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[Table_IndustryData] 

行业数据（Y20M06） 

累计产品销售收入（亿元） 11,093.90 

 累计产品销售收入同比增长 -2.30% 

 累计利润总额（亿元） 1,586.00 

 累计利润总额同比增长 2.10% 

 

[Table_QuotePic] 近 6 个月行业指数与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 主要观点 

行业要闻： 

1）陕西省公共资源交易中心发布《关于省际联盟公立医疗机构人

工晶体跨区域联合带量采购议价工作有关事项的通知》；2）医保局发布

《2020 年国家医保药品目录调整工作方案（征求意见稿）》。 

 

上市公司公告： 

1）华北制药：狂犬病毒单抗注射液被纳入优先审批；2）康泰生物：

获得阿斯利康新冠疫苗在华的研发、生产及商业化授权；3）上海医药：

引进亦诺微创新溶瘤病毒产品。 

 

最新观点： 

上周医药生物行业指数下跌 0.68%，跑输沪深 300 指数 0.96 个百分

点，板块整体出现回调。细分板块中，涨幅最大的是医药商业板块

（+2.69%），跌幅最大的是医疗器械板块（-2.58%）。较上周绝对估值和

估值溢价率均有所下降，仍处于近十年的历史高位水平。从整体宏观环

境来看，目前疫情尚未得到控制，医药行业仍然具备相对确定性，因此

推动医药板块行情向上的因素尚未出现变化。从行业内部来看，医保控

费改革仍然在持续深化。伴随各省市耗材集采的推进以及医保目录的动

态调整，行业内腾笼换鸟的趋势得到不断强化，行业持续分化，有望进

一步推动创新药械产业链的发展，利好相关企业，包括恒瑞医药、药明

康德、迈瑞医疗等。 

 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品质量风险；疫情加剧风险等。 

  

重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
19A 20E 21E 19A 20E 21E 

康龙化成 300759 98.66 0.69  0.89  1.20  143.23  110.51  82.56  26.17  增持 

爱尔眼科 300015 45.87  0.33  0.43  0.57  137.10  107.26  80.09  29.33  增持 

健友股份 603707 56.86  0.64  0.88  1.17  89.42  64.50  48.65  18.94  谨慎增持 

迈瑞医疗 300760 327.37  3.85  4.68  5.63  85.03  69.99  58.18  22.61  谨慎增持 

智飞生物 300122 161.05  1.48  2.09  2.65  108.89  76.98  60.88  50.09  增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2020 年 8 月 07 日 

  

 
增持 ——维持 
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 日期：2020 年 08 月 10 日 

医保控费改革持续推进 

创新仍是长期发展趋势 

         ——医药生物行业周报 

 行业：医药生物 
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一、行业观点 

上周医药生物行业指数下跌 0.68%，跑输沪深 300 指数 0.96 个

百分点，板块整体出现回调。细分板块中，涨幅最大的是医药商业

板块（+2.69%），跌幅最大的是医疗器械板块（-2.58%）。较上周绝

对估值和估值溢价率均有所下降，仍处于近十年的历史高位水平。

从整体宏观环境来看，目前疫情尚未得到控制，医药行业仍然具备

相对确定性，因此推动医药板块行情向上的因素尚未出现变化。从

行业内部来看，医保控费改革仍然在持续深化。8 月 06 日，陕西省

公共资源交易中心发布《关于省际联盟公立医疗机构人工晶体跨区

域联合带量采购议价工作有关事项的通知》。此次共有 10 个省份

参与采购。从目前市场竞争格局来看，进口品牌占据国内软性晶体

市场 95%以上的市场份额，国产化率较低。伴随高值耗材领域带量

采购的开展，国产龙头有望通过这一过程进一步加速进口替代，抢

占更多市场份额，建议关注相关领域的龙头企业，包括昊海生科等。

此外，国家医保局于 8 月 04 日发布《2020 年国家医保药品目录调

整工作方案（征求意见稿）》。文件提到将在 2020 年 11 月-12 月

公布药品目录调整结果，发布新版药品目录。由于医保目录对于加

速药品放量的效果显著，从调整范围来看，政策持续加大对于创新

药、具备较高临床价值药物的支持力度，调出价格较高以及风险较

大的药物，支付端改革进入深水区。我们认为，伴随各省市耗材集

采的持续推进以及医保目录的动态调整，行业内腾笼换鸟的趋势得

到不断强化，行业持续分化，有望进一步推动创新药械产业链的发

展，利好相关企业，包括恒瑞医药、药明康德、迈瑞医疗等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

上周医药生物行业指数下跌 0.68%，跑输沪深 300 指数 0.96 个

百分点。各子行业中，医药商业上涨 2.69%，化学原料药上涨 1.72%，

医疗服务上涨 0.39%，化学制剂下跌 0.04%，中药下跌 1.33%，生

物制品下跌 1.58%，医疗器械下跌 2.58%，从市场资金流向来看，2

个板块呈资金净流入，分别为国防军工和有色金属，26 个板块呈资

金净流出，其中资金净流出较大的有医药生物、电子和传媒等板块。 
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 
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数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 
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数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

