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中国医药板块 

 
港股医药板块市盈率 

 
资料来源：彭博，招银国际 

 
 
港股医药板块细分行业表现 

 
资料来源：彭博，招银国际 
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          中国医药板块  

集采常态化，看好创新产业链和非药板块 
 

 首批带量采购影响有限，全国集采方案定稿。1）第一批带量采购规模小，总

体来说对仿制药企影响有限。长期来看医保收入放缓背景下，仿制药降价是

大势所趋，而国家医保局此次试水后，后续采购方案会逐步完善，我们预计

下一批集采在 2019 下半年。2）带量采购意义在于减轻医保压力，优化支出

结构，为新治疗方式腾挪空间，带量采购全国推广仍需时间；3）医保支付标

准是带量采购后期实施的配套政策，医保支付将从按比例支付变为按通用名

等额支付，仿制药将步入通用名时代。原研药自付金额与仿制药差距将增加，

加速优质仿制药的进口替代。 

 “一致性评价+带量采购”，重洗仿制药游戏规则。带量采购对国内仿制药企影

响深远，仿制药行业将进行洗牌，小型药企难以生存，市场份额向龙头集聚，

药企将着眼于 1）控制成本，拥有原料药制剂一体化厂家具备先发优势。2）

药厂将加大高端制剂研发投入，进行差异化竞争。3）转型创新药企。在仿制

药降价大趋势下，预计未来国内仿制药毛利率将继续下降。我们做了一个净

利率敏感性测试，假设研发费用率 10%不变，药价降低 50%时，毛利率 80%

的产品，销售费用率 40%时，净利率~10%，若销售费用率下降至 30%，净

利率可上升至~20%。毛利率 70%的产品，需将销售费用率降到 20%以下，

才能维持~10%的利润率。利润率受毛利率和销售费用降低双重影响，预计

未来低端仿制药可维持接近~10%的净利率，竞争格局较好的仿制药可以维

持~20%的利润率。对于国内仿制药企来说，以仿制药为基石发展高端制剂，

同时逐步扩大创新药业务比重，是药企发展突破路径。 

 集采常态化，细分板块有望反弹。2018 年港股医药板块经历了大起大落，三

季度以来受政策影响整体板块估值大幅回落，目前估值为 18 财年市盈率 15.8

倍，与过去 3 年平均市盈率 15 倍基本一致。目前不确定政策因素减弱，市场

情绪有望恢复。国家带量采购模式，医药行业迎来优胜劣汰的整合，研发能

力强、高仿和创新药储备丰厚的大型药企大概率在长期竞争者胜出。2019 年

我们看好 1）看好政策免疫中药配方颗粒龙头厂商，中国中药（570 HK，买

入），2）非药板块看好创新器械龙头，爱康医疗（1789 HK，买入），3）

看好研发实力雄厚的、仿制药产品迭代快、专注高端仿制药和创新药开发的

药企，如石药（1093 HK，买入），4）行业创新研发投入增加带动药物研发

生产外包行业增长，看好药明生物（2269，未评级）、药明康德（2389 HK，

未评级）。 

估值表 

 
资料来源：招银国际研究预测  

最新价 目标价 市值 财年 PE ROE

公司 代码 (HK$) (HK$) 评级 (HK$mn) FY0 FY1 FY2 FY0 FY1 FY2 FY0

石药集团 1093 HK 12.94 18.8 BUY 80,698 Dec 29.2 22.5 18.4 18.1 19.9 20.6 净现金

三生制药 1530 HK 12.22 16.6 BUY 31,084 Dec 31.3 23.4 18.5 12.6 13.6 14.6 26.3

中国中药 570 HK 5.31 7.4 BUY 26,740 Dec 14.9 12.3 9.8 9.8 11.4 13.0 净现金

神威药业 2877 HK 8.54 14.3 BUY 7,063 Dec 13.8 11.4 9.4 7.8 8.9 10.2 净现金

