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 医药周观点：疫苗行业重磅产品即将获批，交易性机会不容错过 

12 月医药行业将有多个重磅产品获批上市。12 月 12 日 ，通化东宝三

代胰岛素产品甘精胰岛素从 2014 年 6 月获得临床试验批件开始，历经 5 年

多时间最终获批上市，当天股价最高上涨 8%。我们预计本月中下旬将还有

陆续医药重磅产品上市，尤其是疫苗领域，沃森生物 13 价肺炎结合疫苗已

经完成最后上市前中检院抽检环节，等待监管部门最终批准，可比产品辉瑞

13 价肺炎结合疫苗是全球疫苗销售之王，受产能影响我国进口供不应求；

长春高新鼻喷流感疫苗作为流感全新接种途径疫苗，中国疾控中心副主任冯

子健表示预计将在 12 月份获批上市；智飞生物母牛分歧杆菌疫苗也上市在

即；这些重磅产品获批上市，不仅对相关企业中长期业绩增长均将产生正面

影响，且存短期交易性机会，尤其是沃森生物的 13 价肺炎结合疫苗。 

12 月中下旬我们建议重点关注疫苗产品新上市，存短期交易性机会。

近期，医药细分优势赛道个股回调较明显，我们认为一部分是各类抱团资金

年末锁定收益，另外是估值确实过高导致的市场博弈性下跌，并非源于企业

基本面的变化，代表性龙头公司回调为来年腾出上升空间，冬令时节正适合

藏股。结合本月将大概率有重磅医药产品获批上市，我们建议坚持优势赛道

选股基本原则不变前提下，重点关注疫苗行业，优先推荐沃森生物、智飞生

物、长春高新，攻守兼备，长短皆宜。 

沃森生物（300142）：全球疫苗销售之王国产版 13 价肺炎结合疫苗即

将获批上市，公司未来两年业绩增长极具确定性，公司储备新品种还有 HPV

疫苗，2 价 HPV 疫苗已经完成三期，正在数据揭盲，9 价 HPV 疫苗已经进

入一期临床，手握两大大单品疫苗。 

智飞生物（300122）：公司自产 AC-Hib 疫苗再注册受阻是暂时性一过

性事件，并非严重质量问题，AC-Hib 疫苗今年以来已经批签发近 300 万支，

今年业绩基本不受影响；独家代理 4 价和 9 价 HPV 疫苗，签订 3 年总采购

基数约 180 亿元，锁定丰厚代理利润，5 价轮状病毒疫苗也将贡献利润，等

待 12 月结核疫苗获批上市。当前股价对应 19PE 仅 32 倍左右，估值合理

偏低。 

长春高新（000661）：生长激素国内龙头，产品涵盖短效、长效、粉针

和水针等剂型，金赛药业成长加速发展；疫苗业务痘苗病毒疫苗批签发恢复

正常，鼻喷流感疫苗预计 12 月份正式获批，明年疫苗业务成长显著，另外

收购金赛药业 29.5%股权尘埃落地，当前公司估值约 45 倍，考虑未来两年

公司高成长，估值合理偏低，强烈推荐。 

 一周市场回顾 

上周上证综指连续两周上涨，收于 2967 点，上涨 1.91%；医药生物上

-2%

1%

3%

6%

8%

19-09 19-10 19-10 19-11 19-12

沪深300 医药生物 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  2 / 10 

 
  

周微涨 0.46%，排 28 个行业涨幅榜第 24 位，连续多周表现弱于大势。细

分子行业涨多跌少，医药商业跌幅最大，周跌幅-0.72%，医疗器械板块表

现最强，板块周涨幅 1.45%。 

医药生物行业原料药和疫苗板块个股涨幅较大，剔除新股表现前五的

为：华北制药（16.67%）、莎普爱思(12.63%)、乐心医疗(11.75%)、浙江医

药(9.43%)和智飞生物(8.76%)。上周跌幅靠前的公司集中在化学制药板块，

跌幅前五为：奥翔药业（-13.46%）、尔康制药(-11.74%)、海正药业(-8.43%)、

国农科技(-6.66%)和国新健康(-6.11%)。 

 重要行业政策和公司公告 

1）、行业：带量采购企业二次座谈会召开，三轮集采半个月到两个月后开标。

35 个品种基本就是最终三轮集采品种，120 多家涉及企业悉数参与到了此

次的企业座谈会。 

2）、公司：通化东宝三代胰岛素产品甘精胰岛素历经 5 年多时间最终获批上

市。甘精胰岛素及其注射液是一种新型的胰岛素类似物，具有长效、血药浓

度无峰值、平稳地降低患者血糖的作用。法国赛诺菲安万特公司是其原研生

产厂家，2004 年来得时在中国上市。国内企业目前已有两家公司获得甘精

胰岛素注射液的上市许可，分别是甘李药业和联邦制药。 

 风险提示 

医药政策风险；降价超预期；系统风险。 
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一、一周市场回顾：医药持续弱势整理 

