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2021 年 2 月 2 日 证券研究报告

医药生物行业双周报 2021 年第 3 期总第 27期

国办发布带量采购“二十条”

第四批国家集采 2月 3 日报价将如期举行

行业回顾

本报告期（2021.1.18-2021.1.29）医药生物行业指数涨幅为

0.13%，在申万 28 个一级行业中位居第 8，跑赢沪深 300 指数

（-1.94%）。从子行业来看，医药生物三级行业医疗服务、化学

原料药、医疗器械行业涨幅居前，涨幅分别为 9.96%、3.39%、0.63%。

估值方面，截止 2021 年 1 月 29 日，医药生物行业 PE（TTM 整体

法，剔除负值）为 46.16x（上期 45.69x）。医药生物申万三级行

业医疗服务、生物制品、医疗器械、化学制剂、化学原料药、中

药、医药商业 PE（TTM 整体法，剔除负值）分别为 135.16x、59.29x、

44.89x、44.22x、35.11x、30.21x、22.00x。

本报告期内，两市医药生物行业共有 33 家上市公司的股东净

减持 21.68 亿元，其中 8家增持 0.87 亿元,25 家减持 22.55 亿元。

截止 2021 年 1 月 29 日，我们跟踪的医药生物行业 365 家上市公

司中有 164 家公布了 2020 年年报业绩预告。其中，业绩预告类型

为预增、略增、续盈、扭亏的家数分别为 74 家、20 家、4家、17

家。

重要行业资讯

◆国办发布带量采购“二十条”，专项采购列入国采。1 月

28 日，国务院办公厅发布《关于推动药品集中带量采购工作常态

化制度化开展的意见》，对下一步药品带量采购做出重要部署，

从明确覆盖范围、完善采购规则、强化保障措施、完善配套政策

等七大方面着手，共计 20 条措施。梳理发现，主要有六大亮点：

1、应采尽采，符合条件药品达到一定数量或金额即启动；2、超

出约定采购量，鼓励优先采购中选产品；3、探索适应症或功能主

治相似不同通用名药品合并集采；4、加快形成全国统一开放的药

品集中采购市场，实行全网动态守信激励和失信惩戒；5、推进构

建区域性、全国性联盟采购机制；6、国家、省、市分级开展。（资

料来源：中国医药创新促进会）

◆第四批国采规则线上解读，2月 3 日报价如期举行。1 月 25

日，疫情原因，第四批国家组织药品集中采购现场培训会被迫取
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消，不过联采办并未“失约”，如期在线上推出端口发布文件要

点解读供相关企业学习。从这份解读文件来看，第四批国采规则

相对稳定，在入围规则上稍有调整：大致规则及流程仍是先进行

入围淘汰，再进行中选品种的确定；中选企业约定带量比例没变

化（1 家中选获得 50%；2 家 60%；3 家 70%；4 家及以上 80%），

只是对伏立康唑口服常释剂型、诺氟沙星口服常释剂型、特比萘

芬口服常释剂型、头孢丙烯口服常释剂型等 7 个产品的份额在上

述基础上对应削减了 10%。

需要重点关注的是，第四批国采在入围规则上与前三次略有

调整：最多允许 10 家入围，对应的实际申报企业数量可在 13 家

及以上。 以上规则虽多是微调，但同样引起业界高度关注，尤其

是注射剂品种。 第四批国采共涉及 45 个产品，80 个品规。据米

内网数据显示，采购药品在 2019 年公立医院终端合计销售约 300

亿元，其中 11 个药品销售额超过 10 亿元，约占本轮采购产品的

1/4。梳理采购名单，其中埃索美拉唑片、氨磺必利片、氨溴索注

射液、吡嗪酰胺片、布洛芬注射液、多索茶碱注射液等多款重磅

产品尤为引人关注。 据相关统计，尽管化药注射剂增速放缓，但

其市场规模仍逐年上涨。2019 年中国公立医疗机构终端化药注射

剂市场规模突破 6300 亿元，比 2018 年增长约 200 亿元。越来越

多注射剂大品种纳入集采后，市场总规模会进一步缩小，但市场

会逐渐分化。从采购金额来看，也有细心的业界人士注意到，第

四批国采的首年采购量规模约为 173 亿元，若按前三批共四轮采

购规模从报量到中选后平均缩水 70%以上的经验估算，预计最终的

采购金额估计不到 50 亿元。这只是预估，一切以最终确认的价格

核算为准。（资料来源：医药经济报）

◆42 天，两国采中选药品采购进度超 1000%。1 月 27 日，江

西公布了最新的药品带量采购和使用工作情况，内容包括了截至

2020 年 12 月 31 日为止的三批次国家药品带量采购和第一批江西

省药品带量采购中选结果网上采购使用数据。值得关注的是，在

江西，国家集采中选品种完成度依旧十分高涨，第三批仅执行不

到一个半月，15 个品规已完成全省约定采购数量，枸橼酸西地那

非片剂（25mg）和托法替布口服常释剂型（5mg）完成度超过 1000%。

第二批国采品种中，阿比特龙口服常释剂型（0.25g）完成度接近

4000.00%。截至目前，药品集采已开展三批，共涉及 112 个品种。

随着国家组织药品集中采购走向常态化，仿制药替代原研药效应

明显，中选药品市场占有率大幅提升。前三批的经验和进展相信

会对后续集采推行带来一些思考和借鉴。（资料来源：医药经济

报）
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◆辉瑞、默沙东落标大品种获邀议价谈判，院内市场或再掀

