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[Table_Summary] 报告摘要： 

 二级市场：震荡行情中，关注业绩确定性强、估值处于合理区间的特色原料药

板块和血制品板块 

上周医药板块下跌 2.56%，跑输沪深 300 指数 2.01 个百分点，在所有行业中涨跌幅

排名倒数第 2 位。2019 年以来，医药板块上涨 32.99%，沪深 300 指数上涨 27.17%，

医药板块跑赢沪深 300 指数 5.82pct。 

 

根据民生医药分类情况来看，上周（2019.11.25-11.29）特色原料药涨幅为 2.2%，其

中天宇股份（21.5%）、普洛药业（10.4%）和奥翔药业（14.1%）涨幅大。其他板块

均有不同程度的下跌，其中医疗服务板块下跌最多为 5.58%，迪安诊断（-7.6%）、

金域医学（-8.0%）跌幅较大，主要业绩真空期，短期股价波动。 

 

我们认为带量采购成为趋势政策不断催化以及景气度板块估值明显高企的背景下，

政策免疫板块、低估值将成为资金选择的新方向，建议积极关注政策压力小、业绩

相对确定、估值合理的原料药板块，以及不受政策影响、业绩稳定估值处在合理区

间的血制品板块，以及积极关注医保谈判更多细化结果带来的不同预期。 

 

 本周研究成果：  

血制品行业跟踪报告——库存逐步回归正常水平，关注血制品成长性。 

 短期继续关注高景气度板块和公司，中期看好产业升级过程中龙头企业 

1）创新升级的服务方（CRO、CMO）及有弹性的创新药企业，推荐泰格医药、药

明康德、康龙化成、昭衍新药、凯莱英，建议关注恒瑞医药、海思科等； 

2）政策相对免疫、具备高壁垒和强消费属性板块和个股。推荐血制品华兰生物和天

坛生物及疫苗板块的康泰生物；推荐关注其他消费属性的个股片仔癀、我武生物等。 

3）产业向全球化接轨过程中，具有技术优势和全球化经营实力的 API 企业将持续塑

造国际竞争力，建议关注天宇股份、九洲药业、普洛药业、司太立等；仿制药关注

有增量品种以及有原料药优势的企业，推荐京新药业，关注科伦药业和华东医药。 

4）商业模式持续创新的医疗服务及其他非药企业，推荐迈瑞医疗、凯普生物、金域

医学，建议关注爱尔眼科、通策医疗等； 

 风险提示 

行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。 
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[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2019/11/29 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

泰格医药 62.8  0.94  0.92  1.26  67  68  50  推荐 

凯莱英 123.0  1.86  2.46  3.24  66  50  38  推荐 

药明康德 88.0  1.94  1.38  1.76  45  64  50  推荐 

华兰生物 33.5  1.23  1.02  1.21  27  33  28  推荐 

康泰生物 76.4  0.68  0.87  1.21  112  88  63  谨慎推荐 

天宇股份 50.2  0.90  3.16  3.18  56  16  16  推荐 

康缘药业 14.2  0.70  0.88  1.09  20  16  13  推荐 

迈瑞医疗 179.7  3.06  3.80  4.66  59  47  39  谨慎推荐 

金域医学 48.6  0.51  0.87  1.12  95  56  43  谨慎推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、投资建议：震荡行情中，关注特色原料药板块和血制
品板块 

