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行业走势图 

终局思维在医药投资中的思考（第 60 篇）  
 

行业动态： 

1) 国家医疗保障局办公室关于印发按病种分值付费（DIP）医疗保障经办
管理规程（试行）的通知，积极稳妥推进区域点数法总额预算和按病种分值
付费，规范按病种分值付费（DIP）的经办管理工作。 

2) 国家药监局关于发布医用康复器械通用名称命名指导原则等 6 项指导
原则的通告，进一步规范医疗器械通用名称，加强医疗器械全生命周期管理。 

3) 国务院医改领导小组秘书处发布关于综合医改试点省份率先推动公立
医院高质量发展的通知，通知要求各试点省份要于 2021 年 9 月中旬前制定
完成实施方案。 

市场观察： 

受 CXO、医美等板块反弹，上周医药生物板块上涨 2.61%（排名 7/28），年
初至今板块上涨 5.40%（排名 12/28），近期整体行情以震荡为主，主线相对
较为模糊。 

投资思考：终局思维在医药投资中的思考 

近三年都是医药股的大年，从 2018 年因下半年中美贸易战以及药品带量采
购的影响，板块指数下跌接近 30%，2019 年和 2020 年医药板块表现都相当
亮眼，尤其是考虑到板块内部从 2019 年开始加速分化，行业内部分细分龙
头公司过去几年为投资者带来相当丰厚的超额收益，尽管这些公司的业绩也
当表现良好，但在估值上亦有较大幅度的提升，我们曾在 3 月 27 日的周报
中分析过“2019 年至今（3 月 37 日），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%”。
在 PE 估值更多的结果，更多的是原因是估值方法的转变，比如 DCF 的估值
被越来越多的引入讨论到各种不同类型公司，而不是再局限于创新药的公司
的管线估值。 终局思维的引入要充分考虑的一些要素。我们认为终局思维
其出发点是对于企业竞争状态的一种判断，而从实际的情况看，企业经营面
临的情况异常复杂，站在当前时点预判 10 年后的竞争格局恐怕准确率不会
太高。如果我们在对于企业的价值判断中，需要做终局判断，我们认为至少
以下几个要素值得重点关注：1）要有较为长期的经营验证，企业经营具有
持续性或者说是路径依赖，如果一个企业没有较长周期的验证，很容易将短
期成功长期化。2）要考察企业业务的社会价值，如果一个企业的业务或产
品本身的社会价值存疑，那从长期来看，会面临较大的萎缩风险。3）要考
虑归零风险。4）要考虑成本要素的变化。5）要考虑代际传承。 

近期建议选股思路（按先后顺序）： 

1）医疗服务：国际医学、通策医疗、锦欣生殖（H）、爱尔眼科、信邦制药、
海吉亚医疗（H）、盈康生命，建议关注三星医疗； 

2) 消费医药：四环医药（H）、华东医药、复锐医疗科技（H）、爱博医疗、
长春高新、时代天使（H）、片仔癀、鱼跃医疗，建议关注欧普康视、现代
牙科（H）； 

3) 创新药：信达生物（H）、贝达药业、康诺亚（H），建议关注：君实生
物（H）、康方生物（H）、百济神州（H）、再鼎医药（H）； 

4) CXO：凯莱英、药明康德、泰格医药、博腾股份、药石科技； 

5) 医疗器械：迈瑞医疗、三友医疗、南微医学、英科医疗、翔宇医疗； 

6) 精选个股：一心堂、百洋医药。 

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。 
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1. 一周观点：全面看好医疗服务板块投资机会 

行业动态： 

1) 国家医疗保障局办公室关于印发按病种分值付费（DIP）医疗保障经办管理规程（试
行）的通知，积极稳妥推进区域点数法总额预算和按病种分值付费，规范按病种分值
付费（DIP）的经办管理工作。 