上周医药生物绝对估值为 86.55 倍（历史 TTM_整体法），相对

于沪深 300 的估值溢价率为 514.47%，较上周绝对估值和估值溢价

率均有所下降，仍处于近十年的历史高位水平。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法） 图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法） 
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数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

上周医药生物板块有 111 只股票上涨，188 只股票下跌。涨幅

较大的有亚宝药业、博晖创新和莱美药业等，跌幅较大的有国发股

份、贝瑞基因和冠昊生物等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

国发股份 -16.35  亚宝药业 49.74  

贝瑞基因 -13.83  博晖创新 34.90  

冠昊生物 -13.55  莱美药业 32.18  

智飞生物 -13.41  千红制药 27.07  

金达威 -13.02  常山药业 23.49  

美康生物 -12.60  上海医药 22.93  

北陆药业 -11.29  健友股份 20.42  

三鑫医疗 -10.59  司太立 18.26  

南卫股份 -9.84  海普瑞 18.08  

安科生物 -9.69  景峰医药 16.82  

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 

 

基金重仓持股对医药公司的配置大幅提升 

从目前的基金重仓持股情况来看，截至 2020Q2，医药板块的

配置比例在 17.24%，环比提升 2.78pp，同比提升 6.16pp，处于历史

高位水平。 
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图 6 基金重仓持股对医药公司的配置比例变化情况 
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数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

从个股的基金重仓持股情况来看，目前创新药龙头及其产业链

企业恒瑞医药和药明康德、医药消费龙头企业长春高新、医疗器械

龙头企业迈瑞医疗以及疫苗龙头智飞生物是 2020Q2 重仓持股基金

数最高的五家企业，体现出基金对龙头企业的偏好。从变动情况来

看，与 2020Q1 相比，2020Q2 重仓持股基金数增长较大的排名前五

的分别为药明康德、贝达药业、智飞生物、长春高新和山东药玻。 

 

表 2 2020Q1-Q2 基金重仓持股排名前 20 企业基金数变动情况 

企业名称 2020Q1 重仓基金数 2020Q2 重仓基金数 变动情况 

恒瑞医药 861 827 -34 

长春高新 489 574 85 

迈瑞医疗 444 459 15 

药明康德 256 406 150 

智飞生物 151 237 86 

爱尔眼科 133 178 45 

泰格医药 108 175 67 

康泰生物 185 165 -20 

山东药玻 82 152 70 

华兰生物 136 144 8 

贝达药业 41 135 94 

凯莱英 103 119 16 

沃森生物 59 108 49 

华海药业 69 104 35 

健帆生物 102 94 -8 

通策医疗 97 93 -4 

大参林 103 82 -21 

乐普医疗 154 79 -75 
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金域医学 53 69 16 

天坛生物 60 65 5 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

此外，目前已进入中报窗口期。截至上周，已有 133 家医药企

业发布了 2020 年半年度业绩预告。其中，核酸检测类、医疗设备

类及原料药企业业绩受益于疫情期间需求提升等因素实现快速增

长。其他领域部分企业虽然仍同比下降，但环比已有改善，说明伴

随疫情趋于平稳，处于业绩逐步恢复阶段。 

 