二级市场层面：震荡行情中，关注特色原料药板块和血制品板块。上周医药板块下跌 2.56%，

跑输沪深 300 指数 2.01 个百分点，在所有行业中涨跌幅排名倒数第 2 位。2019 年以来，医药

板块上涨 32.99%，沪深 300 指数上涨 27.17%，医药板块跑赢沪深 300 指数 5.82pct。 

根据民生医药分类情况来看，上周（2019.11.25-11.29）特色原料药涨幅为 2.2%，其中天

宇股份（21.5%）、普洛药业（10.4%）和奥翔药业（14.1%）涨幅大。其他板块均有不同程度

的下跌，其中医疗服务板块下跌最多为 5.58%，迪安诊断（-7.6%）、金域医学（-8.0%）跌幅

较大，主要业绩真空期，短期股价波动。我们认为带量采购成为趋势政策不断催化以及景气度

板块估值明显高企的背景下，政策免疫板块、低估值将成为资金选择的新方向，建议积极关注

政策压力小、业绩相对确定、估值合理的原料药板块，以及不受政策影响、业绩稳定估值处在

合理区间的血制品板块，以及积极关注医保谈判更多细化结果带来的不同预期。。 

行业基本面：11 月 28 日，国家医疗保障局、人力资源社会保障部印发《关于将 2019 年

谈判药品纳入乙类范围的通知》（医保发〔2019〕65 号），正式公布了谈判药品准入结果。 

2019 年 11 月 29 日，国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发《关于以药品集中采购

和使用为突破口进一步深化医药卫生体制改革的若干政策措施》。 

 

本周研究成果：血制品行业跟踪报告——库存逐步回归正常水平，关注血制品成长性 

投资建议：中期看好国内医药产业升级趋势下走出来的企业和全球化竞争力较强的细分

领域更重要。中期来看，带量采购在各地逐步落实执行，医保局官宣将 4+7 中选价定为医保

支付上限略超预期，医药行业供给侧改革或将加速，因此板块估值仍具有不确定性。因此，在

医改进入实质性供给侧改革的时期，我们认为应当寻找在中长期发展中符合新趋势的产业，即

业已验证、具备全球竞争力的细分领域，关注其中具有长期可持续发展潜力、有望在改革中实

现产业升级过渡的企业： 

——创新升级的服务方（CRO、CMO），推荐泰格医药、药明康德、康龙化成、昭衍新

药、凯莱英；从中长期景气度的角度，我们看好业已建立比较好的全球影响力、并处于新能力

持续突破的药明康德、康龙化成；从短中期业绩弹性角度，我们看好受益于中国市场红利、并

处产能持续拓展阶段的泰格医药、昭衍新药；同时特别提示关注产业转移处于初期、自身能力

持续验证的 CDMO 产业，推荐凯莱英。 

——政策压力小、业绩相对确定、估值合理的原料药板块。我们认为在产业向全球化接轨

过程中，具有技术优势和全球化经营实力的 API 企业将持续塑造国际竞争力。建议关注天宇

股份、九洲药业、司太立和普洛药业等； 

——政策相对免疫、具备高壁垒、强消费属性板块和个股，推荐华兰生物和天坛生物、康

泰生物、片仔癀、我武生物等。血制品库存逐步正常化，华兰生物和天坛生物。康泰生物有望
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继续受益于三联苗供给短缺。 

