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 医药周观点：医药以退为进，无需悲观，期待来年 

近期，医药生物连续多周跑输大盘指数，28 个 SW 行业指数周表现排

名中连续靠后。本月以来，医药生物行业指数上涨 1.80%，月涨幅排名所有

行业指数倒数第三，涨幅前两位的行业分别是电子和传媒，分别为 11.35%

和 11.02%，医药生物指数跑输近 10 个百分点，同期上证综指也上涨 4.7%，

深圳成指上涨 6.7%。 

医药细分优势赛道个股也回调较明显，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是以退为进，临近岁末新旧更迭，估值

切换后期待来年。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 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。 

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。 
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 一周市场回顾 

上周上证综指连续三周上涨，重新收复 3000 点整数关口，收于 3004

点，上涨 1.26%；医药生物等大消费概念板块持续弱势整理，微涨 0.15%，

排 28 个行业涨幅榜第 25 位，连续多周表现弱于大势。细分子行业生物制

品跌幅最大，周跌幅-1.05%，中药板块表现最强，板块周涨幅 2.68%。 

医药生物行业中药板块个股表现较优，工业大麻概念再度崛起，剔除新

股表现前五的为：香雪制药（39.73%）、永安药业(24.28%)、紫鑫药业

(15.59%)、福安药业(14.17%)和龙津药业(13.75%)。跌幅靠前的公司集中

在器械板块，跌幅前五为：欧普康视（-8.80%）、艾德生物(-7.45%)、浙江

医药(-7.44%)、贝达药业(-6.89%)和开立医疗(-6.66%)。 

 重要行业政策和公司公告 

行业：全国带量采购扩围后，海南省 4+7 集采结果公示多款未中标药品现

大幅降价。 

公司：爱尔眼科要约收购 ISECHealthcareLtd.实施完成；博雅生物支付现金

购买罗益生物。 

 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 

上周上证综指连续三周上涨，重新收复 3000 点整数关口，收于 3004 点，上涨1.26%；

医药生物等大消费概念板块持续弱势整理，上周微涨 0.15%，排 28 个行业涨幅榜第 25

位，连续多周表现弱于大势。 

28 个 SW 一级行业除食品饮料独跌-0.74%外，其余子行业全线上涨，传媒、房地产

和轻工制造表现前三，涨幅分别为 5.17%、4.41%和 2.97%；食品饮料、钢铁和休闲服

务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 20.27%，医药生物上涨 33.91%，排全部 SW 一级行业第 8 位，

跑赢上证综指约 13.6 个百分点。 

图表1： SW 一级行业指数一周市场表现（12 月 16 日-12 月 22 日） 

 

