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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 291 

行业总市值(百万元) 3271302.20 

行业流通市值(百万元) 2450688.34 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
<<中泰证券医药生物行业 2019 年 2 月

月报：信心正逐步恢复、Q1 建议关注

创新药、原料药和商业板块-增持-(中泰

证 券 _ 江 琦 _ 王

超)-20190209>>2019.02.10 

<<药明康德(603259.SH)-公司点评：业

绩预增符合预期，继续保持高速增长-

买 入 -( 中 泰 证 券 _ 池 陈 森 _ 江

琦)_20190131>>2019.01.31 

<<开立医疗（300633.SZ）：彩超持续

快 速 增 长 ， 内 窥 镜 继 续 快 速 放

量>>2019.01.31 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020

E 

2017 2018E 2019E 2020E 

恒瑞医药 63.50 0.87 1.08 1.42 1.86 72.76 58.88 44.73 34.19 1.89 买入 

复星医药 25.76 1.22 1.02 1.30 1.56 21.13 25.33 19.89 16.51 1.06 买入 

药明康德 80.51 1.05 1.85 2.11 2.62 76.77 43.45 38.12 30.76 2.31 买入 

            

            

备注：数据截止至 2019.02.12 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 2019 年 2 月 1 日罗氏发布 2018 年财报，2018 财年公司实现收入 581.21

亿美元，同比增长 7%；实现净利润 107.35 亿美元，同比增长 22.4%。 

 制药业务和诊断业务均衡发展，2018 年均实现 7%左右的增长。公司业务

包括制药和诊断两个领域。2018 年制药业务实现收入 449.53 亿美元、同

比增长 7.31%，占收入比重的 77%。诊断业务实现收入 131.68 亿美元、

同比增长 7.31%，占收入比重的 23%。分地区来看，北美洲仍是公司收入

的最重要区域，2018 年收入 276.42 亿美元，占比约 48%；欧洲地区收入

139.07 亿美元，占比 24%。制药业务，美国增长 14%、欧洲下滑 7%、日

本下滑 1%，其余地区增长 10%；诊断业务，北美洲增长 7%、欧洲增长

3%、拉丁美洲增长 9%、日本增长 6%、亚太地区增长 13%。 

 长江后浪推前浪，Ocrevus、Perjeta 等新一代产品扛起大旗，推动罗氏收

入快速增长。制药业务增长尤其是 2012 年以来新上市的药品的销售放量是

驱动公司收入增长的主要动力，制药业务增长主要是由 Perjeta，Ocrevus，

Tecentriq，Alecensa，Gazyva/Gazyvaro 和 Hemlibra 等药物增长带来的，

2018 年这些产品已占到制药板块收入的 22%（2015 年占比仅 8%）。 

 老牌靶向单抗药：一代产品受生物类似药冲击，二代产品凭借疗效接力增

长。（1）CD20 单抗：利妥昔单抗受生物类似药冲击下滑 8%，二代奥妥珠

单抗同比增长 41%。（2）HER2 单抗：曲妥珠单抗、Perjeta 和 Kadcyla 三

驾马车打造乳腺癌治疗金标准，合计收入增长 7%。受生物类似药上市影响，

2018 年曲妥珠单抗收入增长仅 1%，主要来自美国和中国。Perjeta 全球收

入增长 27%、所有地区均增长、表现亮眼。Kadcyla 全球收入 10.01 亿美

元、增长 7.8%。（3）VEGF 单抗：贝伐珠单抗 2018 年收入增长 3%，其

中美国增长 1%、日本增长 3%、其余地区增长 12%，但是欧洲收入下降

1%。 

 Ocrevus：多发性硬化治疗领域标杆产品，上市第二年实现收入 24.06 亿

美元，增长 172%。Ocrevus（ocrelizumab）2017 年获批上市，是目前唯

一一种针对复发型多发性硬化症（RMS）和原发进展型多发性硬化症

（PPMS）两种适应症的药物，且只需每 6 个月输注一次、患者依从性高。

上市 20 个月在美国市场已获得 15%的市场份额，2019 年随着在欧洲和其

他市场逐步上市、向更早期疗法推进甚至替代口服药品，销售额有望持续

快速增长。 

 Tecentriq：收入增长 60%，三联方案获批用于非鳞状 NSCLC 一线疗法。

2018 年 Tecentriq 实现销售收入 7.89 亿美元、同比增长 59.5%。目前为止

获批非小细胞肺癌和膀胱癌两个适应症，其中 2018 年 12 月获批的

EGFR-/ALK-非鳞非小细胞肺癌一线疗法是最为重磅的一个适应症。 

 风险提示：药品研发失败的风险，药品降价风险，政策扰动风险。 
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收入增长 7%，Perjeta 等新一代产品贡献最大增量 

