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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 

 

 

 

[Table_Author] 分析师：  魏赟 

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）卫健委：我国新冠疫苗已接种 7495.6 万剂次；2）CDE：6 款新

药纳入拟突破性治疗品种名单。 

上市公司公告： 

1）智飞生物：旗下新冠疫苗被纳入紧急使用；2）诺诚健华：拟于

科创板上市； 3）药明生物：将收购辉瑞中国位于杭州的先进生物药生

产基地；4）上周 18 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 0.79%，跑赢沪深 300 指数 1.92

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为医药流通 5.17%、跌幅最大

的板块为医疗服务-4.52%。上周医药生物绝对估值为 56.77 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 267.63%，处于历史中位水平。较上周绝对估值、估值溢价率略

有下降。 

随着重组蛋白疫苗获批，我国已有 5 款新冠疫苗纳入紧急使用或获

附条件上市批准，截至目前已接种约 7500 万剂次，二季度及之后接种

提速将助力达成国家明年年中前接种率达到 70%-80%的群体免疫目标。

目前的接种疫苗的采购由省市统一安排完成，疫苗品牌自主选择问题有

关部门仍在研究。疫苗接种率上升也将为相关疫苗生产企业带来业绩的

较快增长。建议关注重组新冠疫苗、腺病毒疫苗和 mRNA 疫苗后期临

床研究进展以及产品产能建设情况，相关上市公司包括智飞生物、康希

诺、康泰生物、复星医药等。 

医药板回调仍在进行，我们认为已经逐步进入合理的价值范围。短

期建议重点关注疫苗接种人群扩大、接种率上升对上市公司的业绩弹性

以及年报业绩确定及估值相对合理的个股，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 126.31 0.76  1.08  1.39  166.90  116.46  90.85  16.70  增持 

迈瑞医疗 300760 361.00  3.85  4.80  5.80  93.76  75.15  62.20  21.72  谨慎增持 

  

 
增持 ——维持 
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益丰药房 603939 86.52  0.98  1.31  1.71  87.99  66.05  50.46  9.87  增持 

智飞生物 300122 168.70  1.48  2.02  2.58  114.06  83.52  65.47  37.22  增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2021 年 3 月 19 日 
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一、行业观点 

上周中信医药生物行业指数下跌 0.79%，跑赢沪深 300指数 1.92

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为医药流通 5.17%、跌幅

最大的板块为医疗服务-4.52%。上周医药生物绝对估值为 56.77 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 267.63%，处于历史中位水平。较上周绝对估

值、估值溢价率略有下降。 

随着重组蛋白疫苗获批，我国已有 5 款新冠疫苗纳入紧急使用

或获附条件上市批准，截至目前已接种约 7500 万剂次，二季度及

之后接种提速将助力达成国家明年年中前接种率达到 70%-80%的

群体免疫目标。目前的接种疫苗的采购由省市统一安排完成，疫苗

品牌自主选择问题有关部门仍在研究。疫苗接种率上升也将为相关

疫苗生产企业带来业绩的较快增长。建议关注重组新冠疫苗、腺病

毒疫苗和 mRNA 疫苗后期临床研究进展以及产品产能建设情况，相

关上市公司包括智飞生物、康希诺、康泰生物、复星医药等。 

医药板回调仍在进行，我们认为已经逐步进入合理的价值范

围。短期建议重点关注疫苗接种人群扩大、接种率上升对上市公司

的业绩弹性以及年报业绩确定及估值相对合理的个股，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，前述标的之外还包括：1）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；2）长期业

绩有望受益于公共卫生体系建设的医疗器械板块，包括迈瑞医疗

等；3）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。 

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 0.79%，跑赢沪深 300指数 1.92

个百分点。各子行业中，医药流通 5.17%，中成药 1.18%，化学原

料药 1.08%，中药饮片 0.79%，化学制剂 0.77%，生物制品-1.48%，

医疗器械-2.31%，医疗服务-4.52%。  
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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 56.77 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 267.63%，

处于历史十年的中位水平，较上周绝对估值、估值溢价率略有下降。 
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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 263 只股票上涨，99 只股票下跌。涨幅较

