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 主要观点 

行业要闻： 

1）国家药监局关于暂停进口、销售和使用 Celgene 注射用紫杉醇（白

蛋白结合型）的公告；2）全球疫情形势严峻，检测试剂及防控用品存在

缺口；3）供需紧张导致维生素价格持续上涨。 

上市公司公告： 

1）药明康德：归母净利润 18.55 亿元，同比下降 17.96%，主要是

较上年同期公允价值变动损失所致；2）云南白药：实现归母净利润 41.84

亿元，比去年同期增长 19.75%；3）我武生物：实现归母净利润 2.98 亿

元，比去年同期增长了 28.09%；4）博腾股份：实现归母净利润 1.86 亿

元, 同比增长 49.04%；5）国药股份：实现归母净利润 19.92 亿元，同比

增长 13.60%；6）上海医药：实现归母净利润 40.81亿元，同比增长 5.15%。 

最新观点： 

上周医药生物行业指数上涨 5.61%，跑赢沪深 300 指数 4.06 个百分

点，较上周末绝对估值和估值溢价率均有所上升，细分板块中，涨幅最

大的是医疗器械板块（+8.68%），涨幅最小的是化学原料药板块（+0.25%）。

近日，全球疫情严峻，中国以外地区累计患者数达到 635234 例，各国对

防控物资的需求持续提升，主要包括口罩、检测试剂盒、呼吸机和手套，

因此，我国拥有相关产品出口能力的企业将有望打开全球市场，增厚业

绩表现。此外，目前上市公司已陆续发布年度报告和一季度业绩预告，

建议关注业绩表现良好的企业。 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品质量风险；疫情加剧风险等。 

 

 数据预测与估值 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

康龙化成 300759 57.83 0.51  0.75  1.03  113.39  77.11  56.15  20.63  增持 

爱尔眼科 300015 38.82 0.33  0.44  0.57  119.19  88.74  67.53  21.52  增持 

健友股份 603707 49.18 0.59  0.82  1.08  83.23  59.87  45.47  15.22  谨慎增持 

迈瑞医疗 300760 262.83 3.06 3.81 4.66 85.89  68.98  56.40  37.25  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2020 年 3 月 27 日 
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 行业数据（Y19M12） 

 累计产品销售收入（亿元） 23,908.6 

  累计产品销售收入同比增长 7.4% 

  累计利润总额（亿元） 3,119.5 

  累计利润总额同比增长 5.9% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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优先审评和产业调整政策推进 

海外医疗物资需求快速提升 

关注年报和一季度表现较好企业 

——医药生物行业周报   
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2020 年 4 月 1 日 

