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[Table_IndustryData] 

行业数据（Y20M12） 

累计产品销售收入（亿元） 24857.30 

累计产品销售收入同比增长 4.50% 

累计利润总额（亿元） 3506.70 

累计利润总额同比增长 12.80% 

 

[Table_QuotePic] 近 6 个月行业指数与沪深 300 比较 
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Tel： 021-53686159 

E-mail： weiyun@shzq.com 

执业证书编号：S0870513090001 
 

[Table_Summary] 

 主要观点 

行业要闻： 

1）2021 年政府工作报告涉及医药行业六大方面；2）国家药监局

批准抗疫“三方”上市。 

上市公司公告： 

1）开拓药业：普克鲁胺治疗新冠患者 III 期临床试验获美国 FDA

批准；2）贝达药业：1 类新药甲磺酸贝福替尼（BPI-D0316）注册申请

获受理；3）艾力斯：1 类新药甲磺酸伏美替尼片注册申请获批；4）康

龙化成收购艾伯维旗下位于英国的先进生物药生产基地；5）生物制药

企业赛生药业于港交所上市；6）上周 8 家上市公司发布 2020 年度业绩

快报及年报动态。 

最新观点： 

上周中信医药生物行业指数下跌 2.22%，跑输沪深 300 指数 0.84

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为中药饮片 2.57%、跌幅最大

的板块为医疗服务-5.85%。上周医药生物绝对估值为 61.42 倍（历史

TTM_整体法），处于历史十年的中高位水平，相对于沪深 300 的估值溢

价率为 279.32%，处于历史十年的中位水平，较上周绝对估值、估值溢

价率有所下降。两会召开，政府工作报告对医药健康投入持续增加，包

括城乡居民医保及公共卫生服务。门诊共济、医保补贴增加、跨省结算

及省级统筹、带量采购常态化等措施使得医保话语权继续加强，继续支

持社会办医、对先进制造业的创新和研发投入给予财税等多方面优惠政

策，进一步鼓励创新。振兴中医药发展对中药板块有所助益。从两会报

告来看，医疗服务、疫苗、创新研发是其关注的重点。近期市场大幅回

调，医药板块前期估值较高，同步与市场大幅下跌。我们认为，对于具

有业绩确定性和高增长的标的，回调可为投资者创造入场机会。中短期

建议重点关注重点细分领域中小市值的绩优个股，重点细分领域包括医

疗服务、CXO、医药零售等。中长期依然以创新及创新产业链、疫苗、

医疗器械平台型公司等增长确定性高的板块中核心资产为投资主线。 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品质量风险；疫情加剧风险；高估值风险；

集采降价风险；商誉减值风险；业绩不及预期风险等。 

 
  

重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
19A 20E 21E 19A 20E 21E 

药明康德 603259 135.58 0.76  1.09  1.40  179.13 124.99 97.50 17.93 增持 

  

 
增持 ——维持 

证券研究报告/行业研究/行业动态 

 日期：2021 年 03 月 09 日 

聚焦“两会”重点： 

医疗服务、疫苗、创新、中医药 

         ——医药生物行业周报 

 行业：医药生物 
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爱尔眼科 300015 62.80 0.33  0.41  0.58  187.71 153.88 108.86 35.53 增持 

益丰药房 603939 83.67 1.02  1.36  1.79  85.09 63.87 48.80 9.55 增持 

迈瑞医疗 300760 386.00 3.85  4.80  5.80  100.25 80.35 66.51 23.23 谨慎增持 

智飞生物 300122 177.00 1.48  2.02  2.58  119.67 87.63 68.69 39.05 增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2021 年 3 月 5 日 
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一、行业观点 

