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[Table_Summary] 报告要点： 

 新冠疫情发展超过 03 年非典，但形势逐步稳定 

新冠疫情进展迅速，确诊人数超过非典疫情。基于目前可查流行病学

研究来看，2019-nCoV 相比于 SARS-CoV 的传播性相当，致死率较

低。从近期数据来看，疫情得到了一定的控制。累计新增确诊、累计

新增疑似增长率呈现下降趋势，累计治愈首度超过累计死亡。从近四

日数据来看，若趋势能够延续，疫情有望如钟南山院士判断，在未来

一到两周内迎来拐点。 

 中国肺炎疫情列为 PHEIC，WHO 表述相对温和 

2020 年 1 月 31 日凌晨，WHO 将中国武汉新冠疫情为“国际公共卫

生突发事件 PHEIC”。WHO 强调没有必要采取限制国际人员流动的措

施,不建议实施旅行和贸易限制。从目前情况来看，部分国家已经对中

国国籍或武汉籍人员进行了旅行限制，尚未有国家宣布贸易限制。 

 复盘非典，带来短期阶段性行情 

回看 2002 年 11 月到 2003 年 8 月的非典疫情行情，我们把市场表现

分为四个阶段来看，并对比 2019nCoV 情况： 

第一阶段（11 月 16 日-4 月 20 日）疫情开始阶段，大盘和医药板块

均未受到显著影响。对比 2019 年新冠疫情，起步阶段从五个月缩短

为一个半月。 

第二阶段（4 月 20 日-4 月 25 日）疫情情况正式被国家宣告，大盘和

医药板块开始分化。医药板块进入结构性行情，明显跑赢大盘，但持

续性较弱。 

第三阶段（4 月 28 日-5 月 9 日）疫情初步改善，市场预先反应。4

月 28 日大盘先于疫情触底反弹 3.04%，4 月 29 日疫情新增确诊达到

最高峰，5 月 9 日疫情控制明确，大盘反弹调整结束。建议密切关注

新增确诊和疑似拐点。 

第四阶段（5 月 29 日-8 月 15 日）疫情逐步控制，股市进入调整阶段。 

 短期疫情情绪扰动，不破大势 

回看非典行情，在疫情的快速发展阶段（第二阶段），医药板块显示

出结构性行情，但持续时间不长。在疫情初期和中后期，医药板块随

着宏观和行业环境而动，仍然回归主线。疫情影响是短期阶段性扰动，

在医改长期趋势下，仍将持续分化行情。疫情扰动下，部分个股受疫

情药物和器械、大众情绪等因素影响，开启阶段性行情，建议关注实

际业绩变化。国家医保局进行“带量采购”和“医保谈判”的两个重

拳不会因为疫情有所改变，具有持续性创新能力和有消费需求支撑的

公司和个股仍然是核心标的，由于疫情带来的交通管制、物流限制、

复工影响等或影响收入和利润的短期延迟，不影响长期趋势。 

投资建议 

建议关注结构化扰动行情下的布局时点：①具有持续创新能力、

出口制剂的企业；②陪伴创新成长的 CXO 企业；③具备防御性的血

制品企业④具有平台化、创新性引领的医疗器械企业⑤肺炎、流感

创新疫苗企业⑥药店：短期疫情相关产品、长期仍有集中度提升。

⑦消费服务类企业：短期或受到疫情影响最大，诊疗项目主要是非紧

急类，预计一季度业绩影响较为显著。但长期来看需求仍在。 

风险提示 

疫情控制不及预期；企业复产复工不及预期。 
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新冠疫情发展超过 03 年非典，但形势逐步稳定 

新冠疫情进展迅速，确诊人数超过 2003 年非典疫情。截止到 2020 年 2 月 1 日，

已有确诊病例 14380 例，疑似病例 19544 例，死亡人数达到 304 例，治愈人数 328

例。在春节期间疫情发展迅速，新增确诊和疑似病例每日增幅分别在 2000例和 4000

例左右。2002 年 11 月至 2003 年 8 月，非典累计报告确诊病例 5327 例、治愈 4959

例、死亡 349 例。疫情快速进展一方面主要系疾病本身传染性较强，另一方面系全

国防御体系提升，对确诊条件不断放宽、检测确认路径简化、诊断试剂迅速布局、

医学观察范围波及超过 10 万人等因素影响。相比于 2003 年，信息披露、社交网络

交互、防御意识等有较大程度提升，新冠疫情得到国家卫生体系、全国人民的重视。 

 