一、行业观点 

上周医药生物行业指数上涨 5.61%，跑赢沪深 300 指数 4.06 个百

分点，较上周末绝对估值和估值溢价率均有所上升，细分板块中，涨

幅最大的是医疗器械板块（+8.68%），涨幅最小的是化学原料药板块

（+0.25%）。截至 3 月 29 日，全国新型肺炎病确诊累计病例数增至

81470 例。3 月 29 日的新增确诊患者为 31 例，其中 30 例为境外输入

患者，我国持续面临从境外输入患者的风险。根据卫健委数据，截至

目前，累计报告境外输入确诊病例 723 例，因此，我国目前将境外输

入防控作为工作重点。全球情况来看，根据丁香园数据显示，截至 3

月 29 日，中国以外地区累计患者数达到 635234 例，当天新增 4770

例，形势严峻。由于医疗资源较为紧缺，目前多国的新冠肺炎死亡率

处于较高水平，其中意大利病死率已达到 11.03%。伴随疫情加剧，

各国也开始出现防控物资短缺等情况，检测试剂盒、口罩、防护服等

用品存在较大缺口。例如，根据华盛顿邮报 25 日报道，西班牙将花

费 4.32 亿欧元向中国购买医疗物资，其中包括 5.5 亿只口罩，550 万

份核酸检测试剂盒，950 台呼吸机和 1100 万双手套，因此，我国拥

有相关产品出口能力的企业将有望打开全球市场，增厚业绩表现。此

外，3 月 25 日，药监局宣布 Celgene 的注射用紫杉醇（白蛋白结合型）

存在生产过程无菌控制措施不到位等问题，因此，暂停进口、销售和

使用其注射用紫杉醇（白蛋白结合型），并取消集中采购中选资格，

并宣布由石药集团欧意药业有限公司和江苏恒瑞医药股份有限公司

作为替补供应企业，替补地区为北京、天津、浙江、江西、湖北、海

南、重庆、西藏、甘肃、新疆及兵团，两家企业的市场份额进一步扩

大。目前，医药行业上市公司已开始陆续发布 2019 年年度报告以及

一季度业绩预告，建议关注具备良好业绩表现的企业，以及生物制品、

医疗器械等板块中一季度业绩表现较好的企业。我们认为，从短期看，

疫情的不确定性使得医药行业的关注点集中在防控用品、治疗相关的

医疗仪器设备等；从中长期看，医药板块供给侧结构性改革的持续深

化将进一步提升行业规范程度，为优质龙头带来良好配置机会，强者

恒强的趋势不会改变，建议关注创新药产业链，包括具有丰富产品管

线并处于优质赛道的创新药龙头企业，及CRO/CMO/CDMO服务商。 
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2020 年 4 月 1 日 

二、一周行情回顾 

板块行情 

上周医药生物行业指数上涨 5.61%，跑赢沪深 300 指数 4.06 个百

分点。各子行业中，医疗器械上涨 8.68%，化学制剂上涨 7.33%，生

物制品上涨 6.34%，中药上涨 3.87%，医疗服务上涨 3.72%，医药商

业上涨 2.92%，化学原料药上涨 0.25%，从市场资金流向来看，28 个

板块均呈资金净流出，其中资金净流出较大的有电子、电气设备和计

算机等板块。 

 

图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

上周医药生物绝对估值为 51.93 倍（历史 TTM_整体法），相对

于沪深 300 的估值溢价率为 364.42%，较上周末绝对估值和估值溢价

率均有所上升，估值溢价率已处于历史高位水平。 

 

图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法） 图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法） 

 
 

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

上周医药生物板块有 214 只股票上涨，80 只股票下跌。涨幅较

大的有以岭药业、鱼跃医疗和国发股份等，跌幅较大的有新天药业、

海特生物和延安必康等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

新天药业 -19.06  以岭药业 32.17  

海特生物 -18.04  鱼跃医疗 29.64  

延安必康 -17.40  国发股份 26.86  

金花股份 -16.29  和佳股份 21.92  

沃华医药 -15.32  一心堂 21.31  

博雅生物 -9.99  新诺威 20.81  
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永安药业 -7.69  红日药业 20.36  

国农科技 -7.54  华海药业 18.53  

康芝药业 -6.19  万孚生物 16.56  

舒泰神 -6.04  万东医疗 15.88  

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 

 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

行业要闻： 

国家药监局关于暂停进口、销售和使用美国Celgene Corporation

注射用紫杉醇（白蛋白结合型）的公告 

3 月 25 日，药监局发布公告，宣布近期对美国 Celgene Corporation

的注射用紫杉醇（白蛋白结合型）开展药品境外生产现场检查时发现，

该产品部分关键生产设施不符合我国药品生产质量管理的基本要求，

存在生产过程无菌控制措施不到位等问题，不符合我国《药品生产质

量管理规范（2010 年修订）》要求。因此，根据《中华人民共和国

药品管理法》有关规定，国家药品监督管理局决定，自即日起，暂停

进口、销售和使用 Celgene Corporation 的注射用紫杉醇（白蛋白结合

型），取消其集中采购中选资格。为保障全国供应，3 月 27 日，联

合采购办公室宣布，按照《全国药品集中采购文件（GY-YD2019-2）》

有关规定，将由注射用紫杉醇（白蛋白结合型）的其他中选企业石药

集团欧意药业有限公司和江苏恒瑞医药股份有限公司作为替补供应

企业，替补地区为北京、天津、浙江、江西、湖北、海南、重庆、西

藏、甘肃、新疆及兵团，两家企业的市场份额进一步扩大。 

 