巨浪。11 月 25 日，湖南省公共资源交易中心发布挂出《关于邀请

部分抗菌药物联动目录药品生产企业进行谈判的函》（下称“文

件”），拟于 1月 28 日对原参与抗菌药物投标未中标后纳入联动

目录、且采购金额较多的药品进行议价谈判。涉及 6 个品种，其

中 5 个为跨国企业产品。根据挂出的文件内容，此次的名单是根

据《关于印发<2019 年公立医疗机构抗菌药物专项集中采购实施方

案>的通知》有关要求，结合临床专家意见而选定的。若谈判成功，

将纳入中标目录采购，并对谈判价格保密。值得注意的是，此次

议价产品中 5 个为原研药品，采购金额较多正是这次单独议价的

原因之一。从产品整体占比看，注射用美罗培南与注射用头孢哌

酮钠舒巴坦钠分别在 2019 年湖南省公立医院全身用抗感染药品

TOP10（米内网数据）中市场份额排名首位和第五位。分析人士指

出，此次湖南继续沿用“谈判价格保密”的措施，可以在一定程

度上打消企业尤其跨国企业出于维护全球价格体系考虑难以降价

的境况，1月 28 日的谈判值得关注。（资料来源：医药经济报）

投资建议：

本报告期医药行业板块整体表现较好，估值继续上行，仍然

具备配置优势。随着 2020 年医保谈判目录正式公布，国办发布带

量采购“二十条”，未来保质控费依然是医药政策的主旋律。我

们建议持续加大行业的配置比重，关注三个方面的投资机会，一

是新冠疫苗相关标的，未来随着新冠疫苗在各国陆续获批上市，

因其巨大的市场价值，可为相关企业带来可观的业绩增量；二是

零售药店相关标的，零售药店医保管理办法出台，加强监管力度，

将有效促进行业的规范化、效率化经营，在淘汰落后供给的同时，

行业集中度将加速提升，利好头部龙头药店连锁企业；该办法还

提及推进门慢、门特药房开放，电子处方外流，具有医保资质的

线下药店将会持续受益；三是 CXO 相关标的，受益于医疗健康行

业融资快速增长、医药企业的研发投入持续增长，CXO 行业及相关

龙头企业将持续受益。

风险提示：

医保谈判品种业绩释放不及预期，新冠疫苗研发获批不及预

期，新冠疫情反复，政策不确定性。
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1行情回顾（2021.1.18-2021.1.29）

本报告期（2021.1.18-2021.1.29）医药生物行业指数涨幅为 0.13%，在申万 28 个一级行

业中位居第 8，跑赢沪深 300 指数（-1.94%）。从子行业来看，医药生物三级行业医疗服务、

化学原料药、医疗器械行业涨幅居前，涨幅分别为 9.96%、3.39%、0.63%。

图 1：申万一级行业涨幅（%）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

图 2：医药生物申万三级行业指数涨幅（%）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所
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估值方面，截止 2021 年 1 月 29 日，医药生物行业 PE（TTM 整体法，剔除负值）为 46.16x

（上期 45.69x）。医药生物申万三级行业医疗服务、生物制品、医疗器械、化学制剂、化学原

料药、中药、医药商业 PE（TTM 整体法，剔除负值）分别为 135.16x、59.29x、44.89x、44.22x、

35.11x、30.21x、22.00x。

图 3：医药生物行业估值水平走势（PE，TTM整体法，剔除负值）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

图 4：医药生物申万三级行业估值水平（PE，TTM整体法，剔除负值）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所
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2行业重要资讯

2.1政策资讯

◆国办发布带量采购“二十条”，专项采购列入国采

1月28日，国务院办公厅发布《关于推动药品集中带量采购工作常态化制度化开展的意见》，

对下一步药品带量采购做出重要部署，从明确覆盖范围、完善采购规则、强化保障措施、完善

配套政策等七大方面着手，共计 20 条措施。梳理发现，主要有六大亮点：

一、应采尽采，符合条件药品达到一定数量或金额即启动

首先明确了集采药品范围，重点将基本医保药品目录内用量大、采购金额高的药品纳入采

购范围，逐步覆盖国内上市的临床必需、质量可靠的各类药品，做到应采尽采。对通过（含视

同通过，下同）仿制药质量和疗效一致性评价（以下简称一致性评价）的药品优先纳入采购范

围。符合条件的药品达到一定数量或金额，即启动集中带量采购。积极探索“孤儿药”、短缺

药的适宜采购方式，促进供应稳定。

二、超出约定采购量，鼓励优先采购中选产品

在合理确定采购量上，药品采购量基数根据医疗机构报送的需求量，结合上年度使用量、

临床使用状况和医疗技术进步等因素进行核定。约定采购比例根据药品临床使用特征、市场竞

争格局和中选企业数量等合理确定，并在保障质量和供应、防范垄断的前提下尽可能提高。约

定采购量根据采购量基数和约定采购比例确定，在采购文书中公开。鼓励公立医疗机构对药品

实际需求量超出约定采购量以外的部分，优先采购中选产品，也可通过省级药品集中采购平台

采购其他价格适宜的挂网品种。

三、探索适应症或功能主治相似不同通用名药品合并集采

在完善竞争规则中明确：对通过一致性评价的仿制药、原研药和参比制剂不设置质量分组，

直接以通用名为竞争单元开展集中带量采购，不得设置保护性或歧视性条款。对一致性评价尚

未覆盖的药品品种，要明确采购质量要求，探索建立基于大数据的临床使用综合评价体系，同

通用名药品分组原则上不超过 2 个。按照合理差比价关系，将临床功效类似的同通用名药品同

一给药途径的不同剂型、规格、包装及其采购量合并，促进竞争。探索对适应症或功能主治相

似的不同通用名药品合并开展集中带量采购。挂网药品通过一致性评价的仿制药数量超过 3个

的，在确保供应的前提下，集中带量采购不再选用未通过一致性评价的产品。

四、加快形成全国统一开放的药品集中采购市场，实行全网动态守信激励和失信惩戒
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在完善药品集中采购平台功能方面，省级药品集中采购机构要依托药品集中采购平台，以