——商业模式持续创新的医疗服务及其他非药企业，推荐迈瑞医疗、凯普生物、金域医学，

建议关注爱尔眼科、通策医疗等； 

——创新药企业，建议关注恒瑞医药、复星医药、海思科等； 

——有持续增量品种获批及原料药优势的仿制药企业，推荐京新药业，建议关注科伦药业、

华东医药等； 

长期对医药持续乐观，看好国内产业升级过程中龙头公司的优势强化。长期来看，根据

我们对综合性医院利润构成的测算，“以药养医”已经结束。在此背景下，政府财政支持的医保

完成全民覆盖，顶层设计下的三医联动将自支付端发起医药、医疗两个领域的供给侧改革，以

达成医保的良性、可持续管理，继而实现医保的战略性购买并满足人民对价值医疗的需求。在

此过程中，国内医药产业的核心竞争力自药品审评到营销都开始向全球接轨，医疗亦开始逐步

向价值医疗转变，行业分析逻辑行将转变，医药和医疗企业从产品立项到竞争策略的制定也将

发生重大变化。 

二、重点推荐行业和个股更新 

血制品行业跟踪报告——库存逐步回归正常水平，关注血制品成长性 

血制品具有长期投资价值，短期库存变化不构成影响。而投资时点把握，则需要对目前

的库存情况进行了解，针对目前血制品行业库存水平难以判断问题，我们尝试从目前血制品

生产企业+经销商两方的情况来分析： 

生产端：我们认为目前库存处于正常偏高水平，供需缺口决定企业去库存持续，景气度

持续改善。我们从三个维度，将 2019Q3 行业平均存货周转天数与历史周转天数比，与海外正

常库存水平比较，以及结合各个公司实际库存情况出发，认为目前血制品生产企业端处于正常

偏高的库存水平。从白蛋白出厂价的提升和账期改善的角度分析，我们认为 2018 年底开始的

血制品生产企业库存下降为高质量的被动去库存，主要驱动因素来自血制品终端需求稳定增长。

供需缺口决定企业去库存持续，景气度仍将持续改善。 

渠道端：我们预计经销商存库处于正常水平，甚至处于正常偏低水平，血制品生产企业

报表数据将与终端需求数据趋同。2019H1 中瑞医药存货周转天数进一步下降， 2014 年和 2015

年血制品行业处于供不应求状态，行业存货处于正常偏低水平，目前周转天数为 40 天+，接

近 2014 年和 2015 年的水平。结合我们草根调研情况，华北、华南区域经销商样本存库处于正

常水平，我们判断保守情况经销商存库处于正常水平，乐观情况则存库处于正常偏低水平。 

渠道库存逐步回归正常水平，关注血制品的成长性。 

白蛋白：适应症患者基数在扩大，我们预计总体需求量保持稳定增长。从白蛋白的适应症

来看，受老龄化影响，重症发病率增加、恶性肿瘤患病率增加以及我国高基数肝病患者的影响，

我们认为目前白蛋白终端需求量增长稳定，未来 3 年继续保持 10%左右的增长。。 

静丙： 静丙临床适应症的广泛、循证医学验证的疗效机理确切，不可替代性强（重组难
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度高），国内目前渗透率很低，决定了静丙长期成长空间。但考虑到目前静丙治疗费用高，自

