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[Table_Title] 寻找具有估值性价比的赛道龙头 

——医药生物行业双周报（2021-03-07） 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 双周行业观点 

2021 年农历新年以来的 12 个交易日，医药板块整体进入较大幅度调

整期，较 2021 年前期，整体风格从抱团优质白马股、核心资产向估

值更具性价比、后疫情时代业绩回弹、中小市值的细分赛道龙头切换。

从报告期调整情况来看，主要是在 1 月 1 日-2 月 11 日涨幅较为显著

的龙头赛道，在高成长性、高业绩确定性、稀缺性的背景下，受到市

场的追捧，估值偏离相对较高。 

我们认为风格切换主要源自于在美债利率上行、流动性预期收紧、核

心资产估值溢价过高等资金面因素影响，而非企业基本面层面。市场

从前期抱团高成长、高确定性标的+估值容忍度高，转变为强调估值性

价比。在缺乏主线背景下，近期预计呈现振荡调整态势。 

在此风格切换基础上，对于中小规模市值、细分赛道龙头企业的关注

度显著提升，我们建议关注具有以下特点标的： 

1. 后疫情时代具有较强的业绩成长性 

2. 短期内不具有带量采购风险 

3. 估值具有一定性价比或在合理区间 

回调后的核心资产、龙头赛道，建议择机上车。前期抱团核心龙头并

非单纯由于资金面原因，从产业趋势来看，自 2018 年最强医保局上

线以来，对于医药行业的供给侧改革进入深水区，两个“悬崖”—带

量采购和医保谈判带来的仿制药和创新药价格的大幅度下降，倒逼企

业进行创新，龙头企业已率先进行转型布局，在新靶点布局、成本管

控、人才聚集、销售调整等方面都更具优势，有望迎来更具确定性的

高增长。在短期调整后，仍然是具备穿越牛熊能力的业绩支撑能力，

有望快速消化估值。 

 市场行情回顾 

2021 年 2 月 22 日至 3 月 5 日，申万医药生物指数下跌 10.12%，跑

输沪深 300 指数 1.19pct，在 28 个申万一级行业指数中排名第 25。

七个子板块均有不同程度的下跌，跌幅最大的是医疗服务 II、医疗器

械 II 与中药 II，分别下跌 22.53%、10.20%与 10.01%，跌幅较小的是

化学制剂、化学原料药与医药商业 II，分别下跌 2.02%、3.53%与

5.03%。截至 3 月 5 日，医药板块估值为 43.94 倍，比 2010 年以来

均值（39.45X）高 4.49 个单位。溢价率方面，医药板块相对于沪深

300 的估值溢价率为 171.39%。 

 投资建议 

建议中短期配置具有性价比、后疫情业绩具有恢复弹性的中小市值企

业，中长期仍然坚持我们在 2021 年年度策略所提出的，把握创新和

消费两条核心主线，选择具有长期性、高增长支撑高估值的企业。 

 风险提示 

外部市场风险；医药政策风险；研发不及预期；市场竞争风险；销售

不及预期；疫情恢复不及预期。 
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1.寻找具有估值性价比的赛道龙头 

