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报告导读 

上周生物医药子行业全线上涨，中药和医疗服务板块表现更优。我们仍

然强调 2021 年把握中国优势主线，坚持“创新赋能、制造升级和降本

增效”选股思路。 

投资要点 

❑ 二级市场：板块普涨，中药和医疗服务表现更佳 

上周医药板块上涨 6.37%，跑赢沪深 300 指数 0.45 个百分点，在所有行业中

涨幅排名第 9。2021 年初以来，医药板块上涨 11.6%，跑赢沪深 300 指数

0.17pct，涨幅位列所有行业前列。 

据 Wind 中信医药分类看，上周医药各子行业全线上涨，其中中成药及生物医

药板块领涨，分别上涨 9.0%和 8.6%。 

考虑中信医药分类涉及部分公司交叉业务，根据浙商医药重点公司分类情况来

看，上周医疗服务、中药、医疗器械和生物药四大板块涨幅居前，其中医疗服

务板块上涨 10.5%，主要是受爱博医疗上涨 32.87%、通策医疗上涨 12.57%和

爱尔眼科上涨 10.85%拉动；中药上涨 8.7%，主要是云南白药和片仔癀分别上

涨 19.02%和 14.36%；医疗器械板块上涨 8.5%，其中贝瑞基因、艾德生物和乐

普医疗上涨明显，分别上涨 23.63%、19.62%和 17.45%。 

❑ 投资建议：把握中国优势主线，坚持“创新赋能、制造升级和降本增效”

选股思路 

我们认为，当前医药行业正处于新旧动能更替、供给侧改革的关键阶段。随着

三医改革逐步取得成效、全球产业链渗透逐渐深化，过去低端重复/仿制、无明

显临床增效的微创新已失去议价/溢价能力，成本和效率的竞争也随之日趋激

烈和国际化。未来投资重点是把握中国优势这一核心主线，坚持市场化、全球

化”两个原则、“创新赋能、制造升级和降本增效”三条选股思路。 

具体而言，建议关注： 

1）创新赋能：抓住进口替代表象下的产品竞争力本质，从中国创新迈向全球

创新。前瞻性布局景气赛道、坚持研发创新和持续提升产品全球竞争力的创新

器械企业；谈判降价背景下把握中国市场，且拥有全球视野和布局的创新药企

业；创新质量提升、服务赋能下龙头集中的研发外包企业。 

2）制造升级：充分发挥中国优势，深度参与全球产业分工。通过新产能、新

业务加速拓展打破产业转移“共识”的特色原料药企业；订单加速，行业景气

背景下优势不断强化的生产外包企业；疫情机遇与集采倒逼下中国制造优势加

速体现并加快国际化进程的出口器械企业。 

3）降本增效。有持续扩大规模和提升效率能力的连锁医院、ICL 及药房。 

具体结合公司质地和估值情况，我们推荐：药明康德、昭衍新药、泰格医药、

九洲药业、华海药业、普洛药业、天宇股份、仙琚制药、复星医药、康弘药业、
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康龙化成、博腾股份、凯普生物、圣湘生物、维亚生物、罗欣药业、阿拉丁、

药石科技等。 

❑ 风险提示 

行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。 

表 1：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2月 10日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

