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行业走势图 

业绩预期的修正与再修正 
 

行业动态： 

1）中国新冠疫苗接种加速推进，截至 2021 年 3 月 25 日，各地累计报告接
种新冠病毒疫苗 9134.6 万剂次。我们预计随着产能的进一步释放，整体接
种速度预计有望进一步加快。 

2）跨省联盟骨科创伤类植入耗材带量采购开始推进，河南省医疗保障局发
布《关于开展十省（区、市）骨科创伤类医用耗材联盟采购相关生产企业产
品信息填报工作的通知》，采购范围包括接骨板、接骨板配套螺钉、髓内钉
（包含配件）3 类耗材。 

3）基石药业合作产品普拉替尼胶囊（普吉华）通过优先审评审批程序附条
件批准，用于既往接受过含铂化疗的转染重排（RET）基因融合阳性的局部
晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）成人患者的治疗。 

市场观察：随着市场整体情绪企稳，医药细分龙头公司大幅反弹，上周医药
生物板块上涨 3.25%（排名 2/28），年初至今板块下跌 4.5%（排名 18/28）。
但我们也注意到部分公司因为业绩预期的混沌，而股价出现较大幅度的波
动。 

业绩预期的修正与再修正 

我们在前期的周观点曾论述过，医药行业相比于其他行业的优势最核心的体
现为——行业景气度高且业绩确定性较高，因而在业绩空窗期医药股一般比
较难形成趋势，个股波动亦相对较大，但 2021 年的一个不同情况是，市场
对于业绩的关注度显著提升，一个典型现象是市场对于 Q1 业绩前瞻的关注
点显著提前，甚至于在部分公司年报尚未披露的情况下，部分市场参与者从
2 月份即开始就 Q1 业绩情况做投资上的布局和调整，但从实际情况看，企
业经营是一个过程，大部分公司很难做较为准确的提前预测，由此导致市场
对公司短期业绩预期呈现出混沌的状态，股价的波动亦会大幅加大。我们认
为这种现象本质反应的是板块在估值处于相对高水位情况下（2019 年至今，
医药前十大市值公司——利润增长平均值为 81%，但市值增加平均值为
277%，预测 PE 增加平均值为 103%），市场在尽最大努力寻求业绩确定性上
的支撑，但我们认为从信息传播效率以及组合调整可行性角度，预期的修正
与再修正带来的超额收益可能相当有限，我们建议尽量从基本面角度出发，
以企业中期发展趋势为主要判断基准。 

天风医药近期选股思路（按先后顺序） 

1）策略思维精选“性价比板块”：①行业绝对龙头（恒瑞医药、迈瑞医疗）、
②连锁药店（一心堂、大参林、老百姓）、③医美（四环医药、华东医药、
昊海生科）、医疗服务（国际医学）、创新药（亿帆医药）； 

2）优质民营医疗服务：爱尔眼科、锦欣生殖（H）、通策医疗； 

3）创新药及产业链：恒瑞医药、药明康德、凯莱英、信达生物（H）、泰格
医药； 

4）美好生活类产品：长春高新、智飞生物、康泰生物、欧普康视、片仔癀； 

5）中国优势-全球市场类产品：迈瑞医疗、英科医疗、南微医学。 

风险提示：市场震荡风险，研发进展不及预期，个别公司外延整合不及预期，
个别公司业绩不达预期、生产经营质量规范性风险、新冠疫情进展具有不确
定性 
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1. 一周观点：业绩预期的修正与再修正 

行业动态： 

1）中国新冠疫苗接种加速推进，截至 2021 年 3 月 25 日，各地累计报告接种新冠病毒疫
苗 9134.6 万剂次。我们预计随着产能的进一步释放，整体接种速度预计有望进一步加快。 

2）跨省联盟骨科创伤类植入耗材带量采购开始推进，河南省医疗保障局发布《关于开展
十省（区、市）骨科创伤类医用耗材联盟采购相关生产企业产品信息填报工作的通知》，
采购范围包括接骨板、接骨板配套螺钉、髓内钉（包含配件）3 类耗材。 