（一）整体：医药持续弱势整理，表现弱于大势 

上周上证综指连续两周上涨，收于 2967 点，上涨 1.91%；医药生物等大消费概念

板块持续弱势整理，上周微涨 0.46%，排 28 个行业涨幅榜第 24 位，连续多周表现弱于

大势。 

上周 28 个 SW 一级行业涨多跌少，计算机、非银和钢铁行业表现强势，而前期涨

幅较大的农林牧渔、医药生物、食品饮料等大消费概念子行业继续回调。计算机板块周

涨幅第一（+4.16%），涨幅排名第二、三位置的为非银和钢铁，涨幅分别为 3.15%和 3.04%；

农林牧渔、食品饮料和国防军工为下跌前三的行业指数。具体涨跌幅见表一。 

今年以来，上证上涨 18.89%，医药生物上涨 33.71%，排全部 SW 一级行业第 8 位，

跑赢上证综指约 14.82 个百分点。 

图表1： SW 一级行业指数一周市场表现（12 月 9 日-12 月 15 日） 

 

资料来源：Wind，粤开证券 

（二）医药生物二级子行业：中药细分子行业今年独跌 

医药生物细分子行业涨多跌少，医药商业跌幅最大，周跌幅-0.72%，医疗器械板块

表现最强，板块周涨幅 1.45%。 

今年以来，医疗服务涨幅暂居前（+63.97%），爱尔眼科、通策医疗等医院医疗服务

和医药外包服务行业公司股价迭创历史新高；中药和医药商业年涨幅落后，涨幅分别为

-0.89%和 12.07%；其余几个子行业年涨幅在 33%-48%之间，中药板块是今年以来唯一

下跌的细分板块。 
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图表2： 医药生物子行业上周市场表现  图表3： 今年以来医药生物子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind ，粤开证券  资料来源：Wind，粤开证券 

（三）个股涨跌幅榜：原料药和疫苗板块个股表现抢眼 

医药生物行业原料药和疫苗板块个股涨幅较大，剔除新股表现前五的为：华北制药

（16.67%）、莎普爱思(12.63%)、乐心医疗(11.75%)、浙江医药(9.43%)和智飞生物

(8.76%)。 

上周跌幅靠前的公司集中在化学制药板块，跌幅前五为：奥翔药业（-13.46%）、尔

康制药(-11.74%)、海正药业(-8.43%)、国农科技(-6.66%)和国新健康(-6.11%)。 

图表4： 个股周涨幅榜前十 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

600812 华北制药 化学制药 16.67% 127.35% 89.1 2.7 

603168 莎普爱思 化学制药 12.63% 22.34% -16.4 1.8 

300562 乐心医疗 医疗器械Ⅱ 11.75% 57.64% 93.2 5.3 

600216 浙江医药 化学制药 9.43% 68.20% 66.1 1.8 

300122 智飞生物 生物制品Ⅱ 8.76% 29.61% 37.3 15.4 

300143 盈康生命 医疗服务Ⅱ 8.71% 0.22% 231.5 2.4 

300601 康泰生物 生物制品Ⅱ 8.56% 151.37% 117.8 23.6 

300298 三诺生物 医疗器械Ⅱ 8.03% 42.63% 29.3 3.1 

000915 山大华特 化学制药 7.25% 59.29% 38.6 3.2 

600529 山东药玻 医疗器械Ⅱ 7.17% 92.55% 35.2 4.1 

资料来源：Wind ，粤开证券 

图表5： 个股周跌幅榜前五 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

603229 奥翔药业 化学制药 -13.46% 77.09% 52.2 5.1 

300267 尔康制药 化学制药 -11.74% 42.50% 132.2 2.0 

600267 海正药业 化学制药 -8.43% 16.57% 12.5 1.3 

000004 国农科技 化学制药 -6.66% 24.08% -60.5 16.8 

000503 国新健康 医疗服务Ⅱ -6.11% 3.59% -67.0 13.9 

资料来源：Wind ，粤开证券 
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（四）医药生物估值比较：估值仍处于历史分位低估区间 

截止周五（12 月 13 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 35.4 倍，PB（LF）

3.33 倍。从十年长周期历史估值来看，无论是 PE 还是 PB，医药行业估值都处于波动区

间中位数下方。2008 年-2019 年十年长周期，医药生物 SW（801150）PE（TTM）之

前有三个低点，分别是 24.44 倍（2008.11.7）、26.68 倍（2012.1.6）和 24.15 倍（2019.1.4），

中位数是 38.25 倍。 

从行业特性看，医药行业属于弱周期行业，需求刚性明显，且主要内需为主，基本

不受经济周期波动和国际贸易博弈影响，另外随着我国老龄化加深，医疗保健需求将持

续上升。虽然近期以医疗服务、生物制品和医疗器械等优势赛道为代表的龙头公司跌幅

较大，但属于前期涨幅较大的正常修正，我们建议耐心等待回调结束，继续聚焦景气赛

道，精选龙头白马中线布局。 

图表6： 医药生物（SW）十年长周期 PE（TTM）估值一览 

 