2018 财年实现收入 581.21 亿美元，同比增长 7% 

 2019年 2月 1日罗氏发布 2018年财报，2018财年公司实现收入 581.21

亿美元，同比增长 7%；实现净利润 107.35 亿美元，同比增长 22.4%。 

图表 1：2010-2018 财年罗氏收入和净利润情况（单位：亿美元，%） 

 
来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

 制药业务和诊断业务均衡发展，2018 年均实现 7%左右的增长。2018

年制药业务实现收入 449.53 亿美元、同比增长 7.31%，占收入比重的

77%。诊断业务实现收入 131.68 亿美元、同比增长 7.31%，占收入比

重的 23%。 

 分地区来看，北美洲仍是公司收入的最重要区域，2018 年收入 276.42

亿美元，占比约 48%；欧洲地区收入 139.07 亿美元，占比 24%。制药

业务，美国增长 14%、欧洲下滑 7%、日本下滑 1%，其余地区增长 10%；

诊断业务，北美洲增长 7%、欧洲增长 3%、拉丁美洲增长 9%、日本增

长 6%、亚太地区增长 13%。 

图表 2：2016-2018 财年罗氏业务组成结构（单位：

亿美元，%） 

 图表 3：2016-2018 财年罗氏业务地域分布情况（单

位：亿美元，%） 

 

 

 
来源：Bloomberg，中泰证券研究所  来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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图表 4：2018 财年罗氏制药业务分地区增速  图表 5：2018 财年罗氏诊断业务分地区增速 

 

 

 

来源：Roche财报，中泰证券研究所  来源：Roche财报，中泰证券研究所 

 新药品的上市放量推动罗氏收入快速增长。制药业务增长尤其是 2012

年以来新上市的药品的销售放量是驱动公司收入增长的主要动力，制药

业务增长主要是由 Perjeta ， Ocrevus ， Tecentriq ， Alecensa ，

Gazyva/Gazyvaro 和 Hemlibra 等药物增长带来的，2018 年这些产品已

占到制药板块收入的 22%（2015 年占比仅 8%）。 

图表 6：2018 财年罗氏收入增长主要由新药品放量

贡献 

 图表 7：2012 年以来上市的新制药产品已占到 2018

年制药业务收入的 22% 

 

 

 
来源：Roche，中泰证券研究所  来源：Roche，中泰证券研究所 

制药业务重点产品分析 

长江后浪推前浪，Ocrevus、Perjeta 等新一代产品扛起大旗 

 制药业务收入增长 7%，其中 Ocrevus、Tecentriq、Alecensa、

Gazyva/Gazyvaro、Perjeta 等 2012 年以来新上市的药品销售表现靓丽， 

Hemlibra 作为 2017 年新上市的潜力重磅品种有望在未来放量。 

 销售额过 10 亿美元的品种：Herceptin，Avastin，MabThera/Rituxan，

Perjeta ， Ocrevus ， Actemra/RoActemra ， Xolair ， Lucentis ，

Activase/TNKase，Esbriet，Kadcyla 

 销售额增长超过 20%的品种：Ocrevus、Tecentriq、Alecensa、

Gazyva/Gazyvaro、Perjeta。 
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图表 8：2018 财年罗氏制药业务主要产品销售额及增速（单位：百万美元，%） 