图 1：全国疫情新增趋势图 

 

资料来源：卫计委数据，国元证券研究中心 

 

基于目前可查流行病学研究来看，新冠病毒（2019-nCoV）相比于 2003 年 SARS

病毒的传播性相当，致死率较低。基于目前学术研究基于较少数人群结果，诸多结

论未完全证实。基于近期发布于《NEJM》的学术报道，根据最早的 425 例确诊病

例数据分析，中位年龄为 59 岁，56%为男性，平均潜伏期为 5.2 天，潜伏期分布情

况的 95%为 12.5 天，由一人传至另一人的平均间隔时间为 7.5 天，基本传染数 R0

为 2.2（95% CI，1.4~3.9）。而 2003 年 SARS-CoV 的基本传染数 R0 为 3.5。而根

据《Medrxiv》的意见，2019-nCoV 的 R0 高达 3.8。相比于 2003 年，全国人民交

通往来更为频繁、叠加武汉为春运交互大站，波及范围显著扩大，R0 的更新结果

或可能上升。而从致死率情况来看，武汉和湖北境内死亡率分别为 5.97%和 3.48%

全国范围内死亡率为 2.2%，排除武汉数据来看，全国死亡率仅为 0.77%。整体来

看，死亡率仍然较为可控，武汉地区较高或可能与治疗不到位、物资缺乏等因素有

关。 
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图 2：一些常见传染病的基本传染数 R0 

 

资料来源：综合文献资料，国元证券研究中心 

 

控制隐性传播，最有效的方式就是隔离。病毒拥有各自特性，主要集中在三个方面

进行控制：控制传染源、阻断传播途径和保护易感人群。全国防控体系已经拉开，

对于疑似传染源（野生动物），已经责令关闭相关市场、严禁野生动物食用，同时对

于疑似和可能具有接触的低程度疑似均进行医学观察。延长假期、封闭交通、倡导

不出门、佩戴口罩等方式有效阻断传播途径，并加强健康教育，提升防护意识，保

护易感人群。 

 

从近期数据来看，疫情得到了一定的控制。截止 2020 年 1 月 31 日数据，累计确诊

病例增长率在近四天呈现下降趋势，最新增长率为 22%，为可追溯以来最低数据。

累计疑似病例增长率也呈现较为稳定和下降趋势。累计治愈人数 328 在 2 月 1 日首

度超过累计死亡人数 304，新增治愈数据连续四日超过新增死亡人数，且新增治愈

斜率提升。当日接触医学观察的人数也超过了新增疑似和新增确诊病例数据，一改

在疫情初期每日新增疑似和新增确诊高于接触人数，新增疑似已经开始下降。从近

四日数据来看，若趋势能够延续，疫情有望如钟南山院士判断，在未来一到两周内

迎来拐点。 
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图 3：累计确诊病例及增长率情况 图 4：累计疑似病例及增长率情况 

  

资料来源：国元证券研究中心 资料来源：国元证券研究中心 

 

图 5：新增治愈和死亡情况 图 6：新增确诊、疑似和接触情况 

 

 

资料来源：国元证券研究中心 资料来源：国元证券研究中心 

 

中国肺炎疫情列为 PHEIC，WHO 表述相对温和 

2020 年 1 月 31 日凌晨，世界卫生组织（WHO）正式对外宣布：中国武汉新冠疫

情为“国际公共卫生突发事件（Public Health Emergency of International Concern，

PHEIC）”。 

这是WHO自 2009 年以来第六次宣布 PHEIC，也是中国首次被宣布发生了PHEIC。

但PHEIC并不意味着疫区国，而且WHO的决定本身不具备对主权国家的法律约束。

WHO 强调没有必要采取限制国际人员流动的措施,不建议实施旅行和贸易限制。总

体来说，WHO 的表述相比市场预期更为温和。 
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《国际卫生条例（2005）》将国际关注的国际关注的突发公共卫生事件定义为“通

