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投资要点： 

 医药板块行情 

近一个月申万医药生物板块下跌 2.31%，跑赢沪深 300 指数 2.23 个百分点，

涨跌幅位列申万 28 个一级行业中第 14 位，截止 3 月 30 日，较去年最高点

回调 11.21%，跑输沪深 30017.89 个百分点，但较前三年初涨幅均远高于沪

深 300 指数，整体 TTM 估值为 47.74 倍，相对于沪深 300 的估值溢价率为

180.08%，处于历史中高位水平。子板块方面，本月仅医药商业板块上涨，

主要由于前期涨幅较小，医疗器械和化学制药板块跌幅居前，相较于 2018

年初，仅中药、医药商业由于两票制等因素呈下跌态势，估值方面，医疗服

务板块冲高回调，商业板块在政策扶持下缓步抬头，器械板块由于受疫情影

响导致业绩高走，估值下移。 

 制造端：同比较大幅度提升，2 月累计出口增速高达 92.2% 

截止 2月份，我国医药制造业累计实现营收4,182.50亿元，同比增长 37.70%，

实现利润总额 804.5 亿元，同比增长 95.4%，主要系去年同期业绩基数较低，

营业收入相较于 2018、2019 年同期呈现正向走势，利润总额则大幅度提升，

2 月份累计工业增加值同比增长 41.60%，表明我国医药制造业已逐步走出疫

情困境；累计出口交货值为 352.40 亿元，同比增速为 92.20%，主要系与去

年同期相比，海内外疫情时间差导致去年出口基数为近年新低，今年国内防

控得当下海外需求维持高位。  

 业绩端：177 家企业披露 2020 年业绩 

截止 3 月 29 日，共计 177 家医药生物企业披露 2020 年年度业绩数据，其中

29 家归母净利润同比增长超 100%，医疗器械占 17 家，器械板块中归母净

利润增长超十倍以上的企业有 5 家，均为新冠防控相关个股，中药板块净利

增速居前的企业主要为受益于独家品种+医保支持的品牌类中药，商业板块中

龙头连锁药店在行业集中度提升中、处方外流中具备规模优势，同时疫情影

响下客流量增加，业绩表现较好，生物制品板块受头部企业受大单品放量提

升业绩。 

 行业要闻 

3 月 26 日，全球首款 BCMA 靶向 CAR-T 疗法获 FDA 批准，为 BMS/蓝

鸟生物的 Abecma（ide-cel），是全球第五款获批上市的 CAR-T 疗法，国内

进展最快的为南京传奇的 LCAR-B38M，在中美均获突破性疗法认定；3 月 

26 日，河南省等十省联盟开展骨科创伤类耗材采购，包括接骨板、接骨板配

套螺钉、髓内钉（包含配件）等；3 月 25 日，国家发改委等 28 部门发布《加

快培育新型消费实施方案》，明确积极发展“互联网+医疗健康”；3 月 25 日，

京津冀联盟冠脉扩张球囊类集采结果公布，平均降价 90%，均价由 3401 元
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下降至 319 元。 

 投资策略 

本月，医药板块继续回调，行业基面无重大变化，部分领域出现结构性机会，

建议关注去年一季度受疫情影响业绩表现不佳的细分领域，如 CXO、医疗服

务、处方药、非疫情相关的医疗器械等板块，中长期配置逻辑不变，看好自

费类医保免疫板块、创新药及其“卖水者”、技术先行的高端医疗器械、消费

升级下的医疗服务等领域，推荐恒瑞医药（600276）、复星医药（600196）、

长春高新（000661）、药石科技（300725）、迈瑞医疗（300760）、华熙生物

（688363）、开立医疗（300633）、一心堂（002727）、智飞生物（300122）。 

风险提示：政策推进不达预期，药物研发失败风险，市场大幅波动风险。 
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1.医药板块行情 

近一个月来（2021.3.1-3.20），申万医药生物板块下跌 2.31%，沪深 300 指数下跌

4.54%，医药生物板块整体跑赢沪深 300 指数 2.23 个百分点，涨跌幅在申万 28

个一级行业中排名第 14 位，截止最新收盘日较去年最高点回调 11.21%，该时段

沪深 300 指数上涨 6.68%，但整体而言，相较于前三年初，医药生物板块涨幅均

远高于沪深 300 指数。 

图 1：近一月申万一级子行业涨跌幅 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 2：各时段医药生物板块 VS 沪深 300 市场涨跌幅累计 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