2021 年农历新年以来的 12 个交易日（2 月 18 日-3 月 5 日），医药板块整体进入较

大幅度调整期，较 2021 年前期（1 月 1 日-2 月 11 日），整体风格从抱团优质白马

股、核心资产向估值更具性价比、后疫情时代业绩回弹、中小市值的细分赛道龙头切

换。 

从 2 月 18 日-3 月 5 日的调整情况来看，主要是在 1 月 1 日-2 月 11 日涨幅较为显著

的龙头赛道，在高成长性、高业绩确定性、稀缺性的背景下，受到市场的追捧，估值

偏离相对较高。跌幅较为明显的主要是前期涨幅超过 20%的龙头企业，如口腔龙头

服务通策医疗、医美器械平台龙头爱美客、消费类眼科龙头欧普康视等，跌幅均超过

30%。 

表 1：2 月 18 日-3 月 5 日跌幅 Top20 

代码 名称 
收盘价 

03-05 

区间涨跌幅 

01-01 

至 02-11 

区间涨跌幅 

02-18 

至 03-05 

市盈率 TTM PE 2021 PE 2022 

600763.SH 通策医疗 237.35 40.32 -38.83 165.74 102.62 78.60 

300896.SZ 爱美客 789.00 85.49 -35.06 43.42 153.68 106.41 

300595.SZ 欧普康视 83.40 52.91 -33.42 13.28 89.26 66.99 

300015.SZ 爱尔眼科 62.80 21.65 -31.06 119.83 108.95 82.10 

603392.SH 万泰生物 236.20 67.48 -30.02 -1.17 87.37 60.93 

300601.SZ 康泰生物 142.77 16.45 -29.74 28.84 73.62 46.10 

600436.SH 片仔癀 281.53 47.27 -28.54 201.82 82.45 66.84 

300357.SZ 我武生物 66.23 20.34 -28.24 24.06 81.60 61.53 

603259.SH 药明康德 135.58 37.32 -26.71 -35.02 88.38 68.64 

300725.SZ 药石科技 153.63 51.67 -26.60 4184.74 81.49 57.39 

300347.SZ 泰格医药 140.97 17.79 -25.95 105.62 64.01 52.35 

300759.SZ 康龙化成 115.03 28.74 -25.79 -17.41 71.14 54.39 

000403.SZ 双林生物 37.74 30.97 -24.17 20.99 72.97 47.80 

603882.SH 金域医学 127.07 29.84 -23.61 -27.32 47.03 44.40 

002007.SZ 华兰生物 41.45 27.79 -23.21 164.47 39.47 33.33 

603127.SH 昭衍新药 124.04 56.48 -23.12 110.68 87.11 65.49 

002821.SZ 凯莱英 257.00 10.10 -21.97 33.22 62.48 47.69 

300760.SZ 迈瑞医疗 386.00 16.09 -21.95 -31.09 60.74 49.94 

603939.SH 益丰药房 83.67 17.53 -21.07 42.20 46.96 36.19 

资料来源：WIND，国元证券研究所 

我们认为风格切换主要源自于在美债利率上行、流动性预期收紧、核心资产估值溢

价过高等资金面因素影响，而非企业基本面层面。市场从前期抱团高成长、高确定性

标的+估值容忍度高，转变为强调估值性价比。在缺乏主线背景下，近期预计呈现振

荡调整态势。 

在此风格切换基础上，对于中小规模市值、细分赛道龙头企业的关注度显著提升，我
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们建议关注具有以下特点标的： 

1. 后疫情时代具有较强的业绩成长性 

2. 短期内不具有带量采购风险 

3. 估值具有一定性价比或在合理区间 

另外，回调后的核心资产、龙头赛道，建议择机上车。前期抱团核心龙头并非单纯由

于资金面原因，从产业趋势来看，自 2018年最强医保局上线以来，对于医药行业的

供给侧改革进入深水区，两个“悬崖”—带量采购和医保谈判带来的仿制药和创新药

价格的大幅度下降，倒逼企业进行创新，龙头企业已率先进行转型布局，在新靶点布

局、成本管控、人才聚集、销售调整等方面都更具优势，有望迎来更具确定性的高增

长。在短期调整后，仍然是具备穿越牛熊能力的业绩支撑能力，有望快速消化估值。 

结合以上两点，我们建议中短期配置具有性价比、后疫情业绩具有恢复弹性的中小市

值企业，中长期仍然坚持我们在 2021 年年度策略所提出的，把握创新和消费两条核

心主线，选择具有长期性、高增长支撑高估值的企业。 

 

细分行业赛道观点： 

（1）创新药：关注管线，更关注综合实力 

在带量采购和医保谈判的背景下，创新成为了药企发展的唯一出路，且对管线竞争格

局的要求提升，看好率先拥有布局 best-in-class及 first-in-class产品的 biotech

企业，如信达生物、百济神州、康方生物、君实生物等。 

管线成为市场成功第一步，而对于高效推进研发、市场准入和商业化落地的体系性打

法有望主推 biotech企业成为 big pharm，看好已经在创新药领域建立体系性打法的

恒瑞医药和信达生物。 

重点推荐已经具备较强体系性实力、估值相对合理的信达生物，在 GA（政府事务）、

KA（大客户事务）、MA（市场营销）、SA（销售）、PMA（政策与市场准入）等方面

均有较强优势，有望支撑国内业绩成长；同时，公司具有良好的出海潜力，深度合作

Lilly及其他海外企业，有望推进产品 License-out。 

（2）创新药产业链 CRO/CDMO:确定性强的创新药“陪伴者” 

疫情不改政策大方向，不改企业转型创新的决心，创新药服务产业链持续保持行业高

景气度，业绩具有极强确定性成长空间，建议关注具有平台化能力的药明康德、康龙

化成、药明生物等，以及在细分领域出众的小龙头如昭衍新药、泰格医药等。 

创新药降价带来药物可及性的提升，伴随小分子肿瘤药、PD-1 等产品落地的 PCR 检

测属于刚需推动的自费品，建议关注伴随诊断细分龙头艾德生物。 

（3）创新医疗器械：龙头强者恒强迎来业绩加速 

耗材带量采购逐步拉开，医疗器械领域迎来“强者恒强”的洗牌推动，医疗器械的壁

垒不仅仅在于产品，同时在产品更新迭代、渠道布局、售前售后服务等软性领域，强

者恒强的趋势更为显著，龙头有望得到加速发展，我们看好平台化、国家化布局的迈
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瑞医疗。 