医保支付为基础，在药品集中采购主管部门领导下，对招标、采购、交易、结算进行管理，提

高透明度。省域范围内所有公立医疗机构应在本省（自治区、直辖市）药品集中采购平台上采

购全部所需药品。加强药品集中采购平台规范化建设，统一基本操作规则、工作流程和药品挂

网撤网标准，统一医保药品分类和代码，统一药品采购信息标准，实现省际药品集中采购信息

互联互通，加快形成全国统一开放的药品集中采购市场，建立健全医药价格和招采信用评价制

度，依法依规实行全网动态守信激励和失信惩戒。促进医保信息平台、国家药品供应保障综合

管理信息平台、区域全民健康信息平台和全国信用信息共享平台信息共享。

五、推进构建区域性、全国性联盟采购机制

按照政府组织、联盟采购、平台操作的要求，推进构建区域性、全国性联盟采购机制。医

疗保障部门会同有关部门指导或组织相关地区和医疗机构形成药品集中采购联盟，加强工作协

调，部署落实重点任务；联盟地区药品集中采购机构共同成立跨区域联合采购办公室，代表联

盟地区医疗机构实施药品集中带量采购，组织并督促执行采购结果。进一步完善国家组织药品

集中带量采购的常态化、专业化运作机制，由上海市医药集中招标采购事务管理所承担国家组

织药品联合采购办公室日常工作并负责具体实施。

六、国家、省、市分级开展

国家组织对部分通过一致性评价的药品开展集中带量采购，根据市场情况开展专项采购，

指导各地开展采购工作。各省（自治区、直辖市）对本区域内除国家组织集中带量采购范围以

外的药品独立或与其他省份组成联盟开展集中带量采购，并指导具备条件的地市级统筹地区开

展采购工作。地市级统筹地区应根据所在省（自治区、直辖市）安排，就上级组织集中带量采

购范围以外的药品独立或与其他地区组成联盟开展集中带量采购。对尚未纳入政府组织集中带

量采购范围的药品，医疗机构可在省级药品集中采购平台上自主或委托开展采购。（资料来源：

中国医药创新促进会）

◆第四批国采规则线上解读，2 月 3 日报价如期举行

1月 25 日，疫情原因，第四批国家组织药品集中采购现场培训会被迫取消，不过联采办并

未“失约”，如期在线上推出端口发布文件要点解读供相关企业学习。从这份解读文件来看，

第四批国采规则相对稳定，在入围规则上稍有调整：大致规则及流程仍是先进行入围淘汰，再

进行中选品种的确定；中选企业约定带量比例没变化（1家中选获得 50%；2 家 60%；3 家 70%；

4 家及以上 80%），只是对伏立康唑口服常释剂型、诺氟沙星口服常释剂型、特比萘芬口服常释

剂型、头孢丙烯口服常释剂型等 7个产品的份额在上述基础上对应削减了 10%。
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需要重点关注的是，第四批国采在入围规则上与前三次略有调整：最多允许 10 家入围，对

应的实际申报企业数量可在 13 家及以上。记者对比了前三批，入围数量得到进一步放宽，且在

单位可比价顺位进 1入围时，从 6家企业起实行 6进 4、7进 5、8进 6……最多入围 10 家。对

中选规则，仍有三个条件：1、报价不高于最低报价的 1.8 倍；2、降幅不少于 50%；3、报价不

高于 0.1 元，入围厂家满足上述三个条件之一可中选。文件称，第四批国采将 2月 3 日按计划

举行。

以上规则虽多是微调，但同样引起业界高度关注，尤其是注射剂品种。

第四批国采共涉及 45 个产品，80 个品规。据米内网数据显示，采购药品在 2019 年公立医

院终端合计销售约 300 亿元，其中 11 个药品销售额超过 10 亿元，约占本轮采购产品的 1/4。

梳理采购名单，其中埃索美拉唑片、氨磺必利片、氨溴索注射液、吡嗪酰胺片、布洛芬注射液、

多索茶碱注射液等多款重磅产品尤为引人关注。

注射剂纳入国采并非首次，但这些临床大品种集中纳入必然引起市场更多猜想。第四批国

采首年约定采购金额约为 173 亿元，多索茶碱、伏立康唑、泮托拉唑采购金额分别为前三位。

从米内网数据看，用作治疗胃酸过多引起疾病的质子泵抑制剂泮托拉唑 2019 年样本医院销售额

达到 30 亿元。而一线祛痰药氨溴索注射剂同年终端销售额也达到 24 亿元。

据相关统计，尽管化药注射剂增速放缓，但其市场规模仍逐年上涨。2019 年中国公立医疗

机构终端化药注射剂市场规模突破 6300 亿元，比 2018 年增长约 200 亿元。越来越多注射剂大

品种纳入集采后，市场总规模会进一步缩小，但市场会逐渐分化。

从采购金额来看，也有细心的业界人士注意到，第四批国采的首年采购量规模约为 173 亿

元，若按前三批共四轮采购规模从报量到中选后平均缩水 70%以上的经验估算，预计最终的采

购金额估计不到 50 亿元。这只是预估，一切以最终确认的价格核算为准。（资料来源：医药经

济报）

◆42 天，两国采中选药品采购进度超 1000%

1 月 27 日，江西公布了最新的药品带量采购和使用工作情况，内容包括了截至 2020 年

12 月 31 日为止的三批次国家药品带量采购和第一批江西省药品带量采购中选结果网上采购使

用数据。值得关注的是，在江西，国家集采中选品种完成度依旧十分高涨，第三批仅执行不到

一个半月，15 个品规已完成全省约定采购数量，枸橼酸西地那非片剂（25mg）和托法替布口服

常释剂型（5mg）完成度超过 1000%。第二批国采品种中，阿比特龙口服常释剂型（0.25g）完

成度接近 4000.00%。

1 月 26 日，河南也发布了 2020 年全省药品网上交易情况，部分品种完成度也非常高。河
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南数据显示，截至 2020 年 12 月 31 日，国家集中带量采购第一批 25 个中选药品交易金额为 8.1

