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回调后可择机买入增长高确定的龙头 强于大市（维持） 

——医药生物行业周观点(3/1-3/5) 日期：2021年 03月 08日 

   
[Table_Summary] 核心观点： 

上周医药生物板块下跌 2.1%，在所有一级子行业排名靠后，跑输沪

深 300指数 0.71个百分点。 

医药生物板块近期大幅回调，尤其是以爱尔眼科、通策医疗为代表高

估值龙头股大幅回撤，我们认为其中的主要原因有 1）部分股票和板

块估值偏高，已经达到历史高位；2）美债收益率走高，市场预期流

动性收紧，对于高估值尤其是以 DCF为估值基础的股票而言，利率的

变动对估值影响极大；3）抱团松动，部分基金减仓。 

在板块大幅回撤之后如何看待当前医药板块的投资机会？首先，投资

医药股更重要的是成长趋势而非低估值，尤其是一些确定性高增长的

龙头股，在被市场认可后其估值就一直处于较高水平，即使是在流动

性很紧的年份 PE估值也远高于行业，所以高估值是相对可以忍受的。

其次，从流动性的角度来看，短期美债收益率上行对市场的流动性预

期有压力，但是中长期来看全球已经进入了低利率时代，利率在短期

快速上行后会逐渐减缓趋势。因此，我们建议关注回调较多的、成长

性确定的龙头个股，在回调至相对合理位置可基于长期持仓买入。 

具体方向，我们推荐：1、具备持续创新能力和强大销售能力的平台

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、医

疗服务。 

投资要点： 

⚫ 上周市场行情回顾： 

上周 A股继续调整，上证指数下跌 0.2%，深圳成指下跌 0.66%，创业

板指下跌 1.45%。一级子行业中，钢铁、采掘、环保等“碳中和”相

关概念行业涨幅较大，而食品饮料、有色金属、家用电器、医药生物

等此前涨幅较大的板块则仍处于下跌回调中。报告期内，医药生物板

块下跌 2.1%，在所有一级子行业排名靠后，跑输沪深 300 指数 0.71

个百分点。 

⚫ 一周行业要闻： 

1．2021政府工作报告发布； 

2. 华为副总裁出任云南白药 CEO 

⚫ 重点医药上市公司公告： 

1. 贝达药业：第三代 EGFR-TKI申请获受理； 

2. 百奥泰:终止两项临床试验； 

3. 药明康德、我武生物：2020 年业绩快报。 

 

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 3月5日，2021年政府工作报告发布 

3月 5日上午 9时，十三届全国人大四次会议在北京开幕，国务院总理李克强代表国

务院向大会作政府工作报告。在 2021年政府工作报告中，回顾了抗疫历程，介绍“十

三五”时期发展成就和“十四五”时期主要目标任务。 

在政府工作报告中，囊括了八大方向，将深刻影响中国生物医药产业未来发展的脉络，

其中，核心为 “三医联动”，即医药体制改革、医疗卫生体制改革和医保体制改革联

动。 

 

医药：争取把更多慢性病、常见病药品和高值医用耗材纳入集中带量采购等办法，进

一步显著降低患者医药负担；有序推进疫苗研制和免费接种，提高科学精准防控能力

和水平；坚持中西医并重，实施中医药振兴发展重大工程。 

 

医疗：创新医防协同机制，健全公共卫生应急处理和物资保障体系，建立稳定的公共

卫生事业投入机制；深入公立医院综合改革，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；支持社会办医，促进“互联网+医疗健康”规范发展。 

 

医保：居民医保和基本公共卫生服务经费人均财政补贴标准分别再增加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。 

资料来源：国务院办公厅 

 

1.2 3月5日，华为副总裁出任云南白药CEO 

3月 5日，云南白药发布《云南白药第九届董事会 2021年第一次会议决议公告》，根

据公告，经董事长及联席董事长提名，同意聘任董明先生担任公司首席执行官（总裁），

任期自本次董事会审议通过之日起至第九届董事会届满为止。自此聘任审议通过之日

起，王明辉先生将不再兼任公司临时首席执行官，但将继续专注于履行公司董事长的

职责。 

资料来源：Wind 

2、重点医药上市公司公告 

2.1 贝达药业: 关于甲磺酸贝福替尼胶囊药品注册申请获得受理的公告 

3 月 3 日，贝达药业公告：公司收到国家药品监督管理局签发的《受理通知书》（受

理号：CXHS2100008国、CXHS2100009国），公司申报的甲磺酸贝福替尼（BPI-D0316）

胶囊拟用于既往使用 EGFR-TKI耐药后产生 T790M突变的局部晚期或转移性非小细胞

肺癌治疗的上市许可申请已获得国家药品监督管理局受理。 

 

