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国产疫苗获批上市，关注有长逻辑的优质赛道 强于大市（维持） 

——医药生物行业周观点(12/28-01/01) 日期：2021年 01月 04日 

   
[Table_Summary] 核心观点： 

上周市场整体普涨，上证指数+2.25%,深证成指+3.24%,创业板指

+4.42%。一级子行业中食品饮料、休闲服务、非银金融涨幅居前，采

掘、钢铁公用事业等板块跌幅居前。医药生物板块在报告期间内上涨

0.33%，相较沪深 300跑输 3.03%，跑输创业板指数 4.09 个百分点，

在所有一级子行业中排名靠后。从医药行业来看，上周国家医保谈判

落地，创新药及相关产业链板块已经提前反应，行业并未出现新的热

点，因此整体较为平淡。 

随着海内外新冠疫苗逐渐落地，以新冠疫情为主线的医疗设备、检测

试剂、口罩手套耗材等投资方向会边际减弱。部分股票的股价已经完

全反应了短期业绩，尤其是在 2020年高基数的前提下，2021年的业

绩同比大概率会有很大降幅。 

展望后市，我们认为创新药产业链及医保体系外的医疗服务板块相对

确定性更高，且具备不受疫情影响的长逻辑，更值得中长期重点关注。

我们推荐关注：1、具备持续持续能力的强大销售能力的大型创新药

企；2、不受研发结果影响、高景气度的创新药产业链 CXO；3、不在

医保体系内，不受医保控费影响的具有消费属性的医药股。 

投资要点： 

⚫ 一周行业要闻： 

1．12月 28日，国家医保药品目录调整结果公布 

2．12月 31日，国药中生新冠灭火疫苗获药监局批准附条件上市 

3．1 月 4 日，爱尔眼科发布核查公告，艾芬女士右眼失明与公司手

术无关 

⚫ 医药上市公司公告： 

1. 恒瑞医药：关于公司产品纳入国家医保目录的公告 

2．智飞生物: 关于 15 价肺炎球菌结合疫苗进入Ⅲ期临床试验的公

告 

3. 信达生物：贝伐珠单抗获批新适应症，用于治疗成人复发性胶质

母细胞瘤 

本周市场回顾及投资策略： 

市场回顾：上周市场整体普涨，上证指数+2.25%,深证成指+3.24%,创

业板指+4.42%。。医药生物板块在报告期间内上涨 0.33%，相较沪深

300 跑输 3.03%，跑输创业板指数 4.09个百分点，在所有一级子行业

中排名靠后。 

风险因素：外围不确定因素加大的风险、疫情局部地区反复的风险、

控费及带量采购等政策实施超预期的风险。 
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1、一周行业要闻 

1.1 12月28日，2020年国家医保药品目录调整结果公布 

12 月 28日，国家医疗保障局、人力资源和社会保障部公布《国家基本医疗保险、工

伤保险和生育保险药品目录（2020 年）》，将于明年 3 月 1 日起正式实施。目录内药

品总数 2800种，其中西药 1426种，中成药 1374种。药饮片未作调整，仍为 892种。 

今年的医保目录谈判涉及 162 种药品，谈成 119 种，谈判成功率 73.46%，谈成药品

平均降价 50.64%。目录调整后，患者用药负担进一步减轻。国家医保局表示，通过谈

判降价和医保报销，预计 2021年可累计为患者减负约 280亿元。 

本次目录调整有一下几个特点： 

一是坚持“保基本”的功能定位，确保医保基金支出可控。在目录调整过程中，坚持

“千方百计保基本，始终坚持可持续”的基本原则，尽力而为，量力而行，牢牢把握

“保基本”的功能定位，通过调出临床价值不高药品，谈判降低目录内费用明显偏高

的药品、专项谈判到期药品的价格，特别是近年来集中带量采购“以量换价”进一步

挤压药价水分，实现“腾笼换鸟”，确保基金基本平衡。 

二是谈判药品数量最多，惠及的治疗领域最广泛。最终谈判调入的 96 种独家药品，

加上直接调入的 23 种非独家药品，共涉及 31 个临床组别，占所有临床组别的 86%，

患者受益面更加广泛。 

三是首次尝试对目录内药品进行降价谈判，明显提升经济性。评审专家按程序遴选了

价格或费用偏高、基金占用较多的 14 种独家药品进行降价谈判，这些药品单药的年

销售金额均超过 10亿元。经过谈判，14种药品均谈判成功并保留在目录内，平均降

价 43.46%，树立了原目录内药品也需不断提升经济性的鲜明导向。 

四是支持新冠疫情防控。本次调整,高度重视新冠肺炎治疗相关药品的保障工作，将

利巴韦林注射液、阿比多尔颗粒等药品调入目录,最新版国家新冠肺炎诊疗方案所列

药品已被全部纳入国家医保目录，以实际行动助力疫情防控。五是将今年新上市的药

品纳入调整范围。为更好满足患者对新上市药品的需求，将今年 8 月 17 日前上市的

药品纳入调整范围，最终 16种药品被纳入目录，体现了支持新药的导向。 

新闻来源：国家医保局 

 

