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[Table_Summary] 行业核心观点： 

医药生物板块下跌 1.71%，，跑输沪深 300指数 0.33个百分点。 

上周受第五次带量采购即将开展的消息影响，医药板块整体处于弱势

调整中，以恒瑞医药等龙头为代表的个股普遍下跌较多。 

我们认为，在经过前期两年 4次集采后，市场对集采可能产生的影响

已经较为理性。短期内，确实存在价格大幅下跌，市场竞争加剧的风

险，部分公司的大品种可能受集采影响较大。但是集采对行业的影响

已经是明牌，市场更多关注的点是长期的持续创新能力和产品管线的

深度。对于创新龙头而言，短期的调整都是较好的布局时点。 

从疫苗接种数据来看，国内疫苗接种持续推进中。随着疫苗产能以及

国内疫苗接种教育的推进，预计未来 2-3月疫苗接种率将会持续上

升。后疫情时代，前期受益于疫情的检测、耗材等个股将会从国内市

场转向海外市场，建议关注这些公司海外出口数据。 

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： 

⚫ 一周行业要闻：1）4月 15 日，国家医保局发布《国家组织人工

关节类医用耗材集中带量采购方案（征求意见稿）》；2）4月

17日，FDA批准 BMS的 Opdivo作为首款治疗胃癌的一线免疫疗

法药物；3）4月 17日，科兴新冠疫苗 1000万人真实世界研究

发布 

⚫ 重点医药上市公司公告： 

⚫ 1)美年健康、甘李药业、康泰医学、凯莱英等公司发布 2020年

年报。2) 康希诺：关于 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗（CRM197，

TT载体）进入Ⅲ期临床试验的公告 

⚫ 本周市场行情回顾：上周 A 股大幅反弹，上证指数跌 0.70%，深圳成指

跌 0.67%，创业板指持平，市场整体处于弱势震荡行情中。一级子行业

中，汽车、采掘、食品饮料等板块涨幅较大，而休闲服务、银行、公用

事业等板块跌幅较多。报告期内，医药生物板块下跌 1.71%，，跑输沪

深 300指数 0.33个百分点。 

⚫ 医药二级子行业方面：报告期间内，医药各板块表现均较为弱势，其中

生物制品板块上涨 0.57%，是唯一录得上涨的二级行业，化学制剂板块

由于受即将开展的第五次集采影响，本周大幅下跌 4.51%。 

⚫  

⚫ 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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1    一周行业要闻 

1.1  4月 15日，国家医保局发布《国家组织人工关节类医用耗材集中带量

采购方案（征求意见稿）》 

4月 15 日，国家医保局医药价格和招标采购指导中心 4月 15日发文，委托中国医疗

器械行业协会、中国医学装备协会、中国医药商业协会三家协会，就《国家组织人工

关节类医用耗材集中带量采购方案（征求意见稿）》（下称“《征求意见稿》）向企业

征求意见。 

根据国家医保局制定的《征求意见稿》，被纳入此次国家集采的人工关节类产品主要

是初次置换人工全髋关节、初次置换人工全膝关节两类耗材。参加企业为已取得相关

产品合法资质的医疗器械注册人（备案人），并且在质量标准、生产能力、供应稳定

性、企业信用等方面达到本次集中带量采购要求的企业。参与采购的医疗机构为 2020

年初次全髋、初次全膝关节置换术合计超过 100 例的公立医疗机构、军队医疗机构。

其他公立医疗机构、军队医疗机构及医保定点社会办医疗机构按所在省份安排自愿参

加。 

意向采购量由企业先按照本次采购产品要求及实际销售情况组成系统申报，再由医疗

机构按照企业自行申报的产品系统，填报各系统未来一年的需求量，最终以医疗机构

填报需求量的 80%作为本次带量采购的意向采购量。 

品种分组方面，髋关节按照股骨头和髋臼内衬的材质组合，分为陶瓷-陶瓷、陶瓷-聚

乙烯、合金-聚乙烯 3组；膝关节不按材质分组。 

企业分组则综合考虑医疗机构需求、企业供应能力等因素分组竞价。医疗机构需求量

大、企业承诺满足 31 个省份全部地市采购需求以及符合材质要求的同组竞争；同品

种分组的其他产品同组竞争。 

本次人工关节类医用耗材集中带量采购周期为 2 年，自中选结果实际执行日起计算。 

资料来源：华尔街见闻 

 

