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关注核心资产长期投资价值，把握低估值优质企业投资机会  看好 

2021 年 4 月 26 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  市场回顾及行业估值 

➢ 医药生物上涨 6.29%，跑赢沪深 300 指数 2.88 个百分点，在 28 个申万

一级子行中排名第 2。医药子板块全部上涨，医疗服务涨幅最大，上涨

11.78%。截至 2021 年 4 月 23 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为

43.77 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 191%。子板块中医疗服务估值

最高，为 112.08 倍，医药商业估值最低，为 21.19 倍。 

行业要闻 

➢ 国务院：医保门诊共济 

➢ 2020 年我国三大终端六大市场药品销售额 16437亿，同比负增长 8.5% 

➢ 七部门发布《关于巩固拓展医疗保障脱贫攻坚成果有效衔接乡村振兴

战略的实施意见》 

➢ 2020 年《药品监督管理统计年度报告》出炉 

新型冠状病毒肺炎进展情况 

➢ 截止 2021 年 4 月 25 日，全国（不含港澳台）累计确诊病例 90,599 人，

现有确诊病例311人，累计死亡病例4,636人，累计治愈出院病例85,652

人，境外输入累计确诊病例 5,601 人。新冠疫苗接种方面，截止 2021

年 4 月 24 日，各地累计报告接种新冠病毒疫苗 2.20 亿剂次。 

➢ 截止 2021 年 4 月 25 日，海外累计确诊病例 1.48 亿人，累计确诊病例

最多的国家为美国，共 3,282 万人，其次为印度与巴西，分别确诊 1,731

万人、1,434 万人。 

核心观点 

➢ 行业基本面良好，刚性需求带来确定性成长，我们维持行业长期看好

观点。一方面，我们建议持续关注核心资产长期投资价值：（1）带量

采购常态化持续加速行业分化，倒逼企业向创新转型，医保“腾笼换

鸟”加速创新药放量，政策大力推动创新研发，我国医药创新迎来黄
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金发展期，建议关注研发实力雄厚，管线丰富，梯度合理，产品优势

突出的国产创新龙头企业及产业链相关优质 CXO 企业，恒瑞医药、药

明康德等；（2）随着国内经济水平的不断提高，医药产业迎来消费升

级需求，具有消费属性且规避医保控费政策的疫苗、生长激素等药品

细分领域景气度持续，建议关注相关优质龙头企业智飞生物、长春高

新、安科生物等。另一方面，建议关注部分成长性良好且估值较低的

优质企业。 

风险提示 

➢ 行业政策风险、药品安全风险、研发风险、市场竞争风险。 
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1.市场回顾 

1.1 市场整体表现 

上周沪深 300 指数上涨 3.41%，报 5135.45 点。申万一级行业涨跌不一，其中医药生物上涨 6.29%，跑

赢沪深 300 指数 2.88 个百分点，在 28 个申万一级子行中排名第 2。 

图 1：申万一级行业及沪深 300指数涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

上周医药子板块全部上涨，医疗服务涨幅最大，上涨 11.78%。 

图 2：医药生物行业各子板块涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.3 个股涨跌幅榜 

剔除次新股，上周医药生物个股中，涨幅排名靠前的分别是热景生物（44.70%）、长江健康（31.02%）、特

一药业（23.78%）、兴齐眼药（22.45%）、*ST 恒康（20.49%）等。 

表 1：医药生物行业个股涨跌幅前十名与后十名（%） 

前十名 后十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

热景生物 44.70  医疗器械 览海医疗 -17.08  医疗服务 

长江健康 31.02  化学制剂 成都先导 -12.57  医疗服务 

特一药业 23.78  中药 冠昊生物 -10.20  医疗器械 

兴齐眼药 22.45  化学制剂 昂利康 -8.63  化学制剂 

*ST 恒康 20.49  医疗服务 ST 运盛 -8.46  医疗服务 

美诺华 19.40  化学原料药 *ST 济堂 -7.65  医药商业 

三诺生物 19.00  医疗器械 景峰医药 -7.06  化学制剂 

英科医疗 18.97  医疗器械 神奇制药 -6.29  化学制剂 

爱尔眼科 18.91  医疗服务 天宇股份 -6.08  化学制剂 

楚天科技 18.86  医疗器械 康芝药业 -5.91  化学制剂 
 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.行业估值情况 

截至 2021 年 4 月 23 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 43.77 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 191%。

子板块中医疗服务估值最高，为 112.08 倍，医药商业估值最低，为 21.19 倍。 

图 3：申万一级医药生物行业和沪深 300 指数估值及相对 PE 图 4：医药各子行业估值情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所                      数据来源：wind，山西证券研究所 