付比例高，国内企业目前推广进度缓慢，难以支撑非常快速的增长，我们预计近 3 年静丙需求

量保持 8%-10%左右的增长。 

凝血八因子：根据我们测算，假设能保持重组和血浆来源比例 6：4，按需治疗对应的人

凝血因子需求量在 576 万瓶（200IU）左右，是 2018 年 157 万瓶批签发量的 3.7 倍，成长空间

足。 

未来三年浆量增长放缓成为血制品行业成长的瓶颈因素。 

1）新批浆站速度放缓，我们预计未来 2-3 年浆量增速继续下降到 6%左右，未来三年浆量

增长放缓成为血制品行业成长的瓶颈因素。海外白蛋白占比若继续保持比例不变，供需缺口进

一步放大，白蛋白价格有可能逐年小幅上涨。我们预计静丙 2-3 年基本处于供需平衡状态，长

期看静丙有望成为浆量主要驱动力，价格也有一定上升空间。 

2）目前浆站向龙头企业倾斜，在行业浆量增速下降，供不应求情况下，血制品价格有望

上行，龙头企业浆量成长超越行业增长，且能享受到价格上涨，增速领先行业。 

投资建议 

行业库存逐步回归正常水平，行业景气度复苏, 血制品生产企业报表数据将与终端需求数

据趋同，关注血制品成长逻辑。产品供给增长将由采浆量决定。目前浆站审批趋严，且浆站审

批向龙头企业倾斜。在行业浆量增速继续下降，供不应求情况下，价格有望上行，龙头企业浆

量成长超越行业增长，且能享受到价格上涨，增速超越行业增长。推荐浆站资源获取能力强的

天坛生物和浆站管理能力优秀的华兰生物。 

风险提示 

血制品安全性风险；审批浆站政策收紧导致血浆供给不及预期风险；浆站运营和采浆成本

上升影响盈利；渠道拓展不顺利；静丙市场推广不及预期；渠道存货清理不及预期风险。 

三、行业热点解读 

1、2019 年医保谈判结果公布 

11 月 28 日，国家医疗保障局、人力资源社会保障部印发《关于将 2019 年谈判药品纳入

乙类范围的通知》（医保发〔2019〕65 号），正式公布了谈判药品准入结果。 

——150 个药品谈成 97 个，全部纳入乙类，119 个新品种 70 个成功，价格平均降幅 60.7%，

乙肝平均 85%降幅，肿瘤糖尿病 65%，31 续约 27 个成功，平均降幅 26.2%。 

——5 个基本药物全部成功，22 个抗癌药、7 个罕见病用药、14 个慢性病用药、4 个儿童

用药均谈判成功； 

——此次医保谈判某些品种会根据企业意见选择价格保密，支付价暂时不公布，明年新目

录实行时才能看到某些品种具体支付价格； 

——丙肝药采取竞争性谈判：主要考虑 6 个丙肝药普遍疗效显著，治疗效果相当，但是比

较昂贵，最贵需要 5w 块，药物经济学考虑，引入竞争性谈判思路，允许两个（实际纳入 3 个

丙肝用药）全疗程费用较低药品进目录，同时承诺两年内不再纳入新的同类药品，引导企业充

分竞争，企业报价大幅下降，达到开展竞争性谈判目的。 
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点评： 

我们依然强调：目前医药（药品、器械）的价格更多是市场化的形成机制，和量有极大的

相关性，竞争格局是决定价格高低的重要变量。 

利好恒瑞医药，吡咯替尼进医保，支付价未公布，硫培非格司亭进医保，支付价未公布，

阿帕替尼续约成功相比原来医保支付价降价 15%，卡瑞利珠单抗未参与谈判，但是从仅有信

达的 PD-1 单抗降价进医保来看，总体对卡瑞利珠的销售影响不大。 

但第二批带量采购的品种名单，里面有恒瑞的一个大品种白蛋白紫杉醇，可能会对公司销

量产生一些影响。具体影响大小要根据后续带量采购的最终价格决定。 

利好中国生物制药，公司重磅品种安罗替尼未降价续约成功，适应症未拓展，业绩可以保

证。 

利好信达生物，PD-1 品种仅有信迪利单抗进入医保，降幅 64%，降价后年治疗费用为 9.7w/

年，在抢占 cHL 患者上有有明显优势。 

利好康弘药业，康柏西普降价 24%成功续约，但是竞品阿柏西普和雷珠单抗也进入医保，

支付价未公布，若两个竞品治疗费用低于康柏西普费用可能会对康柏西普的销售造成影响。 

拉帕替尼、氟维司群、托伐普坦、重组人干扰素β-1b 四个品种因降价未达到医保局保准

续约失败。 

2、关于第二批带量采购 

2019 年 11 月 29 日，国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发《关于以药品集中采购

和使用为突破口进一步深化医药卫生体制改革的若干政策措施》。政策明确要求，结合患者临

床用药需求、一致性评价进展，有序扩大国家组织集中采购和使用药品品种范围，以及文件中

提到，明确在做好药品集中采购工作的基础上，探索逐步将高值医用耗材纳入国家组织或地方

集中采购范围。 

点评： 

截至 2019 年 11 月底，根据药监局信息审评通过（以及视同审评通过）一致性评价 184

个品种，436 个品规。第一批带量采购涉及到 25 个通用名品种，预计第二批带量采购设计 35

个通用名品种。 

从第二批带量采购名单看，国家负责的品种包括医保和非医保品种，我们认为非医保品种

纳入集采将不会是集采的重点，基于集采以量换价，没有进入医保将难以保证量。 

高值医用耗材纳入国家组织或地方集中采购范围，预计部分标准化程度较高用量大的品类

有可能进入国家层面的带量采购，其他高值耗材短期预计以地方为主。 

 

四、上周行情回顾 

1、医药行业行情：板块短期受资金面影响，长期仍然建议关注“泛创新”板块 

上周医药板块下跌 2.56%，跑输沪深 300 指数 2.01 个百分点，在所有行业中涨跌幅排名

倒数第 2 位。2019 年以来，医药板块上涨 32.99%，沪深 300 指数上涨 27.17%，医药板块跑赢

沪深 300 指数 5.82pct。 
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从年初以来的板块表现看，医药板块整体涨幅在食品饮料、电子、农林牧渔、家电、计算

机等板块之后。结合板块内公司分化表现，我们认为这也显示了在医药制造业收入、利润增速

放缓的背景下，医药板块的防御性属性降低，但自费属性、非药板块成为资金追逐的细分领域。

我们认为对于受政策影响比较大的板块估值基本压制在低位、但是景气度较高的细分领域以及

小市值公司的短期因素（比如医保目录调整、带量采购扩面以及医保谈判可能受益企业等）成

为短期板块表现最主要的驱动因素，我们建议关注景气度高的细分领域表现的持续性，特别是

在产业升级深化的阶段，我们在 2020 年策略报告中提到的“泛创新”板块、特色原料药板块

的估值重塑及非药领域的商业模式创新性个股。 

图 1：上周医药板块（中信分类）和沪深 300 走势  图 2：2019 年以来医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：上周各大行业涨跌幅 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