资料来源：Wind，粤开证券 

另外，从历史估值对应未来一年收益率统计来看，当前估值点位配置医药行业，未

来一年收益率正值概率较大，历史经验显示风险较小。PE（TTM）频率分布直方图显示

在合理偏低区间。 

图表7： 历史估值点位对应未来 1 年收益率统计  图表8： PE 估值频率分布直方图 

 

 

 

资料来源：Wind ，粤开证券  资料来源：Wind，粤开证券 
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二、重要行业政策和公司公告 

（一）行业重要政策、新闻 

1、带量采购企业二次座谈会召开，三轮集采半个月到两个月后开标。(E 药经理人) 

首次企业座谈会过去仅一周时间，联合采购办公室再度在上海召开药品集中采购工

作座谈会。12 月 6 日下午 2 点钟，上海市龙华东路 300 号联采办与 120 多个产品过一

致性评价并在 35 个报量品种名单中的企业正在密切沟通第三轮集采的相关工作。35 个

品种基本就是最终三轮集采品种，120 多家涉及企业悉数参与到了此次的企业座谈会。 

（二）公司重要公告 

1、通化东宝三代胰岛素产品甘精胰岛素正式获批。(公司公告) 

12 月 12 日，通化东宝公告收到国家药品监督管理局核准签发的甘精胰岛素注射液

《药品注册批件》，公司 2014 年 6 月获得甘精胰岛素临床试验批件，历经 5 年多时间最

终获批上市。甘精胰岛素及其注射液是一种新型的胰岛素类似物，具有长效、血药浓度

无峰值、平稳地降低患者血糖的作用。法国赛诺菲安万特公司是其原研生产厂家，2004

年来得时 在中国上市。国内企业目前已有两家公司获得甘精胰岛素注射液的上市许可，

分别是甘李药业股份有限公司和珠海联邦制药股份有限公司，他们分别于 2005 和 2017

年获得国家食品药品监督管理总局颁发的生产批件。 

三、医药周观点：疫苗行业重磅产品即将获批，交易性机会不容错过 

12 月医药行业将有多个重磅产品获批上市。12 月 12 日 ，通化东宝三代胰岛素产

品甘精胰岛素从 2014 年 6 月获得临床试验批件开始，历经 5 年多时间最终获批上市，

当天股价最高上涨 8%。我们预计本月中下旬将还有陆续医药重磅产品上市，尤其是疫苗

领域，沃森生物 13 价肺炎结合疫苗已经完成最后上市前中检院抽检环节，等待监管部门

最终批准，可比产品辉瑞 13 价肺炎结合疫苗是全球疫苗销售之王，受产能影响我国进口

供不应求；长春高新鼻喷流感疫苗作为流感全新接种途径疫苗，中国疾控中心副主任冯

子健表示预计将在 12 月份获批上市；智飞生物母牛分歧杆菌疫苗也上市在即；这些重磅

产品获批上市，不仅对相关企业中长期业绩增长均将产生正面影响，且存短期交易性机

会，尤其是沃森生物的 13 价肺炎结合疫苗。 

12 月中下旬我们建议重点关注疫苗产品新上市，存短期交易性机会。近期，医药细

分优势赛道个股回调较明显，我们认为一部分是各类抱团资金年末锁定收益，另外是估

值确实过高导致的市场博弈性下跌，并非源于企业基本面的变化，代表性龙头公司回调

为来年腾出上升空间，冬令时节正适合藏股。结合本月将大概率有重磅医药产品获批上

市，我们建议坚持优势赛道选股基本原则不变前提下，重点关注疫苗行业，优先推荐沃

森生物、智飞生物、长春高新，攻守兼备，长短皆宜。 

沃森生物（300142）：全球疫苗销售之王国产版 13 价肺炎结合疫苗即将获批上市，

公司未来两年业绩增长极具确定性，公司储备新品种还有 HPV 疫苗，2 价 HPV 疫苗已

经完成三期，正在数据揭盲，9 价 HPV 疫苗已经进入一期临床，手握两大大单品疫苗。 

智飞生物（300122）：公司自产 AC-Hib 疫苗再注册受阻是暂时性一过性事件，并非

严重质量问题，AC-Hib 疫苗今年以来已经批签发近 300 万支，今年业绩基本不受影响；

独家代理 4 价和 9 价 HPV 疫苗，签订 3 年总采购基数约 180 亿元，锁定丰厚代理利润，
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5 价轮状病毒疫苗也将贡献利润，等待 12 月结核疫苗获批上市。当前股价对应 19PE 仅

32 倍左右，估值合理偏低。 

长春高新（000661）：生长激素国内龙头，产品涵盖短效、长效、粉针和水针等剂

型，金赛药业成长加速发展；疫苗业务痘苗病毒疫苗批签发恢复正常，鼻喷流感疫苗预

计 12 月份正式获批，明年疫苗业务成长显著，另外收购金赛药业 29.5%股权尘埃落地，

当前公司估值约 45 倍，考虑未来两年公司高成长，估值合理偏低，强烈推荐。 

四、风险提示 

医药政策风险；降价超预期；系统风险。 
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