1.2 12月31日，国药中生新冠灭活疫苗获药监局批准附条件上市 

12 月 31日，在国务院联防联控机制新闻发布会上，国家药品监督管理局副局长陈时

飞表示，国家药监局于 12月 30日晚，已经依法附条件批准了国药集团中国生物北京

公司新冠病毒灭活疫苗的注册申请。 

12 月 23日，国药中生北京公司在前期滚动提交研究资料的基础上，向国家药监局药

品审评中心正式提出附条件上市的注册申请。药审中心当即受理。药审中心的专家团

队也在前期滚动审评的基础上，对申请人递交的安全性、有效性、质量的可控性等研

究资料和数据进行了全面、细致的审核，其中包括药理学、毒理学研究、I期、Ⅱ期

临床试验，以及在境外开展的Ⅲ期临床试验，和北京公司的规模化生产工艺和质量控

制等药学研究的数据，并对在境内进行的研制活动及境内 I、Ⅱ期临床试验现场进行

了核查。 

此外，国家局药品核查中心还依法对北京公司的生产现场开展了注册生产现场核查，

北京药监局开展了药品生产质量管理规范检查，中国药品生物制品检定研究院对北京

公司试生产的疫苗样品进行了实验室检验和质量标准的复核等，并对申请人递交的根

据大规模双盲安慰剂对照的Ⅲ期临床试验期中分析结果得出的疫苗保护力数据，北京

中生公司已经公布 79.34%，进行了全面分析，并且结合第三方专家组对附条件上市

申请的评估意见和建议，以及药审中心专家咨询会议的意见。经过一系列依法依程序
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的严格审查、审评、核查、检验和数据分析后，综合认为，国药中生北京公司的新冠

病毒灭活疫苗已知和潜在的获益，大于已知和潜在的风险，完全达到了预设的附条件

上市标准要求。 

国家药监局依法于 12 月 30 日批准了国药中生北京公司新冠病毒灭活疫苗附条件上

市。同时，国家药监局将督促国药集团中生北京公司依法依规继续按计划开展Ⅲ期临

床试验，要把Ⅲ期临床试验和其他附条件上市后的研究保质保量完成，根据研究的进

展和取得的数据结果，以及上市后预防接种中的异常反应等情况，及时更新、补充疫

苗的说明书、标签等，并按照规定向药品监管部门申请核准，或者申报备案。 

新闻来源：国务院新闻发布办公室 

 