3）基石药业合作产品普拉替尼胶囊（普吉华）通过优先审评审批程序附条件批准，用于
既往接受过含铂化疗的转染重排（RET）基因融合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。 

市场观察：随着市场整体情绪企稳，医药细分龙头公司大幅反弹，上周医药生物板块上涨
3.25%（排名 2/28），年初至今板块下跌 4.5%（排名 18/28）。但我们也注意到部分公司因为
业绩预期的混沌，而股价出现较大幅度的波动。 

业绩预期的修正与再修正 

我们在前期的周观点曾论述过，医药行业相比于其他行业的优势最核心的体现为——行业
景气度高且业绩确定性较高，因而在业绩空窗期医药股一般比较难形成趋势，个股波动亦
相对较大，但 2021 年的一个不同情况是，市场对于业绩的关注度显著提升，一个典型现
象是市场对于 Q1 业绩前瞻的关注点显著提前，甚至于在部分公司年报尚未披露的情况下，
部分市场参与者从 2月份即开始就Q1业绩情况做投资上的布局和调整，但从实际情况看，
企业经营是一个过程，大部分公司很难做较为准确的提前预测，由此导致市场对公司短期
业绩预期呈现出混沌的状态，股价的波动亦会大幅加大。我们认为这种现象本质反应的是
板块在估值处于相对高水位情况下（2019 年至今，医药前十大市值公司——利润增长平均
值为 81%，但市值增加平均值为 277%，预测 PE 增加平均值为 103%），市场在尽最大努力
寻求业绩确定性上的支撑，但我们认为从信息传播效率以及组合调整可行性角度，预期的
修正与再修正带来的超额收益可能相当有限，我们建议尽量从基本面角度出发，以企业中
期发展趋势为主要判断基准。 

近期选股思路（按先后顺序） 

1）策略思维精选“性价比板块”：①行业绝对龙头（恒瑞医药、迈瑞医疗）、②连锁药店
（一心堂、大参林、老百姓）、③医美（四环医药、华东医药、昊海生科）、医疗服务（国
际医学）、创新药（亿帆医药）； 

2）优质民营医疗服务：爱尔眼科、锦欣生殖（H）、通策医疗； 

3）创新药及产业链：恒瑞医药、药明康德、凯莱英、信达生物（H）、泰格医药； 

4）美好生活类产品：长春高新、智飞生物、康泰生物、欧普康视、片仔癀； 

5）中国优势-全球市场类产品：迈瑞医疗、英科医疗、南微医学。 

 

2. 重要行业数据分析 

2.1. 中国新冠疫苗已接种 9134.6 万剂次 

中国新冠疫苗接种加速推进，截至 2021 年 3 月 25 日，各地累计报告接种新冠病毒疫苗
9134.6 万剂次，其中北京市接种累计接种 1333.39 万剂，累计接种 832.43 万人。我们预计
随着产能的进一步释放，整体接种速度预计有望进一步加快。 

图 1：中国新冠疫苗接种量图 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2.2. 南下和北上资金情况 

截止 2021 年 3 月 26 日，北上资金持股市值最高的公司为恒瑞医药，达 598.43 亿元，南
下资金持股市值最高的公司为药明生物，达 298.19 亿港元； 

截止 2021 年 3 月 26 日，北上资金持股比例最高的公司为益丰药房，为 13.05%，南下资金
持股比例最高的公司为维亚生物，为 23.28%； 

2021 年 3 月 22-26 日，北上资金持股市值增加最高的公司为药明康德，增加约 13.08 亿元，
南下资金持股市值增加最高的公司为微创医疗，增加约 1.16 亿港元； 