2) 国家药监局关于发布医用康复器械通用名称命名指导原则等 6 项指导原则的通告，进
一步规范医疗器械通用名称，加强医疗器械全生命周期管理。 

3) 国务院医改领导小组秘书处发布关于综合医改试点省份率先推动公立医院高质量发
展的通知，通知要求各试点省份要于 2021 年 9 月中旬前制定完成实施方案。 

 

市场观察： 

受 CXO、医美等板块反弹，上周医药生物板块上涨 2.61%（排名 7/28），年初至今板块
上涨 5.40%（排名 12/28），近期整体行情以震荡为主，主线相对较为模糊。 
 

投资思考：终局思维在医药投资中的思考 

近三年都是医药股的大年，从 2018 年因下半年中美贸易战以及药品带量采购的影响，板
块指数下跌接近 30%，2019 年和 2020 年医药板块表现都相当亮眼，尤其是考虑到板块内
部从 2019 年开始加速分化，行业内部分细分龙头公司过去几年为投资者带来相当丰厚的
超额收益，尽管这些公司的业绩也当表现良好，但在估值上亦有较大幅度的提升，我们曾
在 3 月 27 日的周报中分析过“2019 年至今（3 月 37 日），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%”。在 PE 估值
更多的结果，更多的是原因是估值方法的转变，比如 DCF 的估值被越来越多的引入讨论到
各种不同类型公司，而不是再局限于创新药的公司的管线估值。 

终局思维的引入要充分考虑的一些要素。我们认为终局思维其出发点是对于企业竞争状态
的一种判断，而从实际的情况看，企业经营面临的情况异常复杂，站在当前时点预判 10

年后的竞争格局恐怕准确率不会太高。如果我们在对于企业的价值判断中，需要做终局判
断，我们认为至少以下几个要素值得重点关注： 

1）要有较为长期的经营验证，企业经营具有持续性或者说是路径依赖，如果一个企业没
有较长周期的验证，很容易将短期成功长期化。 

2）要考察企业业务的社会价值，如果一个企业的业务或产品本身的社会价值存疑，那从
长期来看，会面临较大的萎缩风险。 

3）要考虑归零风险。 

4）要考虑成本要素的变化。 

5）要考虑代际传承。 

近期建议选股思路（按先后顺序）： 

1) 医疗服务：国际医学、通策医疗、锦欣生殖（H）、爱尔眼科、信邦制药、海吉亚医疗
（H）、盈康生命，建议关注三星医疗； 

2) 消费医药：四环医药（H）、华东医药、复锐医疗科技（H）、爱博医疗、长春高新、
时代天使（H）、片仔癀、鱼跃医疗，建议关注欧普康视、现代牙科（H）； 

3) 创新药：信达生物（H）、贝达药业、康诺亚（H），建议关注：君实生物（H）、康方
生物（H）、百济神州（H）、再鼎医药（H）； 

4) CXO：凯莱英、药明康德、泰格医药、博腾股份、药石科技； 
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5) 医疗器械：迈瑞医疗、三友医疗、南微医学、英科医疗、翔宇医疗； 

6) 精选个股：一心堂、百洋医药。 

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。 

2. 重要公司报告摘要 

2.1. 一心堂：收购四川本草堂，加强川渝地区布局 

事件： 

2021 年 7 月 10 日一心堂药业发布公告，同意公司全资子公司一心堂药业（四川）以自有
资金 5500 万元对四川本草堂药业进行增资，并在增资完成后一个月内以自有资金 9900 万
元受让本草堂 36%股权，预计增资及受让完成后一心堂（四川）持有本草堂 56%股权；本
草堂将继续由原团队进行管理经营，并承诺 2021-2023 年净利润指标实现 0.20/0.25/0.30

亿元。同时为保障子公司经营需要，公司拟以自有资金 2.5 亿元增资一心堂（四川），增资
完成后，一心堂（四川）的注册资本将由 5000 万元增至 30000 万元。 

