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2021 年 08 月 09 日 行业研究●证券研究报告 

医药 行业周报 

进入中报期，关注业绩超预期个股 

投资要点 

◆ 市场逐渐进入中报业绩披露期，建议关注业绩超预期个股。上周欧普康视、康

华生物、健友股份等公布中报，业绩保持高增速。本周通策医疗、药明康德、博

腾股份等公司将公布中报。目前医药板块总体处于较高估值水平，业绩符合预期

及超预期个股将受到关注。 

◆ 安徽医保局主导的设备集采在即，有望加快大型设备国产化，暂不影响中小型

设备：安徽省医保局发布通知，开展 2021 年度全省乙类大型医用设备集中采购

工作，引发市场对医疗设备集采的恐慌，导致迈瑞医疗等企业股价受到较大影响。

此前国内多地区发布鼓励国产化文件，例如广东卫健委印发的《广东省

2018-2020 年乙类大型医用设备配置规划和技术评估标准（试行）的通知》，

鼓励公立医疗器械使用单位优先配置国产自主品牌乙类大型医用设备。云南一份

总预算为 2.7 亿的招标文件显示，招标设备要求全国产。虽然本次集采以价换量

会对厂商利润水平造成影响，但进口替代有望加速，利好国产设备厂商。 

◆ 扬州疫情在爆发期，严格防控可有效防止疫情扩散：根据卫健委数据，本周全

国（内地）确诊新冠患者 675 例，本土确诊 485 例，其中江苏 312 例、湖南 61

例、河南 37 例。扬州疫情正处于集中暴发期，防控形势严峻复杂。卫健委巡视

员贺青华表示，Delta 变异珠未导致新冠病毒根本上的变化，现有的疫情防控措

施仍有效。本次疫情爆发主要因为发现不及时和对疫情的松懈，国内仍需做好严

格防控。兰州大学研究人员预计在当前二级响应措施下，江苏省本轮疫情预计将

于 8 月 20 日左右得到控制。疫苗接种方面，疫苗接种方面，截至 8 月 7 日，疫

苗接种量达到 17.58 亿剂，周接种量达到 1.20 亿剂。随着多个地区开始 14-17

岁未成年人的疫苗接种计划，我国疫苗接种速度开始回升。海外方面，本周全球

新增确诊达 414 万例，对比上周增加 8 万，增幅放缓；在 WHO 于全球所在的

六个工作区域内，有五个区域过去四周的病例增幅超过 80%，有的将近翻倍。

全球疫苗方面，全球疫苗接种量超过 44.0 亿剂次（+ 7.1%），周接种量达到 2.9

亿剂。 

◆ 建议关注疫苗、ICL、新冠试剂盒相关标的：目前针对 Delta 毒株的疫苗正在研

发中，且补种加强针也将大幅度提升中和抗体滴度，降低感染风险，未来疫苗仍

是疫情重要解决方案。建议关注疫苗股的阶段性机会，推荐关注智飞生物、沃

森生物、复星医药，尤其推荐 mRNA 疫苗标的。此外，目前国内出现疫情就会

进行全民核酸检测，在当地公立单位检测饱和后，ICL 将参与到核酸检测工作中，

为公司带来增量的新冠业务收入，尤其建议关注 ICL 两大龙头金域医学和迪安

诊断。此外，因为海外疫情仍处于爆发阶段，建议关注新冠相关试剂盒出口企业。 

◆ 原料药和制剂板块领涨：本周生物医药指数上涨 0.90%，跑赢沪深 300 指数

2.29pct。本周医药板块涨跌幅所有一级行业中排名第 24 位，2021 年涨跌幅排

在所有行业第 9 位。二级子行业中化学原料药、化学制剂、中药、生物制品、

医药商业、医疗器械、医疗服务本周涨跌幅分别为 4.7%、2.0%、0.7%、0.7%、
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-1.1%、-1.0%、0.9%。截止 2021 年 8 月 6 日，医药板块 PE 约为 51.60 倍（整