估值方面，截止到 2021 年 3 月 29 日，医药板块整体 TTM 估值为 47.74 倍，相
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对于沪深 300 的估值溢价率为 180.08%，处于历史中高位水平。 

图 3：医药板块相对沪深 300 的估值溢价率处于历史中高位水平 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

子板块方面，仅医药商业板块上涨，涨幅为 0.48%，主要由于前期涨幅较小，下

跌压力较小；医疗器械和化学制药板块跌幅居前，分别下跌 5.52%、2.46%；相

较于 2018 年初，中药、医药商业呈下跌态势，跌幅分别为 17.64%、4.91%。 

图 4：近一月医药生物各子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 5：各时段医药生物子板块涨跌幅比对 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

估值方面，医疗服务板块呈现冲高回落态势，商业板块在政策扶持下缓步抬头，

器械板块由于受疫情影响导致业绩高走，估值下滑较大。 

图 6：2020 年以来医药生物各子板块估值 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

 

 

 



                                         医药行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              8 of 19 

 

图 7：医药生物各子板块 PE 对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

个股方面，哈三联、佰仁医疗、葫芦娃涨幅居前，浩欧博、英科医疗、成都先导

疗跌幅居前。 

表 1：本月涨跌幅前十个股 

涨幅前 10 名 跌幅前 10 名 

哈三联 65.85% 浩欧博 -26.56% 

佰仁医疗 51.83% 英科医疗 -25.60% 

葫芦娃 39.00% 成都先导 -23.49% 

国际医学 38.02% 康希诺-U -23.15% 

*ST 恒康 30.53% 三友医疗 -22.49% 

海思科 29.60% 康弘药业 -21.23% 

珍宝岛 27.63% 我武生物 -20.75% 

博腾股份 24.91% 之江生物 -19.21% 

大唐药业 24.35% 奥泰生物 -18.13% 

哈三联 65.85% 金城医药 -16.97% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.制造端：同比较大幅度提升，2 月累计出口增

速高达 92.2% 

截止 2021 年 2 月，我国医药制造业累计实现营业收入 4,182.50 亿元，同比增长

37.70%，累计实现利润总额 804.5 亿元，同比增长 95.4%，主要系去年同期疫情

影响，业绩基数较低，营业收入相较于 2018 年 2 月份和 2019 年 2 月份水平呈
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现正向走势，利润总额则大幅度提升，表明我国医药制造业已逐步走出疫情困境，

2 月份累计工业增加值同比增长 41.60%。 

图 8：我国医药制药业累计营业收入及同比增速  
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资料来源：wind，渤海证券研究所  

 

 

图 9：我国医药制药业累计利润总额及同比增速  
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资料来源：wind，渤海证券研究所  
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图 10：我国医药制造业工业增加值当月同比及累计同比 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

截止 2 月份，我国医药制造业累计出口交货值为 352.40 亿元，累计同比增速为

92.20%，主要系与去年同期相比，海内外疫情时间差导致去年出口基数为近年新

低，今年国内防控得当下海外需求维持高位。 

图 11：我国医药制造业累计出口交货值及累计同比速  
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资料来源：wind，渤海证券研究所  

3.业绩端：177 家企业披露 2020 年业绩 

截止 3 月 29 日，共计 177 家医药生物企业披露 2020 年年度业绩数据，其中净



                                         医药行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              11 of 19 

 

利润同比增长超 100%的企业有 29 家，医疗器械占 17 家。  

图 12：已披露 2020 年业绩企业归母净利润分布情况 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

器械板块，实现归母净利润同比增长十倍以上的企业有 5 家，分别是圣湘生物、

英科医疗、达安基因、东方生物、之江生物，均为与新冠疫情相关的口罩、手套、

防护服、检测试剂等器械类企业。 

表 2：医疗器械板块已披露 2020 年业绩归母净利润增速前/后五家企业 

 
公司 营业收入（亿元） YOY 归母净利润（百万元） YOY 

前 5 

圣湘生物 47.63  1203.53% 2616.60  6527.90% 

英科医疗 138.37  564.29% 7007.05  3829.56% 

达安基因 53.45  386.70% 2433.29  2539.67% 

东方生物 32.62  787.92% 1688.39  1956.37% 

之江生物 20.52  692.48% 928.18  1701.53% 

后 5 

天臣医疗 1.63  -5.45% 34.95  -16.80% 

昊海生科 13.32  -16.95% 230.07  -37.95% 

九强生物 8.48  0.86% 112.09  -66.20% 

赛诺医疗 3.26  -25.27% 21.16  -76.50% 

冠昊生物 4.37  -0.21% 46.59  -110.01% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