603259.SH 药明康德 185.00 1.12 1.18 1.52 244 157 122 买入 

603127.SH 昭衍新药 161.35 1.10 1.37 1.80 206 118 90 买入 

300347.SZ 泰格医药 190.36 1.12 1.73 2.22 197 110 86 买入 

300759.SZ 康龙化成 155.00 0.69 1.45 1.63 225 107 95 买入 

603456.SH 九洲药业 39.58 0.30 0.46 0.67 138 86 59 买入 

300725.SZ 药石科技 209.30 1.05 1.41 2.01 211 148 104 买入 

000739.SZ 普洛药业 23.62 0.47 0.68 0.95 50 35 25 买入 

600521.SH 华海药业 26.75 0.43 0.84 1.16 68 32 23 买入 

300702.SZ 天宇股份 80.11 3.21 4.31 5.27 26 19 15 买入 

002332.SZ 仙琚制药 11.70 0.45 0.54 0.67 28 22 17 买入 

600196.SH 复星医药 50.31 1.30 1.49 1.70 39 34 30 买入 

002773.SZ 康弘药业 37.07 0.82 0.85 1.02 47 44 36 买入 

300363.SZ 博腾股份 46.67 0.34 0.58 0.81 137 80 58 买入 

300639.SZ 凯普生物 35.87 0.68 1.51 1.58 57 24 23 买入 

01873.HK 维亚生物 7.38 0.18 0.45 0.32 24 16 23 买入 

688289.SH 圣湘生物 121.98 0.11 6.68 5.34 1236 18 23 增持 

002793.SZ 罗欣药业 9.49 0.44 0.45 0.52 22 21 18 增持 

688179.SH 阿拉丁 111.50 0.84 0.75 1.19 177 149 94 买入 

资料来源：Wind，除维亚生物 HKD 外其余为 RMB，浙商证券研究所 
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1. 牛年新起点，强调关注中国优势核心主线 

上周医药板块上涨 6.37%，跑赢沪深 300 指数 0.45 个百分点，在所有行业中涨幅排

名第 9。2021 年初以来，医药板块上涨 11.6%，跑赢沪深 300 指数 0.17pct，涨幅位列所

有行业前列。 

据 Wind 中信医药分类看，上周医药各子行业全线上涨，其中中成药及生物医药板块

领涨，分别上涨 9.0%和 8.6%。 

考虑中信医药分类涉及部分公司交叉业务，根据浙商医药重点公司分类情况来看，上

周医疗服务、中药、医疗器械和生物药四大板块涨幅居前，其中医疗服务板块上涨 10.5%，

主要是受爱博医疗上涨 32.87%、通策医疗上涨 12.57%和爱尔眼科上涨 10.85%拉动；中

药上涨 8.7%，主要是云南白药和片仔癀分别上涨 19.02%和 14.36%；医疗器械板块上涨

8.5%，其中贝瑞基因、艾德生物和乐普医疗上涨明显，分别上涨 23.63%、19.62%和 17.45%。 

投资建议：创新赋能、制造升级和降本增效 

正如我们 2021 年度策略中强调基本面边际最大变化：中国力量加速体现，布局有中

国优势的细分领域，才能更好把握 2021年的行情。我们认为，当前医药行业正处于新旧

动能更替、供给侧改革的关键阶段，随着三医改革逐步取得成效、全球产业链渗透逐渐深

化，过去低端重复/仿制、无明显临床增效的微创新已失去议价/溢价能力，成本和效率的

竞争也日趋激烈和国际化。未来投资重点是把握“中国优势”这一核心主线，坚持“市场

化、全球化”两个原则、“创新赋能、制造升级和降本增效”三条选股思路。 

具体而言，建议关注： 

1）创新赋能：抓住进口替代表象下的产品竞争力本质，从中国创新迈向全球创新。

前瞻性布局景气赛道、坚持研发创新和持续提升产品全球竞争力的创新器械企业；谈判降

价背景下把握中国市场，且拥有全球视野和布局的创新药企业；创新质量提升、服务赋能

下龙头集中的研发外包企业。 

2）制造升级：充分发挥中国优势，深度参与全球产业分工。通过新产能、新业务加

速拓展打破产业转移“共识”的特色原料药企业；订单加速，行业景气背景下优势不断强

化的生产外包企业；疫情机遇与集采倒逼下中国制造优势加速体现并加快国际化进程的

出口器械企业。 

3）降本增效。有持续扩大规模和提升效率能力的连锁医院、ICL 及药房。 

具体结合公司质地和估值情况，我们推荐：药明康德、昭衍新药、泰格医药、九洲药

业、华海药业、普洛药业、天宇股份、仙琚制药、复星医药、康弘药业、康龙化成、博腾

股份、凯普生物、圣湘生物、维亚生物、罗欣药业、阿拉丁、药石科技等。 

2. 上周行情回顾 

2.1. 医药行业行情：板块普涨，交易火爆 

上周医药板块上涨 6.37%，跑赢沪深 300 指数 0.45 个百分点，在所有行业中涨幅排

名第 9。2021 年初以来，医药板块上涨 11.6%，跑赢沪深 300 指数 0.17pct，位列所有行

业涨幅前列。 
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图 1：上周医药板块（中信分类）和沪深 300 走势  图 2：2021 年以来医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 

 

 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

   

