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核心观点: 
 

 

[Table_Summary]  美国防疫得力促使美元走强自从拜登政府上台以来，美国疫苗接种
速度明显加快，领先于除英国外的主要发达国家。欧元区国家接种

进度和美国的差距日渐扩大，尤其是欧洲国家近期又有新一次疫情
高峰的迹象。作为美元指数最大权重的欧元表现疲软，进一步反衬

了美元的强势。 

 全球或面临强美元周期美联储多位官员讲话却一边表示不急于货

币政策转向，一边表示并不担忧收益率的上行。相比于市场预期的
收益率曲线控制措施，美联储官员毫无作为的表态实际上是表达了

对收益率上行的容忍。对比美联储的毫无作为，其他主要发达国家
央行纷纷表示考虑收益率曲线控制或直接购买债券压低国债收益

率，导致美元相对于其他国家货币更显强势。 

 医药公司海外业务多集中于原料药和器械领域除了口罩、手套和

防护服等直接受益于疫情需求的医疗物资，中国的原料药和其他医
疗器械均迎来了提高国际份额的契机。按照 2020H1 海外业务收入

（含港澳台）占比排序，A 股海外业务收入占比 30%以上的上市医
药公司有 36 家，主要集中于化学原料药和医疗器械领域，还有部分

创新服务产业链的 CXO 公司海外收入占比也较高。 

 强美元更利于美元计价收入较多的公司对于出口业务，大多数公司

订单均以美元结算，美元走强将体现在出口收入换算成人民币后增
加的汇兑收益。对于直接在境外开设业务的公司，境外收入一般会

以当地货币计价。对于在发达国家开设业务的公司，收入计价货币
为发达国家货币，强美元周期下发达国家货币一般比新兴市场货币

更强势，因此强美元更利于在发达国家开设业务赚取外汇的公司。 

 投资建议关注强美元对医药公司外汇收入的汇兑损益影响。强美元

周期下，外汇收入中发达国家货币计价收入占比较高的医药公司更
容易受益。强美元会导致新兴市场高估值资产承压，应回避估值过

高的公司。部分出口业务较多的原料药和医疗器械公司估值明显低
于 CXO 等高估值赛道，相对更有性价比。 

 风险提示人民币过于强势的风险、强美元导致通杀估值的风险、贸
易摩擦的风险等 
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一、强美元周期或来袭 

（一）美国疫苗接种领先提振复苏预期 

美国疫苗接种率领先全球，经济乐观预期推动美元走强。疫情对经济的影响主要来自于

封锁措施，因此经济复苏速度将很大程度上取决于疫苗代替物理隔离措施的进度。自从拜登政

府上台以来，美国疫苗接种速度明显加快，领先于除英国外的主要发达国家。欧元区国家接种

进度和美国的差距日渐扩大，尤其是欧洲国家近期又有新一次疫情高峰的迹象。作为美元指数

最大权重的欧元表现疲软，进一步反衬了美元的强势。 

 

图 1：主要发达国家疫苗接种进度（每百人接种剂次） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（二）全球或面临强美元周期 

美联储表态导致美元走强。春节后，美国国债收益率加速上行，直接推升了美元汇率。

面对“再通胀”交易推升的美国国债收益率，美联储多位官员讲话却一边表示不急于货币政策

转向，一边表示并不担忧收益率的上行。相比于市场预期的收益率曲线控制措施，美联储官员

毫无作为的表态实际上是表达了对收益率上行的容忍。对比美联储的毫无作为，其他主要发达

国家央行纷纷表示考虑收益率曲线控制或直接购买债券压低国债收益率，导致美元相对于其他

国家货币更显强势。 

美联储或偏向强美元政策。对于此次美债收益率快速上升的原因，市场上猜测不少，但

美联储对美债收益率上升的态度要比收益率上升的原因更重要。美联储或许希望，反映了交易
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员通胀预期的国债收益率能让市场提前适应紧缩环境，以便在未来货币宽松政策退出时不会造

成剧烈的市场动荡。倘若美联储甚至是有意识地放任收益率上升，则说明美联储已经提前为货

币政策转向做准备，全球或进入强美元周期。强美元周期中，美元和其他发达经济体货币和资

产表现要强于新兴市场货币和资产。 

 

二、海外业务收入较多的医药公司或更受益于强美元周期 

（一）医药公司海外业务多集中于原料药和器械领域 

海外业务收入占比较高的医药公司多从事原料药和医疗器械领域。2020 上半年，由于中

国率先复工复产，海外疫情封锁导致产能下降，中国医药出口迎来发展机遇。除了口罩、手套

和防护服等直接受益于疫情需求的医疗物资，中国的原料药和其他医疗器械均迎来了提高国际

份额的契机。按照 2020H1 海外业务收入（含港澳台）占比排序，A股海外业务收入占比 30%

以上的上市医药公司有 36 家，主要集中于化学原料药和医疗器械领域，还有部分创新服务产

业链的 CXO公司海外收入占比也较高。 

 