2.2 百奥泰：终止两项新药临床试验 

3 月 4 日，百奥泰公告宣布终止 BAT8003（注射用重组人源化抗 Trop2 单克隆抗体-

美登素偶联物）和 BAT1306（重组人源化抗 PD-1 单克隆抗体注射液）的临床开发。 

百奥泰这两个项目分别处于临床 I 期、II 期。公告显示，截至 2020 年 12 月，百奥

泰在 BAT8003项目累计研发投入 6156.50万元，BAT1306项目累计研发投入 5197.45

万元。 
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2.3 重点公司业绩快报：药明康德、我武生物 

药明康德：2020年度公司实现营收 165.35亿元，同比增长 28.46%，实现非《国际会

计准则》归母净利润 35.65亿元，同比增长 48.10%。业绩大幅增长主要原因：1）在

本公司美国区实验室服务的收入受到新冠疫情较大负面影响的情况下，本公司中国

区实验室和合同研发与生产业务（CDMO）自 2020 年第二季度起全面恢复正常运营。

下半年随着海外客户订单的较快增长，以及本公司产能利用和经营效率的不断提升，

使本公司整体下半年营业收入实现强劲增长，与 2019 年下半年相比涨幅超过 30%。

2）公司部分非流动金融资产的公允价值变动收益以及已实现的投资收益增长较大，

预计影响 2020 年年度利润金额约人民币 179,375.49 万元，上年同期影响金额为净

损失人民币 12,594.20万元。 

 

我武生物：2020 年因新冠疫情的影响，公司的经营活动受到一定程度的影响。报告

期内公司实现营业总收入 6.36 亿元，较上年同期减少 0.49%。归属于上市公司股东

的净利润 2.78 亿元，较上年同期减少 6.65%，主要系报告期公司加大干细胞等研发

项目的投入，相应研发费用增加所致。 

3、本周市场行情回顾 

上周 A股继续调整，上证指数下跌 0.2%，深圳成指下跌 0.66%，创业板指下跌 1.45%。

一级子行业中，钢铁、采掘、环保等“碳中和”相关概念行业涨幅较大，而食品饮料、

有色金属、家用电器、医药生物等此前涨幅较大的板块则仍处于下跌回调中。报告期

内，医药生物板块下跌 2.1%，在所有一级子行业排名靠后，跑输沪深 300指数 0.71

个百分点。 

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 

 

医药二级子行业方面：报告期间内，申万医药二级子行业均处于下跌中，其中医疗服

务板块下跌 5.69%，主要是医疗服务板块中以爱尔眼科、通策医疗为代表的龙头股近

期大幅回调，且在板块中占权重较大。医药二级子板块具体情况如下: 
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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，涨幅靠前的个股包括济民制药、华东医药、海思科等个股；跌幅靠前的个

股主要包括南微医学、爱尔眼科、我武生物等个股。 

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 

排序 涨幅前5个股 涨跌幅（%） 

1   济民制药 38.51% 

2   华东医药 15.80% 

3   海思科 14.08% 

4   通化金马 13.19% 

5   利德曼 13.09% 
 

排序 跌幅前5个股 涨跌幅（%） 

1   南微医学 -14.92% 

2   爱尔眼科 -13.12% 

3   我武生物 -11.87% 

4   欧普康视 -10.52% 

5   通策医疗 -10.43% 
 

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 

最新国内疫情情况： 

截至 3月 6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 173例（无重症病例），累计治愈出院病例 85166例，累计死亡病例 4636例，

累计报告确诊病例 89975例，现有疑似病例 1例。累计追踪到密切接触者 980994人，

尚在医学观察的密切接触者 4358 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 11例（均为

境外输入）；当日转为确诊病例 5 例（均为境外输入）；当日解除医学观察 19 例（均

为境外输入）；尚在医学观察无症状感染者 243例（境外输入 241例）。 

 

累计收到港澳台地区通报确诊病例 12089例。其中，香港特别行政区 11074例（出院
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10622例，死亡 202例），澳门特别行政区 48例（出院 47例），台湾地区 967例（出

院 932例，死亡 10例）。 

消息来源：国家卫生健康委员会官方网站 

 

市场回顾及核心观点： 

上周医药生物板块下跌 2.1%，在所有一级子行业排名靠后，跑输沪深 300指数 0.71

个百分点。 

医药生物板块近期大幅回调，尤其是以爱尔眼科、通策医疗为代表高估值龙头股大幅

回撤，我们认为其中的主要原因有 1）部分股票和板块估值偏高，已经达到历史高位；

2）美债收益率走高，市场预期流动性收紧，对于高估值尤其是以 DCF为估值基础的

股票而言，利率的变动对估值影响极大；3）抱团松动，部分基金减仓。 

在板块大幅回撤之后如何看待当前医药板块的投资机会？首先，投资医药股更重要

的是成长趋势而非低估值，尤其是一些确定性高增长的龙头股，在被市场认可后其估

值就一直处于较高水平，即使是在流动性很紧的年份 PE估值也远高于行业，所以高

估值是相对可以忍受的。其次，从流动性的角度来看，短期美债收益率上行对市场的

流动性预期有压力，但是中长期来看全球已经进入了低利率时代，利率在短期快速上

行后会逐渐减缓趋势。因此，我们建议关注回调较多的、成长性确定的龙头个股，在

回调至相对合理位置可基于长期持仓买入。 

具体方向，我们推荐：1、具备持续创新能力和强大销售能力的平台型创新药企；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、医疗服务。 

 

风险因素：海外疫情控制不达预期、国内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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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

权利。 
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