资料来源：Wind，粤开证券 

（二）医药生物二级子行业：中药和医药商业今年表现较弱 

医药生物细分子行业涨跌互现，生物制品跌幅最大，周跌幅-1.05%，中药板块表现

最强，板块周涨幅 2.68%。 

今年以来，医疗服务涨幅暂居前（+62.27%），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

1.76%和 14.23%，跑输医药生物行业指数；其余几个子行业年涨幅在 33%-49%之间，

中药板块是今年以来唯一上涨不足 10%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 

上周，医药生物行业中药板块个股表现较优，工业大麻概念再度崛起，剔除新股表

现前五的为：香雪制药（39.73%）、永安药业(24.28%)、紫鑫药业(15.59%)、福安药业

(14.17%)和龙津药业(13.75%)。 

上周跌幅靠前的公司集中在器械板块，跌幅前五为：欧普康视（-8.80%）、艾德生物

(-7.45%)、浙江医药(-7.44%)、贝达药业(-6.89%)和开立医疗(-6.66%)。 

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） 

300147 香雪制药 中药Ⅱ 39.73% 50.25% 107.0 1.7 

002365 永安药业 化学制药 24.28% -0.53% 31.4 1.9 

002118 紫鑫药业 中药Ⅱ 15.59% 47.94% -100.9 1.9 

300194 福安药业 化学制药 14.17% 73.21% -18.2 1.7 

002750 龙津药业 中药Ⅱ 13.75% 152.68% 4,918.2 8.7 

300238 冠昊生物 医疗器械Ⅱ 12.85% 109.85% 153.8 4.6 

600252 中恒集团 中药Ⅱ 11.45% 31.42% 16.1 1.8 

300381 溢多利 生物制品Ⅱ 11.41% 20.46% 34.6 1.9 

300006 莱美药业 化学制药 11.00% 52.86% 59.8 2.6 

002626 金达威 化学制药 10.11% 71.22% 21.2 4.0 

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） 

300595 欧普康视 医疗器械Ⅱ -8.80% 122.99% 69.0 15.5 

300685 艾德生物 医疗器械Ⅱ -7.45% 67.06% 71.7 11.6 

600216 浙江医药 化学制药 -7.44% 55.69% 61.2 1.6 

300558 贝达药业 化学制药 -6.89% 109.21% 122.9 11.3 

300633 开立医疗 医疗器械Ⅱ -6.66% -15.83% 64.4 6.9 

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 21 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 35.6 倍，PB（LF）

3.34 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、海南省 4+7 集采结果公示多款未中标药品现大幅降价。(财经网) 

12 月 17 日，财经网从海南省公共资源交易服务中心获悉，根据《关于公示药品集

中采购扩围未中选品种降价情况的通知》显示，公示药品集中采购扩围未中选品种，共

有 161 个药品降价。目前，海南、湖南、河南、广东、甘肃、安徽、湖北、吉林、浙江

等至少 9 个省份已明确执行“4+7”扩围时间。未来，随着各省份的集采扩围的持续推

进，中选药品的其他企业同品种产品或将面临集体药价跳水。 

（二）公司重要公告 

1、爱尔眼科：关于要约收购 ISECHealthcareLtd.实施完成。(公司公告) 

2019年10月25日，售股股东所持有 ISEC Healthcare Ltd.35%的股权已完成交割。

公司通过全资子公司爱尔眼科国际（新加坡）有限公司持有 ISEC Healthcare Ltd.35%的

股份，并在公开市场发出公开要约收购。2019 年 12 月 20 日（北京时间），公司完成了

本次要约收购 ISEC Healthcare Ltd.股份事宜。交割完成后，公司通过爱尔眼科国际（新

加坡）有限公司合计持有 ISEC Healthcare Ltd. 300,917,344 股，占其已发行股本的

56.53%。 

2、博雅生物：支付现金购买罗益生物。(公司公告) 

公司董事会审议通过了《关于公司支付现金购买资产的议案》，公司拟以现金对价

8,850.00 万元收购王勇持有的罗益（无锡）生物制药有限公司（以下简称“罗益生物”）

5.90%的股权，拟以现金对价 8,670.00 万元收购上海懿仁投资合伙企业（有限合伙）（以

下简称“上海懿仁”）持有的罗益生物 5.78%的股权。本次罗益生物整体估值 15 亿元，

收购完成后公司持股罗益生物共 11.68%股权。 

三、医药周观点：医药以退为进，无需悲观，期待来年 

近期，医药生物连续多周跑输大盘指数，28个SW行业指数周表现排名中连续靠后。

本月以来，医药生物行业指数上涨 1.80%，月涨幅排名所有行业指数倒数第三，涨幅前

两位的行业分别是电子和传媒，分别为 11.35%和 11.02%，医药生物指数跑输近 10 个

百分点，同期上证综指也上涨 4.7%，深圳成指上涨 6.7%。 

医药细分优势赛道个股也回调较明显，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

龙头公司回调是以退为进，临近岁末新旧更迭，估值切换后期待来年。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 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，
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尤其是沃森生物的 13 价肺炎结合疫苗。 

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。 

四、风险提示 

医药政策风险；降价超预期；系统风险。 
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