节前医药板块成交额火爆。上周医药行业成交额为 2761 亿元，成交额占市场总成交

额的 11.1%，较上周上升 2.3 个百分点，板块成交额占比明显上升，维持在 18 年以来的

中枢水平。 
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图 3：上周各大行业涨跌幅（上：上周涨幅；下：2021 年至今涨幅） 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 4：2015 年以来医药行业成交额及其占 A 股市场总成交额比例 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

医药板块估值水平和溢价率相对前一周有所上升。截至 2021 年 2 月 10 日，医药板

块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 52.44，比上周上升了 3.3，估值水平有

所回升，高于 2010 年以来的历史均值（38 倍）。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为

208.3%，比上周上升了 4.0pct，溢价率持续提升，位于四年中位。 

我们认为，基于过去 3-4 年医药板块政策导向产业的结构化升级，产业分化加速，从

时间维度上，医改已经进入明显的深水区。就整体行业发展方向而言，医药行业明显处于

新旧动能更替、供给侧改革的关键阶段，但长期景气的逻辑和基础未变。全球新冠疫情短

期是扰动，长期是催化剂。我们认为，2021 年医药投资策略即把握中国优势，从降本、

增效、提质三大主线中挖掘优质个股，继续看好特色原料药、创新器械、生产外包、创新

药、医疗服务、出口产业链等板块的龙头公司。 

图 5：2010 年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.2. 医药子行业：中药和医疗服务板块表现更佳 

据 Wind 中信医药分类看，上周医药各子行业全线上涨，其中中成药及生物医药板块

领涨，分别上涨 9.0%和 8.6%。 

考虑中信医药分类涉及部分公司交叉业务，根据浙商医药重点公司分类情况来看，上

周医疗服务、中药、医疗器械和生物药四大板块涨幅居前，其中医疗服务板块上涨 10.5%，

主要是受爱博医疗上涨 32.87%、通策医疗上涨 12.57%和爱尔眼科上涨 10.85%拉动；中
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药主要是云南白药和片仔癀分别上涨 19.02%和 14.36%；医疗器械板块主要是贝瑞基因、

艾德生物和乐普医疗上涨明显，分别上涨 23.63%、19.62%和 17.45%。 

我们建议关注具有中国优势、具备市场化、国际化竞争力的板块，具体而言，包括： 

1、前瞻性布局景气赛道、坚持研发创新和持续提升产品全球竞争力的创新器械企业； 

2、谈判降价背景下把握中国市场，且拥有全球视野和布局的创新药企业； 

3、通过新产能、新业务加速拓展打破产业转移“共识”的特色原料药企业； 

4、订单加速，行业景气背景下优势不断强化的生产外包企业； 

5、疫情机遇与集采倒逼下中国制造优势加速体现并加快国际化进程的出口器械企业； 

6、创新质量提升、服务赋能下龙头集中的研发外包企业； 

7、有持续扩大规模和提升效率能力的医疗服务及药房。 

图 6：上周医药子板块涨跌幅（中信）  图 7：上周医药子板块涨跌幅（浙商医药） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所（以上为浙商医药重点公司汇总） 

市盈率方面，医疗服务、生物医药、化学制剂板块位列前三。截至 2 月 10 日，市盈

率分别为 125 倍、80 倍、53 倍。我们认为这显示了随着集采逐渐趋于常态化，其对医药

板块的影响呈现边际递减，医药服务作为医药行业“卖水人”更透彻的享受了创新制药升

级的红利；消费型医疗服务领域持续高景气、龙头公司持续获得市场认可；血制品、疫苗

等行业拥有较宽的护城河；传统药企创新转型初见成果，创新生物药企暂露头角，均享

受较高的估值。 
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图 8：2010 年以来医药子行业估值变化情况 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.3. 陆港通&港股通：抱团与分化 

截至 2021 年 2 月 10 日，陆港通医药行业投资 3237 亿元，医药持股占陆港通总资金

的 25.36%，整体占比略有回升。其中，中药占比上升最多约为 0.50 pct，化学制药占比下

降最多为 0.56pct。陆港通资金流向反映的是包括海外投资者在内的机构对医药各子板块

的不同景气度预期。我们认为，体现国内技术创新、制造优势、消费升级的创新药、CXO、

生物制品、医疗器械、医疗服务将持续景气。 

图 9：2017-2021.2.10 医药北上金额及占总北上资金比例  图 10：2017-2021.2.10 医药股北上资金布局子行业 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