亿元，第二批 32 个中选药品交易金额为 2.56 亿元，第三批 55 个中选药品交易金额为 0.52 亿

元。第一批国采中的厄贝沙坦口服常释剂型、氯沙坦钾口服常释剂型，第二批国采中的阿比特

龙口服常释剂型、阿德福韦酯口服常释剂型、曲美他嗪缓释控释剂型采购进度均超过 500%。

截至目前，药品集采已开展三批，共涉及 112 个品种。随着国家组织药品集中采购走向常

态化，仿制药替代原研药效应明显，中选药品市场占有率大幅提升。前三批的经验和进展相信

会对后续集采推行带来一些思考和借鉴。江西作为全国市场的一个缩影，基本上比较完整地呈

现了带量采购后中选品种的增长情况。第四批国采即将开标，相信可以对企业在做市场预期判

断时提供一定参考。（资料来源：医药经济报）

◆辉瑞、默沙东落标大品种获邀议价谈判，院内市场或再掀巨浪

1月 25 日，湖南省公共资源交易中心发布挂出《关于邀请部分抗菌药物联动目录药品生产

企业进行谈判的函》（下称“文件”），拟于 1月 28 日对原参与抗菌药物投标未中标后纳入联

动目录、且采购金额较多的药品进行议价谈判。涉及 6个品种，其中 5个为跨国企业产品。

根据挂出的文件内容，此次的名单是根据《关于印发<2019 年公立医疗机构抗菌药物专项

集中采购实施方案>的通知》有关要求，结合临床专家意见而选定的。若谈判成功，将纳入中标

目录采购，并对谈判价格保密。

此次湖南列出的拟谈判名单并不长，拟对 6个抗菌药物品种进行议价谈判，分别是辉瑞的

注射用头孢哌酮钠舒巴坦钠（1g）和氟康唑注射液（100m：200mg）、上药第一生化的注射用硫

酸多黏菌素 B（50 万单位）、住友制药（苏州）的注射用美罗培南（0.5g）、默沙东的注射用

亚胺培南西司他丁钠（1.0g(0.5g:0.5g)）、VIANEX S.A.(PLANT C)的注射用盐酸万古霉素（0.5g）。

值得注意的是，此次议价产品中 5个为原研药品，采购金额较多正是这次单独议价的原因

之一。从产品整体占比看，注射用美罗培南与注射用头孢哌酮钠舒巴坦钠分别在 2019 年湖南省

公立医院全身用抗感染药品 TOP10（米内网数据）中市场份额排名首位和第五位。分析人士指

出，此次湖南继续沿用“谈判价格保密”的措施，可以在一定程度上打消企业尤其跨国企业出

于维护全球价格体系考虑难以降价的境况，1月 28 日的谈判值得关注。（资料来源：医药经济

报）

2.2国内药讯

◆奥赛康发力，重磅注射剂首家过评

日前，江苏奥赛康药业的注射用奈达铂通过一致性评价，为国内首家。米内网数据显示，
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2019 年中国公立医疗机构终端注射用奈达铂销售额超过 7亿元。目前奥赛康已有 7款注射剂通

过或视同通过一致性评价，其中 2款为抗肿瘤药。

奈达铂为顺铂类似物，适用于头颈部癌、小细胞癌、非小细胞肺癌、食管癌、卵巢癌等实

体瘤，目前国内有 4家企业拥有注射用奈达铂生产批文。

米内网数据显示，2019 年在中国城市公立医院、县级公立医院、城市社区中心及乡镇卫生

院（简称中国公立医疗机构）终端注射用奈达铂销售额超过 7 亿元，增速有所下滑。在 2020

年上半年中国公立医疗机构终端注射用奈达铂厂家竞争格局中，奥赛康以 35.96%的市场份额领

先，此次首家通过一致性评价，有助于巩固市场。除了奥赛康，还有齐鲁、南京先声东元制药

两家企业提交注射用奈达铂一致性评价补充申请，目前还处于“在审评审批中（在药审中心）”

状态。（资料来源：米内网）
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3公司动态

3.1重点覆盖公司投资要点、评级及盈利预测

表 1：重点覆盖公司投资要点及评级

公司简称 投资评级 评级日期 投资要点

九洲药业

（603456）
买入 2020-08-28

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 3.65/5.40/6.31 亿元，EPS 分别为

0.45/0.67/0.78 元，当前股价对应 P/E 分别为 79/53/45 倍。考虑 CDMO 业务增长

潜力大，订单快速增加，瑞博（苏州）整合完成；API 业务技术突破性升级，江苏

瑞科复产；股权激励考核目标未来 3 年净利润复合增长率达 30%，充分彰显管理层

对公司成长能力的信心。我们维持其“买入”评级。

美诺华

（603538）
买入 2020-8-04

根据公司 2020 年上半年经营情况，我们更新了 2020 年、2021 年公司业绩预测，

并 新 增 了 2022 年 业 绩 预 测 ， 预 计 公 司 2020-2022 年 的 净 利 润 分 别 为

1.94/2.74/3.83 亿元,EPS 分别为 1.29/1.83/2.56 元，当前股价对应 P/E 分别为

35/25/18 倍。目前化学原料药行业 P/E(TTM)中位数为 50 倍，公司估值有较大的

修复空间，并且考虑 CDMO/CMO 业务新产能投入运营，订单增长可期，制剂业务开

始快速放量，我们将公司评级由“增持”上调为“买入”。

富祥药业

（300497）
买入 2020-8-27

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 4.14/5.18/6.11 亿元，EPS 分别为

0.89/1.12/1.32 元，当前股价对应 P/E 分别为 23/18/16 倍。目前化学原料药行业

P/E(TTM)中位数为 46 倍，公司估值有较大的提升空间，并考虑原料药行业在产业

链议价能力提升，公司具有全产业链布局的培南类产品且下游市场快速增长，无

菌粉项目下半年将投产进一步增厚公司业绩，抗病毒业务实现盈利有望成为新增

长点，我们首次覆盖给予其“买入”投资评级。

美亚光电

（002690）
增持 2020-8-27

根据公司 2020 年上半年经营情况，我们更新了 2020 年、2021 年公司业绩预测，

并 新 增 了 2022 年 业 绩 预 测 ， 预 计 公 司 2020-2022 年 的 净 利 润 分 别 为

5.79/7.55/8.79 亿元，EPS 分别为 0.86/1.12/1.30 元，当前股价对应 P/E 分别为

63/48/42 倍。目前其他专用设备 P/E(TTM)中位数为 63 倍，考虑公司色选机业务

抗风险能力强，口腔 CBCT 业务将逐步恢复，口内扫描仪未来业绩可期，我们维持

其“增持”投资评级。

乐普医疗

（300003）
买入 2020-09-01

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 22.53/28.26/34.99 亿元，EPS 分别为