耗材细分领域龙头在带量采购政策下，加速进口替代的趋势，借机打破进口企业在渠

道、服务等方面的高护城河；同时，2020年耗材使用多受到疫情手术减少影响，2021

年随着疫情控制常态化、疫苗接种率提升，手术开展率有望恢复，并在 DIP制度下预

计有所提升，带来耗材市场的恢复。建议关注细分创新龙头，内镜设备新秀开立医疗、

内镜耗材龙头南微医学、心血管介入龙头微创医疗、心脉医疗、启明医疗、沛嘉医疗

等。 

新技术和新产业趋势构建新需求，关注疾病预防早诊早筛的肿瘤早筛龙头：贝瑞基因、

燃石医学、泛生子等。 

（4）消费：供给和需求共振板块 

从政策来看，属于带量悬崖、医保悬崖免疫的板块，同时由于公立体系承接有限，鼓

励推进社会办医、消费创新。从需求来看，受到疫情影响，人民的健康意识、医疗消

费得到升级和强化，消费意愿显著提升。 

建议关注长期具有消费升级的优质服务企业爱尔眼科、通策医疗、美年健康、金域医

学；估值相对合理、有望借助电子处方流转平台获得处方外流的龙头药房企业益丰药

房、大参林、一心堂和老百姓等；疫苗认知度、认可度提升利好的医学龙头康泰生物、

智飞生物、万泰生物、康希诺生物等。 

  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 / 18 

 

2.双周行业回看 

1、国务院发布《2021 年政府工作报告》 

2021 年 3 月 5 日，国务院发布《2021 年政府工作报告》，其中涉及医药行业的有： 

 推进卫生健康体系建设。持续推进健康中国行动，深入开展爱国卫生运动，深化

疾病预防控制体系改革，创新医防协同机制，健全公共卫生应急处置和物资保障

体系，建立稳定的公共卫生事业投入机制。 

 深化公立医院综合改革，扩大国家医学中心和区域医疗中心建设试点，加强全科

医生和乡村医生队伍建设，提升县级医疗服务能力，加快建设分级诊疗体系。  

 坚持中西医并重，实施中医药振兴发展重大工程。支持社会办医，促进“互联网

＋医疗健康”规范发展，强化食品药品疫苗监管。 

 优化预约诊疗等便民措施，努力让大病、急难病患者尽早得到治疗。 

 居民医保和基本公共卫生服务经费人均财政补助标准分别再增加 30 元和 5 元， 

推动基本医保省级统筹、门诊费用跨省直接结算。  

 建立健全门诊共济保障机制，逐步将门诊费用纳入统筹基金报销，完善短缺药

品保供稳价机制，采取把更多慢性病、常见病药品和高值医用耗材纳入集中带量

采购等办法，进一步明显降低患者医药负担。 

 

2、国家药监局附条件批准 2 款国产新冠疫苗上市 

2021 年 2 月 25 日，国家药监局附条件批准国药中生武汉所的新型冠状病毒灭

活疫苗（Vero 细胞）和康希诺生物的重组新型冠状病毒疫苗（5 型腺病毒载体）

的注册申请，从临床数据结果来看，国药中生武汉所的新冠灭活疫苗两针免疫

程序接种后，中和抗体阳转率为 99.06%，针对新冠肺炎的保护效力为 72.51%。康

希诺生物的腺病毒载体疫苗在单针接种疫苗 28 天后，对新冠肺炎所有症状的总体

保护效力为 65.28%；单针接种疫苗 14 天后，对所有症状总体保护效力为 68.83%。

疫苗对重症的保护效力分别为：单针接种疫苗 28 天后为 90.07%；单针接种疫苗 14

天后为 95.47%。 

点评：两款新款疫苗的上市，代表我国获批上市的疫苗达到了 4 款，且在灭活疫苗之

外新增了一类腺病毒载体疫苗，我国多条路径疫苗计划得到完善。根据中国疾病预防

控制中心计划，我国的疫苗接种率有望于 2021 年 6 月达到 40%，由于灭活新冠疫

苗一般需要接种 2 针，假设 50%的接种覆盖人群接种了 2 针，我国要达到 40%的接

种率需要供应新冠疫苗 8.4 亿剂。 

 

3、CDE 发布《药审中心技术审评报告公开工作规范（试行）》 

2021 年 2 月 23 日，国家药监局药品审评中心（CDE）发布《药审中心技术审评报

告公开工作规范（试行）》，宣布从 2021 年 6 月 1 日起，逐步公开药品技术审评报
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告。对于 2016 年 9 月 1 日之后获准上市的所有新药（包括附条件批准的新药），

CDE 将在获批后 6 个月内公开技术审评报告及药品说明书。 

点评：“试行办法”首先选择聚焦在新药的技术审批报告公开，涉及创新药和改良型新

药，以及获准进口的境外上市的原研药品和改良型药品。根据 CDE 药品审评报告数

据显示，需要技术审批的药品注册申请数量从 2016 年的 3779 件增长至 2019 年的

6199 件，在过去四年间持续走高。新规的颁布，有利于提高药品审评资料的质量，

随着技术审批报告的陆续公开，国内药企将以真实数据接受市场和同行的考验和监

督，有助于推动本土医药创新的良性发展，促使国内原创新药再上一个新台阶。 

 

