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[Table_Summary] 
 国信医药观点 

医药板块本周延续回调，战略配置价值显现。本周生物医药板块整体下跌 3.70%，表现弱于整体市场，所有子版块均延

续回调，化学制药及医疗器械子版块分别下跌 4.84%和 4.48%。龙头股近一个月回调幅度较大，恒瑞医药回调 15.6%，

迈瑞医疗回调 22.4%，爱尔眼科回调 32.1%，药明康德回调 24.4%。医药的一线龙头股价普遍在 2020 年有大幅上涨，

资金出现抱团集中现象。随着年后短期出现较大回调，叠加年报业绩披露临近，市场将更加关注公司的基本面情况，重

视业绩成长性和估值的匹配程度，关注龙头企业的 PEG 投资机会和基本面良好，成长性确定、估值更具吸引力的二线优

质公司。推荐关注：迈瑞医疗、恒瑞医药、华大基因、中国中药、金斯瑞生物科技、普洛药业。 

第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要发布。“十四五”时期经济社会发展主要目标中提到全社会研发经费投入年均

增长 7%以上、基本养老保险参保率提高到 95%、人均预期寿命提高 1 岁，均与医药健康产业的发展息息相关。在“全

面推进健康中国建设”一章中提到“深化医药卫生体制改革”和“推动中医药传承创新”。我们认为，医药领域的改革将

进一步推进，完善创新药物、疫苗、医疗器械等快速审评审批机制，改革完善中药审评审批机制，促进中药新药研发保

护和产业发展，并深入推进治理结构、人事薪酬、编制管理和绩效考核改革，利好积极转型创新、且研发能力较强的国

产创新药龙头以及具备特色的 biotech 公司，承接医疗需求的民营专科连锁，以及中药领域的龙头企业。建议关注：恒

瑞医药、迈瑞医疗、中国生物制药、复星医药、君实生物、佰仁医疗、复宏汉霖-B、爱尔眼科、中国中药。 

 本周行情回顾 

本周全部 A 股下跌 2.12%（总市值加权平均），沪深 300 下跌 2.21%，中小板指下跌 5.05%，创业板指下跌 4.01%，生

物医药板块整体下跌 3.70%，生物医药板块表现弱于整体市场。分子版块来看，化学制药下跌 4.84%，生物制品下跌 3.83%，

医疗服务下跌 1.27%，医疗器械下跌 4.48%，医药商业下跌 4.08%，中药下跌 2.92%。个股方面，涨幅居前的是佰仁医

疗（20.94%）、宜华健康（17.30%）、佐力药业（10.82%）、海思科（10.53%）、紫鑫药业（9.31%）、恒康医疗（8.24%）、

太龙药业（5.41%）、普洛药业（5.28%）、昭衍新药（4.35%）、辰欣药业（4.03%），跌幅居前的是三诺生物（-21.91%）、

美年健康（-16.52%）、达安基因（-13.99%）、贝达药业（-13.38%）、济民制药（-13.19%）、硕世生物（-13.18%）、百

奥泰（-12.98%）、康泰生物（-12.93%）、心脉医疗（-12.58%）、金城医药（-12.33%）。 

本周恒生指数下跌 1.23%，港股医疗保健板块上涨 0.02%，板块相对表现强于恒生指数。分子板块来看，制药板块上涨

3.51%，生物科技上涨 3.54%，医疗保健设备下跌 2.34%，医疗服务下跌 2.47%。个股方面，涨幅居前的是中国再生医

学（27.27%）、康哲药业（15.20%）、石药集团（14.86%）、瑞慈医疗（12.94%）、正大企业国际（11.76%），跌幅居前

的是官酝控股（-32.35%）、康健国际医疗（-26.42%）、亮晴控股（-25.76%）、中国同辐（-18.29%）、康宁杰瑞制药-B

（-11.40%）。 
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图 1：申万一级行业一周涨跌幅（%） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：A 股医药板块本周涨跌幅前十股票 

本周涨幅前十  本周跌幅前十 

公司简称 涨跌幅  公司简称 涨跌幅 

佰仁医疗 20.94%  三诺生物 -21.91% 

宜华健康 17.30%  美年健康 -16.52% 

佐力药业 10.82%  达安基因 -13.99% 

海思科 10.53%  贝达药业 -13.38% 

紫鑫药业 9.31%  济民制药 -13.19% 

恒康医疗 8.24%  硕世生物 -13.18% 

太龙药业 5.41%  百奥泰 -12.98% 

普洛药业 5.28%  康泰生物 -12.93% 

昭衍新药 4.35%  心脉医疗 -12.58% 

辰欣药业 4.03%  金城医药 -12.33% 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 板块估值情况 