1.26/1.59/1.96 元，当前股价对应 P/E 分别为 31/24/20 倍。考虑两大品种硫酸氢

氯吡格雷和阿托伐他汀钙医疗机构端集采中标，零售药店端销售收入稳定增长；

尽管公司医疗器械板块核心心血管介入产品受疫情影响收入增速下滑，进入三季

度后 PCI（用于经皮冠状动脉腔内形成术）手术已基本恢复，核心心血管介入产品

销量有望回升；未来 2-3 年公司多个系列创新器械有望获批上市，迎来收获季。

疫情仅对公司短期业绩造成一定的影响，未对公司的核心竞争优势和长期增长潜

力造成影响，我们维持其“买入”评级。

鹭燕医药

（002788）
增持 2020-08-12

根据公司 2020 年上半年经营情况，我们更新了 2020 年、2021 年公司业绩预测，

并 新 增 了 2022 年 业 绩 预 测 ， 预 计 公 司 2020-2022 年 的 净 利 润 分 别 为

2.84/3.02/3.69 亿元，EPS 分别为 0.87/0.92/1.13 元，当前股价对应 P/E 分别为

12/11/9 倍。目前医药商业ⅢP/E(TTM)中位数为 25 倍，考虑公司为福建省最大的

医药流通企业，省内市场份额第一且具备上升空间；拥有“两票制”背景下成熟

的经营经验及优势，医疗器械分销业务延续高增长，省外业务拓展顺利保持快速
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增长，我们维持其“增持”投资评级。

贵州百灵

（002424）
增持 2020-08-31

我们预计公司 2020-2022 年的归母净利润分别为 2.95/3.32/3.74 亿元，对应 EPS

分别为 0.21/0.24/0.27 元，对应 P/E 分别为 51/45/40 倍。目前中药行业 P/E(TTM,

剔除负值)为 40倍，目前估值较行业基准估值偏高，考虑糖尿病药物市场规模大，

糖宁通络胶囊最新临床试验结果显示其降糖效果与一线备选降糖药物相当，对胰

岛β细胞功能恢复有一定作用，有利于加快其市场拓展，可给予一定的溢价，我

们将其投资评级由“买入”下调为“增持”。

健友股份

（603707）
增持 2020-10-28

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 8.87/11.59/15.44 亿元，EPS 分别为

0.95/1.24/1.65 元，当前股价对应 P/E 分别为 40/31/23 倍。目前化学原料药行业

P/E(TTM，剔除负值)中位数为 35 倍，考虑公司通过战略性原料储备、集中洗脱模

式采购，供应高品质肝素原料药，构筑肝素原料药领域的竞争优势，新冠疫情对

肝素原料药业务的影响有望逐步减弱；全球低分子肝素制剂需求稳定，公司制剂

业务加速推进国际化，有望成为制剂出海领军企业之一，可给予一定的溢价。我

们维持其“增持”投资评级。

复旦张江

（688505）
中性 2020-11-25

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 1.71/2.76/3.30 亿元，EPS 分别为

0.16/0.26/0.32 元，当前股价对应 P/E 分别为 129/80/65 倍。目前化学制剂行业

P/E(TTM，剔除负值)中位数为 36 倍，公司估值偏高，我们首次覆盖给予其“中性”

投资评级。

基蛋生物

（603387）
增持 2020-11-26

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 3.66/4.72/6.11 亿元，EPS 分别为

1.41/1.81/2.35 元，当前股价对应 P/E 分别为 25/19/15 倍。目前医疗器械Ⅲ

P/E(TTM)中位数为 52 倍，考虑公司作为国内 POCT 领先企业，积极布局生免、血

球等其他技术领域、大检验布局初现雏形，精细化营销助力胸痛中心、卒中中心、

心衰中心等建设，我们首次覆盖给予其“增持”投资评级。

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

表 2：重点覆盖公司盈利预测和估值

申万三级行业分类 公司名称

股价（元） EPS（元） PE（倍）

2021/1/29 2020E 2021E 2022E 2020 2021 2022

化学原料药 九洲药业 41.55 0.45 0.67 0.78 92.33 62.01 53.27

化学原料药 美诺华 30.07 1.29 1.83 2.56 23.31 16.43 11.75

医疗器械Ⅲ 乐普医疗 26.90 1.26 1.59 1.96 21.35 16.92 13.72

化学原料药 富祥药业 12.69 0.89 1.12 1.32 14.26 11.33 9.61

其它专用机械 美亚光电 44.90 0.86 1.12 1.30 52.21 40.09 34.54

医药商业Ⅲ 鹭燕医药 7.18 0.87 0.92 1.13 8.25 7.80 6.35

中药Ⅲ 贵州百灵 7.81 0.21 0.24 0.27 37.19 32.54 28.93

化学原料药 健友股份 32.00 0.95 1.24 1.65 33.68 25.81 19.39

化学制剂 复旦张江 17.52 0.16 0.26 0.32 109.50 67.38 54.75
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医疗器械Ⅲ 基蛋生物 30.30 1.41 1.81 2.35 21.49 16.74 12.89

