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 行业观点：中国新冠病毒疫苗获批上市，国内疫苗行业快速发展。12 月

30 日，国药集团中国生物新冠灭活疫苗获得国家药监局批准附条件上市。

新冠病毒灭活疫苗 III期临床试验期中分析数据结果显示：疫苗接种后安全

性良好，免疫程序两针接种后，疫苗组接种者均产生高滴度抗体，中和抗

体阳转率为 99.52%，疫苗针对由新冠病毒感染引起的疾病（COVID-19）

的保护效力为 79.34%，数据结果达到世界卫生组织相关技术标准及国家

药监局印发的《新型冠状病毒预防用疫苗临床评价指导原则（试行）》中

相关标准要求。 

为了保护高风险人群，2020 年 6 月份，按照依法依规批准的《新冠病毒

疫苗紧急使用方案》，我国对高风险人群开展了新冠疫苗的紧急接种。到

11 月底，累计接种超过了 150 万剂次，其中约 6 万人前往境外高风险地

区工作，没有出现严重感染的病例报告，疫苗的安全性得到了充分证明，

有效性也得到了一定的验证。 

新冠疫苗目前全国免费，我们认为主要以国家采购的方式进行统一进行接

种，因此采购价格或相对较低，但考虑采购量大，仍然可以为企业带来较

为丰厚的利润增量。新冠疫苗的快速推出，叠加近期国产疫苗的研发进展

（十五价肺炎结合疫苗进入 III期临床、百白破脊髓灰质炎和 b 型流感联合

疫苗进入临床），我们认为我国疫苗行业处于快速发展阶段。 

 投资策略：控费仍为医药政策主旋律，中长期建议关注创新型企业、消费

型医疗领域、特色原料药企业及特色细分领域。2018-2020 年，行业政策

方向已经明晰，我们预计 2021 年仍然处于行业政策密集推广的阶段，建

议回避受政策压制领域，坚守政策免疫且符合行业发展趋势的高景气细分

龙头。主线一：创新产业链，重点关注：恒瑞医药、凯莱英、药石科技、

博腾股份、微芯生物、科伦药业、智飞生物、华兰生物、迈瑞医疗、心脉

医疗；主线二：消费型医疗产业链，重点关注：通策医疗、爱尔眼科、正

海生物；主线三：特色原料药，重点关注：司太立、富祥股份、华海药业、

天宇药业、普洛药业、同和药业等；主线四：特色细分领域，如核医学和

互联网医疗行业，重点关注：东诚药业、阿里健康、京东健康。 
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 行业要闻荟萃：1）上海阳光医药采购网发布《上海药品集中采购文件》；2）恒瑞 IL-2 衍生物治疗

药物申报临床；3）嘉和生物 1 类新药CDK4/6 抑制剂临床申请获 CDE 受理；4）和黄医药索凡替尼

(苏泰达®)获国家药监局批准。 

 行情回顾：上周 A股医药板块上涨 0.33%，同期沪深 300 指数上涨 3.36%，医药行业在 28 个行业

中排名第 22 位。上周 H 股医药板块上涨 3.30%，同期恒生综指上涨 3.24%，医药行业在 11 个行业

中排名第 3 位。 

 风险提示：1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研

发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。 
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一、 行业观点与投资策略 