体法、TTM），相对 A 股（剔除金融）的估值溢价率为 62%，高于历史中位区

间（2010 年以来溢价率均值为 51%，中位数为 54%）。个股方面，本周涨跌幅

前五名分别为天宇股份（46.73%）、莱美药业（35.16%）、奕瑞科技（31.20%）、

楚天科技（24.38%）、药石科技（20.48%），跌幅前五名分别为健帆生物

（-19.62%）、同和药业（-11.80%）、拱东医疗（-10.08%）、万东医疗（-9.96%）、

安科生物（-9.68%）。 

◆ 投资建议：高估值状态暂时可持续，可能出现短期波动变化，建议关注阶段性配

置机会。高估值是对业绩确定性板块的抱团效应，也是对业绩高增长的提前反映。

下半年一方面需要关注业绩的实现程度，也需要关注相对低估子板块中的龙头个

股。建议关注：1）受益于国内创新药高热度和海外订单转移的高景气 CXO 赛

道中的全产业链平台化企业；2）在医疗器械创新升级 2.0 大背景下具备平台型

以及在单一或多赛道有集成创新能力的龙头企业；3）优质医疗服务提供商，包

括严肃医疗和医美、植发、正畸等高成长性消费医疗领域；4）有新冠疫苗和新

产品持续布局的疫苗企业。个股方面，我们建议关注药明康德、凯莱英、迈瑞医

疗、爱尔眼科、智飞生物。 

◆ 风险提示：医药相关政策变动的风险；集采降价导致相关公司业绩下降的风险；

板块估值整体偏高的风险；药物研发进展不达预期风险；疫情变化的风险。 
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一、行业热点 

1、内蒙古八省二区冠脉导引导丝集中带量采购中选结果出炉 

8月 3日，内蒙古自治区医保局公布“八省二区”冠脉导引导丝集中带量采购中选结果。冠

脉导引导丝首年意向采购总量为 362422 根，由内蒙古等八省二区各医疗机构报送采购总需求量

的 80%累加得出。本次集采报价按照意向采购量分为两组，大于重采购量的进入第一组。结果显

示第一组中有雅培、第二组中有乐普医疗、美敦力。 

从价格上看，拟中选产品均价从均价 1510.16元下降到 590.58元，平均降幅 60.89%，最大

降幅 77.29%。从平均每台手术 2根的使用量来看，可为每台手术节约约 2000元。 

2、安徽医保局主导的设备集采在即，有望加快大型设备国产化，暂不影响中小型设备 

安徽省医保局发布通知，开展 2021 年度全省乙类大型医用设备集中采购工作，引发市场对

医疗设备集采的恐慌，导致迈瑞医疗等企业股价受到较大影响。 

从以往的经验看，根据 2016年度安徽省公立医疗机构医用设备集中采购的情况，共采购 75

台大型医疗设备，其中 CT43 台、MRI16 台、DSA8 台、LA8 台，预估采购总金额达数亿元。按中

标厂家来看，以海外巨头为主；其中 GE 中标最多，中得 29 台 CT、5 台 MRI、2 台 DSA；其它产

品主要被西门子、飞利浦、医科达 3 家中得；国产厂商中联影、东软亦在其中分别中得 3 台、2

台 16排 CT。 

此前国内多地区发布鼓励国产化文件，例如广东卫健委印发的《广东省 2018-2020年乙类大

型医用设备配置规划和技术评估标准（试行）的通知》，鼓励公立医疗器械使用单位优先配置国

产自主品牌乙类大型医用设备。云南一份总预算为 2.7亿的招标文件显示，招标设备要求全国产。

虽然本次集采以价换量会对厂商利润水平造成影响，但进口替代有望加速，利好国产设备厂商。 

二、公司公告 

1、乐普生物：2021 年 8 月 5 日，乐普生物 TF 靶向 ADC 新药 MRG004A 的临床试验申请获得

NMPA 的默示许可；是首个国产 TF ADC 获批临床。此前 4 月，乐普生物子公司美雅珂在

Clinicaltrials.gov 网站登记了 MRG004A的美国 1/2期临床，用于治疗晚期实体瘤。 

2、康泰生物： 8月 4日康泰生物针对新冠病毒变异株的研发项目取得进展，已成功分离出

多株 Delta变异株单克隆毒株。公司后续将严格按照人用疫苗质量要求进行毒株评价，筛选疫苗

用毒种，为其新冠灭活疫苗的大规模产业化打下良好基础。此外，公司已获批紧急使用的康泰生

物新冠灭活疫苗对多种新冠变异株均能产生良好的中和反应，中和抗体比值为 2.7，仍具有保护

性。 

3、普门科技：公司公布 2021年半年报，2021上半年实现营收 3.56 亿元，同比增长 37.31%；

归母净利润 0.82 亿元，同比增长 18.47%；扣非后归母净利润 0.69 亿元，同比增长 18.57%；经

营性现金流 0.65 亿元，同比增长 43.33%。 
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4、同和药业：公司公布 2021年半年报，2021上半年实现营收 2.78 亿元，同比增长 17.03%；