1.2  4 月 17 日，FDA 批准 BMS 的 Opdivo 作为首款治疗胃癌的一线免疫

疗法药物 

4月 17 日，美国 FDA宣布，批准百时美施贵宝（BMS）公司的重磅 PD-1抑制剂 Opdivo

（nivolumab）与化疗联用，作为治疗晚期或转移性胃癌、胃食管结合部（GEJ）癌和

食管腺癌的一线疗法。新闻稿指出，这是 FDA 批准的首款一线治疗胃癌的免疫疗法。 

胃癌是全球第五大常见癌症，也是第三大癌症死因。在中国，胃癌是仅次于肺癌的第

二大癌种。它的发病数与死亡数分别占全球的 44%和 50%。80%的中国胃癌患者在确诊

时已经处于晚期。对于大部分晚期胃癌患者来说，化疗在过去几十年里仍然是一线治

疗的首要选择。然而化疗的治疗效果有限，晚期或转移性胃癌患者的 5年生存率只有

5%。 

百时美施贵宝公司开发的 Opdivo 是一款靶向 PD-1 的单克隆抗体。它通过抑制 PD-1

免疫检查点蛋白介导的信号通路，增强 T淋巴细胞的抗癌免疫反应，从而抑制肿瘤的

生长。自从在 2014年首次获得 FDA批准以来，它已经被世界上超过 65个国家和地区

批准，治疗包括黑色素瘤、非小细胞肺癌等在内的多种癌症类型。 

资料来源：药明康德公众号 

 

1.3  4月 17日，科兴新冠疫苗 1000万人真实世界研究发布 

4月 17 日，智利卫生部公布了由北京科兴中维生物技术有限公司（Sinovac）联合多

家合作单位开发的灭活疫苗克尔来福（CoronaVac），在智利全国范围接种的真实世界

数据。这是迄今为止检验克尔来福保护效力的最大规模真实世界数据。智利政府对健

康系统中注册的 1050 万人进行了追踪研究，将接种过一剂或两剂新冠疫苗的人群的
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新冠病毒感染结果与未接种过疫苗的人群进行比较。研究结果显示，克尔来福保护出

现症状的 COVID-19的效力达到 67%，同时防止患者住院的效力达到 85%。 

克尔来福是科兴公司联合开发的一款灭活新冠疫苗。智利是世界上较早进行大规模新

冠疫苗接种的国家之一。目前已经有至少 760万人接种过至少一剂疫苗，512万人完

成两剂疫苗的接种，达到智利人口的 33.7%。目前智利接种的新冠疫苗分别为克尔来

福和辉瑞/BioNTech 联合开发的 mRNA 疫苗，然而接种克尔来福的人口比例远远高于

mRNA疫苗（90.9%比 9.1%）。 

对今年 2 月 2 日-4 月 1 日之间真实世界新冠病毒感染数据的分析显示，相隔 28 天，

完成两剂克尔来福接种之后，疫苗预防出现症状的 COVID-19 的效力达到 67%，预防

住院效力达到 85%，预防进入重症监护室（ICU）的效力为 89%，预防死亡的效力为

80%。 

资料来源：药明康德公众号 

 

2    重点医药上市公司公告 

2.1  重点公司年报数据 

4 月 13日，美年健康发布年报，2020年公司实现营收 78.15 亿元，同比下降 8.33%，

实现归母净利润 5.54亿元，同比增长 163.93%。 

4 月 15日，甘李药业发布年报，2020年公司实现营收 33.62 亿元，同比增长 16.12%；

实现归母净利润 12.3亿元，同比增长 5.43%。 

4月 16日，康泰医学发布年报，2020年公司实现营收 14.01亿元，同比增长 261.84%，

实现归母净利润 6.13亿元，同比增长 731.37%。 

4月 16日，凯莱英发布年报，2020年公司实现营业收入 31.5亿元，同比增长 28.04%；

归母净利润 7.22亿元，同比增长 30.37%。 

 

2.2  康希诺：关于 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗（CRM197，TT 载体）进

入Ⅲ期临床试验的公告 

4 月 14 日，康希诺生物股份公司（以下简称“公司”）研发的 13 价肺炎球菌多糖结

合疫苗（CRM197，TT 载体）（以下简称“PCV13i”）已完成Ⅲ期临床试验准备工作，

正式进入Ⅲ期临床试验。 

 

肺炎球菌性疾病是全球严重的公共卫生问题之一。肺炎链球菌是引起儿童肺炎、脑膜

炎、菌血症等严重疾病的主要病原菌，也是引起急性中耳炎和鼻窦炎等的常见病因。

在发达国家和地区，肺炎球菌多糖结合疫苗的引入和广泛使用有效控制了肺炎链球

菌导致的严重疾病。但在非洲和亚洲地区，5岁以下儿童患病的数量和比例依旧较高。

WHO 建议全球各国均应将肺炎球菌多糖结合疫苗纳入本国的儿童免疫接种规划，尤其

是儿童死亡率高的国家应引进多抗原肺炎球菌多糖结合疫苗作为国家免疫规划中的

高优先级项目。WHO在“预防和控制肺炎全球行动计划”（GAPP）中提出目标，“2025

年消灭可预防肺炎导致的儿童死亡”，引入肺炎球菌多糖结合疫苗是达成这一目标

的主要手段。 

 