医药生物市盈率（TTM，整体法，剔除负值）42.91x，全部 A 股（申万 A 股指数）市盈率 22.64x。分板块来看，化学制

药 43.78x，生物制品 52.45x，医疗服务 119.48x，医疗器械 31.62x，医药商业 20.71x，中药 32.69x。 

港股医疗保健板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值）38.99x，恒生指数市盈率 15.65x。分板块来看，药品板块 26.28x，

生物技术 131.63x，医疗保健设备 34.18x，医疗及医学美容服务 58.84x。 

  

4.69 4.41

1.62
1.21

0.54 0.52 0.30 0.30 0.11

-0.75
-1.26-1.42

-1.84-1.85-1.97
-2.34-2.47-2.77-2.80

-3.26
-3.70-3.95-4.16

-4.78-4.80

-6.17-6.43

-10.99-12.00

-10.00

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  3 

图 2：申万一级行业市盈率情况（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：医药行业子版块一周涨跌幅（%）  图 4：医药行业子版块市盈率情况（TTM，整体法，剔除负值） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 医药上市公司一周重要公告 

业绩公告 

【药明康德】业绩快报：2020 年营收 165.35 亿（+28.46%），归母净利润 29.60 亿（+59.62%） 

【华兰生物】业绩快报：2020 年营收 50.23 亿（+35.76%），归母净利润 16.04 亿（+25%） 

【长春高新】2020 年实现营收 85.77 亿（+16.31%），归母净利润 30.47 亿（+71.64%） 

【普洛药业】2020 年实现营收 78.80 亿（+9.28%），归母净利润 8.17 亿（+30.48%） 

【恩华药业】2020 年实现营收 33.61 亿（-18.99%），归母净利润 7.29 亿（+9.88%） 

【西藏药业】2020 年实现营收 13.73 亿（+9.32%），归母净利润 4.18 亿（+33.87%） 

【百奥泰】2020 年实现营收 1.85 亿（+26,327%），归母净利润亏损 5.13 亿，同比亏损减小 

【赛升药业】业绩快报：2020 年营收 11.0 亿（-7.64%），归母净利润 1.50 亿（+0.76%） 

【我武生物】业绩快报：2020 年营收 6.36 亿（-0.49%），归母净利润 2.78 亿（-6.65%） 

【拱东医疗】业绩快报：2020 年营收 8.30 亿（+50.03%），归母净利润 2.26 亿（+98.86%） 
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【爱帝宫】业绩预告：2020 年净亏损为 3.6~4.1 亿港币 

【冠昊生物】1）2020 年实现营收 4.37 亿（-0.21%），归母净利润 4658 万（+110.01%）；2）业绩预告：2021Q1 预计

归母净利润 1500~1700 万，同比增长 30%~50%。 

【佐力药业】1）业绩快报：2020 年营收 10.9 亿（+20%），归母净利润 0.88 亿（+244%）；2）业绩预告：21Q1 归母

净利润 0.41-0.49 亿，同比增长 275~349% 

 

注册批文及临床重要进展 

【恒瑞医药】1）托伐普坦片获得药品注册证书；2）卡瑞利珠单抗联合法米替尼治疗晚期实体瘤的Ⅱ期临床获得 FDA 批

准 

【中国生物制药】注射用福沙匹坦双葡甲胺获 FDA ANDA 批准 

【复星医药】PD-1 单抗 HLX10 联合 VEGF 单抗 HLX04 及化疗（XELOX）用于一线治疗转移性结直肠癌 II/III 期临床研

究完成首例患者给药 

【荣昌生物】泰它西普用于治疗系统性红斑狼疮在中国有条件上市 

【百济神州】1）HPK1 抑制剂 BGB-15025 的 1 期临床启动，旨在评估 BGB-15025 作为单药或联合百泽安在晚期实体

瘤患者安全性等指标；2）替雷利珠单抗用于治疗接受铂类化疗后出现疾病进展的二或三线局部晚期或转移性非小细胞肺

癌患者的新适应症上市申请获 CDE 受理 

【开拓药业】1）普克鲁胺于第 14 天达到主要终点，表明世界卫生组织 COVID-19 等级量表下由 5.663 的基线下降 4.01

至 1.653，而对照组则由 5.618 的基线下降 0.25 至 5.368（p 值低于 0.0001）；2）普克鲁胺治疗 COVID-19 的 III 期临床

