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持续看好国产创新与高景气细分领域                        看好 

2019 年 12 月 15 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  
市场回顾 

➢ 本周，医药生物行业上涨 0.46%，跑输沪深 300 指数 1.23 个百分点，

在 28 个申万一级行业中排名 24。除中药与医药商业下跌外其余医药子

板块均上涨，医疗器械涨幅最大，上涨 1.45%。截至 2019 年 12 月 13

日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 35.43 倍，相对沪深 300 最新溢

价率为 195%。 

核心观点 

➢ 受中美双方就第一阶段经贸协议文本达成一致消息刺激，周五 A 股放

量大涨，一周 A 股震荡走高，申万一级行业普遍上涨，计算机领涨两

市。本周医药生物震荡上行，受年底估值切换、第三轮带量采购因素

影响，部分个股经历回调。人口老龄化加剧等因素持续拉动医药市场

需求，短期市场因素不改行业增长趋势，我们仍维持长期看好观点：

国产创新成果接连涌现，建议持续关注资金实力强、技术水平高、研

发管线丰富的医药创新龙头企业，如恒瑞医药、复星医药等；疫苗、

生长激素、CRO 等细分领域持续高景气，建议关注智飞生物、华兰生

物等相关优质企业。 

行业要闻 

➢ 3 大管理办法再次征求意见 

➢ 两部门发文！7 地先行试点，率先接入疫苗追溯协同平台 

➢ 国家重点监控药品撤销挂网 

➢ 国内首个贝伐珠单抗生物类似药获批上市 

➢ 首个 PD-L1 单抗在中国获批 

风险提示 

➢ 行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险。 
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1.市场回顾 

1.1 市场整体表现 

本周沪深 300 指数上涨 1.69%，报 3968.22 点。除采掘与食品饮料下跌外其余申万一级行业均上涨，其

中医药生物行业上涨 0.46%，跑输沪深 300 指数 1.23 个百分点，在 28 个申万一级行业中排名 24。 

图 1：申万一级行业及沪深 300 指数涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

本周，除中药与医药商业下跌外其余医药子板块均上涨，医疗器械涨幅最大，上涨 1.45%。 
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图 2：医药生物行业各子板块涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 个股涨跌幅榜 

剔除次新股，本周医药生物个股中，涨幅排名靠前的分别是华北制药（16.67%）、莎普爱思（12.63%）、

乐心医疗（11.75%）、浙江医药（9.43%）、光正集团（9.27%）等。 

表 1：医药生物行业个股涨跌幅前十名与后十名（%） 

前十名 后十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

华北制药 16.67  化学制剂 奥翔药业 -13.46  化学原料药 

莎普爱思 12.63  化学制剂 尔康制药 -11.74  化学原料药 

乐心医疗 11.75  医疗器械Ⅲ 海正药业 -8.43  化学原料药 

浙江医药 9.43  化学原料药 国农科技 -6.66  化学制剂 

光正集团 9.27  医疗服务Ⅲ 国新健康 -6.11  医疗服务Ⅲ 

智飞生物 8.76  生物制品Ⅲ 同和药业 -5.42  化学原料药 

盈康生命 8.71  医疗服务Ⅲ 华森制药 -5.41  中药Ⅲ 

康泰生物 8.56  生物制品Ⅲ 圣达生物 -4.95  化学原料药 

三诺生物 8.03  医疗器械Ⅲ 汉森制药 -4.93  中药Ⅲ 

山大华特 7.25  化学制剂 九强生物 -4.93  医疗器械Ⅲ 
 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.行业估值情况 

截至 2019 年 12 月 13 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 35.43 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 195%。 

图 3：申万一级医药生物行业和沪深 300 指数估值及相对 PE 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

截至 2019 年 12 月 13 日，医药子板块中医疗服务估值最高，达到 94.27 倍，医药商业估值较低，为 14.61

倍。 
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图 4：医药各子行业估值情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

3.行业要闻 

➢ 3 大管理办法再次征求意见 

12 月 10 日，《药品注册管理办法》、《药品生产监督管理办法》、《药品经营监督管理办法》3 大管理办法意

见稿下发。这是继 9 月 30 日、10 月 15 日后的又一版意见稿，意见反馈截至 2019 年 12 月 20 日。（国家市

场监管局） 

➢ 两部门发文！7 地先行试点，率先接入疫苗追溯协同平台 

12 月 12 日，国家药监局综合司、国家卫生健康委办公厅联合发布了《关于做好疫苗信息化追溯体系建设工

作的通知》，对疫苗追溯体系建设工作推进给出了明确的时间表。北京、天津、内蒙古、上海、江苏、海南、

重庆先行试点，率先完成疫苗信息化追溯体系建设，并于 2019 年 12 月 31 日前完成与协同平台的衔接，2020

年 1 月 31 日前按规定向协同平台提供本省（区、市）内疫苗生产、流通和预防接种全过程追溯信息，达到

疫苗追溯要求。鼓励其他有条件的地区参与试点。（中国医药创新促进会） 

➢ 国家重点监控药品撤销挂网 

12 月 9 日，福建省医保局对《关于药品联合限价阳光采购挂网目录调整有关问题的通知》进行解读，根据
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频次和内容，将挂网目录调整分为专项调整、定期调整和日常调整 3 类，每类包括目录增补和目录删减。（福

建省医保局） 

➢ 国内首个贝伐珠单抗生物类似药获批上市 

12 月 9 日，国家药监局发布通知，齐鲁制药的贝伐珠单抗注射液（商品名安可达）于近日获批上市，该产

品是国内获批的首个贝伐珠单抗生物类似药，主要用于治疗晚期、转移性或复发性非小细胞肺癌、转移性

结直肠癌。（国家药监局） 

➢ 首个 PD-L1 单抗在中国获批 

12 月 9 日，阿斯利康申报上市的 PD-L1 单抗 Imfinzi（durvalumab，度伐利尤单抗）的审评审批状态变成为

“审批完毕－待制证”，该产品获得国家药监局批准上市，用于治疗同步放化疗后未进展的不可切除 III 期

非小细胞肺癌（NSCLC）。（CDE） 

4.风险提示 

行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险。 
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