归母净利润 0.43 亿元，同比增长 1.89%；扣非后归母净利润 0.69亿元，同比增长 18.57%；经营

性现金流 0.49亿元，同比减少 12.32%。 

5、康华生物：公司公布 2021年半年报，2021上半年实现营收 5.60 亿元，同比增长 23.19%；

归母净利润 2.52 亿元，同比增长 38.03%；扣非后归母净利润 2.43亿元，同比增长 33.58%。 

6、华海药业：公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份用于实施员工持股计

划或股权激励，回购金额不低于人民币 10,000 万元且不超过人民币 20,000万元，回购价格不超

过 24.80 元/股。回购期限为自公司 2020 年年度股东大会审议通过回购股份方案之日起 12 个月

内。2021 年 8 月 5 日，公司通过集中竞价交易方式首次回购股份 575,051 股，已回购股份占公

司总股本的比例为 0.0385%，购买的价格为 18.90元/股，已支付 1087 万元。 

7、健友股份：公司公布 2021年半年报，2021上半年实现营收 17.51 亿元，同比增长 25.47%；

归母净利润 5.55 亿元，同比增长 36.00%；扣非后归母净利润 5.37 亿元，同比增长 32.92%；经

营性现金流 1.47 亿元，同比增长 146.0%。 

8、欧普康视：公司公布 2021年半年报，公司 2021上半年实现营业收入 5.70亿元，同比增

长 91.94%；归母净利润 2.56亿元，同比增长 100.09%；扣非净利润 2.11亿元，同比增长 89.60%；

经营性现金流 2.76亿元，同比增长 154.80%。剔除疫情来看，公司 2021 上半年营收和归母净利

润对比 2019 年年复合增长率分别达到 47.4%和 48.2%，保持高增速。分季度看，2021Q2 实现营

收 2.83亿元，同比增长 46.7%；归母净利润 1.18亿元，同比增长 31.0%，延续一季度高增速。 

三、扬州疫情在爆发期，严格防控可有效防止疫情扩散 

根据卫健委数据，本周全国（内地）确诊新冠患者 675 例，本土确诊 485 例，其中江苏 312

例、湖南 61 例、河南 37例、湖北 36 例、云南 17例、山东 10 例、北京 6例、福建 2例、海南

2例、上海 1 例、内蒙古 1例。 

扬州疫情正处于集中暴发期，防控形势严峻复杂。截至 8 月 7 日，扬州市累计报告本土确

诊病例突破 300 例。因为扬州疫情存在发生早、发现晚，在人员聚集的密闭场所，老年人居多

等特点，目前疫情仍在爆发阶段。8 月 5 日，国务院联防联控机制新闻发布会上，卫生健康委疾

控局一级巡视员贺青华表示，Delta 变异株并没有导致新冠病毒生物学特性发生颠覆性改变，现

有的疫情防控措施对Delta变异株仍然有效。本次疫情爆发主要因为发现不及时和对疫情的松懈，

国内仍需做好严格防控。 

8 月 7 日，兰州大学《新冠肺炎疫情全球预测系统》网站发布了对全国、湖北、湖南、江苏

本轮突发新冠肺炎疫情的预测。研究人员预计在当前二级响应措施下，江苏省本轮疫情预计将于

8 月 20 日左右得到控制，累计感染人数预计约 485-692 人；若采取三级响应措施，本轮疫情预

计在 8 月 25 日左右得到控制，累计感染人数或将达到 1095 人左右。 

建议关注疫苗、ICL、新冠试剂盒相关标的。介于全国多地疫情散点爆发，未来有望引起市

场对疫苗股的关注。虽然目前疫苗有效率下降明显，但是针对 Delta 毒株的疫苗正在研发中，且

第三针补针也将大幅度提升中和抗体滴度，降低感染风险，所以未来国家大概率将继续推进第三
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针补针的计划。目前科兴生物已经公布初步实验数据，针对混打的试验也在推进中，未来有望推

广混打方案。建议关注疫苗股的阶段性机会，推荐关注智飞生物、沃森生物、复星医药。此外，

目前国内出现疫情就会进行全民核酸检测，在当地公立单位检测饱和后，ICL 将参与到核酸检测

工作中，为公司带来增量的新冠业务收入，尤其建议关注 ICL 两大龙头金域医学和迪安诊断。此

外，因为海外疫情仍处于爆发阶段，建议关注新冠相关试剂盒出口企业。 

图 1：我国单日新冠输入和本土确诊人数 

 

资料来源：卫健委，华金证券研究所 

疫苗接种方面，截至 8 月 7 日，疫苗接种量达到 17.58 亿剂，周接种量达到 1.20 亿剂。随

着多个地区开始 14-17 岁未成年人的疫苗接种计划，我国疫苗接种速度开始回升。产能方面，全

国疫苗年产量接近 60 亿剂，供应充足。 

图 2：全国每日疫苗接种数据（万剂次）  图 3：国内现有病例分布情况 

 