获 FDA 批准 

【众生药业】众生睿创一类创新药 ZSP1273 颗粒剂，用于甲型流感及人禽流感 

【和铂医药】特那西普三期临床首位患者成功入组用药，用于中重度干眼患者 

【李氏大药厂】1）兆科眼科于 Clinical Therapeutics 刊登其自创环孢素 A 眼凝胶的 II 期临床试验数据；2）PD-1 获批三

期临床，用于结合化疗一线治疗扩散期 SCLC 

【亚盛医药】于 2021 年 AACR 年会公布六项最新临床前进展成果 

【安图生物】获得真菌药敏检测试剂盒（比色/比浊法）和革兰阳性菌药敏检测试剂盒（比色/比浊法）的医疗器械注册证 

【智飞生物】组份百白破疫苗进入Ⅰ期临床试验，以评价接种于儿童和婴幼儿的安全性 

【百奥泰】终止 BAT8003（Trop2 单抗-美登素偶联物）及 BAT1306（PD-1 单抗）临床试验 

【君实生物】JS103 注射液的临床申请获受理，用于高尿酸血症伴或不伴有痛风的治疗 

【绿叶制药】2 类新药盐酸罗哌卡因脂质体混悬注射液 LY09606 临床试验申请获受理，用于术后镇痛 

【华东医药】由中美华东和 MediBeacon 申报的 1 类新药 MB-102 注射液临床试验申请获受理，其为用于测量肾小球滤

过率的荧光示踪剂 

【嘉和生物】GB491（CDK4/6 抑制剂）两项 1b 期桥接试验的临床试验申请(1) GB491 联合来曲唑治疗一线 HR+/HER2-

晚期乳腺癌；及(2) GB491 联合氟维司群治疗二线 HR+/HER2-晚期乳腺癌获批准 

【远大医药】钇[90Y]树脂微球近期获得英国 NICE 推荐用于治疗不可切除的晚期肝细胞癌成人患者；以及获得 FDA 批

准开展原发性肝癌临床试验 

【白云山】苯磺酸氨氯地平片通过一致性评价 

【新华制药】乳酸菌素颗粒获得药品注册证书 
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【康宁杰瑞制药】PD-L1/CTLA-4 双特异性抗体 KN046 用于胸腺癌治疗的 II 期临床于美国获 IND 批准 

【歌礼制药】FASN 抑制剂 ASC40 在 NASH 患者 II 期临床试验的中国队列中取得良好顶线数据 

【新产业】抗链球菌溶血素“O”测定试剂盒和视黄醇结合蛋白测定试剂盒获得医疗器械注册证 

【乐心医疗】臂式电子血压计获得医疗器械注册证 

【三诺生物】C 肽检测试剂盒等四项试剂盒获得医疗器械注册证 

【东方生物】6 款新型冠状病毒检测产品获得 CE 认证 

【安必平】HER2 基因检测试剂盒获得医疗器械注册证 

【昊海生科】盐酸莫西沙星滴眼液获注册批准 

【步长制药】全资子公司收到药品 GMP 符合性检查结果 

【天药股份】昔萘酸沙美特罗原料药通过 CDE 技术审评 

【之江生物】两款新冠核酸检测试剂盒获得加拿大和哥伦比亚认证 

 

