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 主要观点 

上市公司公告： 

昆药集团、太安堂、人民同泰等发布 2019 年三季度业绩报告；信立

泰：注射用重组特立帕肽获批上市；中国生物制药：替格瑞洛片获美国

FDA 的新药简略申请暂定批准。 

 

行业要闻： 

国家药监局公开征求《化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性评

价技术要求（征求意见稿）》《已上市化学药品注射剂仿制药质量和疗

效一致性评价申报资料要求（征求意见稿）》意见；广东省人民政府发

布《关于印发广东省加强紧密型县域医疗卫生共同体建设实施方案的通

知》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 0.74%，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百分

点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率有所上升，细分板块中，

涨幅最大的是生物制品板块（+1.69%），跌幅最大的是化学原料药板块

（-1.34%）。近期，国家药监局公开征求《化学药品注射剂仿制药质量

和疗效一致性评价技术要求（征求意见稿）》等文件意见，要求注射剂

一致性评价申请人按照国家要求选择参比制剂，并在处方工艺、原辅包

质量控制、质量研究与控制、稳定性研究等方面提出技术要求。目前，

注射用阿奇霉素按补充申请通过一致性评价，注射用培美曲塞二钠等 8

个品种按化药新分类标准获批上市，随着注射剂一致评价的技术要求、

申报要求不断完善，注射剂一致性评价工作有望加快。此外，上市公司

陆续公布三季度业绩报告，三季报业绩表现是短期影响市场表现的重要

因素，疫苗、药店、医疗服务、CRO、特色原料药等景气度高的细分板

块预计有望保持较快的业绩增速，建议关注三季度单季度有可能超预期

的公司，如泰格医药等。 

 

 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

减值风险；中美贸易摩擦加剧风险等。 
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 行业数据（Y19M8） 

 累计产品销售收入（亿元） 16,098.0 

  累计产品销售收入同比增长 8.5% 

  累计利润总额（亿元） 2,072.4 

  累计利润总额同比增长 9.5% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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注射剂一致性评价征求意见稿出炉 

短期布局业绩确定性高的景气细分板块 
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 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 

康龙化成 300759 57.22 0.52  0.70  0.95  110.04  81.74  60.23  16.86  谨慎增持 

爱尔眼科 300015 37.84 0.33  0.44  0.57  116.18  86.50  65.83  20.98  增持 

健友股份 603707 39.36 0.59  0.82  1.08  66.61  47.92  36.39  12.18  谨慎增持 

柳药股份 603368 36.68 2.04 2.52 3.06 17.99  14.56  11.98  2.53  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 10 月 18 日 
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.74%，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百

分点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率有所上升，细分板块

中，涨幅最大的是生物制品板块（+1.69%），跌幅最大的是化学原料

药板块（-1.34%）。近期，国家药监局公开征求《化学药品注射剂仿

制药质量和疗效一致性评价技术要求（征求意见稿）》等文件意见，

要求注射剂一致性评价申请人按照国家要求选择参比制剂，并在处方

工艺、原辅包质量控制、质量研究与控制、稳定性研究等方面提出技

术要求。目前，注射用阿奇霉素按补充申请通过一致性评价，注射用

培美曲塞二钠等 8 个品种按化药新分类标准获批上市，随着注射剂一

致评价的技术要求、申报要求不断完善，注射剂一致性评价工作有望

加快。此外，上市公司陆续公布三季度业绩报告，三季报业绩表现是

短期影响市场表现的重要因素，疫苗、药店、医疗服务、CRO、特色

原料药等景气度高的细分板块预计有望保持较快的业绩增速，建议关

注三季度单季度有可能超预期的公司，如泰格医药等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 0.74%，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百

分点。各子行业中，医药商业下跌 0.37%，化学制剂上涨 0.20%，医

疗器械上涨 1.37%，化学原料药下跌 1.34%，生物制品上涨 1.69%，

中药上涨 0.62%，医疗服务上涨 1.32%。从市场资金流向来看，1 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是银行等板块，27 个板

块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是电子、计算机、化工等板

块。 
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2019 年 10 月 21 日 

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 40.47 倍（历史 TTM_整体法），相

对于沪深 300 的估值溢价率为 234.86%，较上周末绝对估值小幅下降

但估值溢价率有所上升。 
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2019 年 10 月 21 日 

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 129 只股票上涨，174 只股票下跌。涨幅较

大的有宝莱特、贝达药业、华海药业等，跌幅较大的有长生退、翰宇

药业、景峰医药等。 

 

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（%） 

长生退 -27.15 宝莱特 20.54 

翰宇药业 -17.12 贝达药业 19.65 

景峰医药 -14.35 华海药业 17.50 

未名医药 -10.53 艾德生物 16.03 

开立医疗 -9.66 光正集团 13.72 

精华制药 -9.31 凯利泰 12.77 

热景生物 -9.30 奥美医疗 12.55 

双成药业 -8.32 正川股份 12.08 

新和成 -8.17 兴齐眼药 11.49 

华大基因 -8.14 东阿阿胶 11.13 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 

 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

昆药集团、太安堂、人民同泰等发布 2019 年三季度业绩报告 

 

表 2 三季度业绩报告 

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（%） 
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昆药集团 2019-10-21 576,516.12 14.15 35,981.89 35.15 

太安堂 2019-10-21 275,707.53 18.58 7,842.12 -49.22 

人民同泰 2019-10-19 617,784.98 15.56 20,939.93 3.64 

和佳股份 2019-10-19 82,985.47 7.18 7,954.99 -8.48 

振兴生化 2019-10-19 64,060.48 1.09 12,732.33 58.39 

华北制药 2019-10-18 802,605.29 13.36 9,152.94 18.98 

金花股份 2019-10-18 54,517.00 -0.31 4,147.04 18.96 

普洛药业 2019-10-18 541,521.65 15.99 43,161.41 57.87 

嘉事堂 2019-10-17 1,580,477.12 20.06 29,565.24 13.63 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