 

 

资料来源：卫健委，华金证券研究所  资料来源：卫健委、wind、华金证券研究所 

全球疫情方面。截止本周末，全球累计确诊人数突破 2 亿，达 2.03 亿人；本周全球新增确

诊达 414 万例，对比上周增加 8 万，增幅放缓。印度尼西亚、美国和欧洲多国疫情出现明显反

弹。疫苗方面，全球疫苗接种量超过 44.0 亿剂次（+ 7.1%），周接种量达到 2.9 亿剂。 

世界卫生组织（WHO）公布了一组数据。在过去一周，WHO 就收到超过 400 万例新冠报

告；在 WHO 于全球所在的六个工作区域内，有五个区域过去四周的病例增幅超过 80%，有的

将近翻倍。 
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分地区来看： 

美国：截至 8 月 7 日，美国单日确诊 7.18 万人，周确诊达 77.4 万人，环比上周增加 38.4%；

周确诊数超过印度。根据美国 CDC 的最新数据，在 7 月的最后两周，美国 80%至 87%的新冠

病例都是由 Delta 变异株导致；使得美国新冠病例从 6 月初的 7 天平均每日 1.35 万例增至日前

的 9.8 万例。疫苗方面，根据 CDC 数据，截至 8 月 6 日，全美疫苗接种量约 3.50 亿剂疫苗，周

接种 486 万剂，疫苗接种速率处于低位。 

图 4：美国单日确诊 7 日滚动数据 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

《纽约时报》热力图显示疫情于全美传开。美国 90%以上州和地区的病例数都在增加。其

中，佛罗里达州、密苏里州等增长显著。而在前 3 波疫情中屡遭重创的纽约州及数个中部州等，

病例数增势明显。纽约州已提出，机场、港口、大众运输系统等工作人员在 9 月 6 日前未接种疫

苗，就需进行常规病毒检测。 
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图 5：美国新冠感染热力图 

 

资料来源：《纽约时报》，华金证券研究所 

巴西：截至 8 月 7 日，巴西单日确诊 4.3 万人，周确诊 23.4 万人，巴西确诊数据对比上周

减少 5.3%，巴西确诊人数逐渐减少。疫苗方面，根据牛津大学数据，巴西新冠疫苗接种量约为

1.50 亿剂，周接种 962 万。 

印度：截至 8 月 7 日，印度单日确诊人数达 3.9 万人，周确诊 27.9 万人，环比减少 1.4%；

从数据上看印度疫情出现好转，但是农村地区疫情高发是未来隐患。印度农村地区检测能力较差，

实际感染人数预计远超官方公布数字。医疗方面，印度多地区供氧系统、床位等物质出现严重短

缺，尤其是农村地区，公立医疗体系建设差。疫苗方面，根据牛津大学数据，印度新冠疫苗接种

量约为 5.01 亿剂，周接种 3949 万，印度疫苗接种速度保持中位水平。印度第三波疫情可能在

10 月份到来。  

欧洲：截至 8 月 7 日，欧洲（包括俄罗斯）每日新增冠状病毒感染病例为 10.4 万；累计确

诊 5238 万例，周确诊 78 万例。欧洲地区疫苗接种量约为 6.70 亿剂，周接种 2385 万。欧洲地

区周确诊总体略微下降，但因为目前主要传染的是 Delta 毒株，存在继续爆发的可能。 

意大利单日确诊 6897 人，周确诊 4.07 万，环比增加 8.8%。疫苗方面，截至 8 月 6 日，意

大利已有 7107 万人接种了新冠疫苗，环比增长 4.2%。意大利政府目标在今年 9 月内对至少 80%

人口完成接种。 

德国单日确诊 1096 人，周确诊 1.83 万，环比增加 19.4%。疫苗方面，截至 8 月 6 日，德

国已有 9427 万人接种了新冠疫苗，环比增长 2.4%。 

法国单日确诊 25755 人，周确诊 15.54 万，环比增加 4.8%。疫苗方面，截至 8 月 6 日，法

国已有 7647 万人接种了新冠疫苗，环比增长 5.2%。法国卫生部长预计，夏末可能出现第四波

疫情高峰，如果不采取任何措施，Delta 变异新冠病毒的传播可能会使医院再次饱和，使医疗服

务受到影响。 
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英国单日确诊 28339 人，周确诊 18.70 万，环比减少-1.3%。疫苗方面，截至 8 月 6 日，英