产品合作&战略投资&其他 

【通化东宝】与药明康德签署战略合作备忘录暨创新药项目合作，获得 THDBH100/THDBH101 一类新药在全球范围内

的权益，合作开发 THDBH110/THDBH111 和 THDBH120/THDBH121 共 2 个用于 II 型糖尿病治疗的一类新药。临床前

研发费用为 1.13 亿，临床开发和注册里程碑不超过 3400 万，并将支付销售提成及里程碑金 

【石药集团】1）已与倍而达药业订立其产品 BPI-7711 胶囊（用于治疗非小细胞肺癌不可逆的第三代 EGFR-TKI）的中

国地区独家产品授权及商业化协议，首次股权认购金额为 2 亿元；2）与康诺亚生物订立其产品 CM310（抗 IL-4Rα的

重组人源化单抗）在中重度哮喘和慢性阻塞性肺病的中国内地的独家授权开发及商业化，首付款 7000 万，开发里程碑 1

亿元，并将支付销售里程碑和销售提成 

【维亚生物】完成收购 SYNthesis med chem（HK）全部股权 

【香雪制药】1）子公司香雪精准拟出让香雪生命科学 32%股权至员工投资平台；2）华盖医疗向香雪生命科学增资 1 亿

元，持股比例 10.6% 

【贝康医疗】与苏州 BioX 生命智能产业研究院订立研究成果转化合作协议 

【海思科】拟以首付款 0.6 亿美元及最高里程碑款 1.2 亿美元出售其全资子公司 FT 控股暨在研 TYK2 产品 

【泰格医药】拟进行子公司购股权计划向 DreamCIS 及其子公司相关人员提供激励或奖励 

【博晖创新】控股子公司清新卫伦下属浆站获单采血浆许可证 

【奥美医疗】与浙江恒达签署战略合作协议 

【盈康生命】回购股份资金金额为 5,000~10,000 万，回购价不超过 28 元/股 

【威尔药业】2021 年限制性股票激励计划拟授予 494 万股，授予价格为 10.54 元/股 

【新开源】2021 年限制性股票激励计划拟授予 3000 万股，授予价格为 5.83 元/股 

【我武生物】向特定对象发行不超过 1.57 亿股，募资不超过 6.6 亿 

【开立医疗】向特定对象发行不超过 4038 万股，募资不超过 7.74 亿 
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 相关报告 

普洛药业：业绩持续释放，CDMO 增长迅速（年报点评） 

全文链接：http://ers.guosen.com.cn:8080/pc/v/eef0aa34-db82-4398-b9b7-9c8eabd4ad5a 

报告主要观点： 

整体业绩符合预期：营收利润双增长，利润端增速喜人。2020 年公司实现营业收入 78.80 亿元（+9.3%），归母净利润

8.17 亿元（+47.6%）、扣非净利润 6.91 亿元（+30.5%），利润端增速超营收端。非经常性损益 1.26 亿元，相比往年有

较大增长，主要系交易性金融资产等项目所取得的公允价值变动损益及投资收益较往年有较大增长。整体来看，公司营

收利润双双增长，利润端增速尤为显著。 

CDMO 业务：毛利率提升明显，前期项目数翻番。CDMO 业务 2020 年实现营收 10.55 亿元（+46.1%），板块毛利率

41.6%，较 2019 年增加 4.3 p.p，提升明显。全年新报价项目 540 个，进行中项目 200 个，其中：研发服务项目 88 个，

商业化人用药项目 74 个，商业化兽药项目 25 个，其他商业化项目 13 个，2020 年度项目数较去年同期增长约 40%。前

期项目数翻番，为后续业绩提供有力保障。 

API 业务稳健增长，制剂业务受限疫情下滑明显。原料药及中间体业务：2020 年板块营收 59.31 亿元（+12.0%），稳中

有增；各项注册工作稳步推进，全年完成 7 个国内外 API 注册，22 个 API 再注册，2 个 API 获 PMDA 批准，另获批 1

个 EU GMP 证书和 2 个 CEP 证书；板块毛利率略有下滑，主要受贸易业务中的人民币汇兑损益拖累。制剂业务：2020

全年制剂板块营收 7.60 亿元（-32.4%），受新冠疫情和乌苯美司退出医保目录的短期影响，营业收入有较大幅度下降，

2020H2 已基本恢复。 

风险提示：疫情反复、环保政策超预期、产能建设不及预期 

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。产能扩建加速，新业务进入高速发展期，业绩持续释放，公司有望在 3~5

年后成为具备全球成本比较优势的高端制造业代表企业。预计 2021-2023 年归母净利润分别为 9.44/11.83/14.72 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 33/26/21X。API 业务增速有所趋缓，下调 21 年利润预测，维持“买入”评级。 

 