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

3.2医药生物行业上市公司重点公告

表 3：医药生物行业上市公司重点公告（本报告期）

公司 公告类型 主要内容

科伦药业 药品注册

公司获悉，国家药品监督管理局于 1月 29日发布信息，公司的“ω-3鱼油中/长链脂肪乳注射

液”获得《药品注册证书》，药品名称：ω-3 鱼油中/长链脂肪乳注射液，剂型：注射剂，规

格：100ml、250ml。

科伦药业 药品注册

公司获悉，国家药品监督管理局于 1月 29 日发布信息，公司的“复方氨基酸（15AA-Ⅱ）/葡萄

糖（10%）电解质注射液”获得《药品注册证书》，药品名称：复方氨基酸（15AA-Ⅱ）/葡萄糖

（10%）电解质注射液，剂型：注射剂，规格：（1）1000 ml（复方氨基酸（15AA-Ⅱ）注射液

500 ml/葡萄糖（10%）电解质注射液 500 ml）、（2）2000 ml（复方氨基酸（15AA-Ⅱ）注射

液 1000 ml/葡萄糖（10%）电解质注射液 1000 ml）。

美康生物 医疗器械注册

公司控股子公司江西美康盛德生物科技有限公司、澳瑞（江西）科技有限公司，于近日分别取

得了由江西省药品监督管理局颁发的《中华人民共和国医疗器械注册证（体外诊断试剂）》、

《中华人民共和国医疗器械注册证》，产品名称分别为:D-二聚体检测试剂（荧光免疫层析法）、

全自动尿液有形成分分析仪、便携式尿液分析仪、全自动尿液干化学分析仪。

海思科 一致性评价

公司之全资子公司辽宁海思科制药有限公司于近日收到国家药品监督管理局下发的《药品补充

申请批准通知书》，注射用艾司奥美拉唑钠通过仿制药一致性评价。药品名称：注射用艾司奥

美拉唑钠，剂型：注射剂，规格：20mg（按 C17H19N3O3S 计）、40mg（按 C17H19N3O3S 计）。

灵康药业 药品注册
近日，公司下属全资子公司海南灵康制药有限公司收到国家药品监督管理局核准签发的注射用

兰索拉唑《药品注册批件》，药品名称：注射用兰索拉唑，剂型：注射剂，规格：30mg。

天士力 一致性评价
近日，公司之全资子公司江苏天士力帝益药业有限公司收到国家药品监督管理局颁发的关于盐

酸二甲双胍片 0.25g 规格的《药品补充申请批准通知书》，该药品通过仿制药一致性评价。

奥赛康 一致性评价

公司的全资子公司江苏奥赛康药业有限公司于近日收到国家药品监督管理局核准签发的注射用

奈达铂《药品补充申请批准通知书》，批准该药品首家通过仿制药质量和疗效一致性评价。药

品名称：注射用奈达铂，剂型：注射剂，规格：10mg。

康泰医学 医疗器械注册
公司于近日取得了由河北省药品监督管理局颁发的 1项《医疗器械注册证》。产品名称：动态

生命体征参数监测仪。

仙琚制药 一致性评价

公司于近日收到国家药品监督管理局核准签发的关于米索前列醇片的《药品补充申请批准通知

书》（通知书编号：2021B00079），公司米索前列醇片通过仿制药质量和疗效一致性评价，剂

型：片剂、规格：0.2mg。

开立医疗 医疗器械注册

公司的 4K超高清医用内窥镜摄像系统已获广东省药品监督管理局批准，于近日取得中华人民共

和国医疗器械注册证，证书批准日期为：2021 年 01 月 19 日，有效期至：2026 年 01 月 18日，

注册证编号：粤械注准 20212060089。

太极集团 一致性评价

近日，公司控股子公司西南药业股份有限公司收到国家药品监督管理局关于盐酸异丙嗪片的《补

充申请批件》，西南药业盐酸异丙嗪片通过仿制药质量和疗效一致性评价，剂型：片剂，规格：

25mg。

健友股份 药品注册
公司于近日收到美国食品药品监督管理局签发的注射用吗替麦考酚酯，500 mg/瓶 ANDA 批准通

知（ANDA 号：212130），剂型：冻干粉针。

奥赛康 药品注册 公司的全资子公司江苏奥赛康药业有限公司于近日收到国家药品监督管理局核准签发的注射用
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替莫唑胺《药品注册证书》，剂型：注射剂，规格：0.1g。

健友股份 药品注册
公司子公司健进制药有限公司产品于近日收到国家药品监督管理局关于核准签发白消安注射液

（规格：10ml：60mg）药品注册证书的通知（药品批准文号：国药准字 H20213017）。

金城医药 一致性评价

公司于 2021 年 1 月 19 日收到控股子公司广东金城金素制药有限公司的通知，金城金素于 2021

年 1 月 19 日收到国家药品监督管理局核准签发的注射用头孢唑林钠《药品补充申请批准通知

书》，批准该药品首家通过仿制药质量和疗效一致性评价，剂型：注射剂，规格：0.5g。

恩华药业 一致性评价

公司于近日收到国家药品监督管理局核准签发的关于“盐酸右美托咪定注射液”的《药品补充

申请批准通知书》，批准该药品通过仿制药质量和疗效一致性评价，剂型：注射剂，规格：

1ml:0.1mg、2ml:0.2mg。

恒瑞医药 一致性评价

公司近日收到国家药品监督管理局核准签发的关于盐酸右美托咪定注射液的《药品补充申请批

准通知书》，公司盐酸右美托咪定注射液通过仿制药质量和疗效一致性评价，剂型：注射剂，

规格：2ml：200g(按右美托咪定计)。

恒瑞医药 药品注册
公司近日收到国家药品监督管理局核准签发的关于盐酸右美托咪定氯化钠注射液的《药品注册

证书》，剂型：注射剂，规格：50ml：200 g(按 C13H16N2 计)、100ml：400 g(按 C13H16N2 计)。

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

3.3医药生物行业上市公司股票增、减持情况

本报告期内，两市医药生物行业共有 33 家上市公司的股东净减持 21.68 亿元，其中 8家增

持 0.87 亿元,25 家减持 22.55 亿元。

表 4：医药生物行业上市公司股东增、减持情况（本报告期）

证券代码 证券简称 变动次数
涉及

股东人数
总变动方向

净买入股份数合计

(万股)