1.2 爱尔眼科公告称艾芬女士右眼失明与手术无关 

1 月 4 日，爱尔眼科针对此前艾芬女士关于在武汉爱尔眼科诊疗问题发布核查公告。

根据核查公告，艾芬女士右眼视网膜脱离与本次白内障手术无直接关联。 

新闻来源：爱尔眼科官方微信公众号 

2、医药上市公司公告 

2.1 恒瑞医药：关于公司产品纳入国家医保目录的公告 

12 月 28日，公司公告：根据国家医保局、人力资源社会保障部关于印发《国家基本

医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录(2020年)》的通知，江苏恒瑞医药股份有限

公司产品注射用卡瑞利珠单抗、盐酸艾司氯胺酮注射液和培门冬酶注射液谈判成功，

纳入或保留在《国家医保目录》乙类范围；注射用紫杉醇（白蛋白结合型）作为第二

批国家组织药品集中采购中选药品，纳入《国家医保目录》乙类范围。 

2.2 智飞生物: 关于15价肺炎球菌结合疫苗进入Ⅲ期临床试验的公告 

12 月 29 日，公司公告: 全资子公司北京智飞绿竹生物制药有限公司（研发的 15 价

肺炎球菌结合疫苗已完成Ⅲ期临床试验准备工作，开始受试者入组，正式进入Ⅲ期临

床试验。 

目前，国内外用于预防肺炎链球菌所致疾病的疫苗主要有 23 价肺炎球菌多糖疫苗和

13 价肺炎球菌结合疫苗。23 价肺炎球菌多糖疫苗对于成年人的预防效果较为明显，

已得到公认，但该疫苗对两岁以下婴幼儿无效。而肺炎球菌结合疫苗能够为婴幼儿提

供有效的保护，其免疫力更持久。成人和老年人接种肺炎球菌结合疫苗，其效果也远

优于多糖疫苗。 

智飞绿竹研发的 15 价肺炎球菌结合疫苗为预防用生物制品，涵盖了亚洲地区检出率

最高的 15 种血清型，也符合国内的优势血清型分布，用于预防相关血清型肺炎球菌

所致疾病。 

2.3 信达生物：贝伐珠单抗获批新适应症，用于治疗成人复发性胶质母

细胞瘤 

12 月 28 日，信达生物公告：公司自主开发的重组抗血管内皮生长因子 VEGF 人源化

单克隆抗体药物达攸同（贝伐珠单抗生物类似药）正式获得国家药品监督管理局批准

在中国用于治疗成人复发性胶质母细胞瘤，这是达攸同获批的第三个适应症。2020年

6 月 17日达攸同首次获得 NMPA上市批准，用于治疗晚期非小细胞肺癌和转移性结直

肠癌。 

3、本周市场行情回顾 

上周市场整体普涨，上证指数+2.25%,深证成指+3.24%,创业板指+4.42%。一级子行业

中食品饮料、休闲服务、非银金融涨幅居前，采掘、钢铁公用事业等板块跌幅居前。

医药生物板块在报告期间内上涨 0.33%，相较沪深 300跑输 3.03%，跑输创业板指数
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4.09个百分点，在所有一级子行业中排名靠后。 

 

图表1：申万一级子行业本周涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

医药三级子行业方面：报告期间内，申万医药三级七个子版块中医疗服务、医疗器械

相对涨幅靠前，医药商业、化学制剂板块下跌较多。医药三级子板块具体情况如下: 

图表2：申万医药子板块本周涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

个股方面，涨幅靠前的个股有青海春天、键凯科技、信邦制药、君实生物、开立医疗；

跌幅靠前的个股有济民制药、赛隆制药、博晖创新、力生制药、兴齐眼药。 

图表3：上周医药个股涨幅前五 图表4：上周医药个股跌幅前五 
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排序 涨幅前5个股 涨跌幅（%） 

1 青海春天 46.43% 

2 键凯科技 16.46% 

3 信邦制药 14.44% 

4 君实生物-U 12.22% 

5 开立医疗 11.66% 
 

排序 跌幅前5个股 涨跌幅（%） 

1 济民制药 -24.85% 

2 赛隆药业 -17.31% 

3 博晖创新 -12.57% 

4 力生制药 -11.31% 

5 兴齐眼药 -11.27% 
 

数据来源：Wind，万联证券研究所 数据来源：Wind，万联证券研究所 

4、本周医药行业市场回顾及核心观点 

最新疫情情况： 

截至 1月 2日 24时，据 31个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告，现有

确诊病例 395例（其中重症病例 9例），累计治愈出院病例 82088 例，累计死亡病例

4634 例，累计报告确诊病例 87117 例，现有疑似病例 1 例。累计追踪到密切接触者

907460 人，尚在医学观察的密切接触者 14175人。 

31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新增无症状感染者 8 例（均为

境外输入）；当日转为确诊病例 5 例（境外输入 1 例）；当日解除医学观察 14 例（境

外输入 11例）；尚在医学观察无症状感染者 269例（境外输入 225例）。 

累计收到港澳台地区通报确诊病例 9777 例。其中，香港特别行政区 8923 例（出院

7968 例，死亡 150 例），澳门特别行政区 46 例（出院 46 例），台湾地区 808 例（出

院 686例，死亡 7例）。 

数据来源：国家卫生健康委员会官方网站 

 

市场回顾及核心观点： 

上周市场整体普涨，上证指数+2.25%,深证成指+3.24%,创业板指+4.42%。一级子行业

中食品饮料、休闲服务、非银金融涨幅居前，采掘、钢铁公用事业等板块跌幅居前。

医药生物板块在报告期间内上涨 0.33%，相较沪深 300跑输 3.03%，跑输创业板指数

4.09 个百分点，在所有一级子行业中排名靠后。从医药行业来看，上周国家医保谈

判落地，创新药及相关产业链板块已经提前反应，行业并未出现新的热点，因此整体

较为平淡。 

随着海内外新冠疫苗逐渐落地，以新冠疫情为主线的医疗设备、检测试剂、口罩手套

耗材等投资方向会逐渐减弱。部分股票的股价已经完全反应了短期业绩，尤其是在

2020年高基数的前提下，2021年的业绩同比大概率会有很大降幅。 

展望后市，我们认为创新药产业链及医保体系外的医疗服务板块相对确定性更高，且

具备不受疫情影响的长逻辑，更值得中长期重点关注。我们推荐关注：1、具备持续

持续能力的强大销售能力的大型创新药企；2、不受研发结果影响、高景气度的创新

药产业链 CXO；3、不在医保体系内，不受医保控费影响的具有消费属性的医药股。 

 

风险因素：外围不确定因素加大的风险、疫情局部地区反复的风险、控费及带量采购

等政策实施超预期的风险。 



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|医药生物 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 7 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
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