华兰生物：疫苗快速放量，血制品业务企稳（业绩快报点评） 

全文链接：http://ers.guosen.com.cn:8080/pc/v/6ff2a238-baf2-4db0-8c6a-6adeccb99559 

疫苗快速放量，血制品业务企稳。公司发布业绩快报：2020 年实现营收 50.23 亿元（+35.8%），归母净利润 16.04 亿元

（+25.0%）；单四季度实现营收 19.50 亿元（+83.7%），归母净利润 6.40 亿元（+100.3%）。四价流感疫苗放量推动业

绩快速增长，血制品业务在疫情影响下基本保持稳定。 

四价流感疫苗大幅增厚疫苗公司业绩。我们估算疫苗公司2020年实现净利润约8.6亿元，归母净利润约6.5亿元（+130%）。

核心品种四价流感疫苗实现快速放量，全年共批签发 2062 万支（+147%），占全市场的比例达 61.4%，其中四季度批签

发 1195 万支（+220%）。虽然四价流感疫苗的竞争者不断增加，但流感疫苗市场广阔，渗透率有很大提升空间，公司将

继续主导市场。我们预计华兰疫苗 20~22 年的复合增长将超过 50%，成为公司业绩增长的核心推动力。疫苗公司拟分拆

在创业板上市，有望提升研发管线、产业化能力等综合竞争力，为公司的成长提供持续的动力。 

血制品板块基本维持稳定。2020 年血制品行业供需两端均受到疫情的影响，估计全行业出现 10%左右的下滑；行业供

需基本平衡，主要产品价格平稳。受到采浆量限制，预计全行业在 21 年保持稳定。公司 2020 年共批签发白蛋白 257 万

瓶（+5.1%），静丙 136 万瓶（-6.0%），主要品种的批签发基本持平。我们预计公司的血制品业务在未来将是一个稳定的

现金流业务。 

风险提示：采浆不及预期、销售不及预期、流感疫苗价格下滑 

投资建议：维持“买入”评级。公司是血制品和流感疫苗的双龙头，血制品业务保持稳健，疫苗业务随着四价流感疫苗

的放量迅速增长。根据业绩快报，我们略微下调 2020 年的盈利预测（前值 16.66 亿元），预计 2020~2022 年净利润为

16.04、19.12、22.67 亿元，同比增长 25.0%、19.2%、18.6%，对应当前股价 PE 为 43/36/30x，维持“买入”评级。 
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药明康德：业绩持续高增长，一体化平台强者恒强（业绩快报点评） 

全文链接：http://ers.guosen.com.cn:8080/pc/v/24a4341e-eb5c-4181-add4-1b4dad952712 

事项：公司发布 2020 年度业绩快报。药明康德 2020 年全年实现营业收入 165.35 亿元（+28.46%），实现归母净利润

29.60 亿元（+59.62%），实现扣非归母净利润 23.85 亿元（+24.60%），均接近此前业绩预告的上限。经调整 Non-IFRS

归母净利润达到 35.65 亿元（+48.10%）。尽管公司业务 20Q1 受到疫情的部分影响，但自 Q2 开始恢复强劲，下半年随

着海外客户订单的较快增长，及产能利用和经营效率的不断提升，实现了收入与利润的持续高增长。 

四大板块多轮驱动，中国区实验室与 CDMO 业务增长强劲。2020 年公司四大业务板块中，中国区实验室业务预计收入

85.46 亿元（+32.02%），CDMO 业务预计收入 52.82 亿元（+40.78%），预计主要受益于国内外订单需求旺盛，“漏斗效

应”持续发挥作用。美国区实验室业务预计收入 15.17 亿元（-2.96%），主要受疫情影响导致部分项目延期；临床及其他

CRO 业务预计实现收入 11.69 亿元（+9.98%），收入增速逐季提高，在手订单保持高速增长（CDS 在手订单预计增长

48%，SMO 预计增长 41%）。 

一体化平台价值持续凸显，看好龙头强者恒强。公司是CXO 领域稀缺的全产业链一体化平台，“跟随药物分子”策略不

仅带来较高客户粘性和订单持续性，也带来不同业务间的客户高转化率。2020 年公司预计新增客户超 1300 个，活跃客

户超 4200 个，“长尾战略”下客户结构持续多元化。未来随着早期项目持续向临床阶段及商业化订单转化，预计公司收

入增速将持续快速增长。尽管短期由于市场因素导致公司股价出现一定回调，但我们认为公司基本面仍然持续向好，有

望保持国内龙头地位，并向全球一线龙头迈进。 

风险提示：疫情影响加剧；行业景气度降低；投资收益大幅波动等 

投资建议：短期确定性强，长期天花板高，维持“买入”评级。公司是高确定性与高成长性兼具的稀缺核心资产。短期

在手订单较为饱满，2021 年高增长确定性强；长期有望持续受益于人才、平台、技术优势，保持稳健增长态势。维持盈

利预测，预计 2021~2022 年净利润为 36.66/49.29 亿元，对应当前股价 PE 为 90/67X，维持“买入”。 

 