康臣药业 1681 HK 5.81 10 BUY 5,085 Dec 9.7 8.4 7.2 22.2 22.0 21.8 净现金

昊海生物科技 6826 HK 42.75 66.5 BUY 6,842 Dec 13.3 10.8 9.0 12.7 13.9 14.7 净现金

广东康华医疗 3689 HK 7.1 13.1 BUY 2,374 Dec 12.2 10.2 8.8 12.4 13.4 14.0 净现金

医思医疗 2138 HK 6.21 5.54 BUY 6,114 Mar 21.8 19.1 16.0 34.0 33.6 31.1 31.4

爱康医疗 1789 HK 4.16 6.3 BUY 4,330 Dec 26.1 26.1 19.3 15.8 18.8 21.2 净现金

平均 19.2 16.0 12.9

   

 

行
业
研
究 



2019 年 2 月 20 日   

敬请参阅尾页之免责声明 2 

医保基金吃紧，控支出成为长期目标 

2017 年全国医保收入 1.9 万亿，同比增速 16%，支出 1.5 万亿，同比增速 12%。

从社会基本医疗保险历年的收支来看，自 2015 年起医保收入增速才稍超支出增

速，反映了近年来国家医改效果逐步显现，另一方面也是因为新医保目录颁布较

迟，尚未形成增量医保资金支付需求，而随着 2017 年新医保目录全国执行，国

家谈判品种全面执行，未来收支不匹配状态有望出现。2017年收入与增速较往年

大幅提高，主要是因为新执行的新农合与城镇居民医保两保合一影响，增速不可

比。截至 2017 年底我国基本医疗保险覆盖 11.7 亿人，基本实现全民医保覆盖，

而我国人口老龄化趋势明显，人口结构从过去金字塔型转变成缩减型，少年儿童

比例明显降低，人口结构改变对医保资金政策运行产生巨大压力，主要体现在劳

动力缩减收入端增速放缓，而老龄化催生庞大医疗需求，支出端增速加快，医保

筹资增长放缓与医疗费用支出快速增长矛盾需解决。因此保证医保资金健康运作

成为国家医保局当前重任，控支出成为长期目标。 

 
医药行业发展往往由医保支付端驱动，随着参保人数难以继续增加，未来收入主

要来自人均收入增加与财政补贴，这两者较难支撑快速增长。人口老龄化将进一

步缩小收入来源，同时产生更多的医疗需求，为了解决这个矛盾，可以通过 1）

商业保险介入扩增资金来源，2）降低费用支出，优化支出结构，3）降低流通成

本。 

图 1：社会基本医疗保险基金收入与支出 

 

资料来源：人社部（2016 至 2017 年收入与支出激增，主要由于部分地区新

农合和城镇居民医保两保合一），招银国际研究 

图 2：2017 年底基本医疗保险接近实现全民覆盖 

 

资料来源：人社部（2016 至 2017 年人群激增，主要由于部分地区新农合和

城镇居民医保两保合一），招银国际研究 

 
图 3：历年医保基金收支状况 

 
资料来源：人社部、招银国际研究 
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超级医保局组建，集支付、定价、采购集于一体 

国家超级医保局组建，支付、定价和采购集于一体。2018 年 5 月 31 日国家医疗

保障局挂牌，隶属国务院直属机构，主要职责为拟定医疗保险、生育保险、医疗

救助等医疗保障制度，监督管理医保基金，完善异地就医和费用结算平台，组织

制定和调整药品、医疗服务价格和收费标准，制定药品和医用耗材的招标采购政

策并监督实施，监督纳入医保范围内的医疗机构相关服务和医疗费用，实现“医保

+医疗+医药”三医联动。国家医保局整合了人社部城镇职工和居民基本保险、生

育保险职责，国家卫计委新型农村合作医疗职责，国家发改委药品和医疗服务价

格管理职责和民政部医疗救助职责，三大社会医保合并统一管理“三保合一”，医

保改革阻力减小。在医保基金筹资增速放缓大背景下，医保局将肩负重任，优化

医保基金支出结构，保障基金持续运行。 

 
 