收购四川本草堂，加强川渝地区布局 

公司门店扩展趋势继续保持良好发展势头持续加强川渝地区布局截至 2021Q1，公司共拥
有直营连锁门店 7537 家，其中四川地区门店数量 940 家，较 2020Q1 净增加门店 175 家；
重庆地区门店数量 279 家，较 2020Q1 净增加门店 63 家，川渝地区品牌与规模效应已然
建立。四川本草堂药业成立于 2002 年，已发展成为四川省医药流通领军型企业，构建了
覆盖广泛、配送快捷、信息准确的医药营销网络体系 2021H1 销售收入突破 10 亿元，本次
收购将进一步加强公司在川渝地区的药品销售网络建设，拓展公司在川渝地区的覆盖能力，
为门店数量的第二波成长打下坚实基础。 

跨区域布局业务逐步加速 

公司夯实云南龙头，发力异地扩张，川渝、桂琼地区多点开花，截止至 2021Q1，云南省
外门店数量占比达到 41%%，公司进一步加强内生精细化管理，销售费用率、管理费用率分
别同比下降了 0.36/0.15个百分点，财务费用率同比增长 0.49个百分点，净利率提升至 7.58%，
精细化管理成效凸显 2020 年受防疫物资销售影响，公司毛利率有所下滑，随着疫情缓解
2021Q1 公司综合毛利率恢复至 37.01%，盈利能力有望逐步提升。公司有序推进配方颗粒
研发，在中药的产能、产值上得到进一步提升 2020 年公司中药类销售同比增长 39.26%，
营业收入占比提升至 8.86%，公司完成配方颗粒的小试研究，共计提交配方颗粒备案资料
品种 291 种并全部取得备案批件，截止目前，公司配方颗粒项目共取得药监局备案批件品
种 609 个。 

风险提示：新店拓展不及预期风险，市场竞争风险经营管理风险。 

 

2.2. 博腾股份：业绩高增长延续，各版块持续“升温” 

事件概要： 

公司于 7 月 12 日发布 2021 年半年度业绩预告，预计实现归母净利润 2.10-2.23 亿元，同
比增长 60%-70%；实现扣非归母净利润 1.89-2.01 亿元，同比增长 60%-70%；实现营业收入
12.03-12.95 亿元，同比增长 30%-40%，整体业绩略超预期。 

原料药 CDMO：109 多功能车间投产与上海研发中心扩建，带来板块确定性提升 

CMO 产能实现全新突破，长寿生产基地多功能 GMP 车间（109 车间）于 6 月 18 日正式
投产，带来 186.8m³临床阶段至商业化阶段项目产能补充，该车间约 75%操作单元可实现
自动化，智能化工厂探索不断深入，未来公司有望通过全面智能化带来生产效率倍速提升。
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CRO 能力进一步夯实，公司拟投资 1.8 亿元扩建上海研发中心一期项目，面积超 1.6 万㎡，
预计 2022 年 Q4 投入运营，扩大现有业务团队及技术平台容量，实现 API IND 批次 GMP

生产及放行，公司新技术服务能力将得到较大幅度提升。 

生物 CDMO：与凯地生物战略合作 CAR-T 项目，未来表现值得期待 

2021 年 5 月博腾生物与凯地生物达成战略合作，为凯地生物多个 CAR-T 项目提供 CMC 研
究开发服务，涵盖质粒、病毒载体与 CAR-T 细胞工艺开发及临床申报等，首个合作项目针
对肝癌及胶质瘤的KD-025 CAR-T产品已在多中心开展 POC临床试验并完成多例临床回输，
国内外 IND 申报进行时，公司将在与凯地生物的合作过程中逐步完善技术平台，实现服务
能力全面提升。2021 年 4 月博腾生物完成 4 亿元 A 轮融资，融资资金将用于二期商业化
项目建设，重点建成腺相关病毒悬浮无血清工艺平台，预计在 2022年实现 500L规模放大，
全面提高商业化产能供应。 