 推荐标的 

迈瑞医疗：疫情后预计医院建设投入将加大，对医疗设备的需求随之加大；并且，国家有望进一步出台政策，鼓励支持

国产高端设备的技术研发，提高相关设备的自主可控能力。公司是具备创新属性的器械龙头，业绩高增长，行业优势明

显。 

恒瑞医药：随着医改的持续推进，具有创新属性的药品龙头稀缺性将愈发凸显。公司是国内创新药的标杆，并积极布局

创新药的国际化战略。 

长春高新：核心子公司金赛生物为生长激素行业龙头，品牌和销售优势构筑强大壁垒。2020 年的新患入组情况受到疫情

的短期冲击，但渠道的拓展和下沉是公司的核心成长驱动力，且国内生长激素销售的天花板还远未达到。 

复星医药：公司具备体系化的研发能力和全球经营管理与并购整合能力，获得大中华区权益的 BNT162 新冠疫苗是潜在

的 first-in-class/best-in-class 候选疫苗，在国内市场有较大的商业化潜力。除了新冠疫苗，公司在 2020 年还有众多催化

剂，包括复宏汉霖 HLX02、HLX03 的相继获批上市和 PD-1 单抗的报产，以及复星凯特 CD19 CAR-T 的获批上市。 

天坛生物：采浆规模及未来采浆增长预期行业领先，凝血因子类产品即将获批上市，补齐吨浆利润的短板，层析法静丙

研发进度行业领先，长逻辑优秀。 

乐普医疗：公司是心血管领域全产业链布局的平台型龙头，前期集采带来的悲观情绪已经得到充分释放，支架外存量业

务稳健增长，带来较高安全边际，介入无植入创新产品有望快速放量，后续器械研发管线布局全面，有望贡献持续成长

动力。 

凯普生物：公司是国内分子诊断龙头公司，疫情带来检测服务、PCR 实验室建设、试剂出口三联动；HPV、地贫、耳

聋检测等受疫情影响项目预计下半年恢复增长；海外疫情反弹，公司新冠核酸试剂盒已获得欧盟、南美等地认证，下半

年有望继续贡献业绩。 

普洛药业：当前公司处在产能与业务的横向、纵向快速成长期，叠加在原料药领域的成本、管控综合优势，正迎来新一

轮的高增长。公司 API 业务与 CDMO 业务中兽药项目占比较高，是这一格局相对优秀、商业模式与人用药有所差异领
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域的标杆型企业；公司销往海外产品超四成，位列工信部 2019 年原料药进出口第二位，率先受益于全球原料药产业的