图 4：“三保合一”；“三医联动” 

 
资料来源：NMPA，招银国际研究 
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首批带量采购影响有限，全国集采方案定稿 
 

国家医保局主导首批试点城市药品带量采购 

 
2018 年 11 月 14 日，中央全面深化改革委员第五次会议审议通过《国家组织药

品集中采购试点方案》，明确了国家组织、联盟采购、平台操作的总体思路。11

个试点地区委派代表组成的联合采购办公室在 11 月 15 日发布了《4+7 城市药品

集中采购文件》。 

根据采购文件，4+7 城市包括北京、天津、上海、重庆、沈阳、大连、厦门、广

州、深圳、成都和西安；公布 31 个采购品种及数量；品种包括原研、过一致性

评价仿制药和化药新注册分类仿制药；方式通过招标、竞价和议价，独家中标；

采购周期为 1 年。 

 
12 月 7 日，上海阳光医药采购网公布试点城市招标结果公布，拟中选品种 25

个，6 个流标品种，成功率 88%；通过一致评价仿制药 22 个，原研 3 个，替代

效应显现。平均降价 52%，最高降幅达 96%，降价明显，原研药吉非替尼降

76%，福辛普利钠片降价 68%，“专利悬崖”显现。  

 

 
国务院办公厅印发《国家组织药品集中采购和使用试点方案》 
 
2019 年 1 月 17 日，国务院办公厅印发《国家组织药品集中采购和使用试点方

案》（简称《方案》），将带量采购政策由医保局上升至国务院。《方案》从总

体要求、集采范围形式、具体措施、政策衔接、组织形工作安排六方案作出部

署。《方案》明确了国家对集采推进带量集采的决心，同时成立试点工作小组负

责后续集采工作。 

 
《方案》中需要关注的点： 

首次提出集采中标价作为医保支付价，未中标品种可渐进调整支付标准 

《方案》指出将以集采中标价作为医保支付标准，对同一通用名下的原研药、参

比制剂、通过一致性评价的仿制药实行同一支付标准。高价药品超出部分患者自

付，价差过大品种可在 2－3 年内逐步调整支付标准，意味着未中标企业将有 2-

3 年过渡期。 

 
未提及独家中标和最低价。 

集中采购方式：入围药企 3 家以上采用招标；2 家议价；1 家谈判采购，并未提

及独家中标和最低价。采购量为试点地区公立医疗机构年用量 60%-70%。 

 
保证回款，降低交易成本 

医保基金总额预算基础上，按不低于采购金额 30%提前预付给医疗机构，医疗机

构按合同规定与企业及时结算。 

 
我们的观点： 

1）第一批带量采购规模小，总体来说对仿制药企影响有限。长期来看仿制药降

价是大势所趋，国家医保局此次试水后采购方案会更加完善，我们预计下一批集

采在 2019 年下半年。 

2）带量采购意义在于减轻医保压力，优化结构，为新治疗方式腾挪空间。带量

采购全国推广仍需时间，随着一致性评价缓慢进展； 

3）医保支付标准是带量采购后续配套政策，仿制药将步入通用名时代。医保支

付将从按比例支付变为按通用名等额支付，原研药自付金额与仿制药的差距将大

大增加，加速优质仿制药的进口替代； 

4）我们应继续关注 4＋7 城市集采后续配套方案，及其他省份集采动态。 
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“一致性评价+带量采购”，重洗仿制药游戏规则 
国家集采方案依然坚持从通过一致性评价的仿制药对应的通用名药品中遴选试点