2021 年 3 月 22-26 日，北上资金持股比例增加最高的公司为海尔生物，增加 1.16%，南下
资金持股比例增加最高的公司为维亚生物，增加 0.28%。 

表 1：北上南下资金买卖医药股持股市值前十（20210322-20210326） 

北上资金 南下资金 

排

名 

股票代码 股票名称 占总股本比

例 

持股市值

（亿元） 

排

名 

股票代码 股票名称 占总股本比

例 

持股市值

（亿港元） 

1 600276.SH 恒瑞医药 12.30% 598.43 1 2269.HK 药明生物 7.23% 298.19 

2 300760.SZ 迈瑞医疗 5.80% 272.23 2 1801.HK 信达生物 15.56% 171.18 

3 603259.SH 药明康德 5.77% 192.42 3 0853.HK 微创医疗 13.39% 98.40 

4 300015.SZ 爱尔眼科 7.18% 183.57 4 1066.HK 威高股份 15.89% 93.25 

5 300347.SZ 泰格医药 12.66% 156.56 5 1177.HK 中国生物制药 5.72% 86.38 

6 000538.SZ 云南白药 6.92% 118.55 6 1951.HK 锦欣生殖 20.53% 82.27 

7 300122.SZ 智飞生物 3.39% 96.57 7 2196.HK 复星医药 8.76% 72.81 

8 603882.SH 金域医学 12.66% 74.01 8 1833.HK 平安好医生 6.41% 70.40 

9 603939.SH 益丰药房 13.05% 62.30 9 1093.HK 石药集团 5.36% 58.40 

10 300759.SZ 康龙化成 5.25% 58.36 10 0241.HK 阿里健康 1.67% 50.49 

资料来源：wind，天风证券研究所 

表 2：北上资金买卖医药股持股市值增加前十名（20210322-20210326） 

北上资金 南下资金 

排

名 

股票代码 股票名称 股份变化 

（万股） 

增加市值

（亿元） 

排

名 

股票代码 股票名称 股份变化

（万股） 

净买入额

（亿港元） 

1 603259.SH 药明康德 1057.19  13.08  1 0853.HK 微创医疗 282.30  1.16  
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2 300759.SZ 康龙化成 447.65  5.65  2 1951.HK 锦欣生殖 577.02  0.89  