国已有 8601 万人接种了新冠疫苗，环比增长 1.5%。 

西班牙单日确诊 21561 人，周确诊 14.11 万，环比减少-15.3%。疫苗方面，截至 8 月 6 日，

西班牙已有 5854 万人接种了新冠疫苗，环比增长 4.2%。西班牙多地正在恢复部分新冠防疫限

制措施，以遏制因变异新冠病毒 Delta 毒株蔓延导致的疫情反弹。 

图 6：意大利单日确诊和累计确诊情况（7 日滚动）  图 7：法国单日确诊和累计确诊情况（7 日滚动） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 8：英国确诊和累计确诊情况（7 日滚动）  图 9：西班牙单日确诊和累计确诊情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 1：重点国家疫情汇总表 

重点国家 新增确诊 新增死亡 累计确诊

(万） 

环比上周增速 累计死亡

(万） 

累计治愈

(万） 

死亡率 治愈率 

美国 71825 346 3,651.9 2.2% 63.3 2,985.2 1.7% 81.7% 

意大利 6897 22 439.1 0.9% 12.8 415.4 2.9% 94.6% 

德国 1096 3 379.4 0.5% 9.2 366.7 2.4% 96.7% 

法国 25755 32 628.5 2.6% 11.2 577.8 1.8% 91.9% 

英国 28339 103 607.1 3.2% 13.1 464.8 2.2% 76.6% 

西班牙 21561 75 463.5 3.1% 8.2 19.7 1.8% 4.2% 

加拿大 518 9 143.8 0.5% 2.7 140.1 1.9% 97.4% 

日本 15749 14 101.9 9.9% 1.5 87.4 1.5% 85.8% 

伊朗 26439 387 411.9 6.4% 9.3 351.5 2.3% 85.3% 

巴西 43033 1275 2,015.2 1.2% 56.3 1,889.5 2.8% 93.8% 

澳大利亚 353 6 3.6 5.6% 0.1 3.0 2.6% 84.5% 
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重点国家 新增确诊 新增死亡 累计确诊

(万） 

环比上周增速 累计死亡

(万） 

累计治愈

(万） 

死亡率 治愈率 

新西兰 0 0 0.3 0.3% 0.0 0.3 0.9% 98.2% 

泰国、马来西亚、菲律

宾 

420 6 363.0 10.0% 4.5 307.1 1.2% 84.6% 

印度  39070 491 3,193.4 0.9% 42.8 3,109.2 1.3% 97.4% 

非洲 36727 
 

695.8 4.1% 17.6 608.5 2.5% 87.5% 

俄罗斯 22320 164094 642.5 2.5% 16.4 574.0 2.6% 89.3% 

资料来源：华金证券研究所整理 

新冠病毒药品、疫苗研发方面： 

国药发现针对 Delta 变异株有效的单克隆抗体。8 月 4 日，国药集团中国生物官微发文称，

近日中国生物杨晓明研究员团队最新发现针对 Delta 变异株有效的单克隆抗体，中和活性 IC50

高达 5ng/ml。目前该 2B11 抗体的临床申报工作正有序推进。该研究利用噬菌体展示技术，以 8

名 SARS-CoV-2 感染康复患者外周血单个核细胞（PBMC）为基因原材料，建立免疫文库，成

功筛选出多株对 SARS-CoV-2 具有高中和活性的单克隆抗体。晶体结构解析数据显示，活性最

强的抗体 2B11 所识别的 RBD 表位与 ACE2 的结合位点高度重叠，可有效阻断新冠病毒与细胞

表面的 ACE-2 结合，进而阻止其感染细胞。近期补充研究结果显示，2B11 对该变异株具有与野

生株高度一致的中和活性，预示 2B11 在由 Delta 变异株引起的新冠肺炎的短期预防与早期治疗

上具有较大的应用价值。除国药集团外，君实生物、绿叶制药、复宏汉霖、济民可信、神州细胞、

腾盛博药等药企都在加速布局这一领域市场。 

康泰生物成功分离 Delta 单克隆毒株。8 月 4 日康泰生物针对新冠病毒变异株的研发项目取

得进展，已成功分离出多株 Delta 变异株单克隆毒株。公司后续将严格按照人用疫苗质量要求进

行毒株评价，筛选疫苗用毒种，为其新冠灭活疫苗的大规模产业化打下良好基础。此外，公司已

获批紧急使用的康泰生物新冠灭活疫苗对多种新冠变异株均能产生良好的中和反应，中和抗体比

值为 2.7，仍具有保护性。 

Moderna 公布中报，显示第三针针对 Delta 的 GMT 提高 42.3 倍。Moderna 2021Q1 分发

了 1 亿剂，Q2 分发了 2 亿剂，上半年销售额 42 亿美元。2022 年已经签订了 120 亿美元订单，

另有 80 亿美元可选订单。2022 年订单集中供应 COVAX 计划；因为美国今年基本完成全接种，

2022 年订单仅有有 9000 万剂量。 

Moderna 公布了 mRNA-1273 疫苗在名为 COVE 的 3 期临床试验中的最新随访结果。试验

数据显示，在接种第二剂疫苗后 6 个月内，预防出现症状的 COVID-19 的效力一直维持在 90%

以上，在接种第二剂疫苗后 4-6 个月中，疫苗效力为 92.4%。 
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图 10：mRNA-1273 疫苗在接种后不同时间段的保护效力 

