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    投资要点：         投资要点 

 行业要闻 

1. CDE 发布第二十一批拟纳入优先审评程序的药品注册申请 

2. 广东省卫生计生委发布《广东省公立医疗机构药品交易“两票制”实

施方案（试行）》（征求意见稿） 

3. 卫计委发布《关于加强药事管理转变药学服务模式的通知》 

 

 公司公告 

1. 恒瑞医药获得盐酸伊立替康脂质体注射液的《药物临床试验批件》，

吸入用地氟烷获准在海外多国上市 

2. 贝达药业预计上半年归属于上市公司股东的净利润同比下降

30%-38% 

3. 广生堂预计上半年归属于上市公司股东的净利润同比下降 25%-40% 

4. 翰宇药业预计上半年归属于上市公司股东的净利润同比增加

35%-55% 

5. 科伦药业预计上半年归属于上市公司股东的净利润同比下降

20%-35% 

6. 凯莱英预计上半年归属于上市公司股东的净利润同比增加 35%-45% 

 

 市场行情回顾 

近 5 个交易日内沪深 300 指数微跌 0.10%，但个股跌幅较大。申万一级行

业中除银行和有色金属等少数行业外均以下跌报收，医药生物行业下跌

4.25%，大幅跑输沪深 300 指数。子行业均以下跌报收，其中化学制药行

业下跌 3.13%。截至 7 月 18 日，申万医药生物行业市盈率（TTM 整体法，

剔除负值）为 37.12 倍，化学制药行业市盈率为 38.39 倍；相对于全体 A

股（剔除银行股）市盈率的溢价率分别为 35.77%和 40.42%，估值和溢价

率相比于上周均有所下降。个股涨跌幅方面，海翔药业、华仁药业和恩华

药业涨幅居前；丰原药业、东诚药业和奥翔药业领跌。 

 

 投资策略 

近期市场出现了较大幅度的波动，个股呈现出普跌的格局，同时又临近中

报业绩披露期，业绩不及预期的个股下跌更为明显。我们认为在市场环境

不佳的背景下，一方面要关注个股业绩的确定性和估值的合理性，避免选

择估值过高或者业绩出现下滑的个股，另一方面应当积极关注被错杀的标

的。对于估值处于历史均值附近，基本面扎实，业绩确定性强，内生性增

长动力充足的绩优个股在回调后仍可以积极关注。由于新一轮招标的结果
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将陆续落实，降价压力犹在，同时后半年新版医保目录也将在各地陆续执

行，招标结果和新进入医保目录产品的放量对于业绩的影响将逐步显现。

我们建议关注主导产品竞争格局良好，受药品招标降价影响较小，同时受

益于新版医保目录执行的上市公司，推荐华东医药（000963）和恩华药业

（002262）。此外对于中报业绩良好，估值合理的个股也可以积极关注，

推荐德展健康（000813）（阿乐销售额稳步增长）和京新药业（002020）

（核心品种稳健增长，市场空间大；半年度利润预增 20-30%）。 

 

风险提示：药品招标之中降价幅度较大；一致性评价进度低于预期。
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1.行业要闻 

1.1CDE 发布第二十一批拟纳入优先审评程序的药品注

册申请 

CDE 发布第二十一批拟纳入优先审评程序的药品注册申请。产品包括山东康

众宏医药科技开发有限公司的小儿清疹口服液；广东省中医院的培土清心颗粒；

恒瑞医药的吸入用地氟烷；四川大冢制药的阿立哌唑口服溶液；泰格医药的依库

珠单抗注射液；葛兰素史克的艾曲泊帕片和乌美溴铵维兰特罗吸入粉雾剂；诺华

制药的格隆溴铵吸入粉雾剂用胶囊；泰卫医药信息咨询（上海）有限公司的注射

用盐酸苯达莫司汀。 

 

资料来源：CDE 网站 

 