具体持仓标的上，2021 年 2 月 5 日至 2 月 10 日陆港通医药标的市值变动前 5 名分别

为药明康德、泰格医药、爱尔眼科、智飞生物及康泰生物，后 5 名分别为华东医药、华润

双鹤、益丰药房、沃森生物及康恩贝；港股通医药标的市值变动前 5 名分别为微创医疗、

白云山、复星医药、药明康德及药明生物，后 5 名分别为三生制药、绿叶制药、丽珠医

药、东阳光药及山东新华制药股份。 
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图 11：2021. 2.5-2.10 陆港通医药市值变动前 5 名及后 5 名  图 12：2021. 2.5-2.10 陆港通医药股市值前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

图 13：2021. 2.5-2.10 港股通医药市值变动前 5 名及后 5 名  图 14：2021. 2.5-2.10 港股通医药股市值前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

   

图 15：2021.2.5-2.10 陆港通医药股陆港通持股占比前 10  图 16：2021. 2.5-2.10 港股通医药股港股通持股占比前 10 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.4. 限售解禁&股权质押情况追踪 

近一个月来限售股解禁及股权质押情况变化：关注基本面因素外可能影响股价流动

性和交易配置的因素。2021 年 2 月 1 日至 2 月 26 日，共有 18 家医药上市公司发生或即

将发生限售股解禁，其中东方生物和百奥泰等公司涉及解禁股份占流通股本比例较高。 
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在股权质押方面，山东药玻等公司第一大股东股权质押比例有一定幅度上升，精华制

药等公司第二大股东股权质押比例有一定幅度上升。 

表 2：2021 年 2 月 1 日至 2 月 26 日医药公司解禁限售股情况 

代码 简称 解禁日期 
解禁数量 

(万股) 

解禁市值 

(万元) 

解禁股本占流通

A股比例 

解禁收益率

(%) 

600276.SH 恒瑞医药 2021-02-01 243.65 24,985.95 0.0%  

300298.SZ 三诺生物 2021-02-02 793.17 35,716.23 1.8% 284.75 

600713.SH 南京医药 2021-02-05 14,418.56 58,683.56 16.1% -33.45 

688298.SH 东方生物 2021-02-05 3,172.75 451,895.07 111.3%  

603520.SH 司太立 2021-02-05 954.27 51,960.24 4.1% -22.68 

688338.SH 赛科希德 2021-02-08 87.83 4,058.79 4.7% -8.22 

688687.SH 凯因科技 2021-02-08 3,862.37 162,219.53  121.29 

300942.SZ C 易瑞 2021-02-09 3,836.49 138,267.01  578.72 

688065.SH 凯赛生物 2021-02-18 237.91 18,290.63 6.3% -42.39 

300401.SZ 花园生物 2021-02-18 7,171.92 96,820.98 15.6% 6.47 

688185.SH 康希诺-U 2021-02-18 137.42 74,205.45 6.1% 157.50 

688393.SH 安必平 2021-02-22 97.31 3,483.81 4.6% 17.15 

688177.SH 百奥泰-U 2021-02-22 3,774.34 95,339.89 64.9%  

300869.SZ 康泰医学 2021-02-24 246.18 23,140.84 6.4% 825.20 

300871.SZ 回盛生物 2021-02-24 142.82 6,246.82 5.4% 30.14 

300878.SZ 维康药业 2021-02-24 103.69 5,032.12 5.4% 17.39 

600488.SH 天药股份 2021-02-25 10,482.54 52,098.21 10.6% -7.25 

688356.SH 键凯科技 2021-02-26 60.84 5,653.24 4.5% 125.64 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

表 3：上周医药公司前三大股东股票质押比例变动 

公司简称 
第一大股东 

质押比例变化（%） 

第二大股东 

质押比例变化（%） 

第三大股东 

质押比例变化（%） 

山东药玻 1.3  0.0  0.0  

精华制药 0.0  43.7  0.0  

万东医疗 0.0  2.3  0.0  

双林生物 0.0  2.2  0.0  

海王生物 0.0  0.0  0.0  

昭衍新药 0.0  0.0  0.0  

舒泰神 -2.9  0.0  0.0  

英科医疗 -3.7  0.0  0.0  

量子生物 -15.3  0.0  0.0  

华神科技 -100.0  0.0  0.0  

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

3. 风险提示 

行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。  



 
 
 

 

[table_page] 医药生物行业周报 

 

http://research.stocke.com.cn 11/11 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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