增减仓参考市值

(万元)

603716.SH 塞力医疗 1 1 增持 0.51 7.67

600671.SH *ST 目药 4 4 增持 673.56 6,079.49

600521.SH 华海药业 1 1 增持 0.16 4.57

300639.SZ 凯普生物 1 1 增持 24.00 1,017.75

300636.SZ 同和药业 3 1 增持 0.23 5.94

300255.SZ 常山药业 1 1 增持 10.00 56.83

002422.SZ 科伦药业 1 1 增持 64.34 1,191.41

002262.SZ 恩华药业 1 1 增持 20.50 297.03

603590.SH 康辰药业 1 1 减持 -297.79 -11,040.51

603233.SH 大参林 1 1 减持 -11.68 -969.53

603127.SH 昭衍新药 1 1 减持 -58.80 -6,992.10

600613.SH 神奇制药 1 1 减持 -1.00 -6.74

600196.SH 复星医药 2 1 减持 -47.54 -2,506.95

300725.SZ 药石科技 1 1 减持 -151.19 -25,821.01

300685.SZ 艾德生物 1 1 减持 -272.74 -21,032.56

300601.SZ 康泰生物 1 1 减持 -2.00 -334.42

300595.SZ 欧普康视 5 1 减持 -215.96 -24,519.12
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300529.SZ 健帆生物 1 1 减持 -85.66 -6,416.47

300482.SZ 万孚生物 2 1 减持 -340.70 -29,839.34

300439.SZ 美康生物 1 1 减持 -11.60 -218.69

300363.SZ 博腾股份 5 1 减持 -485.76 -19,295.78

300357.SZ 我武生物 1 1 减持 -3.52 -259.09

300318.SZ 博晖创新 3 2 减持 -814.00 -9,392.08

300244.SZ 迪安诊断 1 1 减持 -97.00 -4,071.84

300233.SZ 金城医药 2 2 减持 -286.28 -5,846.73

300015.SZ 爱尔眼科 2 2 减持 -24.90 -1,920.17

002551.SZ 尚荣医疗 4 1 减持 -342.82 -2,101.39

002349.SZ 精华制药 1 1 减持 -15.72 -79.64

002252.SZ 上海莱士 1 1 减持 -25.07 -187.43

002107.SZ 沃华医药 2 1 减持 -49.00 -389.37

002044.SZ 美年健康 1 1 减持 -1,003.60 -13,691.92

000908.SZ 景峰医药 3 1 减持 -500.00 -2,013.79

000538.SZ 云南白药 1 1 减持 -330.10 -36,572.18

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

3.4医药生物行业 2020年年报业绩预告情况

截止 2021 年 1 月 29 日，我们跟踪的医药生物行业 365 家上市公司中有 164 家公布了 2020

年年报业绩预告。其中，业绩预告类型为预增、略增、续盈、扭亏的家数分别为 74 家、20 家、

4家、17 家。

图 5：医药生物行业 2020年年报业绩预告类型统计（单位：家）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所
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表 5：医药生物行业 2020年年报业绩预告情况（仅列示预增、略增、续盈、扭亏）

证券代码 证券简称
2019年归母净利润

（百万元）
2020年业绩预告类型

预告净利润同比增长

上限（%）

预告净利润同比增长

下限（%）

300841.SZ 康华生物 186.69 预增 127.65 108.91

603392.SH 万泰生物 208.86 预增 244.00 215.00

688298.SH 东方生物 82.11 预增 1,795.10 1,795.10

002940.SZ 昂利康 112.27 预增 70.00 45.00

603301.SH 振德医疗 156.89 预增 1,568.61 1,518.90

300558.SZ 贝达药业 230.82 预增 185.00 155.00

002675.SZ 东诚药业 154.71 预增 190.86 158.54

002551.SZ 尚荣医疗 59.76 预增 200.00 150.00

300110.SZ 华仁药业 42.07 预增 137.72 113.95

002223.SZ 鱼跃医疗 752.57 预增 130.00 120.00

002107.SZ 沃华医药 95.80 预增 120.00 80.00

002030.SZ 达安基因 92.18 预增 2,286.59 2,069.63

688289.SH 圣湘生物 39.48 预增 7,008.00 6,375.00

300869.SZ 康泰医学 73.78 预增 740.32 713.22

300639.SZ 凯普生物 147.29 预增 166.82 117.26

002603.SZ 以岭药业 606.50 预增 110.00 90.00

688202.SH 美迪西 66.57 预增 100.00 85.00

688068.SH 热景生物 33.88 预增 216.00 216.00

002932.SZ 明德生物 41.53 预增 1,104.07 959.58

603880.SH 南卫股份 28.05 预增 252.92 252.92

603229.SH 奥翔药业 56.39 预增 70.24 50.74

300529.SZ 健帆生物 570.82 预增 60.00 40.00

300463.SZ 迈克生物 525.26 预增 60.00 40.00

300453.SZ 三鑫医疗 61.68 预增 105.00 90.00

300363.SZ 博腾股份 185.55 预增 85.00 65.00

300314.SZ 戴维医疗 62.06 预增 130.00 100.00

300181.SZ 佐力药业 25.59 预增 271.20 232.12

300009.SZ 安科生物 124.47 预增 237.44 181.20

002022.SZ 科华生物 202.48 预增 240.00 210.00

002001.SZ 新和成 2,168.62 预增 80.00 60.00

600521.SH 华海药业 569.60 预增 76.00 60.00

000989.SZ 九芝堂 192.15 预增 56.13 35.31

000661.SZ 长春高新 1,775.01 预增 80.00 70.00

605369.SH 拱东医疗 113.59 预增 99.00 99.00

688513.SH 苑东生物 108.61 预增 70.33 56.52
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600216.SH 浙江医药 342.77 预增 122.53 103.28