 

资料来源：Moderna，华金证券研究所 

在接种第二剂疫苗后 6 个月后，针对野生型新冠病毒的中和抗体水平仍然维持在较高水平，

然而，针对 Beta（B.1.351）、Gamma（P1）、和 Delta（B.1.617.2）新冠变种的中和抗体水平

显著降低。在接种一剂剂量为 50 μg 的 mRNA-1273 增强疫苗后，针对多种受到关注的主要新

冠变种的中和抗体水平都显著提高。针对 Beta 的几何平均滴度（GMT）提高 32 倍，针对 Gamma

的 GMT 提高 43.6 倍，针对 Delta 的 GMT 提高 42.3 倍。在未来几周，Moderna 将获得剂量为

100 μg 的 mRNA-1273 作为增强疫苗的临床试验结果。 

图 11：接种第三剂增强疫苗显著提高对新冠变种的中和能力 

 

资料来源：Moderna，华金证券研究所 

以色列三万人研究提供加强针根据。以色列的研究人员收集今年 5 月 15 日~7 月 26 日期间

（期间大部分新确诊的新冠病毒感染是 Delta 变种造成）的核酸检测数据，因此这一研究体现了

疫苗针对 Delta 变种的效力。核酸检测发现 608（1.8%）例阳性结果。对核酸检测阳性和阴性的

人群之间的比较发现，两组人群都是间隔 21 天，接种两剂新冠疫苗，但是他们最大的差别是在

什么时间完成了第二剂新冠疫苗。在进行核酸检测 146 天前完成第二剂疫苗接种的群体中核酸

检测阳性的比例显著提高，不管是哪个年龄段都是如此。 
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图 12：接种第二剂疫苗与核酸检测之间相隔超过 146 天的群体中获得阳性结果的比例显著升高 

 

资料来源：《medRxiv》，华金证券研究所 

即使调整过性别、社会经济状况、种族、以及合并症的影响之后，研究人员发现，核酸检测

146 天前完成疫苗接种的群体获得阳性核酸检测结果的风险仍然显著增高，尤其是对 60 岁以上

的人群。在 Delta 病毒成为主要流行变种的情况下，这项研究在疫苗接种 5 个月后的人群里也只

发现了 2.4%的阳性病例，从一个侧面也显示了以色列大规模接种疫苗的效果。 

图 13：根据接种第二剂疫苗与核酸检测之间相隔时间是否超过 146 天计算出的核酸检测阳性风险数据 

 

资料来源：《medRxiv》，华金证券研究所 

完全接种疫苗后 Delta 变种感染率下降三分之二。8 月 5 日，英国的全国性大型新冠病毒感

染追踪研究 REACT-1 公布了在今年 6 月 24 日-7 月 12 日之间的最新数据，共收集到 98233 名

参与者寄回的样本。通过测序确认新冠变种的 254 个样本中，100%为 Delta 变种。数据显示，

完全接种疫苗人群的新冠感染流行率，是未接种疫苗人群的三分之一；与未接种疫苗的人群相比，

完全接种疫苗的人群更不容易将新冠病毒传染给其它人。 

核酸检测结果显示，在这一时间段，参与者中新冠病毒感染的流行率为 0.63%，是上一个测

试周期（5 月 20 日~6 月 7 日）的 4 倍。在未接种疫苗的人群中，新冠病毒感染的流行率为 1.21%，

是完全接种疫苗人群（0.40%）的 3倍。在 18-64岁的人群中，疫苗防止新冠病毒感染的效力（VE）
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为 49%~62%。此外，英国卫生部（PHE）的数据显示，接种两剂疫苗对因 COVID-19 住院的保

护效力仍然在 90%以上。 

图 14：在 18-64 岁人群中预防感染的疫苗效力，Round 13 为 6 月 24 日至 7 月 12 日之间的疫苗效力数据 

 

资料来源：《REACT study shows fully vaccinated are three times less likely to be infected》，华金证券研究所 