大的有哈三联、一心堂、昂立康等，跌幅较大的有英科医疗、洁特

生物、睿智医药等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨幅（%） 

英科医疗 -17.77 哈三联 50.13 

洁特生物 -15.93 一心堂 19.60 

睿智医药 -10.57 *ST 恒康 19.29 

长春高新 -10.54 昂利康 18.78 

药明康德 -9.68 亿帆医药 16.46 

华海药业 -8.32 海尔生物 15.51 

九典制药 -8.03 博雅生物 15.43 

爱尔眼科 -7.85 以岭药业 15.32 

普门科技 -7.50 科伦药业 15.15 

迈瑞医疗 -6.00 双成药业 15.10 

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： 

卫健委：我国新冠疫苗已接种 7495.6 万剂次 

3 月 21 日下午，国务院联防联控机制就新冠病毒疫苗安全性有

效性有关情况举行发布会。截至 3 月 20 日 24 时，全国累计报告接

种 7495.6 万剂次。国家卫生健康委疾控局一级巡视员贺青华表示，

部分地区已经开始为 60 岁以上身体条件比较好的老年人开展接种

新冠疫苗。同时，疫苗研发单位也在加快推进研发，在临床试验取
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得足够安全性、有效性数据以后，将大规模开展 60 岁以上老年人

群的疫苗接种。 

工业和信息化部消费品工业司副司长毛俊锋表示，目前我国共

有 5 款疫苗，3 款灭活疫苗、1 款腺病毒载体疫苗、1 款重组蛋白疫

苗分别获批了附条件上市或获准了紧急使用。随着增产扩能工作的

向前推进，疫苗产量也在逐步放大。目前疫苗产量和 2 月初相比，

已经有了大幅度的提高，下一步还会进一步提升。按照现有的生产

安排来看，全年的疫苗产量完全可以满足全国人民的接种需求。 

 

CDE：6 款新药纳入拟突破性治疗品种名单  

近日，CDE 官网公示了 6 个拟纳入突破性治疗品种药品名单。 

 恒瑞医药 CDK 4/6 抑制剂 SHR6390 片，拟用于联合氟维司群

用于部分复发或转移性乳腺癌； 

 睿星基因 1 类新药羟尼酮胶囊，拟用于治疗慢性乙型肝炎肝纤

维化； 

 微芯生物多靶点多通路选择性激酶抑制剂西奥罗尼胶囊，拟用

于联合紫杉醇周疗（一种给药方案）治疗铂难治或铂耐药复发

卵巢癌； 

 君实生物抗 PD-1 抗体特瑞普利单抗，拟用于晚期黏膜黑色素

瘤的一线治疗； 

 誉衡药业抗 PD-1 抗体 GLS-010，拟用于接受过一线或以上含

铂标准化疗后进展的部分宫颈癌； 

 诺和诺德 GLP-1 受体激动剂 semaglutide 注射液（司美格鲁

肽），适用于非酒精性脂肪性肝炎（NASH）的治疗。 

突破性治疗药物指用于防治严重危及生命或者严重影响生存

质量的疾病，且尚无有效防治手段或与现有治疗手段相比有足够证

据表明具有明显临床优势的创新药或改良型新药等，申请人可在 I、

II 期临床试验阶段申请相关程序。CDE 将为纳入突破性治疗品种药

品名单的品种优先配置审评资源，加强沟通指导，较大程度缩短新

药从研发到上市的时间。 

 

上市公司公告： 

智飞生物：旗下新冠疫苗被纳入紧急使用 

近日，智飞生物全资子公司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”）被纳入紧急使用。这是国内第五款获批使用的新冠

病毒疫苗，也是国际上首个获批临床使用的新冠病毒重组亚单位蛋

白疫苗。 
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该疫苗自 2020 年 6 月份获得临床批件，10 月份完成 I 期、II

期临床试验，并自 2020 年 11 月份起，陆续在国内及乌兹别克斯坦、

巴基斯坦、厄瓜多尔、印度尼西亚等多国启动 III 期临床试验。2021

年 3 月 1 日，该疫苗在乌兹别克斯坦获批使用，3 月 17 日，该疫苗

在国内被纳入紧急使用。该疫苗生产采用工程化细胞（CHO）生产

重组蛋白，不需要高等级生物安全实验室生产车间，生产工艺稳定

可靠，可以快速实现国内外大规模产业化生产，显著降低了疫苗生

产成本，且存储和运输便捷。与前 4 款获批上市的新冠疫苗有所不

同，根据目前的试验设计，智飞生物的新冠重组疫苗采取三剂接种

的方式，每一剂接种间隔时长为 1 个月。公开资料显示，智飞龙科

马目前的产能是 3 亿剂，3 针接种方式相当于能满足 1 亿人接种。 

 