4、Grail 宣布泛癌种早筛产品 Galleri 落地首个医疗系统 

2021 年 3 月 2 日，GRAIL 宣布与美国领先医疗系统 Providence 达成合作关系，计

划为患者提供多癌症早期筛查血液检测产品 Galleri。Galleri 首先将被适用于

Providence 在加利福尼亚州、华盛顿州和俄勒冈州的护理点，最终可能在 Providence

覆盖的七个州范围内提供，包括 50 多家医院和近 1100 家诊所，服务患者数量达 500

万人。  

点评：Grail 是全球领先的泛癌种早筛企业，公司先后启动了 CCGA、STRIVE、

SUMMIT、PATHFINDER 等大规模前瞻性临床研究，试验入组人数、资金投入和开

展进度均处于全球领先地位。公司预计在 2021 年第二季度推出 Galleri，该血液测试

仅在临床医师处方下使用，最初将通过合作伙伴的医疗系统，医疗机构和自保雇主中

使用。此次落地第一个医疗体系，标志着公司泛癌种早筛产品的商业化正式启动。 

 

5、耗材集采跟踪 

山东省：冠脉球囊、人工髋关节等高值耗材带量采购正式落地 

2021 年 2 月 23 日，山东省公共资源交易中心发布《关于公布 2020 年山东省高值医

用耗材集中带量采购中选结果的通知》。此次集采平均降幅 82.59%，最大降幅 95.6%，

国产产品平均降幅 84.35%，进口产品平均降幅 78.27%。 

 冠脉介入类快速交换球囊平均降幅 91.83%，中选械企包括美敦力、波科、泰尔

茂等； 

 初次置换人工髋关节平均降幅 86.26% ，中选械企包括强生、施乐辉、捷迈、

威高、春立正达等； 

 可吸收硬脑（脊）膜补片平均降幅 83.32%，中选械企包括广州迈普再生医学、

烟台正海、北京佰仁等； 

 心脏起搏器（双腔）平均降幅 51.86%，中选械企包括雅培、波科、乐普等； 

 一次性使用套管穿刺器平均降幅 86.74%，中选械企包括康基医疗、联合微创医

疗、河南省驼人医疗等。 

江西省：开启第四批医用耗材挂网采购报名工作 
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2021 年 2 月 23 日，江西省药采平台发布《关于开展江西省第四批医用耗材集中挂

网采购生产经营企业报名的通知》，对留置针、导管等 181 种低值医用耗材进行挂

网集采。 

广东省：将联合江西省、河南省开展人工晶状体类医用耗材联盟带量采购 

2021 年 2 月 22 日，广东省药品交易中心发布《人工晶状体类医用耗材联盟地区集

团带量采购文件》，将联合江西省、河南省联盟地区的各类医疗机构开展人工晶状体

类医用耗材联盟带量采购，首年预采购总量共计 72 万余片，涉及共 11 类人工晶体。 

 

6、CDE 发布《基因修饰细胞治疗产品非临床研究与评价技术指导原则》 

2021 年 2 月 23 日，CDE 发布《基因修饰细胞治疗产品非临床研究与评价技术指导

原则》（征求意见稿），在已有《细胞制品研究与评价技术指导原则》（试行）的基

础上，根据目前对基因修饰细胞治疗产品的科学认知，提出了非临床研究和评价的特

殊考虑和要求，进一步引导和促进基因修饰细胞治疗产品的开发。 

 

7、北京出台“互联网医院许可管理”新政 

2021 年 2 月 26 日，北京市卫健委发布《北京市卫生健康委员会、北京市中医管理

局关于北京市互联网医院许可管理的通知》，通知明确了互联网医院的准入、审批条

件、执业登记手续、互联网医院命名规则以及变更登记、监督管理等各类要求，第三

方机构设置互联网医院获批后将下发《设置医疗机构批准书》，有效期 1 年。 

 

8、NMPA 发布《放射性体内诊断药物非临床研究技术指导原则》 

2021 年 2 月 25 日，国家药监局药审中心发布关于《放射性体内诊断药物非临床研

究技术指导原则》，规范放射性体内诊断药物药效学、药代动力学、毒理学与辐射安

全性方面的研究，为拟开展的临床试验提供更具有效性及安全性的支持数据。 

 

9、NMPA 发布《医疗器械应急审批程序（修订稿征求意见稿）》 

2021 年 3 月 5 日，国家药监局发布《医疗器械应急审批程序（修订稿征求意见稿）》。

该程序适用于突发公共卫生事件应急所需，且在我国境内尚无同类产品上市，或虽在

我国境内已有同类产品上市，但产品供应不能满足突发公共卫生事件应急处理需要，

并经国家药品监督管理局确认的境内第三类和进口医疗器械的审批。 

 

10、2021 年 2 月血制品批签发情况梳理 

2021 年 2 月国内血制品累计实现批签发 618.22 万瓶，同比下滑 40.04%，环比下滑

11.14%，整体批签量较上月稍有下滑。白蛋白本月实现批签发 287.15 万瓶，同比下

滑 49.38%，环比下滑 33.80% 。其中进口白蛋白批签发 173.90 万，占 60.56% ，

环比下滑 33.49% ，国产白蛋白批签发 113.25 万。静丙本月实现批签发 65.96 万瓶，
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同比下滑 66.53%，环比下滑 36.41%。 