中药板块，企业预计归母净利润增速居前的企业主要为受益于独家品种+医保支

持的品牌类中药，其中佐力药业核心产品乌灵胶囊、百令片、灵泽片进入国家基

本药物目录，销售放量；以岭药业受疫情影响，连花清瘟知名度提升，现已在海

外十多个国家注册销售。 

表 3：中药板块已披露 2020 年业绩归母净利润增速前/后五家企业 

 
公司 营业收入（亿元） YOY 归母净利润（百万元） YOY 
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前 5 

佐力药业 10.91  19.74% 87.96  243.70% 

以岭药业 87.36  49.97% 1219.81  101.12% 

沃华医药 10.06  16.95% 178.88  86.72% 

健民集团 24.56  9.69% 147.79  61.53% 

红日药业 64.88  29.68% 575.59  42.99% 

后 5 

贵州百灵 30.88  8.34% 155.97  -46.47% 

金陵药业 25.04  -1.23% 65.14  -55.18% 

东阿阿胶 34.09  15.24% 43.29  -109.75% 

精华制药 12.84  10.90% 111.41  -128.30% 

紫鑫药业 2.86  -66.74% -653.93  -1030.33% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

医药商业板块，龙头连锁药店在行业集中度提升中、处方外流中具备规模优势，

同时疫情影响下客流量增加，业绩表现较好。 

表 4：医药商业药板块已披露 2020 年业绩归母净利润增速前/后五家企业 

 
公司 营业收入（亿元） YOY 归母净利润（百万元） YOY 

前 5 

一心堂 126.56  20.78% 789.96  30.81% 

国药一致 596.49  14.61% 1401.89  10.27% 

一致 B 596.49  14.61% 1401.89  10.27% 

上海医药 1919.09  2.86% 4496.22  10.17% 

南京医药 398.17  7.16% 376.41  8.50% 

后 5 

国药股份 403.79  -9.56% 1382.69  -13.79% 

开开实业 7.62  -12.47% 13.67  -37.77% 

开开 B 股 7.62  -12.47% 13.67  -37.77% 

人民同泰 80.05  -4.17% 145.26  -45.66% 

浙江震元 34.40  6.06% 89.39  -57.75% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

医疗服务板块中，业绩表现较好的主要是 CXO 类企业，相关细分领域龙头归母

净利润均高速增长，赛道景气逻辑不变。 

表 5：医药服务药板块已披露 2020 年业绩归母净利润增速前/后五家企业 

 
公司 营业收入（亿元） YOY 归母净利润（百万元） YOY 

前 5 

康龙化成 51.34  36.64% 1172.38  114.25% 

泰格医药 31.92  13.88% 1749.77  107.90% 

美迪西 6.66  48.19% 129.62  94.71% 

昭衍新药 10.76  68.27% 315.01  76.60% 

药明康德 165.35  28.46% 2960.24  59.62% 

后 2 
成都先导 2.44  -7.80% 64.43  -46.43% 

创新医疗 7.10  -18.65% -307.01  -73.30% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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生物制品企业中，沃森生物归母净利润同比增长 606.60%，主要系：1）13 价肺

炎球菌多糖结合疫苗成功上市销售，新增销售收入约 16 亿元；2）持有嘉和生物

港交所上市,股权公允价值变动增加额约 2.5 亿元。 

表 6：生物制品板块已披露 2020 年业绩归母净利润增速前/后五家企业 

 
公司 营业收入（亿元） YOY 归母净利润（百万元） YOY 

前 5 

沃森生物 29.39  162.13% 1003.19  606.60% 

康希诺-U 0.25  991.67% -396.64  152.99% 

君实生物-U 15.95  105.77% -1671.85  123.68% 

康华生物 10.39  87.26% 408.05  118.57% 

特宝生物 7.94  8.81% 116.35  80.96% 

后 5 

双鹭药业 11.19  -44.85% 356.42  -26.78% 

康辰药业 8.09  -24.14% 183.36  -31.09% 

百奥泰-U 1.85  26327.14% -513.23  -49.81% 

三生国健 6.55  -44.37% -200.26  -187.34% 

双成药业 2.73  -21.36% -49.03  -298.85% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