 
来源：Bloomberg，Roche财报，中泰证券研究所（因汇率变化增速和年报有细微出入，以公司当年公布为准） 

老牌靶向单抗药：一代产品受生物类似药冲击，二代产品凭借疗效接力增长 

 CD20 单抗：利妥昔单抗受生物类似药冲击下滑 8%，二代奥妥珠单抗

同比增长 41%。利妥昔单抗 1997 年获批上市，2013 年和 2016 年欧洲、

美国专利分别到期，目前已有数个生物类似药仿制上市，受此影响 2018

年欧洲市场收入下滑 47%，日本市场收入下滑 36%。但美国市场仍有

4%增长，其余市场更是呈现 11%的较好增长，“particularly in China”，

我们预计与利妥昔单抗谈判降价进入国内新版医保目录有关。第二代人

源化抗 CD20 抗体 Gazyva（Obinutuzumab，奥妥珠单抗）2013 年获

批上市，目前用于滤泡性淋巴瘤和 CLL 的一线治疗，2018 年增长超过

40%，特别是美国市场和欧洲市场表现亮眼。 

图表 9：利妥昔单抗销售收入（单位：百万美元，%）  图表 10：奥妥珠单抗销售收入（单位：百万美元，%） 

 

 

 
来源：Bloomberg，中泰证券研究所  来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

FY 2017 FY 2018

1 Herceptin 曲妥珠单抗 HER2+乳腺癌 1998 7,125.75 7,138.56 15.9% 0.2%

2 Avastin 贝伐珠单抗 肺癌、结直肠癌、卵巢癌等 2004 6,794.55 7,002.58 15.6% 3.1%

3 MabThera/Rituxan 利妥昔单抗 NHL、CLL、自身免疫病 1997 7,505.71 6,903.40 15.4% -8.0%

4 Perjeta 帕妥珠单抗 HER2+乳腺癌 2012 2,230.99 2,835.18 6.3% 27.1%

5 Ocrevus ocrelizumab 多发性硬化症 2017 882.85 2,405.76 5.4% 172.5%

6 Actemra/RoActemra 托珠单抗 类风湿关节炎 2010 1,956.69 2,208.43 4.9% 12.9%

7 Xolair 奥马珠单抗 哮喘、荨麻疹 2003 1,769.75 1,954.87 4.3% 10.5%

8 Lucentis 雷珠单抗 湿性AMD、RVO等 2006 1,436.53 1,696.20 3.8% 18.1%

9 Activase/TNKase - 溶栓 1987 1,238.42 1,312.79 2.9% 6.0%

10 Esbriet 吡非尼酮 特发性肺纤维化 2014 882.85 1,054.12 2.3% 19.4%

11 Kadcyla ado-曲妥珠单抗emtansine HER2+乳腺癌 2013 928.56 1,000.95 2.2% 7.8%

12 Tecentriq atezolizumab 尿路上皮癌、NSCLC 2016 494.76 789.31 1.8% 59.5%

13 Pulmozyme dornase alfa 囊性纤维化 1993 741.63 755.57 1.7% 1.9%

14 Cellcept 吗替麦考酚酯 器官移植排斥 1995 708.10 684.00 1.5% -3.4%

15 Alecensa alectinib/艾乐替尼 ALK+ NSCLC 2015 367.77 651.28 1.4% 77.1%

16 Tarceva 厄洛替尼 NSCLC 2004 856.43 550.06 1.2% -35.8%

17 Mircera 长效EPO 贫血 2007 513.05 543.93 1.2% 6.0%

18 Xeloda 卡培他滨 结直肠癌、乳腺癌 1998 460.22 436.57 1.0% -5.1%

19 Gazyva obinutuzumab/奥妥珠单抗 慢性CLL 2013 282.43 398.75 0.9% 41.2%

20 Tamiflu 磷酸奥司他韦 流感 1999 543.52 386.48 0.9% -28.9%

21 Madopar 多巴丝肼 帕金森病、症状性帕金森综合症 1973 339.32 348.65 0.8% 2.7%

22 Rocephin 头孢曲松钠 抗感染 1984 303.76 311.84 0.7% 2.7%

23 NeoRecormon/Epogin EPO，倍他依泊汀 贫血 1993 316.97 294.46 0.7% -7.1%

24 Hemlibra emicizumab-kxwh 血友病 2017 - 223.13 0.5% NA

序号 上市时间
收入（百万美元） 收入占制药

业务比重
收入增长药品 通用名 适应症
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 HER2 单抗：曲妥珠单抗 Herceptin、Perjeta 和 Kadcyla 三驾马车打