国内血制品批签发结构性调整，龙头公司优势依旧。本月白蛋白与静丙批签量下滑，

但多款小品种批签量增长显著，例如狂免本月实现批签发 169.30 万瓶，环比增长

314.94%，创单月历史新高；八因子本月实现批签发 12.09 万瓶，环比增长 71.82%；

PCC 本月实现批签发 10.49 万瓶，同比增长 108.66%，血制品批签发结构性调整显

著，头部血制品公司如天坛生物、上海莱士、双林生物等继续维持高批签量占比，龙

头优势显著。 

表 2：2021 年 2 月血制品行业重点公司批签发情况汇总（万瓶） 

  天坛生物 华兰生物 双林生物 上海莱士 泰邦生物 博雅生物 国内合计 

人血白蛋白 26.69 6.69 13.28 19.94 2.82 7.74 287.15 

  同比增长 -41.14% -79.94% 69.53% -24.26% -92.86% 25.26% -49.38% 

静注免疫球蛋白 13.33 2.00 7.58 3.50 4.54 6.44 65.96 

  同比增长 -61.93% -87.51% -48.19% -90.28% -82.96% -53.09% -66.43% 

肌注免疫球蛋白    14.57   14.57 

  同比增长    7.78%   -54.93% 

狂犬免疫球蛋白 22.35  37.90 40.01 10.15  169.30 

  同比增长 -16.64%  138.90% 138.09% -58.63%  19.19% 

破伤风免疫球蛋白 21.09   15.74   45.68 

  同比增长       -10.22% 

乙肝免疫球蛋白    5.07   5.07 

  同比增长       -46.72% 

凝血因子 VIII  4.23  4.66   12.09 

  同比增长  51.35%  43.74%   26.71% 

凝血酶原复合物
(PCC)  3.83  0.00 2.06 4.60 10.49 

  同比增长  -61.54%   4.48%  -12.01% 

人纤维蛋白原    3.35  3.99 7.92 

  同比增长    -36.36%  57.44% -28.22% 

公司合计 83.46 16.74 58.76 106.85 19.56 22.77 618.22 

  同比增长 -22.12% -82.24% 30.94% 5.62% -83.80% -35.69% -40.04% 

资料来源：中检所及各地方检验所，国元证券研究所 

 

11、2021 年 2 月疫苗批签发情况梳理 

本月新增疫苗批签发 4404.23 万支，同比增长 48.55%。其中二类疫苗批签发 1986

万支（+39.00%），国产二类疫苗签发量 1660 万支（+35.78%），进口二类疫苗批

签发量 325 万支（+58.17%），二类苗出现明显增速，主要系去年 2 月疫情影响严

重，多数品种无批签发量；一类疫苗批签发量 1111 万支（-73.90%），全部来自国

产，本月一类疫苗批签量同比下滑主要系去年 2 月一类疫苗批签量突增。 

表 3：2020-2021 年 2 月主要疫苗品种批签发情况（单位：万支/瓶） 

品类 品种 厂商 
2020 年 2021 年 1-2月 

批签发量 市占率 批签发量 

肺炎球菌疫苗 

13 价肺炎球菌多糖结合疫苗 
Pfizer 642.35 58.99% 234.72 

沃森生物 446.51 41.01% 126.86 

23 价肺炎多糖疫苗 
成都所 708.51 40.73% 146.34 

沃森生物 574.52 33.03% 61.87 
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表 3：2020-2021 年 2 月主要疫苗品种批签发情况（单位：万支/瓶） 

