27 制剂业务快速发展，国企改革在即 

仙琚制药 002332.SZ 0.43 16.26 国内激素类龙头，国企改革步伐加快 

千金药业 600479.SH 0.72 14.19 主业稳健增长，抢滩医疗健康 

安图生物 603658.SH 1.72 37.10 化学发光龙头，质谱及生化免疫值得期待 

恒瑞医药 600276.SH 1.14 56.25 处方药销售实力强劲，仿制药研发一流 

华兰生物 002007.SZ 1.53 27.67 采浆量快速增长、业绩进入加速释放期 

华东医药 000963.SZ 1.90 19.05 工业品种出色，历史问题已解决 

华海药业 600521.SH 0.69 20.78 出口收获期，高端仿制药迎发展契机 

迈克生物 300463.SZ 0.99 21.69 化学发光持续放量，渠道布局效果显现 

翰宇药业 300199.SZ 0.28 36.61 化学合成多肽龙头，多肽原料药放量在即 

康缘药业 600557.SH 0.77 17.74 热毒宁加大科室推广，二线产品快速增长 

一心堂 002727.SZ 1.16 25.84 西南区布局成型，重点市场步入盈利期 

济川药业 600566.SH 2.50 13.52 高成长的中药白马，营销实力强 

通策医疗 600763.SH 1.39 55.25 口腔+辅助生殖双主业，标的稀缺 

中国医药 600056.SH 1.31 10.75 商业扩张、工业协同，国企改革 

羚锐制药 600285.SH 0.53 16.62 贴膏剂龙头，高增长延续 

国药股份 600511.SH 1.94 11.95 北京地区商业龙头，全国精麻药分销龙头 

恩华药业 002262.SZ 0.63 17.89 中枢神经系统龙头，行业空间广阔 

证券代码 证券简称 涨幅前10 证券代码 证券简称 跌幅前10

002750.SZ 龙津药业 20.97 300725.SZ 药石科技 -8.60

603520.SH 司太立 19.70 688068.SH 热景生物 -8.24

300639.SZ 凯普生物 18.23 002399.SZ 海普瑞 -8.01

002626.SZ 金达威 17.10 300404.SZ 博济医药 -7.13

603998.SH 方盛制药 15.04 603716.SH 塞力斯 -4.57

300759.SZ 康龙化成 14.99 000150.SZ 宜华健康 -3.95

000590.SZ 启迪古汉 13.71 000503.SZ 国新健康 -3.48

300194.SZ 福安药业 13.65 688321.SH 微芯生物 -2.62

300601.SZ 康泰生物 13.01 300765.SZ 新诺威 -2.06

002030.SZ 达安基因 12.97 300143.SZ 盈康生命 -1.82
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京新药业 002020.SZ 0.64 19.31 一致性评价助力公司发展 

国药一致 000028.SZ 3.19 13.71 连锁药店龙头引入战投，盈利能力将提升 

欧普康视 300595.SZ 1.31 43.35 角膜塑形镜行业“独角兽”，行业空间大 

药石科技 300725.SZ 1.45 45.62 CRO 行业高景气，业绩高增长 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

7 风险提示 

行业政策变化和突发事件风险以及市场系统性风险 
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