再生元中和抗体疗法获 FDA 更新 EUA，降低新冠风险 81%。日前，再生元公司宣布，美

国 FDA 更新了其在研 COVID-19 中和抗体组合疗法 REGEN-COV（casirivimab 和 imdevimab）

的紧急使用授权（EUA）。允许它用于有高风险进展为严重 COVID-19 的人群的暴露后预防治疗。

这些人尚未完全接种新冠疫苗，或者预计不能对疫苗接种产生足够的应答。他们已经与新冠病毒

感染的个体产生接触，或者有高风险接触到受到感染的个体。 

这一 EUA 的范围扩展得到关键性 3 期临床的支持，3 期临床试验数据显示，接受一剂皮下

注射中和疗法的志愿者，患上出现症状的 COVID-19 的风险降低 81%。《自然》杂志上发表的一

项研究显示，casirivimab/imdevimab 组合对 Delta 等新冠病毒变种保持良好的中和能力。 

图 15：Casirivimab 和 imdevimab 对 Delta 等新冠病毒变种仍然保持中和能力 

 

资料来源：《Nature》，华金证券研究所 

鼻滴疫苗有望形成粘膜免疫，减少感染后病毒排出。与我们目前接种的注射型新冠疫苗相比，

鼻腔滴入的疫苗有一个显而易见的优势是不需要打针，适合给儿童和青少年使用。鼻内接种新冠

疫苗可以提供两层额外的保护，优先保护最容易被新冠病毒感染的部位——呼吸道。这种接种法
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可以产生特殊的黏膜免疫反应，包括呼吸道黏膜组织产生名为 IgA 的抗体，并诱导产生驻留在呼

吸道黏膜组织的记忆 B 细胞和 T 细胞。当新冠病毒试图从呼吸道进入人体，黏膜免疫反应提供

了一道屏障，防止感染。此外，鼻内接种疫苗有助于在发生感染时减少呼吸道排出的病毒。 

图 16：经鼻腔接种的疫苗（左）在鼻腔和上呼吸道产生 IgA 和驻留记忆细胞 

 

资料来源：《Science》，华金证券研究所 

目前已经进入临床试验阶段的 7 款鼻内滴入式候选新冠疫苗。其中 6 款为病毒载体，包括三

种不同的腺病毒载体，一种减毒活流感病毒，一种减毒活呼吸道合胞病毒，一种减毒活新冠病毒；

一种蛋白亚基疫苗。大多处于 1 期临床试验阶段，有望在近期提供初步安全性和免疫原性数据。 

图 17：进入临床阶段的几款鼻内滴入式新冠候选疫苗 

 

资料来源：《Science》，华金证券研究所 
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四、市场回顾：原料药和制剂板块领涨 

本周生物医药指数上涨 0.90%，跑赢沪深 300指数 2.29pct。 

图 18：2021 年初至今医药生物涨跌幅与大盘对比 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

本周医药板块涨跌幅所有一级行业中排名第 24位，2021年涨跌幅排在所有行业第 9位。 

图 19：本周 28 个行业涨跌幅对比  图 20：今年以来 28 个行业涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

二级子行业中化学原料药、化学制剂、中药、生物制品、医药商业、医疗器械、医疗服务本

周涨跌幅分别为 4.7%、2.0%、0.7%、0.7%、-1.1%、-1.0%、0.9%。 
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图 21：本周医药生物子行业涨跌幅情况  图 22：今年以来医药生物子行业涨跌幅情况 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

截止 2021 年 8 月 6 日，医药板块 PE约为 51.60倍（整体法、TTM），相对 A 股（剔除金融）

的估值溢价率为 62%，高于历史中位区间（2010年以来溢价率均值为 51%，中位数为 54%）。 

图 23：医药板块市盈率溢价（2014 年至今） 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

个股方面，本周涨跌幅前五名分别为天宇股份（46.73%）、莱美药业（35.16%）、奕瑞科技

（31.20%）、楚天科技（24.38%）、药石科技（20.48%），跌幅前五名分别为健帆生物（-19.62%）、

同和药业（-11.80%）、拱东医疗（-10.08%）、万东医疗（-9.96%）、安科生物（-9.68%）。 

表 2：本周涨跌幅前十名公司 

本周涨幅前十名 本周跌幅前十名 

序号 代码 公司名称 本周涨跌幅 序号 代码 公司名称 本周涨跌幅 

1 300702.SZ 天宇股份 46.73% 1 688278.SH 健帆生物 -19.62% 

2 300006.SZ 莱美药业 35.16% 2 688166.SH 同和药业 -11.80% 

3 688301.SH 奕瑞科技 31.20% 3 000661.SZ 拱东医疗 -10.08% 

4 300358.SZ 楚天科技 24.38% 4 603939.SH 万东医疗 -9.96% 

5 300725.SZ 药石科技 20.48% 5 002433.SZ 安科生物 -9.68% 

6 600673.SH 东阳光 17.42% 6 300009.SZ 太安堂 -9.33% 

7 600767.SH ST 运盛 16.69% 7 600055.SH 益丰药房 -9.24% 

8 603127.SH 昭衍新药 15.24% 8 605369.SH 长春高新 -9.07% 

9 300601.SZ 康泰生物 14.42% 9 300636.SZ 博瑞医药 -7.86% 

10 300255.SZ 常山药业 13.75% 10 300529.SZ 特宝生物 -7.58% 
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资料来源：wind，华金证券研究所 