表 3 2020 年医药企业中报业绩预告情况 

企业名称 
预告净利润同比

增速（%） 
企业名称 

预告净利润同比

增速（%） 
企业名称 

预告净利润同比

增速（%） 

英科医疗 2582~2864  尚荣医疗 50~70 康华生物 112~118  

振德医疗 1539~1589 普洛药业 45~55 鱼跃医疗 100~110  

东方生物 1294~1294 亿帆医药 40~70 万孚生物 100~120  

达安基因 925~1,222 天宇股份 40~69 九强生物 -75 ~ -65  

华大基因 673~723 心脉医疗 39~45 乐心医疗 100~130  

阳普医疗 590~620 迈瑞医疗 38~48  新和成 90~100  

九安医疗 563~663  丽珠集团 30~40  富祥药业 90~110  

奥美医疗 530~550  健帆生物 30~50  博腾股份 90~110  

理邦仪器 465~480  神州细胞-U 24~28  长春高新 70~90  

明德生物 347~471  普利制药 20~35  上海莱士 68~80  

海正药业 290~385  新产业 17~27  华海药业 65~85  

冠昊生物 190~210  恩华药业 10~30  天智航-U 56~67  

康龙化成 180~210  迈克生物 10~20  N 艾迪 56~56  

永安药业 170~190  甘李药业 5~15  贝达药业 55~75  

四环生物 166~166  海普瑞 0~10  以岭药业 50~60  

戴维医疗 165~195  康泰生物 0~10  山大华特 50~55  

沃华医药 160~210  安科生物 0~20  迪瑞医疗 -15~0  

蓝帆医疗 156~220  乐普医疗 -10~10  南微医学 -26 ~ -26  

万东医疗 126~139  红日药业 -10~10  沃森生物 -28 ~ -22  

凯利泰 -30 ~ -10  科伦药业 -100 ~ -50  信立泰 -70 ~ -65  

罗欣药业 -40 ~ -25  复旦张江 -127 ~ -79  利德曼 -198 ~ -149  

华润三九 -50 ~ -30  君实生物-U -134 ~ -93  宜华健康 -2,410 ~ -1,640  

贝瑞基因 -64 ~ -52  东阿阿胶 -151 ~ -135    

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

行业要闻： 

陕西省公共资源交易中心发布《关于省际联盟公立医疗机构人

工晶体跨区域联合带量采购议价工作有关事项的通知》 

8 月 06 日，陕西省公共资源交易中心发布《关于省际联盟公立

医疗机构人工晶体跨区域联合带量采购议价工作有关事项的通

知》，公示采购量采购产品分组及械企对应的申报价格。此次采购

主要在宁夏、甘肃、青海、新疆、新疆建设兵团、湖南、广西、贵

州、海南和陕西 10 个省（区、兵团）开展，区域内三级公立医疗

机构、具备开展人工晶体相关手术的二级公立医疗机构等将参加本

次联合带量采购。根据统计，此次带量采购涉及爱尔康、博士伦、

爱博诺德、华润广东、上药控股等 22 家药械企业，共 17 组目录，

124 个具体品种。从中选标准来看，此次带量采购不再以低价作为

主要标准，而是考虑企业和产品的多方面因素。《通知》显示，每

组申报产品数目在 6 个以上（含 6 个），同分组内符合申报品种资

格的实际申报产品数为 6 个以上的，通过专家组评分和产品报价得

分两轮确定入围产品。专家组评分按照企业规模（10 分）、产品质

量安全性（40 分）、市场占有率（10 分）、服务培训（20 分）、

供应保障能力（20 分）五个维度进行评分。专家赋分结果去掉一个

最高分和一个最低分，取其余分值平均数，为该产品的最终分值。

从此前其他省份的耗材集采来看，整体降价压力可控。根据立木信

息咨询数据显示，从目前市场竞争格局来看，进口品牌占据国内软

性晶体市场 95%以上的市场份额，国产化率较低。伴随高值耗材领

域带量采购的开展，国产龙头有望通过这一过程进一步加速进口替

代，抢占更多市场份额。 

 

医保局发布《2020 年国家医保药品目录调整工作方案（征求意

见稿）》 

8 月 06 日，陕西省公共资源交易中心发布《关于省际联盟公立

医疗机构人工晶体跨区域联合带量采购议价工作有关事项的通

知》，公示采购量采购产品分组及械企对应的申报价格。此次采购

主要在宁夏、甘肃、青海、新疆、新疆建设兵团、湖南、广西、贵

州、海南和陕西 10 个省（区、兵团）开展，区域内三级公立医疗

机构、具备开展人工晶体相关手术的二级公立医疗机构等将参加本

次联合带量采购。根据统计，此次带量采购涉及爱尔康、博士伦、

爱博诺德、华润广东、上药控股等 22 家药械企业，共 17 组目录，

124 个具体品种。从中选标准来看，此次带量采购不再以低价作为
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主要标准，而是考虑企业和产品的多方面因素。《通知》显示，每