供给重塑。未来 3~5 年有望成为原料药、CDMO、制剂三足鼎立的综合性企业。 

佰仁医疗：技术过硬的小而美，拥有国内唯一有长期大组临床数据支持的外科生物瓣产品，研发管线布局介入瓣领域，

补片业务作为有机补充。 

中国生物制药（1177.HK）：公司业绩将触底反弹，主力品种集采的影响逐渐减弱。创新属性日益增强，研发管线储备丰

富，进入密集收获期。重磅品种安罗替尼降价续约医保后将以价换量，持续增长；布地奈德进院迅速，将成为十亿以上

的大单品，PD-1 单抗上市在即，成为拉动业绩增长的又一款创新药。 

威高股份（1066.HK）：公司是以医用耗材为主业的龙头企业，低值耗材多年引领品规更新，提供整体解决方案，构筑先

进制造业壁垒；医药包装未来五年产能复合增长超过 30%，拥有绝对先发优势；骨科业务为国产第一龙头，稀缺的在创

伤、脊柱和关节领域均有布局的企业；介入业务通过收购爱琅实现产品及渠道的优势互补。看好威高股份的持续成长性

和行业龙头地位，投资收益风险比高、安全边际强，短期催化剂明确。 

复宏汉霖-B（2696.HK）：生物类似药领先者，重磅产品曲妥珠单抗率先获批，预计将在 2021 年快速放量。四大生物类

似药提供现金流；PD-1 等创新药研发加速追赶提升估值。 

先健科技（1302.HK）：先健科技是心血管微创介入领域的龙头企业，多款主动脉介入支架 2021 年起陆续上市，左心耳

封堵器替代抗凝药使用前景广阔，铁基支架平台性技术进展顺利。 

中国中药（0570.HK）：公司中药配方颗粒业务获批最早、品种最全、体量最大、增速较快，在渠道、品种、质量、产能

及上游资源方面壁垒深厚，是中药配方颗粒领域的绝对龙头。如若渠道限制解除、市场大幅扩张，公司有望成为最大受

益者。随着收获期到来、业绩成长性提升叠加现金流好转，有望迎来股价的戴维斯双击。 

远大医药（0512.HK）：公司是覆盖五官科、呼吸科、心脑血管等多领域的平台型企业，部分产品如瑞珠、和血明目片、

切诺等产品拥有多渠道销售和品牌认知度的优势，占据较高市场份额。加速创新转型，先后布局了“精准介入诊疗、抗

肿瘤、五官科及抗感染”三大核心战略领域，两款药涂球囊获批上市，Y90 树脂微球预计于今年底明年初上市，驱动公

司长期增长。 

锦欣生殖（1591.HK）：公司处于高景气高壁垒的辅助生殖赛道，已成为最大的民营连锁集团。西囡医院 VIP 服务为增长

亮点；深圳中山降本增效，拓宽 VIP 业务；老挝锦瑞进行开关前准备，辐射中国西南地区；武汉锦欣由明星医生加盟，

助力爬坡目标达成；美国 HRC 在后疫情时代加速修复，提升本土获客能力。完成新一轮融资加强并购实力，多位高年资

明星专家加盟促进公司发展的主逻辑持续得到验证。 
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 风险提示 

疫情反复的风险、医保控费超预期的风险、药品及高值耗材集采超预期的风险 

附表：重点公司盈利预测及估值 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS PE ROE PEG 投资 

评级 210312 
 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （19A） （21E） 

300760 迈瑞医疗 384.03  4669  3.85  5.28  6.33  7.61  99.7  72.7  60.7  50.5  27.74  2.4  买入 

600276 恒瑞医药 92.19  4915  1.00  1.33  1.74  2.23  92.3  69.3  53.0  41.3  23.94  1.7  买入 

000661 长春高新 435.50  1763  4.39  7.03  8.93  11.04  99.3  61.9  48.8  39.4  26.53  1.4  买入 

300003 乐普医疗 28.25  510  0.96  1.04  1.29  1.64  29.5  27.2  21.9  17.2  24.92  1.1  买入 

600161 天坛生物 32.17  404  0.49  0.50  0.58  0.86  66.0  64.3  55.5  37.4  16.72  2.7  买入 

300639 凯普生物 31.65  74  0.63  1.27  1.43  1.83  50.6  24.9  22.1  17.3  14.38  0.5  买入 

000739 普洛药业 26.31  310  0.47  0.69  0.80  1.00  56.0  38.1  32.9  26.3  15.56  1.1 买入 

688198 佰仁医疗 125.12  120  0.66  0.62  0.70  1.4  190.4  201.8  178.7  92.0  13.11  6.5 买入 

1177.HK 中国生物制药 8.37  1579  0.14  0.15  0.18  0.22  50.4  49.1  40.9  32.9  8.97  2.7 买入 

1066.HK 威高股份 12.98  587  0.41  0.46  0.58  0.73  27.5  24.4  19.3  15.4  12.02  0.9  买入 

0512.HK 远大医药 6.50  231  0.32  0.41  0.46  0.54  17.3  13.7  12.2  10.4  14.79  0.7  买入 

0570.HK 中国中药 4.58  231  0.32  0.33  0.40  0.46  12.5  12.0  9.9  8.6  9.87  0.7  买入 

1302.HK 先健科技 3.46  160  0.03  0.04  0.06  0.08  107.0  74.7  49.8  37.4  10.80  1.2 买入 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测 
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相关研究报告： 
 
《医药行业一周观察：大小市值表现分化，关注二线优质公司的机会》 ——2021-03-08 

《医药行业一周观察：龙头延续回调趋势，关注二线投资机会》 ——2021-03-01 

《医药生物 2021 年 3 月策略暨 2020 和 20Q1 业绩前瞻：关注二线小龙头，寻找未来的医药大市值公司》 ——

2021-02-28 

《医药行业 2020 年报及 2021 年一季报业绩前瞻：2020 分化巨大，21Q1 恢复良好》 ——2021-02-26 

《医药行业一周观察：龙头有所回调，关注轮动机会》 ——2021-02-22 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所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业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。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。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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