全球疫情形势严峻，检测试剂及防控用品需求持续提升 

截至 3 月 29 日，全国新型肺炎病确诊累计病例数增至 81470 例，

现有疑似患者病例数为 165 例，累计死亡病例数为 3304，累计治愈

人数为 75770，治愈患者数量持续增长，全国病情基本得到控制。 
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2020 年 4 月 1 日 

图 6 全国累计患者情况 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

从每日新增患者数量来看，3 月 29 日的新增确诊患者为 31 例，

其中 30 例为境外输入患者。因此，虽然目前国内疫情已逐步呈现较

为稳定的局面，但伴随全球疫情加剧，我国持续面临从境外输入患者

的风险，根据卫健委数据，截至目前，累计报告境外输入确诊病例

723 例，因此，我国目前将境外输入防控作为工作重点。 

 

图 7 全国每日新增患者情况 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

从全球情况来看，疫情状况仍然严峻。根据丁香园数据显示，截

至 3 月 22 日，中国以外地区累计患者数达到 635234 例，当天新增

4770 例，全球全面爆发。由于目前新冠肺炎疫情在全球开始扩散，
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发现确诊患者的国家数量已超过 110 个。从确诊患者的数量来看，目

前欧洲地区和美国的疫情形势较为严峻，防控压力相对较大。由于医

疗资源较为紧缺，目前多国的新冠肺炎死亡率处于较高水平，其中意

大利病死率已达到 11.03%。 

 

图 8 全球部分国家累计确诊患者情况 

 

数据来源：丁香园 上海证券研究所 

 

伴随疫情加剧，各国也开始出现防控物资短缺等情况，检测试剂

盒、口罩、防护服等用品的需求持续快速提升。例如，根据华盛顿邮

报 25 日报道，西班牙将花费 4.32 亿欧元向中国购买医疗物资，其中

包括 5.5 亿只口罩，550 万份核酸检测试剂盒，950 台呼吸机和 1100

万双手套，因此，我国拥有相关产品出口能力的企业将有望打开全球

市场，增厚业绩表现。 

 

供需紧张导致维生素价格持续上涨 

由于今年维生素会因疫情大幅减产，而需求却是刚性的，这个供

需矛盾只能过价格来调节，因此需求提前和集中释放，导致维生素价

格出现上涨。其中，年初至今涨幅超过 50%的品种有 VE（66.7%）、

生物素（112.1%）、硝酸 VB1（132.3%）、盐酸 VB1（60.0%）、

VK3（113.0%）、VA（87.1%），相关公司包括金达威（VA）、新

和成（VE、VA、生物素）、花园生物、兄弟科技（VK3、烟酸）、

圣达生物(生物素)等。此外，受疫情影响，VD3 目前量价齐升，持续

上涨，涨幅达到 345.45%。 
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图 9 维生素价格上涨 

 

数据来源：今日维生素 上海证券研究所 

 

上市公司公告： 

药明康德：归母净利润 18.55 亿元，同比下降 17.96%，主要是

较上年同期公允价值变动损失所致 

3 月 25 日，公司发布 2019 年年度报告，报告期内，公司实现营

业收入 128.72 亿元，比去年同期增长了 33.89%；2019 年，公司实现

营收 128.72 亿元，同比增长 33.89%；实现归母净利润 18.55 亿元，

同比下降 17.96%，主要是公司所投资标的较上年同期公允价值变动

损失所致，扣除所投资标的公允价值变动影响后，公司归母净利润同

比增长 23.70%；实现扣非归母净利润 19.14 亿元，同比增长 22.82%。

从细分业务板块来看，目前临床前 CRO 服务仍是公司的主要业务，

中国区和美国区实验室共实现收入 80.36 亿元。而伴随临床前期业务

阶段后移，公司 CMO/CDMO 业务收入取得较快增长，2019 年实现

收入 37.52 亿元，同比增长 39.02%。在临床及其他 CRO 方面，公司

实现收入 10.63 亿元，同比增长 81.79%，剔除并购因素，公司临床研
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究及其他 CRO 服务收入同比增长 61.37%，较快的增速主要得益于公