上周医药行业成交额为 1601 亿元，成交额占市场总成交额的 8.84%。从医药板块成交额

占市场总成交额的比例看，医药板块的关注度处于历史关注度的中枢偏上的位置，我们认为目

前医药板块依然是市场非常关注的板块，医药行业的长期成长性属性依然被资金所认可。 

图 4：2012 年以来医药行业成交额及其占 A 股市场总成交额比例 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

医药板块相对沪深 300 溢价率较上周有所回落。截止 2019.11.29，医药板块整体估值（历

史 TTM，整体法，剔除负值）为 33 倍，基本处于 2010 年以来的历史估值的中枢区间。医药

行业相对沪深 300 的估值溢价率为 182%，比上周降 5 个百分点，接近 2018 年 5 月份的水平，

显示医药板块的关注度仍较高，从历史情况看，处于 2011 年以来估值溢价率的较低位置。 

我们认为，基于过去 3-4 年医药板块政策导向产业的结构化升级，产业分化加速，从时间

维度上，医改已经进入明显的深水区，政策的影响分析不适合用历史的价格、审批、医保等方

面的政策去类比，医药行业明显处于新旧动能更替的历史阶段，短期估值溢价率处于相对较低

的位置，是可以理解的，我们更关注这个阶段新动能在左侧的配置价值。再次强调我们之前

深度报告中提到的市场化、全球化的选股思路，建议关注创新药产业链（医药外包、创新药

械）、特色原料药及非药领域商业模式的创新。 
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图 5：2010 年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、医药子行业行情：震荡行情中，关注业绩确定性强、估值处于合理区间的特色原料药

板块和血制品板块 

根据 wind 中信医药分类看，上周（2019.11.25-11.29）中药饮片涨幅为 3.98%，其他板块

均有不同程度的下跌，其中医疗器械板块下跌最多为 4.91%。医疗器械板块的欧普康视、健帆

生物、乐普医疗均有 8%以上的下跌幅度，业绩真空期，股价波动。根据民生医药分类情况来

看，上周（2019.11.25-11.29）特色原料药涨幅为 2.2%，其中天宇股份（21.5%）、普洛药业（10.4%）

和奥翔药业（14.1%）涨幅大。其他板块均有不同程度的下跌，其中医疗服务板块下跌最多为

5.58%，迪安诊断（-7.6%）、金域医学（-8.0%）跌幅较大，主要短期股价波动。 

我们认为带量采购成为趋势政策不断催化以及景气度板块估值明显高企的背景下，政策免

疫板块、低估值将成为资金选择的新方向，建议积极关注政策压力小、业绩相对确定、估值合

理的原料药板块，以及不受政策影响、业绩稳定估值处在合理区间的血制品板块，以及积极关

注医保谈判更多细化结果带来的不同预期。我们持续推荐具有长期成长性的创新药产业链（医

药外包、创新药，特色原料药及非药领域具有商业模式创新的企业。 
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图 6：上周医药子板块涨跌幅（中信）  图 7：上周医药子板块涨跌幅（民生医药） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 备注：以上民生医药重点公司汇总 

市盈率方面，医疗服务、生物医药和医药器械板块居于前三位，分别为 72 倍、44 倍、39

倍，化学制剂 39 倍，中药饮片 35 倍，化学原料药 28 倍，中成药 22 倍，医药流通 17 倍。我

们认为这也显示了当下集采逐步扩面背景下，投资者风险规避的配置思路，导致非药板块较高

的估值溢价，在目前资金驱动的行情下，估值波动的风险成为潜在最大的风险，也建议投资者

提高自下而上的配置低估值、有增量产品（变化）支撑的标的，做仓位平衡配置，顺延产业趋

势优选标的，长期持有。 

图 8：2010 年以来医药子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

五、风险提示 

行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。 
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本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、
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易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 
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