上周中信医药生物行业指数下跌 2.22%，跑输沪深 300指数 0.84

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为中药饮片 2.57%、跌幅

最大的板块为医疗服务-5.85%。上周医药生物绝对估值为 61.42 倍

（历史 TTM_整体法），处于历史十年的中高位水平，相对于沪深

300 的估值溢价率为 279.32%，处于历史十年的中位水平，较上周

绝对估值、估值溢价率有所下降。 

两会召开，政府工作报告对医药健康投入持续增加，包括城乡

居民医保及公共卫生服务。门诊共济、医保补贴增加、跨省结算及

省级统筹、带量采购常态化等措施使得医保话语权继续加强，继续

支持社会办医、对先进制造业的创新和研发投入给予财税等多方面

优惠政策，进一步鼓励创新。振兴中医药发展对中药板块有所助益。

从两会报告来看，医疗服务、疫苗、创新研发是其关注的重点。近

期市场大幅回调，医药板块前期估值较高，同步与市场大幅下跌。

我们认为，对于具有业绩确定性和高增长的标的，回调可为投资者

创造入场机会。中短期建议重点关注重点细分领域中小市值的绩优

个股，重点细分领域包括医疗服务、CXO、医药零售等。中长期依

然以创新及创新产业链、疫苗、医疗器械平台型公司等增长确定性

高的板块中核心资产为投资主线，包括：1）受益于后疫情时代对

于医疗新基建投入加大的医疗器械板块，建议关注研发能力较强且

具备丰富产品线的迈瑞医疗；2）受益于集采落标企业走向院外市

场以及互联网医疗加速处方外流的零售板块，包括益丰药房等；3）

受益于老龄化趋势提升以及消费升级、具备刚需性质的医疗服务行

业，建议关注眼科连锁龙头爱尔眼科等；4）疫苗板块。考虑到新

冠疫苗上市后较大的全球需求，以及近期多个国产重磅疫苗上市放

量，行业维持高景气度，建议关注智飞生物等；5）创新及创新产

业链持续受到政策鼓励，建议关注药明康德等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

上周中信医药生物行业指数下跌 2.22%，跑输沪深 300指数 0.84

个百分点。各子行业中，中药饮片+2.57%，医药流通+0.94%，中成

药-0.45%，化学原料药-1.11%，化学制剂-1.69%，生物制品-1.69%，

医疗器械-2.58%，医疗服务-5.85%。  
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  
数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

上周医药生物绝对估值为 61.42 倍（历史 TTM_整体法），处于

历史十年的中高位水平，相对于沪深 300 的估值溢价率为 279.32%，

处于历史十年的中位水平，较上周绝对估值、估值溢价率有所下降。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法） 图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

上周医药生物板块有 224 只股票上涨，137 只股票下跌。涨幅

较大的有济民制药、海利生物、华东医药等，跌幅较大的有南微医

学、爱尔眼科、我武生物等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨幅（%） 

南微医学 -14.92 济民制药 38.51 

爱尔眼科 -13.12 海利生物 17.70 

我武生物 -11.87 华东医药 15.80 

欧普康视 -10.52 海思科 14.08 

通策医疗 -10.43 通化金马 13.19 

健友股份 -10.39 利德曼 13.09 

昭衍新药 -9.87 九典制药 12.90 

药石科技 -9.71 洁特生物 12.51 

康龙化成 -9.60 开立医疗 11.34 

人福医药 -8.34 万孚生物 10.81 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 

 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

 

行业要闻： 

2021 年政府工作报告涉及医药行业六大方面 

3 月 5 日上午，十三届全国人大四次会议正式开幕。在国务院

总理李克强所做政府工作报告中，涉及医药、医疗行业如下 6 个方

面： 

 医疗：深化公立医院综合改革，扩大国家医学中心和区域医疗
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中心建设试点；支持社会办医，促进“互联网+医疗健康”规

范发展；优化预约诊疗等便民措施；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。 

 医保：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，推动基本医疗省级统筹、门诊费用跨

省直接结算。 

 集采：完善短缺药品保供稳价机制，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。 

 公共卫生：推进卫生健康体系建设，深化疾病预防控制体系改

革，健全公卫应急处置和物资保障体系。 

 中医药：坚持中西医并重，实施中医药振兴发展重大工程。 

 疫苗：强化食品药品疫苗监管；坚持常态化防控和局部应急处

置有机结合，继续毫不放松做好外防输入、内防反弹工作，抓

好重点区域和关键环节防控，补上短板漏洞，严防出现聚集性

疫情和散发病例传播扩散，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。 

 

此外，报告还指出，运用市场化机制激励企业新强化业创新主

体地位，鼓励领军企业组建创新联合体，拓展产学研用融合通道，

健全科技成果产权激励机制，完善创业投资监管体制和发展政策，

纵深推进大众创业万众创新。延续执行企业研发费用加计扣除 75%

政策，将制造业企业加计扣除比例提高到 100%，用税收优惠机制

激励企业加大研发投入，着力推动企业以创新引领发展。优化和稳

定产业链供应链。继续完成“三去一降一补”重要任务。对先进制

造业企业按月全额退还增值税增量留抵税额，提高制造业贷款比

重，扩大制造业设备更新和技术改造投资。增强产业链供应链自主

可控能力，实施好产业基础再造工程，发挥大企业引领支撑和中小

微企业协作配套作用。 

政府工作报告中医药健康行业相关政策体现了医药、医疗、医

保“三医联动”的改革思路，在医药方面进行供给侧改革、中医药

振兴发展；在医疗方面推行分级诊疗；在医保方面进行结构优化并

提高补助标准。总结新冠疫情防治工作的经验，提出推进卫生健康

体系建设。集采常态化和税收优惠鼓励创新也将继续积极开展。 
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图 6 近年城乡居民医保补助标准（单位：元） 图 7 近年人均基本公共卫生服务经费补助标准