品类 品种 厂商 
2020 年 2021 年 1-2月 

批签发量 市占率 批签发量 

MSD 47.85 2.75% 0 

康泰生物 408.46 23.48% 63.22 

HPV 疫苗 

2 价 HPV 疫苗 
GSK 68.97 4.47% 31.34 

万泰 245.61 15.92% 53.73 

4 价 HPV 疫苗 MSD 721.95 46.78% 120.55 

9 价 HPV 疫苗 MSD 506.64 32.83% 48.80 

流感疫苗 

4 价流感疫苗 

华兰生物 2062.4 35.77% 0 

长春所 502.42 8.71% 0 

金迪克 424.03 7.35% 86.66 

北京科兴 366.49 6.36% 65.93 

武汉所 2.89 0.05% 0 

3 价流感疫苗 

Sanofi 892.05 15.47% 0 

北京科兴 707.26 12.27% 0 

华兰生物 252.85 4.39% 0 

长春所 163.97 2.84% 0 

大连雅立峰 137.7 2.39% 0 

上海所 60.78 1.05% 0 

国光生物 30.37 0.53% 0 

中逸安科 5.37 0.09% 0 

鼻喷流感疫苗 长春百克 156.69 2.72% 0 

带状疱疹疫苗 带状疱疹疫苗 GSK 164.97 100.00% 59.17 

联合疫苗 
百白破-Hib 四联苗 康泰生物 556.33 100.00% 135.03 

百白破-脊灰-Hib 五联苗 Sanofi 630.3 100.00% 79.98 

轮状病毒疫苗 

口服轮状病毒活疫苗 兰州所 680.93 63.06% 49.94 

五价重配轮状病毒减毒活疫苗（Vero 细

胞） 
MSD 

399.33 36.97% 
50.79 

EV71 灭活疫苗 

EV71 灭活疫苗（2BS） 
医学生物学研究

所 697.54 44.96% 
239.7 

EV71 灭活疫苗（Vero 细胞） 武汉所 683.88 44.08% 0 

EV71 灭活疫苗（Vero 细胞） 北京科兴 169.93 10.95% 213.86 

狂犬疫苗 

冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体） 成都康华 370.36 5.64% 33.48 

冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞） 

辽宁成大 3490.35 53.18% 433.34 

艾美卫信 1951.96 29.74% 188.18 

长春卓谊 497.33 7.58% 110.60 

辽宁依生 253.37 3.86% 140.49 

水痘减毒活疫苗 水痘减毒活疫苗 

长春高新 883.02 32.01% 163.68 

长春祁健 876.95 31.79% 183.46 

上海所 773.43 28.04% 96.27 

北京科兴 114.01 4.13% 35.58 

荣盛生物 111.04 4.03% 6.70 
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表 3：2020-2021 年 2 月主要疫苗品种批签发情况（单位：万支/瓶） 

品类 品种 厂商 
2020 年 2021 年 1-2月 

批签发量 市占率 批签发量 

流脑疫苗 

A 群流脑疫苗 武汉所 664.64 11.22% 176.15 

AC 脑膜炎多糖疫苗 
兰州所 2463.84 41.60% 235.4 

沃森生物 1578.12 26.64% 392.83 

ACYW135 多糖疫苗 

智飞生物 606.24 10.24% 155.03 

沃森生物 272.96 4.61% 29.03 

成都康华 167.4 2.83% 0 

艾美卫信 68.3 1.15% 0 

AC 脑膜炎结合疫苗 

智飞生物 440.41 7.44% 183.99 

罗益生物 176.52 2.98% 0 

沃森生物 126.51 2.14% 29.25 

资料来源：中检所，国元证券研究所 
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3.重点个股事件回顾 

1、重点公司 2020 年业绩预告 

表 4：重点公司 2020 年业绩预告 

 营业收入 归母净利润 扣非归母净利润 

智飞生物 151.9 亿元（+43.48%） 33.0 亿元（+39.47%） - 

正海生物 2.9 亿元（+4.82%） 1.2 亿元（+10.51%） - 

博瑞医药 7.9 亿元（+56.09%） 1.7 亿元（+53.11%） 1.6 亿元（+53.95%） 

昊海生科 13.3 亿元（-16.95%） 2.3 亿元（-37.95%） 2.1 亿元（-42.22%） 

华熙生物 26.3 亿元（+39.61%） 6.5 亿元（+10.5%） 5.7 亿元（+0.47%） 

心脉医疗 4.7 亿元（+40.91%） 2.1 亿元（+51.40%） 1.9 亿元（+57.37%） 

南微医学 13.3 亿元（+1.57%） 2.6 亿元（-14.24%） 2.1 亿元（-23.46%） 

华大基因 84.3 亿元（+201.09%） 20.8 亿元（+652.78%） - 

药明康德 165.4 亿元（+28.46%） 29.6 亿元（+59.62%） 23.9 亿元（+24.60%） 

康希诺 0.25 亿元（+990.06%） -4.1 亿元 -5.2 亿元 

君实生物 15.9 亿元（+105.77%） -16.7 亿元 -17.1 亿元 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2、普利制药：注射用比伐芦定美国专利挑战成功 

2021 年 3 月 2 日，公司发布公告称，公司于 2020 年 12 月获得美国食品药品监督

管理局（FDA）对注射用比伐芦定的暂时批准，并于 2021 年 1 月向该品种原研制剂

上市许可持有人和专利持有人发起专利挑战。截止目前，公司未收到任何原研上市许

可持有人以及专利持有人的诉讼信息，表示本品专利挑战成功，公司已向 FDA 通报

上述进展，并已提交注射用比伐芦定仿制药最终批准的申请。 

点评：比伐芦定今年先后在德国和荷兰获批后，2020 年 10 月通过 NMPA 批准并且

视同通过一致性评价，进一步丰富国内注射剂产品管线。根据米内网数据显示，注射

用比伐芦定近几年在国内公立医疗机构终端销售规模急速攀升，2014-2018年CAGR

高达 233.97%，2018 年达到 3.9 亿元。从竞争格局来看，国内获批企业包括原研优

时比、齐鲁制药、双成药业、信立泰、豪森药业和普利制药 6 家企业，其中仅齐鲁制

药和普利 2 家通过一致性评价，赋予公司市场先发优势，或贡献利润新增量。公司此

次专利挑战的成功，显示了公司在药品研发、注册一级对专利事务处理的全面综合能

力，有利于打开海外市场的布局。 

 