表 1：2020H1 海外业务收入占比 30%以上的医药公司 

证券代码  证券简称  申万三级  2019年以来 PE分位数 2020H1 海外收入占比 

688677.SH 海泰新光 医疗器械Ⅲ 100.00 91.55% 

002821.SZ 凯莱英 化学原料药 83.30 89.04% 

688222.SH 成都先导 医疗服务Ⅲ 6.17 88.36% 

002399.SZ 海普瑞 化学原料药 17.07 88.03% 

300363.SZ 博腾股份 化学原料药 79.59 84.23% 

300562.SZ 乐心医疗 医疗器械Ⅲ 7.51 80.52% 

002626.SZ 金达威 化学原料药 81.08 78.46% 

002432.SZ 九安医疗 医疗器械Ⅲ 8.08 76.82% 

300676.SZ 华大基因 医疗器械Ⅲ 13.82 72.17% 

300702.SZ 天宇股份 化学制剂 66.42 70.41% 

002382.SZ 蓝帆医疗 医疗器械Ⅲ 1.30 67.00% 

002950.SZ 奥美医疗 医疗器械Ⅲ 0.00 65.79% 

002551.SZ 尚荣医疗 医疗器械Ⅲ 3.90 64.41% 

600521.SH 华海药业 化学制剂 6.86 61.65% 

002001.SZ 新和成 化学原料药 71.80 61.55% 

300049.SZ 福瑞股份 医疗器械Ⅲ 9.65 60.23% 

603079.SH 圣达生物 化学原料药 1.30 59.52% 

605369.SH 拱东医疗 医疗器械Ⅲ 18.70 57.95% 

002166.SZ 莱茵生物 生物制品Ⅲ 47.12 55.45% 

002675.SZ 东诚药业 化学制剂 53.62 54.30% 

002099.SZ 海翔药业 化学原料药 95.83 53.03% 

300832.SZ 新产业 医疗器械Ⅲ 7.08 51.88% 

300765.SZ 新诺威 化学原料药 11.50 47.54% 
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000739.SZ 普洛药业 化学原料药 73.28 43.88% 

000952.SZ 广济药业 化学原料药 59.18 43.28% 

002019.SZ 亿帆医药 化学原料药 44.90 41.65% 

002365.SZ 永安药业 化学原料药 23.65 41.55% 

300347.SZ 泰格医药 医疗服务Ⅲ 48.24 41.52% 

002550.SZ 千红制药 化学制剂 58.26 39.44% 

300030.SZ 阳普医疗 医疗器械Ⅲ 0.69 36.06% 

688607.SH 康众医疗 医疗器械Ⅲ 3.13 34.86% 

600216.SH 浙江医药 化学原料药 18.74 34.35% 

603127.SH 昭衍新药 医疗服务Ⅲ 98.89 33.65% 

002332.SZ 仙琚制药 化学制剂 51.39 33.28% 

000756.SZ 新华制药 化学原料药 32.75 33.02% 

002223.SZ 鱼跃医疗 医疗器械Ⅲ 0.19 30.03% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

（二）医药出口以及发达国家收入较多的公司或更受益于强美元 

强美元周期下，发达国家汇率表现一般强于新兴市场国家。对于出口业务，大多数公司

订单均以美元结算，美元走强将体现在出口收入换算成人民币后增加的汇兑收益。对于直接在

境外开设业务的公司，境外收入一般会以当地货币计价。对于在发达国家开设业务的公司，收

入计价货币为发达国家货币，强美元周期下这部分收入汇率表现一般比较坚挺；对于在新兴市

场国家开设业务的公司，收入计价货币为新兴市场货币，强美元周期下这部分收入往往面临贬

值压力。因此强美元更利于在发达国家开设业务赚取外汇的公司。 

中国的医药出口业务多集中于原料药以及医疗器械领域，尤其是看好具有涨价潜力的原

料药业务。除出口外，具有海外业务收入的公司一般为医疗服务领域，例如创新服务产业链

CXO 领域，目前多承接来自发达国家或地区医药公司的海外订单。 

 

三、投资建议 

关注强美元对医药公司外汇收入的汇兑损益影响。对于原料药和医疗器械领域中出口业务

较多的公司，美元走强能够增加以美元计价的出口贸易收入的汇兑损溢。对于除出口贸易之外

的海外收入来源，尤其是在境外开设分部带来的当地直接收入，强美元周期下发达国家货币计

价的境外收入汇率表现一般更为坚挺，以新兴市场货币计价的境外收入则更容易面对汇兑损失。

强美元周期下，外汇收入中发达国家货币计价收入占比较高的医药公司更容易受益。强美元会

导致新兴市场高估值资产承压，应回避估值过高的公司。部分出口业务较多的原料药和医疗器

械公司估值明显低于 CXO等高估值赛道，相对更有性价比。 

 

四、风险提示 

人民币过于强势的风险、强美元导致通杀估值的风险、贸易摩擦的风险等  
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