造乳腺癌治疗金标准。曲妥珠单抗 1998 年上市，2014 年和 2019 年欧

洲、美国专利分别到期。受生物类似药上市影响，2018 年曲妥珠单抗收

入增长仅 1%，主要来自美国和中国，“mainly driven by growth in the US 

and in China”；欧洲收入下降 16%、日本下降 16%。Perjeta 全球收入

增长 27%、所有地区均增长、表现亮眼，2018 年 12 月获批在包括中国

以内的全球 73 个国家用于乳腺癌的辅助治疗，有望继续保持快速增长。

Kadcyla 全球收入 10.01 亿美元、增长 7.8%。 

图表 11：罗氏 HER2+乳腺癌药品销售收入（单位：百万美元，%） 

 
来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

 VEGF 单抗：贝伐珠单抗 2018 年收入增长 3%，其中美国增长 1%、日

本增长 3%、其余地区增长 12%，但是欧洲收入下降 1%。2019 年 7 月

美国专利即将到期，2022 年欧洲专利到期。未来，随着 PD-L1 单抗

Tecentriq 联合贝伐珠单抗等联合疗法推进，虽然有生物类似药冲击，但

贝伐珠单抗仍有望保持平稳销售。 

Ocrevus：多发性硬化治疗领域标杆产品，上市第二年收入放量增长 172% 

 多发性硬化（multiple sclerosis，MS）是以中枢神经系统白质炎性脱髓

鞘病变为主要特点的自身免疫病，症状包括视觉障碍、肌肉无力、讲话

困难、严重疲劳、认知障碍、活动障碍和残疾等。全球患病人数约 230

万人、其中亚洲相对低发，目前尚无可治愈药物。Ocrevus（ocrelizumab）

2017 年获 FDA 批准用于治疗多发性硬化症，是目前唯一一种获批针对

复发型多发性硬化症（RMS）和原发进展型多发性硬化症（PPMS）两

种适应症的药物，且只需每 6 个月输注一次、患者依从性高。临床数据

显示，与标准护理药物干扰素β-1a 相比 Ocrevus 在 3 个主要疗效指标

方面均表现出显著优越性：使疾病年复发率降低近 50%、有效减缓了临

床残疾进程、显著减少了大脑 MS 病灶数量，在主要终点和关键次要终

点均表现出显著优越性。2018 年 Ocrevus 实现收入 24.06 亿美元，相

比上市首年 8.83 亿美元的销售额大幅增长 172%。上市 20 个月在美国

市场已获得 15%的市场份额，2019年随着在欧洲和其他市场逐步上市、

向早期标准疗法推进甚至替代口服药品，销售额有望持续快速增长。 
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图表 12：多发性硬化治疗药物 Ocrevus 概况 

 
来源：Roche，中泰证券研究所 

Tecentriq：收入增长 60%，三联方案获批用于非鳞状 NSCLC 一线疗法 

 2016 年 5 月 18 日，全球首款 PD-L1 单抗——罗氏的 Tecentriq 获批上

市。目前为止获批非小细胞肺癌和膀胱癌两个适应症，其中 2018 年 12

月获批的 EGFR-/ALK-非鳞非小细胞肺癌一线疗法是最为重磅的一个适

应症。2018 年 Tecentriq 实现销售收入 7.89 亿美元、同比增长 59.5%。

后续 Tecentriq 与卡铂和依托泊苷联合针对广泛期小细胞肺癌

（ES-SCLC）患者的一线治疗和三阴乳腺癌的一线治疗已递交上市在审

评中，尿路上皮癌一线、肾细胞癌、肝细胞癌、头颈癌等多个适应症均

处于临床Ⅲ期，有望继续保持较快增长。 

图表 13：PD-L1 单抗 Tecentriq 销售收入（单位：百万美元，%） 

 
来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

在研产品管线 

 罗氏一直以强悍的研发能力著称，特别是在生物药领域。“Doing now 
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what patients need next”是公司一直以来的策略，2019 年治疗脊髓性

肌萎缩症的 risdiplam、IL-16R 靶向抗炎药 satralizumab、Tecentriq 新

适应症等有望获批。 

图表 14：罗氏制药业务管线 2018-2021 年后有望陆续取得进展的新分子实体 

 
来源：Roche，中泰证券研究所 

风险提示 

药品研发失败的风险 

 新药从实验室阶段到获批上市需要经历 10-20 年的周期，研发过程中会

碰上各种各样的困难，存在研发失败的可能。 

药品降价风险 

 药品在产品生命中后期专利悬崖，同类产品不断上市，存在降价应对竞

争的风险。 

政策扰动风险 

 医药行业是一个政策高度相关性行业，存在政策的不确定性。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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