688301.SH 奕瑞科技 96.40 预增 133.40 117.84

600998.SH 九州通 1,726.55 预增 85.00 77.00

688278.SH 特宝生物 64.29 预增 86.64 71.09

688166.SH 博瑞医药 111.08 预增 60.00 45.00

688139.SH 海尔生物 182.06 预增 133.27 108.27

688321.SH 微芯生物 19.42 预增 60.00 40.00

688016.SH 心脉医疗 141.76 预增 60.00 40.00

002950.SZ 奥美医疗 325.81 预增 268.38 253.00

300759.SZ 康龙化成 547.19 预增 117.00 107.00

603259.SH 药明康德 1,854.55 预增 60.00 50.00

300723.SZ 一品红 143.69 预增 60.00 50.00

603127.SH 昭衍新药 178.37 预增 72.20 62.20

603079.SH 圣达生物 47.03 预增 338.00 295.00

603233.SH 大参林 702.66 预增 60.00 50.00

300677.SZ 英科医疗 178.32 预增 3,993.85 3,713.45

300676.SZ 华大基因 276.33 预增 732.34 623.77

300573.SZ 兴齐眼药 35.89 预增 155.65 129.25

300562.SZ 乐心医疗 31.06 预增 140.00 110.00

300482.SZ 万孚生物 387.46 预增 70.00 50.00

002758.SZ 华通医药 25.05 预增 182.16 166.48

300404.SZ 博济医药 6.59 预增 215.50 142.70

603456.SH 九洲药业 237.79 预增 70.00 55.00

300347.SZ 泰格医药 841.63 预增 115.00 100.00

002626.SZ 金达威 450.71 预增 140.00 100.00

300273.SZ 和佳医疗 41.33 预增 80.00 50.00

300244.SZ 迪安诊断 347.28 预增 135.00 105.00

300246.SZ 宝莱特 64.71 预增 456.30 433.12

300206.SZ 理邦仪器 131.85 预增 405.00 390.00

300158.SZ 振东制药 142.76 预增 96.13 68.11

300142.SZ 沃森生物 141.97 预增 620.00 590.00

300030.SZ 阳普医疗 26.02 预增 591.66 514.81

600351.SH 亚宝药业 13.91 预增 726.93 619.07

600080.SH 金花股份 25.90 预增 118.00 88.00

000739.SZ 普洛药业 553.40 预增 53.60 40.95

832278.OC 鹿得医疗 32.54 预增 78.22 69.00

688317.SH 之江生物 51.52 预增 1,705.10 1,705.10

688658.SH 悦康药业 285.45 预增 57.64 47.13
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605266.SH 健之佳 168.12 预增 55.00 45.00

300289.SZ 利德曼 6.31 续盈 27.00 -13.00

300149.SZ 量子生物 138.92 续盈 10.00 -10.00

300937.SZ C 药易购 64.66 续盈 2.07 -4.12

688136.SH 科兴制药 159.81 续盈 5.00 -5.00

300439.SZ 美康生物 -559.91 扭亏 162.51 155.37

002589.SZ 瑞康医药 -927.80 扭亏 143.11 132.33

002437.SZ 誉衡药业 -2,661.77 扭亏 125.55 123.29

002435.SZ 长江健康 -372.30 扭亏 196.70 164.46

002349.SZ 精华制药 -393.62 扭亏 122.89 115.26

002044.SZ 美年健康 -866.47 扭亏 103.46 101.15

600767.SH ST 运盛 -70.29 扭亏 119.92 114.23

300238.SZ 冠昊生物 -465.33 扭亏 110.75 109.67

002370.SZ 亚太药业 -2,068.65 扭亏 101.45 100.97

600572.SH 康恩贝 -345.63 扭亏 238.88 215.73

600227.SH 圣济堂 -1,709.72 扭亏 104.09 102.92

600896.SH 览海医疗 -175.17 扭亏 157.09 139.96

002750.SZ 龙津药业 -23.11 扭亏 152.41 134.94

300143.SZ 盈康生命 -703.41 扭亏 121.00 118.00

002198.SZ 嘉应制药 -122.18 扭亏 121.52 114.40

600530.SH *ST 交昂 -77.79 扭亏 213.12 213.12

000516.SZ 国际医学 -403.93 扭亏 116.34 111.14

688399.SH 硕世生物 83.76 略增 0.00 0.00

300760.SZ 迈瑞医疗 4,680.65 略增 40.00 30.00

002262.SZ 恩华药业 663.31 略增 30.00 10.00

600594.SH 益佰制药 141.90 略增 0.00 0.00

300147.SZ 香雪制药 79.97 略增 50.00 20.00

603811.SH 诚意药业 131.39 略增 27.50 21.40

300049.SZ 福瑞股份 43.39 略增 50.00 30.00

000950.SZ 重药控股 788.02 略增 11.67 4.06

600161.SH 天坛生物 611.09 略增 3.55 3.55

002880.SZ 卫光生物 171.34 略增 30.00 0.00

300630.SZ 普利制药 301.15 略增 45.00 30.00

300595.SZ 欧普康视 306.89 略增 50.00 30.00

300519.SZ 新光药业 93.90 略增 10.00 0.00

300381.SZ 溢多利 127.52 略增 35.00 25.00

300026.SZ 红日药业 402.53 略增 50.00 30.00

002020.SZ 京新药业 520.40 略增 30.00 20.00
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600380.SH 健康元 894.35 略增 30.00 20.00

000513.SZ 丽珠集团 1,302.88 略增 40.00 25.00

688617.SH 惠泰医疗 82.57 略增 32.70 11.45

003020.SZ 立方制药 105.14 略增 32.20 28.40

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20%以上；

增持：相对强于市场表现 10%～20%；

中性：相对市场表现在－10%～＋10%之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10%以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

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。

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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