化学制药板块，实现归母净利润增速超 100%的企业有海正药业、贝达药业、华

仁药业、金达威，其中贝达药业主要受益于埃克替尼销量的持续稳步增长。 

表 7：化学制药板块已披露 2020 年业绩归母净利润增速前/后五家企业 

 
公司 营业收入（亿元） YOY 归母净利润（百万元） YOY 

前 5 

海正药业 113.54  2.55% 417.19  348.25% 

贝达药业 18.70  20.36% 606.36  162.70% 

华仁药业 16.16  10.56% 94.62  124.94% 

金达威 35.04  9.79% 959.21  112.82% 

振东制药 50.97  15.87% 270.86  89.73% 

后 5 

东北制药 73.84  -10.17% 12.26  -92.95% 

力生制药 11.41  -29.37% 8.62  -95.42% 

亚太药业 5.15  -27.41% 27.28  -101.42% 

赛隆药业 1.38  -52.91% -62.72  -328.20% 

仟源医药 8.53  -24.63% -258.69  -4983.84% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

4.行业要闻 

4.1 全球首款 BCMA 靶向 CAR-T 疗法获批  

3 月 26 日，FDA 宣布批准 BMS/蓝鸟生物 CAR-T 疗法 Abecma（ide-cel）的

生物制品上市申请（BLA），使其成为全球首款获批的 BCMA 靶向 CAR-T 疗法，
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同时也是首款获批用于多发性骨髓瘤（MM）的 CAR-T 疗法。该项 BLA 是基

于关键性 2 期 KarMMa 研究的结果，评估 ide-cel 在 先前至少接受过免疫调节

剂，蛋白酶体抑制剂和抗 CD38 抗体的治疗的 128 位复发/难治性多发性骨髓瘤

（R/R MM）成人患者中的疗效和安全性，在 2020 年 5 月底举行的 ASCO 年

会上公布数据，所有剂量 ORR 为 73%，其中 33%的患者 CR 或严格缓解（sCR）。

中位缓解持续时间（DoR）为 10.7 个月，有 CR 或 sCR 的患者中位 DOR 为 

19.0 个月。mPFS8.8个月，有CR或 sCR 患者的mPFS20.2 个月。所有达到 CR 

或 sCR 且可评估最小残留病（MRD）的患者均为 MRD 阴性。几乎所有亚组的 

ORR 均为 50% 或以上，所有剂量水平的估计中值 OS 为 19.4 个月，12 个

月存活率为 78%。结果支持 ide-cel 在 150-450×10E6 CAR+T 细胞的目标剂

量水平上的有利风险预测。据 Insight 不完全统计，当前全球范围内有超过 16 

款针对 BCMA 靶点的 CAR-T 产品在研。除 BMS/蓝鸟生物的 Ide-cel 外，进

展最快的是南京传奇的 LCAR-B38M，该产品在中美均获突破性疗法认定，此前

已宣布向 FDA 滚动提交上市申请。在国内，其处于临床 II 期开发阶段。当前国

内共 7 个 BCMA CAR-T 项目已进入或即将进入临床阶段，除传奇生物外，信

达、科济也已经进入 II 期临床，先声药业和上海恒润达生处于 I 期临床开发阶

段。 

资料来源：Insight 数据库 

4.2 河南省等十省联盟开展骨科创伤类耗材采购 

3 月 26 日，河南省医保局发布《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》，填报时间截止 2021 年 4 

月 5 日。联盟范围为河南省、山西省、江西省、湖北省、重庆市、贵州省、云

南省、广西壮族自治区、宁夏回族自治区、青海省；填报范围为接骨板、接骨板

配套螺钉、髓内钉（包含配件）3 类耗材，其他类耗材无需填报。填报对象为

2020 年 12 月 31 日前，获得国家药品监督管理部门医疗器械注册批准的接骨

板、接骨板配套螺钉、髓内钉（包含配件）注册证的企业。 

资料来源：Insight 数据库 

4.3 国家发改委等 28 部门发布《加快培育新型消费实施

方案》  
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3 月 25 日，由国家发展改革委、中央网信办、教育部、工业和信息化部、国家卫

健委、国家药监局和国家医保局等 28 个部门研究制定的《加快培育新型消费实

施方案》正式公布。其中，“积极发展‘互联网+医疗健康’”作为该方案的第二

项内容引起业内广泛关注。《方案》明确，出台互联网诊疗服务和监管的规范性文

件，推动互联网诊疗和互联网医院规范发展。出台电子处方流转指导性文件，完

善技术路线设计，强化线上线下一体化监管。探索医疗机构处方信息与药品零售

消费信息互联互通，促进药品网络销售规范发展。将符合条件的“互联网+医疗”