制剂 CDMO：“API+制剂”端到端服务，迈向智能制造新征途 

2021 年 5 月公司智能化制剂 CDMO 服务基地一期项目正式开工，建筑面积约 2.19 万平方
米，计划建设 5 个车间，预计将建设包括高活、口服固体制剂、注射剂等多剂型，具备从
研发、临床到商业化等各阶段工艺生产能力的智能化平台。智能化制剂基地将分为三期建
设，从一期的小规模、多剂型平台逐步到三期的大规模、高柔性智能化生产基地。预计随
着智能化制剂工厂建成投产，将与公司原料药 CDMO 板块形成联动，推动智能高效的一站
式“API+制剂”CDMO 平台兑现加速。 

风险提示：所服务创新药研发进度及终端市场需求波动风险；新业务投资风险；汇率波动
风险；环保安全风险；业绩预告是初步测算结果，具体财务数据以公司披露公告为准 

 

2.3. 康希诺：疫苗行业的创新新星 

创新技术+品种开发能力+国际化筑起康希诺护城河 

康希诺于 2009 年 1 月成立，汇聚多位曾领导国际创新疫苗研发的知名科学家和疫苗行业
资深专家，致力于为中国及全球提供创新、优质、可及的疫苗，我们认为公司具备 3 点核
心竞争优势： 

1）创新技术为核心，公司拥有 4 大技术平台：蛋白结构和设计重组技术、多糖蛋白结合
技术、制剂技术和腺病毒载体疫苗技术，较好掌握疫苗开发的重难点，此外目前公司已与
全球领先纳米药物开发制造商加拿大的 Precision NanoSystems（PNI）达成协议，布局
mRNA 疫苗平台。 

2）疫苗品种的开发能力，在疫苗研发方面，公司围绕着更新换代、进口替代和全球创新
三个方面布局，目前利用腺病毒载体技术平台成功研发并上市了埃博拉疫苗和新冠疫苗。
在产业化生产方面，公司掌握疫苗放大量产的工艺，已经建成年产能 2-3 亿剂疫苗的天津
工厂，目前已经开始投产。在商业化销售方面，公司多角度提升商业化能力，通过自建团
队目前已覆盖 10 多个核心人口大省，并与外部企业合作推广，如辉瑞负责四价脑膜炎球
菌结合疫苗推广。 

3）国际化的战略布局，公司研发的疫苗对标国际主流品种，申报和临床试验兼顾中国和
海外市场并与海外公司开展技术研发等战略合作。 

2021 年产品开始商业化，中长期管线瞄准重磅品种 

康希诺 2021 年有望实现扭亏为盈：新冠腺病毒载体疫苗于 2021 年 2 月 25 日在中国获批
有条件上市，年产能在 5-7 亿剂。二价脑膜炎球菌多糖结合疫苗于 2021 年 6 月 22 日获批
上市，四价脑膜炎球菌多糖结合疫苗已提交新药上市申请，预计 2021 年有望获批上市。
脑膜炎球菌多糖结合疫苗替代多糖疫苗为大趋势，四价脑膜炎球菌多糖结合疫苗将弥补中
国空白市场，二价脑膜炎球菌多糖结合疫苗有望纳入一类苗，康希诺双产品布局有望带来
整体协同效应。 
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公司在研管线中有多款疫苗对标全球销售额前 10 的品种——1）创新型肺炎疫苗，13 价肺
炎球菌多糖结合疫苗正处于临床试验 3 期，公司研发的广谱肺炎疫苗（PBPV）采用非血清
型技术，囊括 98%以上的肺炎球菌，与传统疫苗相比覆盖范围更广。2）潜在全球最佳疫苗
的百白破系列，公司研发的婴幼儿用 DTcP 疫苗有望弥补中国无组分百白破疫苗国产市场
的空白；DTcP 加强疫苗和青少年及成人用 Tdcp 为青少年和成人提供百白破加强免疫的疫
苗，填补国内空白。3）全球首创的结核病加强疫苗，可以激活黏膜免疫，解决卡介苗保
护周期仅 10-15 年的痛点。 

风险提示：新冠腺病毒载体疫苗销售不及预期，在研产品获批不及预期，产能释放不及预
期，研发不及预期。 
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