3、艾德生物：奥拉帕利正式开始执行医保新政 

2021 年 3 月 1 日，奥拉帕利正式开始执行医保新政：BRCA 突变晚期卵巢癌的一线

维持治疗可以报销，二次降价降幅高达 40%，价格降至一盒约 5700 元左右。与首次

进入医保的 9464 元一盒相比，降幅达到了 40%，与上市价格的 24790 元相比，降

幅达 77%，患者负担大幅降低。此次医保范围明确为一线 BRCA 突变晚期卵巢癌患

者，因此，患者在确诊时应进行 BRCA 基因检测，公司合规 BRCA 基因检测有助于

保障疗效与医保核保。 

点评：公司获批的 BRCA 检测产品绑定奥拉帕利，随着奥拉帕利进入医保，下沉市
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场（县级、二三线城市基层医疗单位）会有比较大的放量与增长。此外，2020 年公

司和阿斯利康达成合作协议，借助阿斯利康在基层市场强大的销售渠道，有望快速实

现公司 BRCA 检测产品在基层市场的放量。 

 

4、昊海生科：2.05 亿元收购欧华美科 63.64%股权 

2021 年 2 月 22 日，公司发布公告称与欧华美科现有股东 Welly Bloom 及 Refined 

Beauty 签署《股权转让协议》，同时与欧华美科及其创始人签订《增资认购协议》，

以共计人民币 2.05 亿元总投资款获得欧华美科 63.64%的股权。欧华美科自设立起

聚焦于全球专业生活美容及家用美容领域，与公司在技术研发、产品组合、销售渠道

及电商营销方面具有较强的协同性，此次交易有利于公司相关业务板块由“医疗端”

向“消费端”扩展。 

 

5、昭衍新药：H 股上市 

2021 年 2 月 26 日，昭衍新药（06127.HK）正式在港交所挂牌上市，发行定价 151

港元，募资规模为 65.42 亿港元。上市首日低开近 6%，全天处于破发状态。截至收

盘，昭衍新药收报 138 港元，较发行价跌去 8.61%，总市值为 373.7 亿港元。 

 

6、贝瑞基因：发布终止定增的公告 

2021 年 2 月 27 日，公司发布公告终止定增计划并撤回申请文件，根据此前定增方

案，公司拟非公开发行 1.06 亿股募集不超过 21.36 亿元用于基因检测仪器及试剂扩

产项目、福州大数据基因检测中心建设项目、高通量基因测序仪及试剂国产化研发项

目及补充流动资金。 

 

7、威高股份：分拆威高骨科获科创板上市委员会批准 

2021 年 2 月 25 日，公司发布公告称，科创板上市委员会已批准威高集团分拆威高

骨科公司并于上交所科创板独立上市的建议。目前，公司直接或间接持有威高骨科约

80.5%的股权。 

 

8、君实生物：与阿斯利康签署特瑞普利单抗独家推广协议 

2021 年 2 月 28 日，公司发布公告，宣布与阿斯利康签署《独家推广协议》，阿斯

利康获得拓益（特瑞普利单抗）在中国大陆地区后续获批上市的泌尿肿瘤领域适应症

的独家推广权，以及所有获批适应症在非核心城市区域的独家推广权。公司将继续负

责核心城市区域除泌尿肿瘤领域适应症之外的其他获批适应症的推广。 

 

9、康龙化成：以 1.18 亿美元收购艾伯维旗下生物药生产工厂 
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2021 年 3 月 1 日，公司发布公告，拟以 1.187 亿美元自有资金（约 7.7 亿人民币）

收购艾伯维公司（AbbVie Inc.）旗下位于英国利物浦的 Allergan Biologics Limited 

（ABL）。在惯常成交条件获得满足的前提下，本次交易预计于 2021 年第二季度完

成。交易完成后，公司将通过全资子公司 Pharmaron Biologics (UK) Holdings Limited

持有 ABL 的 100%股权。 

 

10、普利制药：注射用阿奇霉素在泰国获批 

2021 年 3 月 1 日，公司发布公告称，于近日收到泰国食品药品管理局签发的注射用

阿奇霉素（规格：500 mg）批准通知，标志着公司的注射用阿奇霉素具备了在泰国

销售的资格，将对公司拓展泰国市场带来积极影响。 

 

11、老百姓：拟定增募资不超 17.4 亿元 

2021 年 3 月 3 日，公司发布公告称，拟向不超过 35 名特定投资者非公开发行不超

过 4087.32 万股股份，募资总额不超过 17.4 亿元，重点用于新建连锁药店、数字化

平台及新零售建设等方面。根据定增项目规划，公司本次新建连锁药店项目总投资

13.44 亿元，其中投入募集资金 5.73 亿元。该项目的实施将帮助公司新增 1680 家连

锁门店，从而有助于公司加快连锁门店布局、扩展营销网络、增强销售主动权，提升

市场竞争力。 

 