（单位：元） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：中国政府网 上海证券研究所 

 

国家药监局批准抗疫“三方”上市 

 3 月 2 日，国家药监局通过特别审批程序应急批准中国中医科

学院中医临床基础医学研究所的清肺排毒颗粒、广东一方制药有限

公司的化湿败毒颗粒、山东步长制药股份有限公司的宣肺败毒颗粒

上市。这是国家药监局中药注册分类改革后首次按照《中药注册分

类及申报资料要求》（2020 年第 68 号）“3.2 类 其它来源于古代经

典名方的中药复方制剂”审评审批的品种。2020 年 1 月提交申请，

3 月发批件，2021 年 3 月上市。据悉，清肺排毒颗粒、化湿败毒颗

粒、宣肺败毒颗粒是新冠肺炎疫情爆发以来，在武汉抗疫临床一线

众多院士专家筛选出有效方药清肺排毒汤、化湿败毒方、宣肺败毒

方的成果转化。 

 

上市公司公告： 

开拓药业：普克鲁胺治疗新冠患者 III 期临床试验获美国 FDA

批准 

 公司第二代雄激素受体(AR)拮抗药物普克鲁胺用于治疗轻中

症男性新冠(COVID-19)患者的 III 期临床试验获得美国 FDA 批准，

是开拓药业成立以来首个获得美国 FDA 批准的 III 期临床试验。从

现有临床数据来看，普克鲁胺治疗新冠患者的效果优异且安全性良

好。公司将推进该药的全球 III 期临床试验，全面验证普克鲁胺对

新冠肺炎的疗效和临床应用。 

 

贝达药业：1 类新药甲磺酸贝福替尼（BPI-D0316）注册申请

获受理 

3 月 3 日， 公司申报的 1 类新药甲磺酸贝福替尼（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受理。本次注册

申请依据是“BPI-D0316 胶囊在 EGFR 突变局部晚期或转移性非小
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细胞肺癌患者中的 II 期临床试验”。除前述Ⅱ期研究外，公司针对

本产品开展的研究“D-0316 在既往未经治疗的 EGFR 敏感突变局部

晚期或转移性非小细胞肺癌患者中的 II/III 期临床试验”（一线治疗）

目前已经完成入组。 

 

艾力斯：1 类新药甲磺酸伏美替尼片注册申请获批 

艾力斯甲磺酸伏美替尼片药品注册申请办理状态已变更为“审

批完毕-待制证”阶段，并已取得药品批准文号。伏美替尼是公司自

主研发的 1 类小分子靶向药，是目前公司的核心产品。属于高选择

性、不可逆第三代 EGFR-TKI，主要用于表皮生长因子受体（EGFR）

敏感突变、EGFR T790M 耐药突变的晚期非小细胞肺癌治疗。此次

审批的适应证为“针对既往 EGFR-TKI 治疗时或治疗后出现疾病进

展、并且经检测确认存在 EGFR T790M 突变阳性的局部晚期或转移

性非小细胞肺癌（NSCLC）成人患者的治疗”，即二线治疗适应证。

伏美替尼此次药品注册申请于 2019 年 11 月获得国家药监局受理，

并纳入优先审评品种名单，现已处于审批完毕（待制证）状态。 

 

 康龙化成收购艾伯维旗下位于英国的先进生物药生产基地 

 3 月 1 日，公司宣布已签订正式协议，将以 1.187 亿美元现金

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

Biologics Limited （以下简称“ABL”）。本次交易预计于 2021 年第

二季度完成。ABL 拥有超 150 名员工，在英国利物浦配备了先进、

灵活的 cGMP 生物药生产设施。凭借业界领先的工艺研发能力、

cGMP 生产及先进分析能力，ABL 进一步在细胞和基因疗法

（“CGT”）产品开发方面打造了坚实的基础和专业能力，其运用的

悬浮系统生产平台能达商业化规模。此外，ABL 自 2007 年开始持

有 MHRA（英国药品和健康产品管理局）颁发的生物药生产许可证。

此次交易与康龙化成近期收购美国 Absorption Systems 高度协同，

旨在打造从临床前研究、产品开发到商业化生产的 CGT 服务大平

台。  

 

生物制药企业赛生药业于港交所上市 

3 月 3 日，赛生药业（06600.HK）于港交所上市。公司成立于

1990 年，位于上海，是一家拥有产品开发和商业化集成平台的生物

制药公司，产品治疗领域包括肿瘤及重症感染。凭藉集成平台，公

司力图在重点治疗领域开发优质上市产品及在研药物的组合并对

其进行商业化。主要产品包括：注射用胸腺法新（商品名：日达仙）、

注射用唑来膦酸浓溶液（商品名：择泰）、注射用环磷酰胺（商品
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名安道生）等；在研产品包括靶向 GD2 疗法 DANYELZA 