行业观点：中国新冠病毒疫苗获批上市，国内疫苗行业快速发展。12月 30日，国药集团中国生物

新冠灭活疫苗获得国家药监局批准附条件上市。新冠病毒灭活疫苗 III期临床试验期中分析数据结果

显示：疫苗接种后安全性良好，免疫程序两针接种后，疫苗组接种者均产生高滴度抗体，中和抗体

阳转率为 99.52%，疫苗针对由新冠病毒感染引起的疾病（COVID-19）的保护效力为 79.34%，数

据结果达到世界卫生组织相关技术标准及国家药监局印发的《新型冠状病毒预防用疫苗临床评价指

导原则（试行）》中相关标准要求。 

为了保护高风险人群，2020年 6月份，按照依法依规批准的《新冠病毒疫苗紧急使用方案》，我国

对高风险人群开展了新冠疫苗的紧急接种。到 11月底，累计接种超过了 150万剂次，其中约 6万人

前往境外高风险地区工作，没有出现严重感染的病例报告，疫苗的安全性得到了充分证明，有效性

也得到了一定的验证。 

新冠疫苗目前全国免费，我们认为主要以国家采购的方式进行统一进行接种，因此采购价格或相对

较低，但考虑采购量大，仍然可以为企业带来较为丰厚的利润增量。新冠疫苗的快速推出，叠加近

期国产疫苗的研发进展（十五价肺炎结合疫苗进入 III期临床、百白破脊髓灰质炎和 b型流感联合疫

苗进入临床），我们认为我国疫苗行业处于快速发展阶段。 

投资策略：控费仍为医药政策主旋律，中长期建议关注创新型企业、消费型医疗领域、特色原料药

企业及特色细分领域。2018-2020 年，行业政策方向已经明晰，我们预计 2021 年仍然处于行业政

策密集推广的阶段，建议回避受政策压制领域，坚守政策免疫且符合行业发展趋势的高景气细分龙

头。主线一：创新产业链，重点关注：恒瑞医药、凯莱英、药石科技、博腾股份、微芯生物、科伦

药业、智飞生物、华兰生物、迈瑞医疗、心脉医疗；主线二：消费型医疗产业链，重点关注：通策

医疗、爱尔眼科、正海生物；主线三：特色原料药，重点关注：司太立、富祥股份、华海药业、天

宇药业、普洛药业、同和药业等；主线四：特色细分领域，如核医学和互联网医疗行业，重点关注：

东诚药业、阿里健康、京东健康。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 上海阳光医药采购网发布《上海药品集中采购文件》 

12 月 30 日，上海阳光医药采购网发布《上海药品集中采购文件》，针对阿魏酸哌嗪口服常释剂型、

伐昔洛韦(万乃洛韦) 口服常释剂型、格列吡嗪口服常释剂型 3个品种 5个品规进行带量采购。 

点评：约定采购量方面，按“上海市医药采购服务与监管 信息系统”（以下简称“阳光平台”）统计
的 2019 年度同品种采购量的一定比例确定。尚未明确具体百分比。采购周期为 1年。采购周期内

若提前完成约定采购量，超过部分中选企业 仍按中选价进行供应，直至采购周期届满。采购周期内
未完成约定采购量的，则采购周期相应顺延，直至完成约定采购量。 

 

2.2 恒瑞 IL-2 衍生物治疗药物申报临床 

近日，恒瑞医药发布公告，旗下自主研发的在研 PEG修饰 IL-2药物 SHR-1916国内申报临床试验，

已获得了 CDE的受理承办，拟用于晚期恶性肿瘤的治疗。 

点评：恒瑞的公告显示，注射用 SHR-1916 可以通过激活 JAK1/JAK3/STAT5 信号通路，促进 

CD8+T 和 NK 细胞增殖，发挥抗肿瘤作用。SHR-1916这种衍生物在与 IL-2受体α亚基(IL-2Rα)

相结合的区域包含一个或多个氨基酸突变，具有消除或降低的对高亲和力受体 (IL 2Rα/β/γ)的亲和

力，并保留对中等亲和力受体(IL 2Rβ/γ)的亲和力，成药性良好。相比于 IL-2本身，SHR-1916这
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种 IL-2衍生物对调节性 T细胞的激活降低、对免疫效应细胞的激活不受影响或增高。除了恒瑞医药

之外，目前国内的信达生物和君实生物也布局了 IL-2衍生物治疗药物领域。 

 

2.3 嘉和生物 1类新药 CDK4/6 抑制剂临床申请获 CDE 受理 

12月 28日，嘉和生物 1类新药 lerociclib片临床试验申请获 CDE受理。拟开发用于治疗 HR+/HER2- 

转移性乳腺癌。 

点评：至今为止，全球已有 3款 CDK4/6抑制剂获批上市。根据相关企业年报，2019年已获批上市

的 CDK4/6抑制剂销售总额超过了 60亿美元。中国目前有 1款 CDK4/6抑制剂获批上市，但有十余

款 CDK4/6 抑制剂正在临床阶段，其中有些已到晚期临床开发阶段。在中国，辉瑞的哌柏西已经获

批上市，礼来的阿贝西利即将获批，而诺华的瑞波西利正在 III期临床试验中；本土企业只有恒瑞的

SHR6390已完成 III期临床研究。 

 