过疾病的国际传播构成对其他国家的公共卫生风险，以及可能需要采取协调一致的

国际应对措施和不同寻常事件”，该定义意味着： 

 情况严重、突然、不寻常或意外； 

 公共卫生影响超出了受影响国家的边界； 

 可能需要立即采取国际行动。 

历史上，WHO 曾 5 次宣布 PHEIC： 

 2009 年甲型 H1N1 流感在 214 个国家和地区传播，并造成 1.8 万人死亡，在

当年 4 月，WHO 将甲型 H1N1 流感疫情列为 PHEIC。 

 2014 年 WHO 宣布脊髓灰质炎在以前没有小儿麻痹的国家的国际传播是

PHEIC。2020 年 1 月 7 日，世卫组织专家委员会决定脊髓灰质炎病毒依然是

PHEIC。 

 2013 年埃博拉疫情从西非开始，此次疫情的最高临床致死率为 71%，WHO 在

2015 年 8 月将此次疫情宣布为 PHEIC。 

 2015 年寨卡病毒在巴西大规模流行，并且传播到多个地区，寨卡病毒可使新生

儿畸形并患上精神疾病。WHO 于 2016 年 2 月宣布其为 PHEIC。 

 2018 年 8 月，刚果（金）发生埃博拉病毒，截至 2020 年 1 月 20 号，确诊的

3300 人已经有 2242 人死亡。埃博拉病毒疫情也被列为 PHEIC。 

表 1：PHEIC 事件汇总 

  开始时间 列为 PHEIC 时间 感染人数 死亡率 结束时间 

墨西哥 H1N1 流感 2009.3 2009.4 130 万 17% 2010.8 

脊髓灰质炎 2013 年底 2014.5 N/A N/A 尚未结束 

西非埃博拉病毒 2013.12 2014.8 13567 90% 2016.1 

巴西寨卡病毒 2015.4 2016.2 150 万 N/A 2016.11 

刚果（金）埃博拉病毒 2018.8 2019.7 3197 67% 尚未结束 

中国新型冠状病毒肺炎 2019.12 2020.1 截止目前 11889 2.2% 尚未结束 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 

从巴西发生寨卡病毒后的 GDP 和股市情况来看，疫情叠加国际形势的负面影响较

为显著。在发生疫情的 2015 年 4 月-2016 年 11 月期间，由于国际大宗商品价格变

化，巴西的 GDP 月度同比增速均处于近年来较低水平，2015 年底至 2016 年初，

GDP 月同比增速仅在 2%左右，处于历史低谷。而在疫情中后期，经济修复下 GDP

也逐渐向好。而股市的变化也与 GDP 较为同步。值得注意的是，巴西的寨卡病毒

在新生儿身上有较大的影响，但对成人则影响有限，因此巴西的 GDP 和股市变化

更多的与整体经济环境以及大宗商品价格变化有关。而国内爆发的新型冠状病毒具

有较强的传染性，在新春期间假期延长、封城等限制操作下，需要关注宏观和消费

环境方面的影响。 
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图 7：巴西月 GDP 产值同比增速和圣保罗 Ibovespa 指数 

 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

根据世界卫生组织委员会的建议，谭德赛给出了 7 个建议： 

第一，没有理由采取不必要的措施干涉国际旅行和贸易。世卫组织不建议限制贸易

和人员流动，并呼吁所有国家执行基于证据并且一致的决定。世卫组织随时准备向

正在考虑采取何种措施的任何国家提供建议。 

第二，必须支持卫生系统较弱的国家。 

第三，加快疫苗、治疗学和诊断学的进展。 

第四，打击谣言和错误信息的传播。 

第五，审查准备计划，确定差距并评估为确定、隔离和护理病例以及预防传播所需

的资源。 

第六，与世卫组织和全世界分享数据、知识和经验。 

第七，战胜这场疫情的唯一途径是所有国家本着团结与合作的精神共同努力。所有

人都身在其中，只能团结一致阻止它。 

本次WHO强调没有必要采取限制国际人员流动的措施,不建议实施旅行和贸易限制。

后续具体措施仍将由各国根据疫情的进展和本国公共卫生系统水平进行相关决定。

从目前情况来看，部分国家已经对中国国籍或武汉籍人员进行了旅行限制，尚未有

国家宣布贸易限制。 
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根据《国际卫生条例（2005）》所附的决策文件，世卫组织总干事有权在三个月后