组申报产品数目在 6 个以上（含 6 个），同分组内符合申报品种资

格的实际申报产品数为 6 个以上的，通过专家组评分和产品报价得

分两轮确定入围产品。专家组评分按照企业规模（10 分）、产品质

量安全性（40 分）、市场占有率（10 分）、服务培训（20 分）、

供应保障能力（20 分）五个维度进行评分。专家赋分结果去掉一个

最高分和一个最低分，取其余分值平均数，为该产品的最终分值。

从此前其他省份的耗材集采来看，整体降价压力可控。根据立木信

息咨询数据显示，从目前市场竞争格局来看，进口品牌占据国内软

性晶体市场 95%以上的市场份额，国产化率较低。伴随高值耗材领

域带量采购的开展，国产龙头有望通过这一过程进一步加速进口替

代，抢占更多市场份额。8 月 04 日，国家医保局发布《2020 年国

家医保药品目录调整工作方案（征求意见稿）》。文件提到将在 2020

年 11 月-12 月公布药品目录调整结果，发布新版药品目录，同步明

确管理和落实要求。根据文件内容，2020 年药品目录调整范围主要

包括三个部分： 

 

 目录外西药和中成药：1）与新冠肺炎相关的呼吸系统疾

病治疗用药；2.纳入《国家基本药物目录（2018 年版）》

的药品；3）2019 年 12 月 31 日前上市，并被纳入临床急

需境外新药名单、鼓励仿制药品目录或鼓励研发申报儿童

药品清单；4）第二批国家组织药品集中采购中选药品；5）

2015 年 1 月 1 日至 2019 年 12 月 31 日期间，经国家药监

部门按新药注册申请程序批准上市的药品（包括新活性成

分、新剂型）；6）2015 年 1 月 1 日至 2019 年 12 月 31 日

期间，根据临床试验结果向国家药监部门补充申请并获得

批准，适应症、功能主治等发生重大变化的药品；7）2019

年 12 月 31 日前，进入 5 个（含）以上省级最新版医保药

品目录的药品。 

 

 目录内西药和中成药：1）被国家药监部门撤销、吊销或

者注销药品批准证明文件的药品，以及综合考虑临床价

值、不良反应、药物经济性等因素，经评估认为风险大于

收益的药品需要被调出目录；2）处于协议有效期内，且

按照协议需重新确定支付标准的谈判药品，以及与同治疗

领域的其他药品相比，价格/费用明显偏高，且近年来占用

基金量较多的药品需要调整支付标准。 

 

 其他：1）按规定将符合条件的中药饮片纳入调整范围；2）
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完善药品目录凡例，规范药品名称剂型，适当调整药品甲

乙类别、目录分类结构、备注等内容。 

 

由于医保目录对于加速药品放量的效果显著，从调整范围来

看，政策持续加大对于创新药、具备较高临床价值药物的支持力度，

调出价格较高以及风险较大的药物，支付端改革进入深水区。 

 

行业公司公告： 

华北制药：狂犬病毒单抗注射液被纳入优先审批 

8 月 06 日，公司发布公告，宣布其重组人源抗狂犬病毒单抗注

射液被国家药品监督管理局药品审评中心纳入拟优先审评品种公

示名单。重组人源抗狂犬病毒单抗注射液（rhRIG）是公司自主创

新项目，被列为国家“重大新药创制”科技重大专项品种。其作用

机制及适应症为将本品与人用狂犬病疫苗联用，用以补充人用狂犬

病疫苗主动免疫过程中的抗体空白，可直接中和体内狂犬病毒，起

到被动免疫作用，用于被狂犬或其它狂犬病毒易感动物咬伤、抓伤

患者的被动免疫。目前，国内尚无重组抗狂犬病毒单抗药物上市销

售。国内可用于狂犬病毒暴露后预防的被动免疫制剂为抗狂犬病血

清和狂犬病人免疫球蛋白。通过国家药品监督管理局网站数据查询

结果显示，截至目前国内有 17 家企业具有狂犬病人免疫球蛋白批

准文号，未批准进口产品销售。根据 Insight 数据库统计的中检院及

七家药品检验所公开的生物制品批签发数据，2019 年批签发狂犬病

人免疫球蛋白 1216.6 万瓶（。根据药智网药品中标信息查询，狂犬

病人免疫球蛋白 2019 年各地中标价为 143.3 元-218 元不等。 

 

康泰生物：获得阿斯利康新冠疫苗在华的研发、生产及商业化

授权 

8 月 07 日，公司发布公告，宣布与阿斯利康签署《约束性交易

条款清单》，获得其在研腺病毒载体新冠疫苗 AZD1222 在中华人民

共和国（不包括香港特别行政区、澳门特别行政区、台湾地区）内

的研发、生产及商业化授权。根据协议，公司确保在 2020 年年底

前能够拥有至少每年生产 1 亿剂的充足产能，并在 2021 年年底前

拥有至少每年生产 2 亿剂的产能，此次合作有利于丰富公司的疫苗

研发技术、增强公司的疫苗研发实力。 

 