1.2 广东省卫生计生委发布《广东省公立医疗机构药品交

易“两票制”实施方案（试行）》（征求意见稿） 

广东省卫生计生委发布《广东省公立医疗机构药品交易“两票制”实施方案

（试行）》（征求意见稿）。要求全省所有公立医疗机构（含基层医疗卫生机构）的

药品采购均实行“两票制”。鼓励其他医疗机构在药品采购中实行“两票制”。要

求本方案发布之日起启动实施“两票制”，至 2018 年 3 月 31 日前为过渡期，2018

年 4 月 1 日起全省所有公立医疗机构药品交易正式全面实施“两票制”。                          

资料来源：广东省卫计委网站 

1.3 卫计委发布《关于加强药事管理转变药学服务模式的

通知》 

卫计委发布《关于加强药事管理转变药学服务模式的通知》。要求：一、提高

对药事工作重要性的认识，高度重视药事管理，转变药学服务模式。二、加强服

务能力建设 ，加强药学部门建设，建立药师激励机制，加强临床药师队伍建设。

三、规范临床用药行为，落实相关制度规范，加强处方审核调剂，加大处方点评

力度，做好用药监测和报告。四、提升科学管理水平 ，创新药事管理方式，推行
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信息化管理，鼓励开展静脉用药集中调配，鼓励开展特色中药服务。 

 

资料来源：卫计委网站 

 

  

2.公司公告 

2.1 恒瑞医药获得盐酸伊立替康脂质体注射液的《药物临

床试验批件》，吸入用地氟烷获准在海外多国上市 

公司于近日收到国家食品药品监督管理总局核准签发的《药物临床试验批

件》，批准该产品品开展针对胰腺癌适应症的临床试验。 

盐酸伊立替康脂质体注射剂是拓扑异构酶 1 的抑制剂被包载在一个磷脂双

分子层囊泡或脂质体中，本品联合氟尿嘧啶和甲酰四氢叶酸，可用于治疗已使用

吉西他滨化疗不佳的转移性胰腺癌。国外上市的盐酸伊立替康脂质体注射液商品

名为 Onivyde，由 Merrimack、施维雅合作开发，于 2015 年 10 月 22 日获

美国 FDA 批准，并于 2016 年 10 月在欧盟获批，适应症为与氟尿嘧啶和亚叶

酸合用用于治疗已经使用吉西他滨化疗不佳的晚期胰腺癌患者。 

恒瑞医药于 2008 年开始研究盐酸伊立替康脂质体注射液，于 2013 年 10 

月获得国家食药监总局临床批件，批件号 2013L02065，目前正在开展成人转移

性结直肠癌的临床试验，本次获批事项为新增的胰腺癌适应症。2016 年盐酸伊

立替康脂质体注射剂全球销售额约为 6521 万美元。截至目前，公司在盐酸伊立

替康脂质体注射液研发项目上已投入研发费用约 2065 万元人民币。 

公司子公司上海恒瑞医药有限公司于近日分别收到英国、德国及荷兰药监局

签发的书面通知，批准公司吸入用地氟烷在各国的上市申请。经查询，目前在中

国及美国除原研公司美国百特外，无地氟烷仿制药获批上市。 

地氟烷商品名为优宁(Suprane)，美国百特公司最早于 1992 年获美国 FDA 

批准上市销售，目前已在欧盟、南美、台湾、日本、韩国等多个国家和地区上市，

中国食品药品监督管理总局也已批准其在国内上市。上海恒瑞从 2012 年开始开

展吸入用地氟烷的研究，目前已申报了中国（受理号 CYHS1401639）、美国

（ANDA 208234）及欧盟（英国、德国及荷兰）的上市申请，目前已在英国、德

国及荷兰获得批准，美国尚在审评中，中国的上市申请已经获得优先审评公示。 

2016 年吸入用地氟烷全球市场销售额约 26974.2 万美元。截至目前，公司在地

氟烷研发项目上已投入研发费用约 3020 万元人民币。 
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2.2 贝达药业预计上半年归属于上市公司股东的净利润

同比下降 30%-38% 

贝达药业发布 2017 年半年度业绩预告，预计上半年归属于上市公司股东的

净利润比上年同期下降 38%至 30%盈利 13166.77 万元至 14865.71 万元。报

告期归属于上市公司股东的净利润同比下降，主要由于以下原因：1、产品凯美

纳在各地陆续执行国家医保谈判价格，产品降价幅度较大，由于市场反应存在滞

后性，销售量的增量还在逐步体现，销售收入同比有所下降。2、报告期内多个

新药进入临床 I 期、II 期试验阶段，研发投入增加较多。3、公司募集资金投资

项目新生产基地大部分已于 2016 年末结转至固定资产，本报告期相应的折旧费

用增加。 

 

