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医药行业政策多发，关注创新和消费医药

属性细分领域龙头 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 本月（1102-1130）上证综指上涨 5.2%，SW 医药生物指数下跌 6.6%，涨跌幅

在 28 个申万一级行业中排名第 28。生物医药板块跑输大盘，其中表现前三的

细分板块分别是医药商业（-0.9%）、中药（-6.3%）、化学制药（-6.8%）。个股

涨幅前三为龙津药业（+24.25%）、天坛生物（+15.35%）、海翔药业（+14.82%）；

个股跌幅前三为神奇 B 股（-27.58%）、西藏药业（ -27.15%）、凯普生物

（-26.70%）。截至 2020 年 11 月底，医药板块 PE（TTM）为 40.9 倍（剔除负

值），相对于全部 A 股的溢价率 118%。 

 医药政策影响板块波动，关注具备创新及消费医药属性细分领域。随着国家组

织高值医用耗材集中带量采购使得相关产品大幅降价，以及国家医疗保障局办

公室印发区域点数法总额预算和按病种分值付费试点城市名单等政策相继公

布，我们认为后续需要持续关注政策的落地情况，我们预计未来医药政策将在

为医保结余开支的同时持续鼓励创新，可能影响板块波动；我们认为消费属性

公司短期内不受医药政策尤其集采影响，确定性较高，建议关注具备创新及消

费属性子领域。 

 强者恒强，建议关注细分领域龙头。我们建议关注：1) 具备品种持续兑现能力

的创新药企和业绩快速增长 CRO/CMO 板块（恒瑞医药、贝达药业、泰格医药、

药明康德、凯莱英等；2) 非药、消费类龙头公司，包括连锁医疗服务（爱尔眼

科、通策医疗）、药店（益丰药房、老百姓、大参林、一心堂），消费类属性较

强标的（鱼跃医疗、片仔癀、欧普康视）；3) 趋势向好的细分行业公司（迈瑞

医疗、安图生物、新产业、我武生物、长春高新、山东药玻、健帆生物、华兰

生物、智飞生物、康泰生物、康华生物、万泰生物）等。 

 海通医药 11 月组合小幅跑输指数 0.04pct。2020 年 11 月组合：迈瑞医疗、心

脉医疗、通策医疗、长春高新、智飞生物、爱尔眼科、泰格医药、康弘药业、

药明康德、恒瑞医药、人福医药（排名不分先后）。海通医药 11 月组合平均下

跌 7.1%，同期全指医药下跌 7.0%，组合小幅度跑输医药指数 0.04pct，其中表

现较好的有康弘药业（+4.5%）、人福医药（+1.3%）。 

 建议关注港股：石药集团、启明医疗、诺诚健华、康龙化成。 

 海通医药 2020 年 12 月组合（排名不分先后）：长春高新、通策医疗、康弘药

业、药明康德、恒瑞医药、爱尔眼科、人福医药、迈瑞医疗、泰格药业、一心

堂。 

 风险提示：政策推进不达预期，医保谈判降价幅度超预期，估值波动的风险。 
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1. 医药政策影响板块波动，关注具备创新及消费医药属性
细分领域 

随着国家组织高值医用耗材集中带量采购使得相关产品大幅降价，以及国家医疗保

障局办公室印发区域点数法总额预算和按病种分值付费试点城市名单等政策相继公布，

我们认为后续需要持续关注政策的落地情况，我们预计未来医药政策将在为医保结余开

支的同时持续鼓励创新，可能影响板块波动；我们认为消费属性公司短期内不受医药政

策尤其集采影响，确定性较高，建议关注具备创新及消费属性子领域。                         

2. 2020 年 11 月组合回顾 

2020 年 11 月组合：迈瑞医疗、心脉医疗、通策医疗、长春高新、智飞生物、爱尔

眼科、泰格医药、康弘药业、药明康德、恒瑞医药、人福医药（排名不分先后）。海通医

药11月组合平均下跌7.1%，同期全指医药下跌7.0%，组合小幅度跑输医药指数0.04pct，

其中表现较好的有康弘药业（+4.5%）、人福医药（+1.3%）。 

 

表 1 海通医药 2020 年 11 月组合小幅跑输指数 0.04pct 

2020 年 11 月度组合 公司名称 10月 30 日收盘价（元） 11 月 30日收盘价（元） 涨跌幅 

600079.SH 人福医药 32.88 33.30 1.3% 

300015.SZ 爱尔眼科 62.26 61.20 -1.7% 

002773.SZ 康弘药业 42.50 44.40 4.5% 

600276.SH 恒瑞医药 88.84 85.99 -3.2% 

603259.SH 药明康德 112.72 103.33 -8.3% 

600763.SH 通策医疗 225.26 209.69 -6.9% 

000661.SZ 长春高新 374.52 366.55 -2.1% 

300347.SZ 泰格医药 124.00 114.00 -8.1% 

688016.SH 心脉医疗 267.79 218.51 -18.4% 

300760.SZ 迈瑞医疗 386.80 337.35 -12.8% 

300122.SZ 智飞生物 160.18 124.91 -22.0% 

 平均值   -7.1% 

000991.SH 全指医药 14646.07 13615.42 -7.0% 

 跑输指数   -0.04pct 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2020 年 11 月 30 日收盘 

 

 

3. 11 月医药板块及大盘恢复上涨，医药板块已具性价比 

本月（1102-1130）上证综指上涨 5.2%，SW 医药生物指数下跌 6.6%，涨跌幅在

28 个申万一级行业中排名第 28。11 月初至月底全指医药下跌 7.0%。 
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图1 2020 年全指医药和大盘走势比较（累计收益） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2020 年 11 月 30 日收盘 

 

[Table_PicPe] 图2 2020 年 11 月医药指数涨跌幅在申万一级行业排第 28 名 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2020 年 11 月 30 日收盘 

生物医药板块跑输大盘，其中表现前三的细分板块分别是医药商业（-0.9%）、中药

（-6.3%）、化学制药（-6.8%）。 

图3 2020 年 11 月申万医药二级行业表现 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图4 2020 年年初至 11 月申万医药二级行业表现 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

个股涨幅前三为龙津药业（+24.25%）、天坛生物（+15.35%）、海翔药业（+14.82%）；

个股跌幅前三为神奇 B 股（-27.58%）、西藏药业（-27.15%）、凯普生物（-26.70%）。 
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图5 2020 年 11 月医药板块涨幅前 15 标的 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 注：剔除上市 1 个月内个股、ST 个股  

 

截至 2020 年 11 月底，医药板块 PE（TTM）为 40.9 倍（剔除负值），相对于全部

A 股的溢价率 118%。 

图6 2020 年 11 月底医药板块相对全部 A 股市盈率溢价率回落至 118% 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 注：PE 为 TTM 整体法估算，剔除负值 

 

4. 风险提示 

政策推进不达预期，医保谈判降价幅度超预期，估值波动的风险。 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 余文心 医药行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 人福医药,凯莱英,南微医学,华兰生物,片仔癀,迈瑞医疗,贝达药业,鱼跃医疗,泰格医药,万孚生物,贝瑞基因,天宇股

份,老百姓,康弘药业,心脉医疗,金域医学,益丰药房,华厦眼科,一心堂,恒瑞医药,通策医疗,吉贝尔,新产业,天坛生

物,长春高新,百奥泰-U,爱尔眼科,成都先导,普洛药业,药明康德 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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