公司的 PCV13i采用多糖抗原与蛋白载体共价结合的方式，多糖抗原连接载体蛋白后，

多糖可以转化为 T 细胞依赖性抗原，不仅可以在 2 岁以下婴幼儿体内诱导出很高的

特异性抗体水平，还可以产生记忆性 B细胞，产生免疫记忆。同时，公司采用双载体

技术，可减少与其他疫苗共注射时对免疫原性造成的免疫抑制。 

 

在生产工艺上，公司采用了更加安全的生产工艺，发酵培养基采用无动物来源培养基，
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降低了动物源生物因子造成的风险，且避免了传统纯化工艺采用苯酚方法带来的毒

性残留。 

 

公司于 2019 年 4 月取得 PCV13i 的临床试验申请批准，并于 2020 年年内完成临床 I 

期试验。 

3    本周市场行情回顾 

上周 A股大幅反弹，上证指数跌 0.70%，深圳成指跌 0.67%，创业板指持平，市场整

体处于弱势震荡行情中。一级子行业中，汽车、采掘、食品饮料等板块涨幅较大，而

休闲服务、银行、公用事业等板块跌幅较多。报告期内，医药生物板块下跌 1.71%，，

跑输沪深 300指数 0.33个百分点。 

图表1：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 

 

医药二级子行业方面：报告期间内，医药各板块表现均较为弱势，其中生物制品板块

上涨 0.57%，是唯一录得上涨的二级行业，化学制剂板块由于受即将开展的第五次集

采影响，本周大幅下跌 4.51%。医药二级子板块具体情况如下: 

图表2：申万医药子板块本周涨跌幅情况 
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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热景生物、东方生物、明德生物等个股，IVD板块上

周整体大涨，主要是海外新冠检测试剂销售超预期，一季报财务数据超预期；跌幅靠

前的个股主要包括康弘药业、康德莱等个股，康弘药业近期连续大跌，主要是海外关

键三期临床试验提前终止。 

图表3：上周医药个股涨幅前五 图表4：上周医药个股跌幅前五 

排序 涨幅前5个股 涨跌幅（%） 

1   热景生物 132.50% 

2   东方生物 41.92% 

3   明德生物 28.45% 

4   硕世生物 20.40% 

5   沃森生物 17.25% 
 

排序 跌幅前5个股 涨跌幅（%） 

1   康弘药业 -31.43% 

2   康德莱 -17.35% 

3   英科医疗 -15.64% 

4   大参林 -15.40% 

5   康希诺-U -14.83% 
 

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&疫苗情况： 

截至 4 月 17 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 314 例（其中重症病例 5 例），累计治愈出院病例 85549 例，累计死亡病

例 4636例，累计报告确诊病例 90499 例，现有疑似病例 3 例。累计追踪到密切接触

者 1002318人，尚在医学观察的密切接触者 10408人。 

 

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 15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 17 例（境

外输入 16例）；尚在医学观察的无症状感染者 320例（境外输入 304例）。 

 

累计收到港澳台地区通报确诊病例 12774例。其中，香港特别行政区 11653例（出院
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11258例，死亡 209例），澳门特别行政区 49例（出院 48例），台湾地区 1072例（出

院 1033例，死亡 11例）。 

 

疫苗接种情况：截至 2021 年 4 月 16 日，31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建

设兵团累计报告接种新冠病毒疫苗 18736.8万剂次。 

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： 

医药生物板块下跌 1.71%，，跑输沪深 300指数 0.33个百分点。 

上周受第五次带量采购即将开展的消息影响，医药板块整体处于弱势调整中，以恒瑞

医药等龙头为代表的个股普遍下跌较多。 

我们认为，在经过前期两年 4 次集采后，市场对集采可能产生的影响已经较为理性。

短期内，确实存在价格大幅下跌，市场竞争加剧的风险，部分公司的大品种可能受集

采影响较大。但是集采对行业的影响已经是明牌，市场更多关注的点是长期的持续创

新能力和产品管线的深度。对于创新龙头而言，短期的调整都是较好的布局时点。 

从疫苗接种数据来看，国内疫苗接种持续推进中。随着疫苗产能以及国内疫苗接种教

育的推进，预计未来 2-3月疫苗接种率将会持续上升。后疫情时代，前期受益于疫情

的检测、耗材等个股将会从国内市场转向海外市场，建议关注这些公司海外出口数据。 

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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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 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。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 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 
 

 

[Table_RiskInfo] 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_PromiseInfo] 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。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 
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其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 
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