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重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

柳药股份 2.04 17.98 2.81 13.05 3.50 10.48 推荐 

华兰生物 1.02 36.07 1.27 28.97 1.51 24.36 谨慎推荐 

山东药玻 1.09 24.16 1.33 19.80 1.62 16.25 推荐 

大参林 1.02 58.86 1.27 47.28 1.56 38.49 推荐 

益丰药房 1.10 80.53 1.47 60.26 1.88 47.12 谨慎推荐 

爱尔眼科 0.42 90.09 0.44 86.00 0.59 64.14 推荐 

一心堂 0.92 26.79 1.05 23.48 1.15 21.43 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。2019 年 10 月 1-18 日，SW 医药生物行业上涨 4.38%，在

28 个一级行业中排名第 3 位。同期上证 A 股上涨 1.20%，深证 A 股上

涨 1.36%，沪深 300 指数上涨 1.65%。10 月 1-18 日，SW 医药生物行

业涨幅靠前，大幅主要指数。从子行业来看，医疗服务、生物制品涨

幅居前，中药、医疗器械、化学制药、医药商业涨幅靠后。从估值水

平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 33.39X（截至 10

月 18 日），全部 A 股为 14.94X，估值溢价为 123.51%，估值溢价较

8 月底微降。 

 投资策略。注射剂仿制药一致性评进程的推进，意味着离注射剂集中

采购的步伐又更近了一步，同时，下一次加入集采的药品正在酝酿当

中，仿制药集采可预见性的将对相关企业产生负面影响。行业迎来结

构调整期，研发能力强，创新能力优异，产品质量过硬，成本控制能

力较强的个股将最终受益。当前投资策略上，建议关注政策免疫和成

长两条主线，政策免疫主线下，关注创新药、生物制品等领域，建议

重点关注：恒瑞医药、华兰生物、天坛生物；成长主线下，关注零售

药店、器械、医疗服务等领域，建议重点关注大参林、益丰药房、山

东药玻、爱尔眼科、柳药股份等个股。 国家医保局成立以来，各项医

改政策积极推进，改革已经进入深水区，将对用药结构调整带来重大

影响，行业也必将面临结构性调整，维持医药生物行业“同步大市”

评级。  

 风险提示：商誉减值，政策变动，产品降价超预期。 
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1 行情回顾 

2019 年 10 月 1-18 日，SW 医药生物行业上涨 4.38%，在 28 个一级行业中排名第 3

位。同期上证 A 股上涨 1.20%，深证 A 股上涨 1.36%，沪深 300 指数上涨 1.65%。10 月

1-18 日，SW 医药生物行业涨幅靠前，大幅主要指数。从子行业来看，医疗服务、生物

制品涨幅居前，中药、医疗器械、化学制药、医药商业涨幅靠后。个股来看，光正集团

收购优质资产，涨幅第一，康龙化成、兴齐眼药、贝达药业等业绩向好个股涨幅居前，

长生退面临退市，跌幅第一，热景生物、翰宇药业、景峰医药等跌幅居前。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 33.39X（截至 10 月 18

日），全部 A 股为 14.94X，估值溢价为 123.51%，估值溢价较 8 月底微降。从子板块来

看，估值最高的依然是医疗服务板块（75.59X），其次是医疗器械（42.48X）、生物制品

（40.12X）、化学制药（35.42X）、中药（21.88X）和医药商业（19.07X）。  

图 1：生物医药行业 10 月 1-18 日涨幅在 SW28 个行业

中靠前（总市值加权平均，%） 

 图 2：10 月 1-18 日生物医药子板块涨跌幅（总市值加

权平均，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：10 月 1-18 日涨幅居前个股（%）  图 4：10 月 1-18 日跌幅居前个股（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：医药生物行业当前的估值情况（TTM 市盈率，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 6：医药生物各子板块估值情况（TTM 市盈率，整体法） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 2019 年第三季度业绩预告情况 