上海医药：引进亦诺微创新溶瘤病毒产品 

8 月 07 日，公司发布公告，宣布与亦诺微签订了《授权许可协

议，将引进全球创新溶瘤病毒产品 T3011（瘤内注射）。T3011 是新
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一代的溶瘤 HSV 病毒产品，采用了专有的病毒骨架并且插入了独

特的细胞因子组合(IL-12 和 PD-1 抗体)，在兼顾安全性的同时提高

了病毒的杀伤力，进一步强化了免疫协同抗肿瘤作用。溶瘤病毒是

一种病毒特异性感染并杀伤肿瘤细胞的新型肿瘤疗法，通过直接裂

解肿瘤细胞激发机体系统性的抗肿瘤免疫反应。从作用机理来看，

溶瘤病毒具有与化疗、放疗、靶向药物、免疫治疗等多种肿瘤疗法

协同联用增效的潜力，并且可作为一种基因递送的载体工具。目前，

全球已经上市的溶瘤病毒产品包括美国 Amgen 公司的 T-VEC 和上

海三维生物技术有限公司的安柯瑞。根据 Evaluate Pharma 数据库，

2019 年溶瘤病毒产品全球销售额为 0.68 亿美元。根据协议，上海

医药将获得 T3011（瘤内注射）项目在大中华地区开发、生产、注

册和销售等的独占权益。公司将根据产品研发进度，向亦诺微支付

首付款以及后续研发里程碑款项合计不超过 85,000 万元，产品上市

后再支付相应的销售提成和合计不超过 30,000 万元的销售里程碑

款项。此次合作有望进一步加强公司在肿瘤免疫领域的布局，丰富

溶瘤病毒产品管线。 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度： 1）国

内老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求

持续增加；2）审评审批制度进一步优化、药品注册管理法修订、

仿制药一致性评价等医药政策调控下的供给侧改革，使医药行业在

存量市场的结构调整和创新驱动的行业的增量发展中稳步前行。在

带量采购、医保支付结构调整推动下的支付端改革，推动行业集中

度迅速提升，龙头企业强者恒强，更加健康的产业环境能够推动医

药行业长期向好发展；3）受疫情影响，大部分的医疗需求延期释

放，但并不会消除。疫情同时提升了医药行业的关注度，对高端医

疗设备的研发将加速。对医疗卫生系统补短板的医疗新基建投资，

也将促进医疗软、硬件设备的增长。维持医药行业“增持”评级。

下半年，我们从确定性出发，建议重点关注三条投资主线：1）疫

情防控相关主线；2）创新及创新产业链；3）原料药产业链。 

上周医药生物行业指数下跌 0.68%，跑输沪深 300 指数 0.96 个

百分点，板块整体出现回调。细分板块中，涨幅最大的是医药商业

板块（+2.69%），跌幅最大的是医疗器械板块（-2.58%）。较上周绝

对估值和估值溢价率均有所下降，仍处于近十年的历史高位水平。
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从整体宏观环境来看，目前疫情尚未得到控制，医药行业仍然具备

相对确定性，因此推动医药板块行情向上的因素尚未出现变化。从

行业内部来看，医保控费改革仍然在持续深化。8 月 06 日，陕西省

公共资源交易中心发布《关于省际联盟公立医疗机构人工晶体跨区

域联合带量采购议价工作有关事项的通知》。此次共有 10 个省份

参与采购。从目前市场竞争格局来看，进口品牌占据国内软性晶体

市场 95%以上的市场份额，国产化率较低。伴随高值耗材领域带量

采购的开展，国产龙头有望通过这一过程进一步加速进口替代，抢

占更多市场份额，建议关注相关领域的龙头企业，包括昊海生科等。

此外，国家医保局于 8 月 04 日发布《2020 年国家医保药品目录调

整工作方案（征求意见稿）》。文件提到将在 2020 年 11 月-12 月

公布药品目录调整结果，发布新版药品目录。由于医保目录对于加

速药品放量的效果显著，从调整范围来看，政策持续加大对于创新

药、具备较高临床价值药物的支持力度，调出价格较高以及风险较

大的药物，支付端改革进入深水区。我们认为，伴随各省市耗材集

采的持续推进以及医保目录的动态调整，行业内腾笼换鸟的趋势得

到不断强化，行业持续分化，有望进一步推动创新药械产业链的发

展，利好相关企业，包括恒瑞医药、药明康德、迈瑞医疗等。 
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