司的临床 CRO 和 SMO 服务质量、规模及能力的大幅提高，客户数

量和订单量快速增长，报告期内，临床研究客户数量增长 32.57%。 

 

云南白药：实现归母净利润 41.84 亿元，比去年同期增长 19.75% 

3 月 27 日，公司发布 2019 年年度报告，报告期内，公司实现营

业收入 296.65 亿元，比去年同期增长了 9.80%；实现归母净利润 41.84

亿元，比去年同期增长 19.75%。2019 年，公司完成了云南白药健康

产业园智慧工厂项目的设备调试。智慧工厂集成了先进理念、技术和

设备，共有牙膏生产线 9 条，年产能 5 亿支。配料制膏系统全封闭自

动化生产，配置的 ABB 手臂机器人每分钟可生产牙膏 510 支，自动

灌装、自动包装，再自动出仓。标志着其牙膏生产开启工业 4.0 时代，

实现了从制造到“智造”的进阶。 

 

我武生物：实现归母净利润 2.98 亿元，比去年同期增长了 28.09% 

3 月 28 日，公司发布 2019 年年度报告，报告期内，公司实现营

业收入 6.39 亿元，比去年同期增长了 27.68%；实现归母净利润 2.98

亿元，比去年同期增长了 28.09%。截至报告期，公司研发的药物“黄

花蒿花粉变应原舌下滴剂”用于治疗变应性鼻炎的Ⅲ期临床试验已经

完成，并提出了药品注册申请。此外，黄花蒿花粉变应原舌下滴剂”

对儿童变应性鼻炎患者的Ⅰ期临床试验已经完成，目前处于Ⅲ期临床

试验阶段，逐步形成了过敏性疾病诊疗领域多种产品协同发展的产品

格局。 

 

博腾股份：实现归母净利润 1.86 亿元, 同比增长 49.04% 

3 月 28 日，公司发布 2019 年年度报告，报告期内，公司实现营

业收入 15.51 亿元，较去年同期增长 30.93%。主要原因是：（1）在

营销转型方面，公司客户服务触角更加多元和广阔，业务订单不断增

加，项目管线更加丰富；（2）业务模式升级策略持续推进，其中 CRO

业务实现收入突破 4.91 亿元，同比增长 65.86%，占公司营业总收入

的比重提升至 31.67%；CMO 业务实现收入 10.27 亿元，同比增长

21.05%，占公司营业总收入的 66.19%。2019 年，公司实现归母净利

润 1.86 亿元, 同比增长 49.04%。利润增速更快主要是由于随着订单

的增长和公司运营管理水平的不断优化，公司产能利用率，尤其是作

为 CDMO 核心产能的长寿生产基地产能利用率的提升，对公司整体

毛利率水平提升起到了积极影响。 

 

国药股份：实现归母净利润 19.92 亿元，同比增长 13.60% 
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3 月 28 日，公司发布 2019 年年度报告，报告期内，公司实现营

业收入 446.44 亿元，同比增长 15.24%；实现归母净利润 19.92 亿元，

同比增长 13.60%；归属于母公司扣非净利润 15.66 亿元，同比增长

23.82%。2019 年，公司共取得 22 个品种、37 个品规的“带量采购”

配送权，并以此为契机，充分利用自身的平台优势，按照“一家集采、

5 家配送”的原则，整体新引进两个厂家共 5 个产品，带量采购品种

累计销售额居北京区域市场首位。截至 12 月底，公司整体医院直销

同比增长 12.72%，近三年来首次实现两位数增长。 

 