(naxitamab-gqgk)、鼠源单抗（Omburtamab）、脂糖肽类抗生素

（Vibativ）等。2019 年公司营收 17.1 亿元，母公司综合收益总额

6.6 亿元。 

公司每股发行价格：18.8 港元/股，发行股数/总股本：1.16 亿

股/6.78 亿股，募集金额：21.8 亿港元，发行市盈率：13.69x，发行

市销率：5.03x，发行时市值：127.44 亿港元。 

 

上周 8 家上市公司发布 2020 年度业绩快报及年报动态 

上周 A 股医药行业有 6 家上市公司发布了 2020 年度的业绩快

报，2 家公司发布 2020 年年度报告。在关注优质龙头个股业绩是否

符合预期的同时，考虑到流动性及估值因素，中短期建议重点关注

重点细分领域中小市值的绩优个股，重点细分领域包括医疗服务、

CXO、医药零售等。 

 

 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）国

内老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求

◾表 3 上周发布医药行业上市公司 2020 年度业绩快报 

证券代码 证券简称 
归属母公司股东的净利润

（亿元） 

归属母公司股东的净利润 

同比增长率（%） 

603259.SH 药明康德 29.60 59.62 

603392.SH 万泰生物 6.77 224.13 

300485.SZ 赛升药业 1.50 0.76 

300357.SZ 我武生物 2.78 -6.65 

603387.SH 基蛋生物 3.12 -8.17 

300705.SZ 九典制药 0.80 45.78 

资料来源：WIND 上海证券研究所 

◾表 4 上周发布医药行业上市公司 2020 年年报 

证券代码 证券简称 
归属母公司股东的净利润

（亿元） 

归属母公司股东的净利润 

同比增长率（%） 

688177.SH 百奥泰-U -5.13 49.81 

300765.SZ 新诺威 3.00 9.75 

资料来源：WIND 上海证券研究所 
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持续增加；2）仿制药一致性评价等医药供给侧改革政策已经进入

稳态，医药行业存量市场的结构调整和创新增量发展会一直持续。

带量采购、医保支付结构调整推动下的支付端改革，推动行业集中

度迅速提升，龙头企业强者恒强，更加健康的产业环境能够推动医

药行业长期向好发展；3）受疫情影响，大部分的医疗需求延期释

放，但并不会消除。疫情提升了资金对医药行业的关注度，高端医

疗设备的研发将加速，对医疗卫生系统补短板的医疗新基建投资，

也将促进医疗软、硬件设备的增长。此外国内疫情控制良好、全面

复工复产也提升了国内企业在全球供应链上的地位。我们维持医药

行业“增持”评级。 

上周医药生物绝对估值为 61.42 倍（历史 TTM_整体法），处于

历史十年的中高位水平，相对于沪深 300 的估值溢价率为 279.32%，

处于历史十年的中位水平，较上周绝对估值、估值溢价率有所下降。 

两会召开，政府工作报告对医药健康投入持续增加，包括城乡

居民医保及公共卫生服务。门诊共济、医保补贴增加、跨省结算及

省级统筹、带量采购常态化等措施使得医保话语权继续加强，继续

支持社会办医、对先进制造业的创新和研发投入给予财税等多方面

优惠政策，进一步鼓励创新。振兴中医药发展对中药板块有所助益。

从两会报告来看，医疗服务、疫苗、创新研发是其关注的重点。近

期市场大幅回调，医药板块前期估值较高，同步与市场大幅下跌。

我们认为，对于具有业绩确定性和高增长的标的，回调可为投资者

创造入场机会。我们认为，对于具有业绩确定性和高增长的标的，

回调可为投资者创造入场机会。中短期建议重点关注重点细分领域

中小市值的绩优个股，重点细分领域包括医疗服务、CXO、医药零

售等。中长期依然以创新及创新产业链、疫苗、医疗器械平台型公

司等增长确定性高的板块中核心资产为投资主线，包括：1）受益

于后疫情时代对于医疗新基建投入加大的医疗器械板块，建议关注

研发能力较强且具备丰富产品线的迈瑞医疗；2）受益于集采落标

企业走向院外市场以及互联网医疗加速处方外流的零售板块，包括

益丰药房等；3）受益于老龄化趋势提升以及消费升级、具备刚需

性质的医疗服务行业，建议关注眼科连锁龙头爱尔眼科等；4）疫

苗板块。考虑到新冠疫苗上市后较大的全球需求，以及近期多个国

产重磅疫苗上市放量，行业维持高景气度，建议关注智飞生物等；

5）创新及创新产业链持续受到政策鼓励，建议关注药明康德等。 
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