 

五、投资建议 

国内老龄化趋势明显，并且医药消费具有刚需性质及高端化取向，因此医药领域具有长期景

气度。鼓励创新的产业政策进入稳态，医保紧平衡背景下对支出结构的调整将在中长期影响产业

结构。疫情控制良好、产业链完善的优势使国内企业在国际市场中获得订单向国内转移和市场扩

张的良好机会。 

高估值状态目前没有迹象会被打破，但可能出现短期波动变化，并因此带来阶段性配置机会。

高估值一方面是资金对业绩确定性板块的抱团效应，另外也是对业绩高增长的提前反映。下半年

一方面需要关注业绩的实现程度，也需要关注相对低估子板块中的龙头个股。 

疫苗股有望受到市场关注。南京禄口机场疫情引起的国内多点疫情爆发，且主要传播的是

Delta 毒株，导致市场对疫情发展存在一定担忧，疫情的散点爆发将引起市场对疫苗股的关注。

此外，未来国家大概率将继续推进补种加强针的计划，目前科兴生物已经公布初步实验数据，针

对混打的试验也在推进中，未来有望推广混打方案。目前我国新冠疫苗主要上市公司有智飞生物

（CHO 细胞疫苗上市）；康希诺（腺病毒载体疫苗上市）；复星医药（进口 mRNA 疫苗，有望近期

上市），沃森生物（mRNA疫苗临床 III期），康泰生物（灭活疫苗在研）。 

中长期我们看好以下几个领域： 

1）CXO：在创新药研发收益率下降和对效率要求更高的大背景下，CXO凭借成本优势和效率

优势，外包率不断提升；并且疫情催化加上国内工程师红利带来的效率和成本优势，导致海外创

新产业链向国内转移进程。此外，国内创新药蓬勃也带动 CXO高景气，国家对创新药行业的整顿

将加速创新药的转型。根据 Frost & Sullivan 数据，到 2023年国内 CRO 市场规模将达到 192亿

美元，未来有望保持 20-25%的高增速。其中，CDMO/CMO 加速向亚太转移，预计未来增速 30%。

部分企业 A+H进一步扩宽融资渠道，为产能扩张提供有力支撑。从上市公司资本性支出及在建工

程情况来看，产业链完备的大型 CXO公司药明康德、凯莱英等未来高增长有望持续。 

2）医疗器械：我国药品和医疗器械人均消费额的比例仅为 1:0.35，远低于 1:0.7的全球平

均水平，仍有较大突破的空间。高值耗材集采倒逼企业通过不断的产品迭代、创新获得新的发展，

医械行业正步入创新升级 2.0阶段，平台型以及在单一或多赛道有集成创新能力的龙头企业有望

首先受益，看好平台型公司迈瑞医疗及化学发光赛道的新产业等，同时我们认为康复医疗赛道是

新的结构性机会，值得重点关注。 

3）医疗服务：由于医疗服务的刚需性质及高端化取向，优质医疗服务将是长期供不应求的

局面。同时医疗资源供给数量有限，增长缓慢，医生生产力的解放外部有赖于诊疗辅助手段的发

展，内部则依靠医生内在动力的激发和释放。我们相信市场化的环境和机制将是最优选择，建议

关注爱尔眼科、通策医疗等医疗服务类公司。此外由于消费医疗市场的兴起，医美、植发生发、

隐形正畸等高增长性板块的优质个股以及相关板块，值得择机介入。 
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4）疫苗：新冠疫苗逐步开始兑现业绩，在疫情常态化的概率下，新冠疫苗有望带来长期的

利润增量，此外需要重点关注有新产品持续布局的企业，例如智飞生物等，疫情背景下建议关注

秋冬季有肺炎疫苗、流感疫苗等呼吸道疾病疫苗的上市公司。 

六、风险提示 

医药相关政策变动的风险；集采降价导致相关公司业绩下降的风险；板块估值整体偏高的风

险；药物研发进展不达预期风险；疫情变化的风险。 
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行业评级体系 

收益评级： 
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同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 
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风险评级： 

A—正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B—较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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