0

10

20

30

40

50

60

70

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

500%

2
01

6
-0

4
-0

2

2
01

6
-0

7
-0

2

2
01

6
-1

0
-0

2

2
01

7
-0

1
-0

2

2
01

7
-0

4
-0

2

2
01

7
-0

7
-0

2

2
01

7
-1

0
-0

2

2
01

8
-0

1
-0

2

2
01

8
-0

4
-0

2

2
01

8
-0

7
-0

2

2
01

8
-1

0
-0

2

2
01

9
-0

1
-0

2

2
01

9
-0

4
-0

2

2
01

9
-0

7
-0

2

2
01

9
-1

0
-0

2

2
02

0
-0

1
-0

2

2
02

0
-0

4
-0

2

2
02

0
-0

7
-0

2

2
02

0
-1

0
-0

2

2
02

1
-0

1
-0

2

2
02

1
-0

4
-0

2

相对PE 沪深300PE（TTM） 医药生物PE（TTM）

相对PE=291%

0

20

40

60

80

100

120



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            6  

3.行业要闻及重要公告 

3.1 行业要闻 

➢ 国务院：医保门诊共济 

4 月 22 日，国务院办公厅印发《关于建立健全职工基本医疗保险门诊共济保障机制的指导意见》，该意见从

增强门诊共济保障功能、规范个人账户使用范围、加强监督管理等五个方面提出了建立健全职工医保门诊

共济保障机制的具体举措。（米内网） 

➢ 2020 年我国三大终端六大市场药品销售额 16437 亿，同比负增长 8.5% 

2020 年我国三大终端六大市场药品销售额达 16437 亿元，同比负增长 8.5%。从实现药品销售的三大终端的

销售额分布来看，公立医院终端市场份额最大，2020 年占比为 64.0%；零售药店终端市场份额 2020 年占比

为 26.3%；公立基层医疗终端市场份额 2020 年占比为 9.7%。以上统计数据未包含“民营医院、私人诊所、

村卫生室”。（米内网） 

➢ 七部门发布《关于巩固拓展医疗保障脱贫攻坚成果有效衔接乡村振兴战略的实施意见》 

4 月 23 日，国家医保局、国家卫健委、国家乡村振兴局等七部门联合印发的《关于巩固拓展医疗保障脱贫

攻坚成果有效衔接乡村振兴战略的实施意见》要求，坚决防范福利主义，严禁超越发展阶段、超出承受能

力设定待遇保障标准。全面清理存量过度保障政策，杜绝新增待遇加码政策。（中国医药创新促进会） 

➢ 2020 年《药品监督管理统计年度报告》出炉 

近日，国家药监局发布《药品监督管理统计年度报告(2020 年)》，分别对药品、医疗器械、化妆品的相关行

政受理、审批、监管等情况进行了汇总分析。其中，截至 2020 年底，全国有效期内药品生产企业许可证 7690

个（含中药饮片、医用气体等）。从所生产产品类别看，生产原料药和制剂的企业有 4460 家，生产化学药

的企业有 3519 家，生产中成药的企业有 2160 家，生产中药（含饮片）企业 4357 家，生产医用气体的企业

有 671 家，生产特殊药品的企业有 224 家。药品经营企业方面，全国共有《药品经营许可证》持证企业 57.33

万家。其中，零售药店 24.10 万家，占经营企业数量的 42.03%，零售连锁企业和门店数量 31.92 万家，占比

55.68%，批发企业 1.31 万家，占比 2.29%。（米内网） 

3.2 上市公司重要公告 

➢ 长春高新：2021Q1 实现营业收入 22.82 亿元，同比增长 37.35%；实现归母净利润 8.75 亿元，同比增长

61.21%。 

➢ 智飞生物：2020 年实现营业收入 151.90 亿元，同比增长 43.48%；实现归母净利润 33.01 亿元，同比增

长 39.51%。2021Q1 实现营业收入 39.27 亿元，同比增长 49.04%；实现归母净利润 9.38 亿元，同比增

长 81.69%。 
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➢ 华大基因：2020 年实现营业收入 83.97 亿元，同比增长 199.86%；实现归母净利润 20.90 亿元，同比增

长 656.43%。2021Q1 实现营业收入 15.63 亿元，同比增长 97.6%；实现归母净利润 5.25 亿元，同比增

长 274.94%。 

➢ 恒瑞医药：2020 年实现营业收入 227.35 亿元，同比增长 19.09%；实现归母净利润 63.28 亿元，同比增

长 18.78%。2021Q1 实现营业收入 69.29 亿元，同比增长 25.37%；实现归母净利润 14.97 亿元，同比增

长 13.77%。 

➢ 片仔癀：2020 年实现营业收入 65.11 亿元，同比增长 13.78%；实现归母净利润 16.72 亿元，同比增长

21.62%。2021Q1 实现营业收入 20.02 亿元，同比增长 16.76%；归母净利润 5.65 亿元，同比增长 20.84%。 

➢ 兴齐眼药：基于公司整体发展战略，为优化资源配置，提高资产管理效率和经营效益，对全资子公司

河南兴齐眼药予以清算注销。 

➢ 瑞康医药：收到深交所年报问询函，要求公司将 10 家已收购子公司列为被告并提起诉讼、流动负债余

额 205.63 亿元等问题作出说明。 

4.新型冠状病毒肺炎进展情况 

截止 2021 年 4 月 25 日，全国（不含港澳台）累计确诊病例 90,599 人，现有确诊病例 311 人，累计死

亡病例 4,636 人，累计治愈出院病例 85,652 人，境外输入累计确诊病例 5,601 人。新冠疫苗接种方面，截止

2021 年 4 月 24 日，各地累计报告接种新冠病毒疫苗 2.20 亿剂次。 

截止 2021 年 4 月 25 日，海外累计确诊病例 1.48 亿人，累计确诊病例最多的国家为美国，共 3,282 万

人，其次为印度与巴西，分别确诊 1,731 万人、1,434 万人。 

图 5：累计及新增确诊病例情况（人，不含港澳台） 图 6：境外输入累计确诊及新增病例情况（人，不含港澳台） 

  

数据来源：wind，山西证券研究所                 数据来源：wind，山西证券研究所 
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图 7：海外累计及新增确诊病例情况（人）    图 8：海外各国累计确诊病例情况（万人） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所                 数据来源：wind，山西证券研究所 

5.风险提示 

行业政策风险、药品安全风险、研发风险、市场竞争风险。 
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