信立泰：注射用重组特立帕肽获批上市 

公司于 10 月 16 日发布公告，公司子公司信立泰（苏州）药业收

到国家药监局核准签发的“注射用重组特立帕肽”（欣复泰®）《药

品注册批件》。注射用重组特立帕肽（欣复泰®）适用于有骨折高发

风险的绝经后妇女骨质疏松症的治疗。特立帕肽是目前唯一已经上市

的能调节新骨合成从而增加骨量、改善骨结构的药物，被公认为治疗

骨质疏松症的理想药物之一。其原研为礼来公司，2002 年获批于美

国上市，2011 年获批在国内销售。欣复泰®为国产特立帕肽中第二家

上市，将为患者提供更多选择。注射用重组特立帕肽的上市，将填补

公司在骨科领域的空白，丰富公司产品管线，对公司今后的业绩提升

和长远发展产生积极的影响。但具体销售情况将受市场环境变化等因

素的影响，存在一定的不确定性。 

 

中国生物制药：替格瑞洛片获美国 FDA 的新药简略申请暂定批

准 

公司于 10 月 1 日发布公告，公司附属公司泰德制药开发的抗血

栓药“替格瑞洛片”已获美国 FDA 的新药简略申请暂定批准，表明

公司的药品生产和管理能力达到国际水平，对未来拓展海外市场带来

积极的影响。替格瑞洛是一种新型抗血栓药，通过可逆性结合到血小

板 P2Y12 ADP(二磷酸腺苷)受体，阻断血小板活化，用于急性冠脉综

合症患者，减少血栓性心血管事件的发生。替格瑞洛无需经过肝脏代

谢活化，具有快速、强效的特点；凭藉其临床优势，已被多个国际治

疗指南推荐。 

 

行业要闻： 

国家药监局公开征求《化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性

评价技术要求（征求意见稿）》《已上市化学药品注射剂仿制药质量

和疗效一致性评价申报资料要求（征求意见稿）》意见 

10 月 15 日，国家药监局公开征求《化学药品注射剂仿制药质量
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和疗效一致性评价技术要求（征求意见稿）》《已上市化学药品注射

剂仿制药质量和疗效一致性评价申报资料要求（征求意见稿）》意见，

要求注射剂一致性评价申请人按照国家要求选择参比制剂，并在处方

工艺、原辅包质量控制、质量研究与控制、稳定性研究等方面明确了

技术要求。 

 

广东省人民政府发布《关于印发广东省加强紧密型县域医疗卫生

共同体建设实施方案的通知》 

10 月 16 日，广东省人民政府发布《关于印发广东省加强紧密型

县域医疗卫生共同体建设实施方案的通知》。《实施方案》提出，到

2020 年 6 月，实现全省所有县（市、区）县域医共体全覆盖。到 2020

年底，各地级以上市至少初步建成 1 个优质高效运行的县域医共体，

医共体所在县域内就诊率达到 90%左右。 

《实施方案》要求，三级甲等公立医院与县级公立医院开展“组

团式”紧密型帮扶。全省医疗服务能力较强、人才资源相对集中、帮

扶工作基础较好的 54 家三级甲等公立医院“组团式”紧密型帮扶 78

家县级公立医院，其中 37 家三甲综合医院帮扶 57 家县级人民医院，

17 家三甲中医院帮扶 21 家县级中医院，全面带动提升县级公立医院

的医疗卫生服务能力。到 2021 年，78 家县级公立医院医疗服务能力

达到国家推荐标准。推动 30 家高水平医院重点建设医院与县级公立

医院建设成为紧密型医联体。 

《实施方案》要求，落实分级诊疗制度。落实基层常见病、多发

病防治指南，明确县域医共体内县、镇两级疾病诊疗目录，完善医共

体内部、医共体之间和县域向外转诊管理规范，建立双向转诊通道和

转诊平台，形成以人为本的闭环服务链。以高血压、糖尿病防治为切

入点，建立慢性病县镇村三级管理模式，在县域内实现筛查、确诊、

转诊、随访的连续服务。 

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
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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 0.74%，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百

分点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率有所上升，细分板块

中，涨幅最大的是生物制品板块（+1.69%），跌幅最大的是化学原料

药板块（-1.34%）。近期，国家药监局公开征求《化学药品注射剂仿

制药质量和疗效一致性评价技术要求（征求意见稿）》等文件意见，

要求注射剂一致性评价申请人按照国家要求选择参比制剂，并在处方

工艺、原辅包质量控制、质量研究与控制、稳定性研究等方面提出技

术要求。目前，注射用阿奇霉素按补充申请通过一致性评价，注射用

培美曲塞二钠等 8 个品种按化药新分类标准获批上市，随着注射剂一

致评价的技术要求、申报要求不断完善，注射剂一致性评价工作有望

加快。此外，上市公司陆续公布三季度业绩报告，三季报业绩表现是

短期影响市场表现的重要因素，疫苗、药店、医疗服务、CRO、特色

原料药等景气度高的细分板块预计有望保持较快的业绩增速，建议关

注三季度单季度有可能超预期的公司，如泰格医药等。 

2019 年秋季，医药板块的投资将继续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）强者恒强的格局不断强化。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、医疗器械龙头迈瑞医疗、

CRO 龙头药明康德等）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。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）。

同时我们需要战略性地关注高品质药品制造领域。
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