2.3 广生堂预计上半年归属于上市公司股东的净利润同

比下降 25%-40% 

广生堂发布 2017 年半年度业绩预告，预计上半年归属于上市公司股东的净

利润比上年同期下降 25%-40%，盈利 2445 万元-- 3056 万元。业绩下降原因主

要有：（1）报告期内公司新药替诺福韦上市推介及市场开发费支出 500 万；（2）

报告期费用化的研发费用较上年同期增长 472 万；（3）报告期摊销限定性股票

锁定期间的职工服务成本 458 万；（4）其他业务基本保持稳定。 

 

2.4 翰宇药业预计上半年归属于上市公司股东的净利润

同比增加 35%-55% 

翰宇药业发布 2017 年半年度业绩预告，预计上半年归属于上市公司股东的

净利润比上年同期增长 35% - 55%，盈利 14936 万元–17149 万元。公司 2017

年上半年业绩变动主要原因有：1、公司持续加大海外市场的开拓力度，受益于

部分重磅多肽药物专利到期或即将到期，报告期内公司扩大原料药和客户肽出口

规模，国际业务销售业绩增长较大；2、公司全资子公司甘肃成纪生物药业有限

公司继 2015 年完成整合后，销售业绩保持稳步发展；3、因国内招投标进展缓慢，

报告期内，翰宇药业母公司新产品暂未实现规模化销售。 
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2.5 科伦药业预计上半年归属于上市公司股东的净利润

同比下降 20%-35% 

科伦药业发布 2017 年半年度业绩预告，预计上半年归属于上市公司股东的

净利润与上年同期相比下降 20%-35%，盈利 25095 万元–30886 万元。业绩修

正原因说明：子公司伊犁川宁生物技术有限公司由于对二期环保“三废治理”工

艺进行了升级改造，但未及时收到相应的环评变更批复，因此二期产量持续走低，

产能未能释放，盈利未达预期。 

 

2.6 凯莱英预计上半年归属于上市公司股东的净利润同

比增加 35%-45% 

凯莱英发布 2017 年半年度业绩预告，预计上半年归属于上市公司股东的净

利润比上年同期上升 35%-45%，盈利 12018 万元–12908 万元。报告期内归属

于上市公司股东的净利润与原经营业绩预计相比增幅下降的主要原因：公司作为

国内领先的医药定制研发生产企业，报告期内承接了欧美医药公司多个具有广阔

市场空间的大型创新药项目。其中，两个订单金额合计超过 1500 万美元的大型

创新药项目公司已顺利完成研发生产工作，但由于客户希望将后续更多重要定制

工作交由公司承接，在第二季度末对整体计划进行了微调，公司需要待客户调整

完毕后确定下一步的工作安排，导致收入确认有所推迟。上述项目金额较大、盈

利能力较高。因此，报告期内盈利增长较此前预期增幅有所下降。随着客户上述

大型创新药项目的深入开展，公司预计将在下半年实现收入确认，并会积极跟进

客户的后续研发生产。 

 

3.重要产品价格  

过去一周各类维生素的价格表现不一。其中维生素 E、维生素 C 和维生素

D3 的价格保持稳定，维生素 D3 的价格继续维持在近年来的高位，达到了 435

元/千克；维生素 A 和维生素 B2 的价格继续小幅上涨；泛酸钙价格涨幅较大，从

上周的 255 元/千克上涨到了 275 元/千克。 
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图 1：维生素 A 价格（元/千克）  图 2：包衣维生素 C 价格（元/千克） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 3：维生素 E 价格（元/千克）  图 4：维生素 D3 价格（元/千克） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 5：泛酸钙价格（鑫富/新发，元/千克）  图 6：维生素 B2 价格（元/千克） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 
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4.市场行情与投资策略 

4.1 市场行情回顾 

近 5 个交易日内沪深 300 指数微跌 0.10%，但个股跌幅较大。申万一级行业

中除银行和有色金属等少数行业外均以下跌报收，医药生物行业下跌 4.25%，大

幅跑输沪深 300 指数。子行业均以下跌报收，其中化学制药行业下跌 3.13%。截

至 7 月 18 日，申万医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除负值）为 37.12 倍，