重新召开紧急会议，审查以决定是否撤销 PHEIC。因此，中国未来 3 个月内对疫情

的控制程度将决定 WHO 的下一步决议。 

 

复盘非典，带来短期阶段性行情 

回看 2002 年 11 月到 2003 年 8 月的非典疫情行情，我们把市场表现分为四个阶段

来看，并对比 2019nCoV 情况： 

第一阶段（2002 年 11 月 16 日至 2003 年 4 月 20 日）：疫情开始阶段，大盘和医

药板块均未受到显著影响。2002 年 11 月 16 日，首例非典疫情出现。由于 2003 年

的信息披露、地方疫情瞒报、疫情未受到重视等影响，我们没有看到大盘和医药板

块有明显波动，主要受到当时国内经济复苏影响，在 4月 16日达到最高点 1649点。 

对比 2019 年新冠疫情，起步阶段从五个月缩短为一个半月。2019 年 12 月 8 日出

现第一例武汉肺炎患者，期间尽管国家卫健委专家组前往武汉，主基调仍然为“可

防可控”，投资者们多数认为是小范围事件，未引起足够重视。这一阶段和 2003 年

疫情刚开始是比较类似的，但此次行动速度更快，起步阶段从五个月缩短为约一个

半月。 

图 8：2003 年市场行情复盘 

 

资料来源：国元证券研究中心 

第二阶段（2003 年 4 月 20 日至 2003 年 4 月 25 日）：疫情情况正式被国家宣告，

大盘和医药板块开始分化。2003 年 4 月 20 日国家召开记者会正式宣告疫情情况，

并查处瞒报责任，全社会才开始意识到疫情严重程度，市场连续下跌，4 月 21 日至

4 月 25 日全周上证指数下跌 7.43%。医药板块进入结构性行情，明显跑赢大盘，

但持续性较弱。 
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对比 2019 年新冠疫情，政府措施更为强硬，情绪反应快速释放。到 2020 年 1 月

20 日，一改此前“可防可控”的措辞，正式确认“人传人”且国家正式下达“重视

疫情和人民生命健康”的指示；1 月 23 日武汉封城，疫情情绪达到较高水平。1 月

20 日至 1 月 23 日，全周上证指数下跌 3.88%。由于 1 月 23 日在是春节假期前最

后一个交易日，预计节中渲染的情绪尚未在 A 股市场中反应到位。在 A 股休市的 1

月 24 日到 1 月 31 日期间，恒生指数累积下跌 5.86%。 

从这个角度来看，本次疫情国家防御手段更为强硬、互联网和微信使得信息交互更

为频繁，大众情绪更为放大，以非典 A 股下跌情况、港股恒生指数跌幅情况对比 A

股来看，若开盘前尚未获得拐点，或仍将小幅向下调整。 

医药板块的结构化行情亦有所开启。2019年 12月 01日至 2019年 1月 14日以来，

生物医药板块涨幅 8.29%，同比上证指数涨幅 8.34%没有显著差异，而在 1 月 14

日以后，拉开超额涨幅至 1 月 21 日，在疫情情绪渲染情况下，开始有小幅调整，

但仍显著跑赢大盘。恒生医疗保健指数在 1 月 24 日至 1 月 31 日期间下跌 5.98%，

跑输大盘，但个股显示出较强的分化行情。 

 