12、安科生物：全资收购苏州博生吉 

2021 年 3 月 6 日，公司发布公告，拟将持有的参股公司博生吉安科 49%股权作价人

民币 6350 万元对参股公司苏州博生吉进行增资，认购苏州博生吉新增注册资本

38.0379 万元。本次增资完成后，博生吉安科成为苏州博生吉的全资子公司。苏州博

生吉是一家以突破性细胞新药研发为主要业务的国家高新技术企业，致力于 CAR 相

关治疗性抗体和伴随诊断抗体、CAR-T 细胞药物、以及异体现货型 UCAR-γδT 和

iPSC-U CAR-NK 细胞药物的研发。全资收购苏州博生吉后，公司有望实现细胞免疫

治疗板块的结构调整和内部资源整合，充分激发产业活力，达到利益最大化。 
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4.双周行情回顾（2021.02.22-2021.03.05） 

2021 年 2 月 22 日至 3 月 5 日，上证指数下跌 5.25%，深证成指下跌 8.93%，申万

医药生物指数下跌 10.12%，跑输沪深 300 指数 1.19pct，在 28 个申万一级行业指

数中排名第 25。2021 年至今，申万医药生物指数下跌 3.15%，跑输沪深 300 指数

4.14pct，涨跌幅在 28 个申万一级行业指数中排名第 23。 

图 1：2021.02.22-03.05申万医药生物指数下跌 10.12% 图 2：年初至今申万医药生物指数涨跌幅与沪深 300 对比 

  

资料来源：Wind，国元证券研究所 资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

（1）医药生物在申万一级行业中的表现 

申万医药生物指数下跌 10.12%，在 28 个申万一级行业指数中排名第 25 位。 

图 3：申万医药生物指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（双周对比，%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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（2）申万医药生物行业子版块表现 

化学制剂双周跌幅行业内最小。医药七个子板块均有不同程度的下跌，跌幅排名前三

的是医疗服务 II、医疗器械 II 和中药 II，分别下跌 22.53%、10.20%和 10.01%。 

图 4：申万医药生物各子行业双周涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

（3）医药板块估值变化 

截至 2021 年 3 月 5 日，医药板块估值为 43.94 倍（TTM 整体法，剔除负值），比

2010 年以来均值（39.45X）高 4.49 个单位。溢价率方面，医药板块相对于沪深 300

的估值溢价率为 171.39%，溢价率较 2010 年以来均值（217.41%）低 46.02 个百分

点。 

图 5：2010 年以来医药板块估值水平及估值溢价率变化 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

-2.02%

-3.53%

-5.03%

-9.33%
-10.01% -10.12% -10.20%

-22.53%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

化学制剂 化学原料药医药商业II 生物制品II 中药II 医药生物 医疗器械II 医疗服务II

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

SW医药生物 沪深300 历史均值 相对沪深300溢价率(右轴)



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17 / 18 

 

（4）医药生物个股涨跌幅前十 

涨幅排名前十的个股分别为：济民制药（+92.73%）、大唐药业（+23.20%）、普门

科技(+22.95%)、天宇股份 (+21.13%)、透景生命(+20.34%）、同和药业(+19.11%)、

键凯科技（+16.08%）、ST 康美（+15.98%）、伟思医疗（+14.34%）、嘉应制药

（+14.05%）。 

跌幅排名前十的个股分别为：通策医疗（-38.74%)、欧普康视（-30.79%）、爱美克

(-30.54%)、爱尔眼科(-29.35%)、片仔癀(-26.49%)、我武生物(-25.47%)、泰格医药

(-23.24%)、万泰生物(-22.25%)、华熙生物(-22.02%)、药明康德(-21.62%)。 

表 2：A 股医药行业涨跌幅 Top10（2021.02.22-2021.03.05） 

排序 代码 名称 涨幅 top10 排序 代码 名称 跌幅 top10 

1 603222.SH 济民制药 92.73% 1 600763.SH 通策医疗 -38.74% 

2 836433.OC 大唐药业 23.20% 2 300595.SZ 欧普康视 -30.79% 

3 688389.SH 普门科技 22.95% 3 300896.SZ 爱美客 -30.54% 

4 300702.SZ 天宇股份 21.13% 4 300015.SZ 爱尔眼科 -29.35% 

5 300642.SZ 透景生命 20.34% 5 600436.SH 片仔癀 -26.49% 

6 300636.SZ 同和药业 19.11% 6 300357.SZ 我武生物 -25.47% 

7 688356.SH 键凯科技 16.08% 7 300347.SZ 泰格医药 -23.24% 

8 600518.SH ST 康美 15.98% 8 603392.SH 万泰生物 -22.25% 

9 688580.SH 伟思医疗 14.34% 9 688363.SH 华熙生物 -22.02% 

10 002198.SZ 嘉应制药 14.05% 10 603259.SH 药明康德 -21.62% 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

5.风险提示 

外部市场风险；医药政策风险；研发不及预期；市场竞争风险；销售不及预期；疫情

恢复不及预期。



  

  

 

 

 


