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[Table_Summary] 核心观点： 

上周医药生物板块下跌 0.81%，在经过前几周大幅回调后有所企稳，

跑赢沪深 300指数 1.88个百分点。 

在经历前几周快速下跌后，医药板块本周小幅下跌。从个股来看，部

分高增长的龙头股票，如 CRO、医疗服务龙头，估值风险已经有所释

放。尤其是从 PEG 的角度来看，业绩增速超过 50%，而对应 2021 年

的 PE 已经跌到 50-60x，PEG 接近 1。从成长股的投资逻辑来看属于

合理估值区间。 

我们认为，当前医药板块的估值逻辑已经不同于仿制药时代的 PE 估

值。无论是创新药还是医疗服务板块，都属于高速增长的赛道，传统

的 PE 估值只适用于成熟赛道的稳定情况。对于部分个股的估值需要

一定的容忍度，因为只要业绩的高增长能够兑现估值就会被消化。因

此，从长期角度来看，可以择机布局近期回调较多的龙头个股。 

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 1.4%，深圳成指下跌 2.09%，

创业板指下跌 3.09%。一级子行业中，轻工制造、国防军工等板

块涨幅较大，而非银金融、电子、电器设备等板块跌幅较多。报

告期内，医药生物板块下跌 0.81%，在经过前几周大幅回调后有

所企稳，跑赢沪深 300指数 1.88个百分点。 

⚫ 一周行业要闻： 

1．CDE发布《皮肤外用化学仿制药研究技术指导原则（试行）》； 

2. 诺辉健康与阿斯利康中国达成战略合作，加速推广常卫清®覆盖

中国大陆市场。 

⚫ 重点医药上市公司公告： 

1. 智飞生物：关于重组新冠疫苗被纳入紧急使用的提示性公告 

2. 恒瑞医药：关于获得药物临床试验批准通知书的公告 

 

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。 

 

 
[Table_IndexPic] 医药生物行业相对沪深 300指数表 
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1、一周行业要闻 

1.1 3月16日,CDE发布《皮肤外用化学仿制药研究技术指导原则（试

行）》 

为指导我国皮肤外用化学仿制药研发，提供可参考的技术标准，在国家药品监督管理

局的部署下，药审中心组织制定了《皮肤外用化学仿制药研究技术指导原则（试行）》

（见附件）。根据《国家药监局综合司关于印发药品技术指导原则发布程序的通知》

（药监综药管〔2020〕9号）要求，经国家药品监督管理局审查同意，现予发布，自

发布之日起施行。 

资料来源：CDE 

 

1.2 3月15日，诺辉健康与阿斯利康中国达成战略合作，加速推广常卫清

®覆盖中国大陆市场 

2021 年 3 月 15 日，中国上海——诺辉健康（6606.HK）与阿斯利康中国签订战略合

作备忘录和常卫清®推广协议，在中国大陆市场启动深度战略合作。 

根据此次签订的常卫清®推广协议，双方将共同在中国大陆地区公立医院及药店和互

联网医院推广常卫清®（KRAS 基因突变及 BMP3/NDRG4 基因甲基化和便隐血联合检测

试剂盒），在常卫清®市场覆盖和渠道拓展等方面深度整合双方优势资源，充分发挥阿

斯利康强大的商业推广能力、全面的市场网络及专业团队和消化领域的领先优势，加

速推动常卫清®在中国大陆地区的市场覆盖，推广常卫清®在肠癌高风险人群中的应用

与普及，普及结直肠癌的早诊早治，为消化道疾病高危人群提供从预防、诊断、治疗

到康复的一体化解决方案。 

资料来源：诺辉健康官方公众号 

2、重点医药上市公司公告 

2.1 智飞生物: 关于重组新冠疫苗被纳入紧急使用的提示性公告 

3 月 17 日，智飞生物公告：重庆智飞生物制品股份有限公司（以下简称“公司”）全

资子公司安徽智飞龙科马生物制药有限公司（以下简称“智飞龙科马”）与中国科学

院微生物研究所合作研发的重组新型冠状病毒疫苗（CHO 细胞）（以下简称“重组新

冠疫苗”）于近日收到国务院联防联控机制科研攻关组疫苗研发专班的函件，根据《中

华人民共和国疫苗管理法》第二十条有关规定，该重组新冠疫苗经国家卫生健康委提

出建议，国家药品监督管理局组织论证同意紧急使用。 

 