截止 2019 年 10 月 20 日，申万医药生物行业 309 家企业中，共有 127 家公布 2019

年第三季度业绩预告，公布率为 41%。公布业绩预告的 127 家企业中，按照业绩预告中

位数计算，盈利企业 82 家，亏损企业 45 家，盈利面为 64.56%。业绩同步向上的有 82

家，增幅在 100%以上的企业有 16 家，增幅在 50-100%的有 18 家，增幅在 30-50%的有

25 家，增幅在 0-30%的有 23 家。业绩同比向下的有 45 家，同比下滑超过 100%的有 9

家，同比下滑超过 30%的有 16 家，下滑超过 30-50%的有 6 家，下滑幅度为 0-30%的有 9

家。 

从子行业来看，化学原料药共有 15 家公布业绩预告，业绩同比向上的有 12 家；化

学制剂共有 28 家公布业绩预告，业绩同步向上有 16 家，其中，华海药业、普利制药、

京新药业、贝达药业业绩增幅上限分别为 115%、70%、50%、41.42%；中药板块共有 16
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家企业公布业绩预告，9 家业绩同比向上，其中华润三九业绩预告上限为 85%；生物制

品 17 家企业公布业绩预告，14 家业绩同比向上，由于三季度疫苗批签发数量同比增幅较

大，生物制品行业业绩多预喜；医疗器械有 33 家企业公布业绩预告，23 家企业业绩同步

向上；医药服务板块共有 14 家企业公布业绩预告，CRO 相关企业业绩表现均较好，泰

格医药、康龙化成业绩增幅上限分别为 70%、50%，此外，眼科龙头企业爱尔眼科业绩

预告增幅上限为 40%。 

 

图 7：2019 年第三季度业绩预告涨跌幅（单位：家）  图 8：各子行业业绩预告涨跌情况（单位：家） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业新闻 

3.1 国家药监局综合司公布新版化学药品注射剂仿制药一致性评价技术要求

征求意见稿 

2019 年 10 月 15 日，为推进化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性评价工作，国

家药监局组织起草了《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）》，向社会公开征求意见。 

    文件就参比制剂、处方工艺技术、原辅包质量控制技术、质量研究与控制技术、稳

定性研究技术、特殊注射剂一致性评价、改规格注射剂、药品说明书、药品标准、无需

开展一致性评价的品种等多个方面明确了相关要求。其中，氯化钠注射液、葡萄糖注射

液、葡萄糖氯化钠注射液、注射用水、部分放射性药物（如锝〔99mTc〕）等品种无需开

展一致性评价，但是需进行质量提升研究，灭菌工艺、滤器与包材选择（含相容性研究）

等应符合相关技术要求。 

    与 2017 年的《技术要求》征求意见稿相比，新版做了部分修订：1.明确规定按照《化

学仿制药参比制剂遴选与确定程序》选择参比制剂；2.注射剂使用的直接接触药品的包装
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材料和容器由之前的“不建议使用低硼硅玻璃和钠钙玻璃”改为“或 USP、EP、JP 的要求”，

并且还推出了“注射剂使用的包装材料和容器的质量和性能不得低于参比制剂，以保证药

品质量与参比制剂一致”的新规定；3.新版意见稿仅提到了“改规格注射剂的基本考虑”而

去掉之前版本中的“改剂型注射剂、改盐基注射剂”相关描述。 

    新版征求意见稿的出台标志着注射剂一致性评价进程将不断提速。据米内网统计，

截至 10 月 9 日，CDE 承办的注射剂一致性评价补充申请受理号有 445 个，涉及品种 123

个；CDE 承办的按新注册分类（仿制 3 类、4 类及进口 5.2 类）申报上市的注射剂受理号

有 481 个，涉及品种 192 个。不过，由于过评难度大，目前注射剂一致性评价进展不快，

截至 10 月 9 日，仅 12 个注射剂有企业通过或视同通过一致性评价。 

（国家药监局：广东省药品交易中心，财富证券） 

4 投资策略 

注射剂仿制药一致性评进程的推进，意味着离注射剂集中采购的步伐又更近了一步，

同时，下一次加入集采的药品正在酝酿当中，仿制药集采可预见性的将对相关企业产生

负面影响。行业迎来结构调整期，研发能力强，创新能力优异，产品质量过硬，成本控

制能力较强的个股将最终受益。当前投资策略上，建议关注政策免疫和成长两条主线，

政策免疫主线下，关注创新药、生物制品等领域，建议重点关注：恒瑞医药、华兰生物、

天坛生物；成长主线下，关注零售药店、器械、医疗服务等领域，建议重点关注大参林、

益丰药房、山东药玻、爱尔眼科、柳药股份等个股。  

国家医保局成立以来，各项医改政策积极推进，改革已经进入深水区，将对用药结

构调整带来重大影响，行业也必将面临结构性调整，维持医药生物行业“同步大市”评

级。 

5 风险提示 

商誉减值，政策变动，产品降价超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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