3 300677.SZ 英科医疗 308.04  5.10  3 1548.HK 金斯瑞生物科技 408.80  0.58  

4 688139.SH 海尔生物 367.48  3.10  4 1877.HK 君实生物 72.46  0.53  

5 603939.SH 益丰药房 342.04  2.97  5 1513.HK 丽珠医药 132.30  0.43  

6 600196.SH 复星医药 762.03  2.91  6 1873.HK 维亚生物 540.35  0.38  

7 000661.SZ 长春高新 57.53  2.38  7 1302.HK 先健科技 1016.80  0.34  

8 000538.SZ 云南白药 176.16  2.22  8 0460.HK 四环医药 1364.30  0.30  

9 002001.SZ 新和成 479.31  1.84  9 0512.HK 远大医药 480.55  0.30  

10 600529.SH 山东药玻 440.09  1.79  10 9966.HK 康宁杰瑞制药-B 260.20  0.30  

资料来源：wind，天风证券研究所 

表 3：北上资金买卖医药股持股比例前十名（20210322-20210326） 

北上资金 南下资金 

排

名 

股票代码 股票名称 占总股本比

例 

持股市值（亿

元） 

排

名 

股票代码 股票名称 占总股本比

例 

持股市值

（亿港元） 

1 603939.SH 益丰药房 13.05% 62.30  1 1873.HK 维亚生物 23.28% 31.59  

2 300244.SZ 迪安诊断 12.80% 27.40  2 1558.HK 东阳光药 21.30% 16.21  

3 300347.SZ 泰格医药 12.66% 156.56  3 1951.HK 锦欣生殖 20.53% 82.27  

4 603882.SH 金域医学 12.66% 74.01  4 1302.HK 先健科技 16.12% 25.52  

5 600276.SH 恒瑞医药 12.30% 598.43  5 1066.HK 威高股份 15.89% 93.25  

6 000423.SZ 东阿阿胶 9.81% 23.72  6 1801.HK 信达生物 15.56% 171.18  

7 600529.SH 山东药玻 8.99% 22.01  7 2186.HK 绿叶制药 13.99% 24.58  

8 000999.SZ 华润三九 8.19% 19.63  8 2666.HK 环球医疗 13.95% 16.22  

9 603883.SH 老百姓 8.03% 22.23  9 1548.HK 金斯瑞生物科技 13.42% 37.51  

10 300015.SZ 爱尔眼科 7.18% 183.57  10 0853.HK 微创医疗 13.39% 98.40  

资料来源：wind，天风证券研究所 

表 4：北上资金买卖医药股持股比例增加前十名（20210322-20210326） 

北上资金 南下资金 

排

名 

股票代码 股票名称 股份变化 

（万股） 

增加

比例 

排名 股票代码 股票名称 股份变化

（万股） 

增加比

例 

1 688139.SH 海尔生物 367.48  1.16% 1 1873.HK 维亚生物 540.35  0.28% 

2 300677.SZ 英科医疗 308.04  0.87% 2 9966.HK 康宁杰瑞制药-B 260.20  0.28% 

3 600529.SH 山东药玻 440.09  0.74% 3 1951.HK 锦欣生殖 577.02  0.23% 

4 300326.SZ 凯利泰 499.24  0.69% 4 1302.HK 先健科技 1016.80  0.22% 

5 000650.SZ 仁和药业 956.14  0.68% 5 1548.HK 金斯瑞生物科技 408.80  0.21% 

6 603939.SH 益丰药房 342.04  0.62% 6 6855.HK 亚盛医药-B 45.59  0.18% 

7 300725.SZ 药石科技 94.07  0.61% 7 0853.HK 微创医疗 282.30  0.16% 

8 300759.SZ 康龙化成 447.65  0.56% 8 1349.HK 复旦张江 152.10  0.15% 

9 002626.SZ 金达威 284.36  0.46% 9 0460.HK 四环医药 1364.30  0.14% 

10 603259.SH 药明康德 1057.19  0.43% 10 1513.HK 丽珠医药 132.30  0.14% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 重要公司报告摘要 

国际医学（000516.SH）：激励落地，正海扬帆 

事件：国际医学 2021 年 3 月 22 日发布 2021 年限制性股票激励计划，拟向激励对象授予
3529.92 万股限制性股票，占激励计划草案公告时公司总股本 22.76 亿股的 1.55%，股票授
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予价格为 5.86 元/股。 

本次激励计划覆盖面广力度较大，持续激发核心员工积极性 

公司此次激励计划首次授予激励对象总人数为 571 人，包括公司董事、高级管理人员、核
心技术/业务人员(公司各医院的医疗专家)等。核心技术/业务人员获授的数量占授予限制性
股票总数的 76.36%。本次激励构筑了对医院骨干人才的持续吸引力，深度绑定公司核心业
务人员的利益和积极性。 

激励计划以营收为业绩考核目标，周期涉及三个会计年度 

本次激励计划设定的业绩指标为以 2020 年度营业收入为基数，2021 年、2022 年和 2023

年实现的营业收入增长率分别不低于 80%、160%和 260%，假设 2020 年收入 16.21 亿元（业
绩预告中值），则对应 2021-2023 年收入考核要求分别为 29.18/42.15/58.36 亿。此次股权
激励计划的设计考核体系具有全面性、综合性及可操作性，有助于激励计划的顺利实施并
保障达到预期的激励效果。 

天时地利人和汇聚，中远期空间广阔 

国际医学依托“天时、地利、人和”三大要素，逐步成为中西部医学诊疗高地。“天时”
代表政府支持社会办医及军改强势助推的政策环境，极大地拓展了公司发展空间。“地利”
代表国际医学拥有的区位优势。西安医疗资源丰富，公司旗下中心医院为全国最大民营单
体医院，处在高新区 CID 核心地带，有效补充高新区高水平医疗资源相对较少的局面。“人
和”代表国际医学管理层及员工惟精惟一深耕医疗服务，管理层运营医院二十余年，管理
经验丰富，各医院专研医疗服务核心四大核心要素：大咖医生、一流硬件、稀缺牌照和高
超技术。三因素共振，国际医学口碑实力日益凸显。随着就诊量稳步提升，3-5 年内各院
区住院床位开放数有望达到 12000 张。 

风险提示：床位爬坡速度低于预期；医院运营前期资本开支较大；医保支付政策变动；新
业务进展不及预期。 
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