2.2 恒瑞医药：关于获得药物临床试验批准通知书的公告 

3 月 17 日，江苏恒瑞医药股份有限公司（以下简称“公司”或“恒瑞医药”）及子公

司成都盛迪医药有限公司近日收到国家药品监督管理局（以下简称“国家药监局”）

核准签发的关于氟唑帕利胶囊及醋酸阿比特龙片（Ⅰ）的《药物临床试验批准通知

书》，并将于近期开展临床试验。现将相关情况公告如下： 

 

图表1：恒瑞医药临床试验申请受理情况 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3、本周市场行情回顾 

上周 A股继续调整，上证指数下跌 1.4%，深圳成指下跌 2.09%，创业板指下跌 3.09%。

一级子行业中，轻工制造、国防军工等板块涨幅较大，而非银金融、电子、电器设备

等板块跌幅较多。报告期内，医药生物板块下跌 0.81%，在经过前几周大幅回调后有

所企稳，跑赢沪深 300指数 1.88个百分点。 

图表2：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 
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医药二级子行业方面：报告期间内，医疗服务板块继续大幅回调，本周下跌 4.52%，

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。医药商业板块本周表现较好，上涨 3.88%。医药二级子板块具体情

况如下: 

图表3：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哈三联、贵州三力、一心堂等个股；跌幅靠前的个股

主要包括英科医疗、艾力斯-U等个股。 

图表4：上周医药个股涨幅前五 图表5：上周医药个股跌幅前五 

排序 涨幅前5个股 涨跌幅（%） 

1   哈三联 50.13% 

2   贵州三力 23.10% 

3   一心堂 19.60% 

4   *ST恒康 19.29% 

5   昂利康 18.78% 
 

排序 跌幅前5个股 涨跌幅（%） 

1   英科医疗 -17.77% 

2   艾力斯-U -15.17% 

3   睿智医药 -10.57% 

4   长春高新 -10.54% 

5   药明康德 -9.68% 
 

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 20 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 165例（无重症病例），累计治愈出院病例 85298例，累计死亡病例 4636

例，累计报告确诊病例 90099例，现有疑似病例 4例。累计追踪到密切接触者 985138

人，尚在医学观察的密切接触者 3321 人。 
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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 8 例（均为

境外输入）；当日转为确诊病例 4 例（均为境外输入）；当日解除医学观察 16 例（均

为境外输入）；尚在医学观察无症状感染者 238例（均为境外输入）。 

 

累计收到港澳台地区通报确诊病例 12424例。其中，香港特别行政区 11371例（出院

10863例，死亡 203例），澳门特别行政区 48例（出院 47例），台湾地区 1005例（出

院 961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 0.81%，在经过前几周大幅回调后有所企稳，跑赢沪深 300指

数 1.88 个百分点。 

在经历前几周快速下跌后，医药板块本周小幅下跌。从个股来看，部分高增长的龙头

股票，如 CRO、医疗服务龙头，估值风险已经有所释放。尤其是从 PEG 的角度来看，

业绩增速超过 50%，而对应 2021年的 PE已经跌到 50-60x，PEG接近 1。从成长股的

投资逻辑来看属于合理估值区间。 

我们认为，当前医药板块的估值逻辑已经不同于仿制药时代的 PE估值。无论是创新

药还是医疗服务板块，都属于高速增长的赛道，传统的 PE估值只适用于成熟赛道的

稳定情况。对于部分个股的估值需要一定的容忍度，因为只要业绩的高增长能够兑现

估值就会被消化。因此，从长期角度来看，可以择机布局近期回调较多的龙头个股。 

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。 
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