诺诚健华：拟于科创板上市 

2021 年 3 月 11 日，诺诚健华董事会决议拟发行人民币股份及

于上海证券交易所科创板。 

公司于 2015 年由施一公以及前美国默克集团心脏病学研发总

监崔霁松通过个人提供资金及注资共同创办，专注于肿瘤及自身免

疫类疾病治疗领域的 1 类新药研制。目前正心谷资本持公司股份

12.23%，Sunny View 持股 7.22%。2020 年年底，诺诚健华迎来首个

自主研发商业化产品布鲁顿酪氨酸激酶（BTK）抑制剂奥布替尼，

适应症为成人套细胞淋巴瘤、成人慢性淋巴细胞白血病/ 小淋巴细

胞淋巴瘤。奥布替尼是继百济神州的泽布替尼之后，中国自主研发

的第二款国产 BTK 抑制剂。BTK 抑制剂具有广阔市场空间，2018

年整个 BTK 抑制剂全球的市场份额为 45 亿美元，预计到 2030 年

整个全球市场规模将达到 235 亿美元，中国市场规模将达到 26 亿

美元。除奥布替尼，目前公司还有针对恶性肿瘤和自身免疫疾病有

10 多款在研项目，大多处于 I、II 期临床阶段及临床前阶段。 

2020 年 3 月，诺诚健华通过适用“港股 18A”新政的方式登陆

港交所，募资资金超 20 亿港元。2020 年上半年，诺诚健华营收 74.8

万元，虽较上年同期增长 26%，但亏损达 4.07 亿元，上年同期亏损

3.21 亿元。 

 

药明生物：将收购辉瑞中国的先进生物药生产基地 

3 月 17 日，药明生物宣布将收购辉瑞中国位于杭州的先进生物

药生产基地，相关员工也将由药明生物接收。该交易预计在 2021

年上半年完成，将迅速提升药明生物原液和制剂产能。 

 此次收购的生物药生产基地面积达 5 万平方米，于 2018 年投

入 GMP 生产，包括一条原液生产线和两条制剂生产线。此次收购



行业动态                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 8 
 

 

交易完成后，药明生物将新增原液二十厂（MFG20，2x2000 升，并

将拓展至 4x2000 升）、制剂九厂（DP9，西林瓶）和制剂十厂（DP10，

预充针）。药明生物也将整合现有人才优势，充分利用生产和法规

事务领域的丰富经验，快速启用该基地。 

 

上周 18 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 1 家上市公司发布了 2020 年度的业绩快

报，17 家公司发布 2020 年年度报告。 

 

 

 

◾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（%） 

000028.SZ 国药一致 14.02 10.57 

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（%） 

300110.SZ 华仁药业 0.95 124.91 

688389.SH 普门科技 1.44 43.15 

600829.SH 人民同泰 1.45 -45.66 

600750.SH 江中药业 4.74 2.19 

000989.SZ 九芝堂 2.72 41.72 

000423.SZ 东阿阿胶 0.43 -109.75 

600511.SH 国药股份 13.83 -13.79 

600332.SH 白云山 29.15 -8.58 

600062.SH 华润双鹤 10.05 -4.74 

300016.SZ 北陆药业 1.75 -48.98 

000999.SZ 华润三九 15.97 -24.38 

000597.SZ 东北制药 0.12 -92.95 

002727.SZ 一心堂 7.90 30.81 

600976.SH 健民集团 1.48 61.54 

600422.SH 昆药集团 4.57 0.56 

300677.SZ 英科医疗 70.07 3829.48 

300206.SZ 理邦仪器 6.53 395.37 

资料来源：WIND 上海证券研究所 
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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

持续增加；2）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）疫情使公卫应急系统的短板暴露，基于补短板的医疗新基

建投资，将促进医疗软、硬件设备的增长。高端医疗设备的研发将

加速。此外国内疫情控制良好、产业链相对完善，使国内企业借机

实现海外市场拓展、扩张以及自身的成长，提升了国内企业在全球

供应链上的地位。我们继续维持医药行业“增持”评级。 

上周医药生物绝对估值为 56.77 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 267.63%，

处于历史中位水平。较上周绝对估值、估值溢价率略有下降。 

随着重组蛋白疫苗获批，我国已有 5 款新冠疫苗纳入紧急使用

或获附条件上市批准，截至目前已接种约 7500 万剂次，二季度及

之后接种提速将助力达成国家明年年中前接种率达到 70%-80%的

群体免疫目标。目前的接种疫苗的采购由省市统一安排完成，疫苗

品牌自主选择问题有关部门仍在研究。疫苗接种率上升也将为相关

疫苗生产企业带来业绩的较快增长。建议关注重组新冠疫苗、腺病

毒疫苗和 mRNA 疫苗后期临床研究进展以及产品产能建设情况，相

关上市公司包括智飞生物、康希诺、康泰生物、复星医药等。 

医药板回调仍在进行，我们认为已经逐步进入合理的价值范

围。短期建议重点关注疫苗接种人群扩大、接种率上升对上市公司

的业绩弹性以及年报业绩确定及估值相对合理的个股，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，前述标的之外还包括： 1）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；2）长期业

绩有望受益于公共卫生体系建设的医疗器械板块，包括迈瑞医疗

等；3）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。 
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