服务机构按规定纳入基本医疗保障定点。打通互联网医院和实体医疗机构的数据

接口，逐步推动医药保数据互联互通，促进健全省级互联网医疗服务监管平台等。 

资料来源：医药经济报 

4.4 京津冀集采冠脉球囊降价 90%，均价由 3401 元下降

至 319 元 

3月25日，京津冀“3+N”联盟冠脉扩张球囊类医用耗材带量联动采购中选结果

公布。此次联盟地区冠脉扩张球囊价格从均价 3401 元下降至 319 元，与 2020

年相比，相同企业的相同产品平均降价 90%，国内产品平均降价 90.72%，进口

产品平均降价 88.97%。本次集采共有 31家企业的 72个产品中选，其中 28个外

资企业产品，44 个国内企业产品。医疗机构临床常用的主流产品全部中选，按

意向采购量计算，预计节约9.42亿元。430家医疗机构作为采购主体积极参加，

首年意向采购量达到 31.5 万个，占医疗机构需求量的 80%。同时，天津市医保

局组织中选企业和本市医疗机构现场签订采购协议，天津地区患者将于 2021 年

4 月用上集采降价后的冠脉扩张球囊类产品，患者费用负担将进一步减轻。 

资料来源：医药云端工作室 

5.投资策略 

本月，医药板块整体处于回调状态，近一周跌幅较大，我们认为主要是由于海外

疫情拐点出现、高估值板块风险释放以及机构持仓调整影响，行业基面无重大变

化，我们认为中长期配置逻辑不变，短期内注意受去年同期疫情影响带来的业绩

同比增速差异，建议关注自费类医保免疫板块、创新药及其“卖水者”、技术先行

的高端医疗器械： 
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1）药品：集采趋势下，普通仿制药已进入微利时代，获批加速、医保对接等政

策促使下，创新药、首仿药、难仿药将成为企业寻求突破以及长期生存在着力

点，具备原料药制剂一体化、产品集群优势的仿制药龙头企业以及核心研发管线

丰富、进度领先且竞争格局较优的创新药企业将长期受益，推荐创新研发管线庞

大的专科制药龙头恒瑞医药（600276）、仿创结合的综合药企复星医药

（600196）、生长激素龙头长春高新（000661），此外作为创新药外延产业链

CXO 行业也将充分受益于我国创新药研发热潮兴起和全球医药研发投入持续增

加等红利，比较优势下享受国内外双重机遇，其中具有快速稳定交付能力、庞大

专利技术积累、规模成本优势、质量品牌实力的企业预期将获得高于平均水平的

增速，推荐分子砌块龙头企业药石科技（300725）； 

2）医疗器械：尤其是高值介入类器械产品的使用需要一定培训周期，且原有配

套售后也是完善临床体验的重要一环，医师短期更换成本及风险较大，注定了冠

脉支架、心脏瓣膜、封堵器、关节骨科等具有相对难度的高值器械集采不能仅限

于以价换量的单指标，同时不同于药品采用一致性评价作为门槛设定，器械产品

种类繁多且同种产品不用企生标准都存有差异，因此带量采购甄选难度更大，短

期内不会像药品集采那样迅猛，建议关注具备消费属性的集采免疫类领域（如医

美赛道、角膜塑形镜、家用医疗器械等）、短期不具备集采条件的细分领域（如

尚需补短板的高端装备）以及有望受益于集采以价换量的市场集中度亟待提升的

细分领域，推荐迈瑞医疗（300760）、华熙生物（688363）、开立医疗（300633）； 

3）药店：医药零售行业作为面向消费者销售医药产品的终端，将成为承接处方

药销售的重要载体，随着药品带量采购向医保定点零售药店扩展将为处方外流构

筑价格基础，预计连锁药店将依托专业药学服务基础、高覆盖率带来的便捷性以

及良好的信息化建设基础等优势将成为处方外流政策的重要受益者，分类分级管

理也将推动行业集中度进一步提高，同时疫情推动下网售药医保支付进入探索实

施阶段，“互联网+药品”销售模式快速发展，推荐扎根云南，省外市场加速发

展的一心堂（002727）； 

4）疫苗：疫情推动民众对疫苗的认知度提升，新型疫苗供给优化也将强化民众

可及性，规范监管下具有产品优势的企业将在行业集中度提升中持续受益，推荐

关注智飞生物（300122）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业药物研发失败风险，市场大幅波动风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构
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