化学制药行业市盈率为 38.39 倍；相对于全体 A 股（剔除银行股）市盈率的溢价

率分别为 35.77%和 40.42%，估值和溢价率相比于上周均有所下降。个股涨跌

幅方面，海翔药业、华仁药业和恩华药业涨幅居前；丰原药业、东诚药业和奥翔

药业领跌。 

图 7：近 5 个交易日申万一级行业涨跌幅  图 8：近 5 个交易日医药生物行业子版块涨跌幅 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 9：SW 化学制药板块估值情况  图 10：SW 医药生物板块估值情况 

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

130%

0

20

40

60

80

100

120

20
05

-0
6-

06
20

05
-1

2-
26

20
06

-0
7-

28
20

07
-0

2-
28

20
07

-0
9-

19
20

08
-0

4-
21

20
08

-1
1-

14
20

09
-0

6-
15

20
10

-0
1-

06
20

10
-0

8-
04

20
11

-0
3-

08
20

11
-0

9-
27

20
12

-0
5-

03
20

12
-1

1-
23

20
13

-0
7-

01
20

14
-0

1-
23

20
14

-0
8-

20
20

15
-0

3-
23

20
15

-1
0-

19
20

16
-0

5-
12

20
16

-1
2-

7

溢价率 SW化学制药市盈率 全部A股（非银行)市盈率
 

 

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

20
05

-0
6-

06
20

05
-1

2-
16

20
06

-0
7-

12
20

07
-0

1-
26

20
07

-0
8-

16
20

08
-0

3-
07

20
08

-0
9-

18
20

09
-0

4-
13

20
09

-1
0-

29
20

10
-0

5-
17

20
10

-1
2-

06
20

11
-0

6-
24

20
12

-0
1-

10
20

12
-0

7-
31

20
13

-0
2-

21
20

13
-0

9-
09

20
14

-0
4-

02
20

14
-1

0-
21

20
15

-0
5-

08
20

15
-1

1-
24

20
16

-0
6-

13
20

16
-1

2-
27

溢价率 SW医药生物市盈率 全部A股（非银行)市盈率  

资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 



                                       化学制药行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              11 of 14 

 

表 1：SW 化学制药行业个股近 5 个交易日涨跌幅情况 

涨幅前 10 名 跌幅前 10 名 

海翔药业 4.46% 丰原药业 -23.96% 

华仁药业 3.86% 东诚药业 -18.30% 

恩华药业 2.95% 奥翔药业 -12.65% 

恒瑞医药 1.23% 凯莱英 -11.12% 

翰宇药业 1.15% 博腾股份 -11.09% 

济民制药 0.84% 赛托生物 -11.03% 

金城医药 0.78% 诚意药业 -10.81% 

鲁抗医药 0.62% 仟源医药 -10.08% 

信立泰 0.15% 北陆药业 -9.57% 

丽珠集团 0.10% 美诺华 -9.53% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

4.2 投资策略 

近期市场出现了较大幅度的波动，个股呈现出普跌的格局，同时又临近中报

业绩披露期，业绩不及预期的个股下跌更为明显。我们认为在市场环境不佳的背

景下，一方面要关注个股业绩的确定性和估值的合理性，避免选择估值过高或者

业绩出现下滑的个股，另一方面应当积极关注被错杀的标的。对于估值处于历史

均值附近，基本面扎实，业绩确定性强，内生性增长动力充足的绩优个股在回调

后仍可以积极关注。由于新一轮招标的结果将陆续落实，降价压力犹在，同时后

半年新版医保目录也将在各地陆续执行，招标结果和新进入医保目录产品的放量

对于业绩的影响将逐步显现。我们建议关注主导产品竞争格局良好，受药品招标

降价影响较小，同时受益于新版医保目录执行的上市公司，推荐华东医药

（000963）和恩华药业（002262）。此外对于中报业绩良好，估值合理的个股也

可以积极关注，推荐德展健康（000813）（阿乐销售额稳步增长）和京新药业

（002020）（核心品种稳健增长，市场空间大；半年度利润预增 20-30%）。 

 

风险提示：药品招标之中降价幅度较大；一致性评价进度低于预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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