上海医药：实现归母净利润 40.81 亿元，同比增长 5.15% 

3 月 28 日，公司发布 2019 年年度报告，报告期内，公司实现营

业收入 1,865.66 亿元，同比增长 17.27%；实现归属于上市公司股东

的净利润 40.81 亿元，同比增长 5.15%。报告期内，公司在创新药和

仿制药方面均有所推进。创新方面，公司与俄罗斯领先的生物药企

BIOCAD 签订合资协议，正式设立合资公司，引入了首批 6 个生物医

药产品在大中华区的永久、独家的研发、生产、销售及其他商业化权

利。此外，公司也已与台湾顺天医药签订《合作协议》，将取得 LT3001

项目在中国大陆地区开发、生产和销售等的独占权益。LT3001 是一

款有望大幅提高治疗时间窗的针对缺血性脑卒中的 first-in-class 小分

子新药，目前已在美国和台湾启动临床Ⅱ期试验，如能上市，将与公

司现有的多种心血管产品形成强强组合。仿制方面，公司 4 个品种在

报告期内通过了一致性评价，使得累计获批一致性评价产品增加到了

8 个品种。此外，公司还完成了共计 20 个品种的固体制剂、4 个品种

的注射剂的 BE 试验，并提交一致性评价申报。 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）国内

老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求仍然旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求持

续增加；2）审评审批制度改革、仿制药一致性评价、“两票制”和

“一票制”、带量采购等近 5 年医药政策精准调控下的供给侧改革，

使医药行业在存量市场的结构调整和创新驱动的行业的增量发展中

稳步前行，行业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，创新呈现繁荣

景象，产业环境越来越好。建议重点关注药品、生物药及医疗器械领

域创新及创新产业链、医疗服务和药品零售子版块。 

上周医药生物行业指数上涨 5.61%，跑赢沪深 300 指数 4.06 个百
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分点，较上周末绝对估值和估值溢价率均有所上升，细分板块中，涨

幅最大的是医疗器械板块（+8.68%），涨幅最小的是化学原料药板块

（+0.25%）。截至 3 月 29 日，全国新型肺炎病确诊累计病例数增至

81470 例。3 月 29 日的新增确诊患者为 31 例，其中 30 例为境外输入

患者，我国持续面临从境外输入患者的风险。根据卫健委数据，截至

目前，累计报告境外输入确诊病例 723 例，因此，我国目前将境外输

入防控作为工作重点。全球情况来看，根据丁香园数据显示，截至 3

月 29 日，中国以外地区累计患者数达到 635234 例，当天新增 4770

例，形势严峻。由于医疗资源较为紧缺，目前多国的新冠肺炎死亡率

处于较高水平，其中意大利病死率已达到 11.03%。伴随疫情加剧，

各国也开始出现防控物资短缺等情况，检测试剂盒、口罩、防护服等

用品存在较大缺口。例如，根据华盛顿邮报 25 日报道，西班牙将花

费 4.32 亿欧元向中国购买医疗物资，其中包括 5.5 亿只口罩，550 万

份核酸检测试剂盒，950 台呼吸机和 1100 万双手套，因此，我国拥

有相关产品出口能力的企业将有望打开全球市场，增厚业绩表现。此

外，3 月 25 日，药监局宣布 Celgene 的注射用紫杉醇存在生产过程无

菌控制措施不到位等问题，因此，暂停进口、销售和使用 Celgene 的

注射用紫杉醇，取消其集中采购中选资格，并宣布由石药集团欧意药

业有限公司和江苏恒瑞医药股份有限公司作为替补供应企业，替补地

区为北京、天津、浙江、江西、湖北、海南、重庆、西藏、甘肃、新

疆及兵团，两家企业的市场份额进一步扩大。目前，医药行业上市公

司已开始陆续发布 2019 年年度报告以及一季度业绩预告，建议关注

具备良好业绩表现的企业，以及生物制品、医疗器械等板块中一季度

业绩表现较好的企业。我们认为，从短期看，疫情的不确定性使得医

药行业的关注点集中在防控用品、治疗相关的医疗仪器设备等；从中

长期看，医药板块供给侧结构性改革的持续深化将进一步提升行业规

范程度，为优质龙头企业带来良好的配置机会，强者恒强的趋势不会

改变，建议关注创新药产业链，包括具有丰富产品管线并处于优质赛

道的创新药龙头企业，及 CRO/CMO/CDMO 等服务商。 
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