2.4 和黄医药索凡替尼(苏泰达®)获国家药监局批准 

和黄中国医药科技近日宣布，索凡替尼（中国商品名：苏泰达®）正式获得中国国家药品监督管理局

批准，用于治疗非胰腺神经内分泌瘤（NET）。 

点评：索凡替尼治疗晚期非胰腺神经内分泌瘤患者的中国 III期临床试验 SANET-ep的研究，在预设

的中期分析中成功达到无进展生存期（PFS）这一预设的主要终点。结果显示，索凡替尼降低患者

的疾病进展或死亡风险达 67%，接受索凡替尼治疗患者的中位 PFS显著延长至 9.2个月，而安慰剂

组患者则为 3.8 个月（风险比[HR]0.334；95%置信区间[CI]：0.223-0.499；p<0.0001）。索凡替尼

具有可接受的安全性特征，最常见的 3级或以上治疗相关不良事件是高血压（索凡替尼组患者:36%; 

安慰剂组患者:13%）、蛋白尿（索凡替尼组患者:19%; 安慰剂组患者: 0%）和贫血（索凡替尼组患

者:5%; 安慰剂组患者:3%） 

 

三、 A 股医药板块行情回顾 

上周医药板块上涨 0.33%，同期沪深 300指数上涨 3.36%；申万一级行业中 23个板块上涨，5个板

块下跌，医药行业在 28个行业中排名第 22位；医药子行业 4个上涨，3个下跌。其中涨幅最大的

是医疗服务，涨幅 1.95%，跌幅最大的是化学制剂，跌幅 1.39%。 
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图表1 医药行业 2020年初至今市场表现 
 
图表2 全市场各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

截止 2020年 12月 31日，医药板块估值为 44.73倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A股（剔

除金融）的估值溢价率为 58.10%，高于历史均值57.34%。 

图表3 医药板块各子行业 2020年初至今市场表现 
 图表4 医药板块各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表5 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15支股票 表现最差的 15支股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1 002390.SZ 信邦制药 14.44  1 603222.SH 济民制药 -24.85  

2 300633.SZ 开立医疗 11.66  2 002898.SZ 赛隆药业 -17.31  

3 300298.SZ 三诺生物 8.62  3 300318.SZ 博晖创新 -12.57  

4 600771.SH 广誉远 8.03  4 002393.SZ 力生制药 -11.31  

5 603387.SH 基蛋生物 7.91  5 300573.SZ 兴齐眼药 -11.27  

6 002773.SZ 康弘药业 7.50  6 600267.SH 海正药业 -11.03  

7 300685.SZ 艾德生物 7.49  7 002166.SZ 莱茵生物 -9.17  

8 300677.SZ 英科医疗 7.40  8 002022.SZ 科华生物 -8.97  

9 600436.SH 片仔癀 7.00  9 603676.SH 卫信康 -8.92  

10 600079.SH 人福医药 6.88  10 000813.SZ 德展健康 -8.85  

11 000566.SZ 海南海药 6.83  11 002287.SZ 奇正藏药 -8.76  

12 000919.SZ 金陵药业 6.81  12 300006.SZ 莱美药业 -8.61  

13 603882.SH 金域医学 6.75  13 600090.SH 同济堂 -7.43  

14 300406.SZ 九强生物 6.70  14 300452.SZ 山河药辅 -7.39  

15 002435.SZ 长江健康 6.53  15 300108.SZ 吉药控股 -7.18  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

四、 港股医药板块行情回顾 

上周医药板块上涨 3.30%，同期恒生综指上涨 3.24%；WIND一级行业中 9个板块上涨，2个板块

下跌，医药行业在 11个行业中排名第 3位；医药子行 3个上涨，4个下跌。其中涨幅最大的是香港

生物科技，涨幅 6.85%，跌幅最大的是医疗保健技术，跌幅 1.89%。截止 2020年 12月 31日，医

药板块估值为 29.92倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 H股的估值溢价率为 118.13%，低于

历史均值 159.72%。 

 

五、 风险提示 

1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大； 

2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能； 

3）公司风险：公司经营情况不达预期。 
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究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上

述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2021版权所有。保留一切权利。  
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