第三阶段（2003 年 4 月 28 日至 2003 年 5 月 9 日）：疫情初步改善，市场预先反

应。在经历了 2003 年 4 月 20 日至 4 月 25 日的全周下跌后，4 月 28 日迎来 3.4%

的反弹行情，5 月 1 日至 5 月 12 日均进入五一休假休市阶段，开盘后 5 月 13 日再

次下跌 3.04%后开启上涨趋势。对比观察疫情情况，4 月 28 日当日新增患者数据达

到最高峰，到 5 月 9 日每日新增小幅下降，至 5 月 12 日开盘时，疫情下降趋势已

经非常显著。股市低点先于疫情到底，在新增病例拐点初期就快速反弹。 

根据我们在前面的分析，当日新增确诊、当日新增疑似病例仍在增加，但增长速度

已经在放缓。若近期疫情控制良好，当日新增患者数据同比减少，或有望于近期开

启反弹行情。 

图 9：2003 年非典疫情当日新增确诊数据情况 

 

资料来源：国元证券研究中心 
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第四阶段（2003 年 5 月 29 日至 2003 年 8 月 15 日）：疫情逐步控制，股市进入调

整阶段。5 月 29 日后北京新增病例进入零增长，预示着疫情开始进入稳定和降温阶

段，而市场反弹行情已经结束，进入调整阶段。医药板块同样进入调整期，走势与

大盘相当，无明显分化差异。从医药行业本身来看，2000 年-2009 年间，医疗体制

处于粗放式增长阶段，定价机制缺乏市场化，资本市场的医药行业特性不显著，行

业走势与走势没有显著差异。后续大盘和医药板块回到原来的节奏，扰动行情结束。 

 

短期疫情情绪扰动，不破大势 

回看非典行情，在疫情的快速发展阶段（第二阶段），医药板块显示出结构性行情，

但持续时间不长，节奏较难把控。在疫情初期和中后期，医药板块随着宏观和行业

环境而动，仍然回归主线。 

疫情影响是短期阶段性扰动，在医改长期趋势下，仍将持续分化行情。疫情扰动下，

部分个股受疫情药物和器械、大众情绪等因素影响，开启阶段性行情，建议关注实

际业绩变化。国家医保局进行“带量采购”和“医保谈判”的两个重拳不会因为疫

情有所改变，具有持续性创新能力和有消费需求支撑的公司和个股仍然是核心标的，

由于疫情带来的交通管制、物流限制、复工影响等或影响收入和利润的短期延迟，

不影响长期趋势。 

我们仍然坚定创新和消费两大主题，在结构化扰动行情下关注买点： 

①具有持续创新能力、产品高壁垒的企业：疫情扰动，但药物刚需和创新推动不变，

建议持续关注创新龙头恒瑞医药；海外需求未受影响，注射剂高壁垒短缺供应企业

普利制药。 

②陪伴创新成长的 CXO 企业：作为工程师密集型产业，人员复工、临床资源紧缺

或有所影响，可能存在业绩延迟，但不改其作为创新之路陪跑者的重要地位。建议

关注药明康德、昭衍新药、泰格医药等。 

③具备防御性的血制品和疫苗企业：中短期疫情带来人白和静丙需求，中长期具有

企业管理改善、血浆储备的天坛生物，和流感疫苗有望在下半年需求爆发的华兰生

物。 

④具有平台化、创新性引领的医疗器械企业：短期带来疫情装备需求、长期以平台

化、创新性引领成长的医疗器械龙头迈瑞医疗。 

⑤创新疫苗企业：疫情带来防御意识提升，对于肺炎、流感疫苗的需求有望扩增，

建议关注拥有创新疫苗的企业康泰生物、智飞生物和华兰生物。 

⑥药店：短期疫情相关产品、带量采购相关产品销量提升，长期仍有集中度提升、

龙头承接慢病统筹&DTP产品潜力，建议关注益丰药房、老百姓、大参林和一心堂。

⑦消费服务类企业：短期或受到疫情影响最大，诊疗项目主要是非紧急类，预计一

季度业绩影响较为显著。但长期来看需求仍在，供给端短期暂停供应，并不改企业

长期趋势，爱尔眼科、通策医疗、美年健康等服务企业的二季度仍具有产能空间，

有望承接延迟的需求，全年来看预计影响可控。 



  

  

 

 

 