品种。2016 年国务院发布《开展仿制药质量和疗效一致性评价的意见》，要求

289 个基药口服固体制剂在 2018 年 12 月 31 日前完成评价。截至 2018 年末，

通过一致性评价品种达到 76 种，其中 289 基药目录有 32 个，非 289 目录品种

达 44。12 月 28 日药监局发布《关于仿制药质量和疗效一致性评价有关事项的

公告》提出，对基药目录品种不再设置评价时限，继续要求化学药品新注册分类

实施前批准上市的含基本药物在内的仿制药，自首家品种通过一致性评价后，其

他生产企业的相同品种原则上应在 3 年内完成评价，最多不超过 5 年。虽然评价

时限取消，但集采压力下，我们认为药厂仍然后会加快一致性评价步伐，通过集

采抢占市场份额。 

 
带量采购对国内仿制药企影响深远，仿制药行业将进行洗牌，小型药企难以生

存，市场份额向龙头集聚，药企将着眼于 1）控制成本，拥有原料药制剂一体化

厂家具备先发优势。2）药厂将加大高端制剂研发投入，进行差异化竞争。3）转

型创新药企，研发创新药。 

 
 
图 5：一致性评价品种进度 

 

资料来源：Insight，招银国际研究（截至 2018 年 12 月 31 日） 

图 6：通过一致性评价药企批文汇总 

 

资料来源：Insight，招银国际研究（截至 2018 年 12 月 31 日） 

 
 
市场担忧仿制药企利润率是否会大幅收窄，2018年规模以上医药制造业企业平均

利润率~12.9%，而医药制药业销售费用占总收入比例达~40%。带量采购降低了

药品进院成本，承诺及时还款降低了企业占款和融资成本，以量换价通过规模效

应降低药品单位生产成本，这些因素可以对冲药品降价影响。 

 
为了测试药品价格及销售费用下降对净利率的影响，我们进行了一项敏感性测试，

在单位生产成本不变及研发开支占收入比重 10%及税率 20%不变的前提假设下，

测试初始毛利率为 80%/70%/60%药品，价格变动和销售费用率下降对总体利润

率的影响。最终我们发现，初始毛利率 80%的产品降价 50%后，在销售费用率为

40%/30%/20%情景下，净利率可分别达 8%/16%/24%；毛利率 70%的产品降

价 50%后，在销售费用率 40%/30%/20%情景下，净利率可达-8%/0%/8%。总

结：毛利率>80%的产品，销售费用率 40%情况下，仍可保留~10%净利率，若

销售费用率下降至 30%能保留~20%利润率。毛利率~70%的产品，需要将销售

费用率降到 20%以下，才能维持~10%的利润率；毛利率 60%的产品，需要将销

售费用率降到 10%以下，才能保持盈利状态。我们认为在仿制药降价长期趋势下，

低端仿制药利润率预计维持~10%，高端仿制药利润率将接近~20%。 
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图 7：初始毛利率 80%产品，净利率敏感性测试 

 
资料来源：招银国际研究 

 
图 8：初始毛利率 70%产品，净利率敏感性测试 

 
资料来源：招银国际研究 

 
 

图 9：初始毛利率 60%产品，净利率敏感性测试 

 
资料来源：招银国际研究 
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中国仿制药行业现状 
 
仿制药替代率低、占比高。中国是仿制药大国，仿制药在整体药品市场占比较海

外市场占比大。2017 年中国仿制药市场规模达到~6,000 亿，占整体制药市场份

额 44% （仿制药占全球药品市场～32%）。我国目前仿制药替代率较低，美国是

全球仿制药替代率最高的国家，从美国仿制药学会报告看到，2017年美国仿制药

在处方量中的占比 83%，销售金额占比 37%。 

 
仿制药批文多，重复开发严重。中国已有批准文号~18.9 万个，95%以上都是仿

制药。过去由于审评标准宽松，获批的仿制药质量参差不齐、重复开发严重，为

淘汰低质量仿制药，政府从 2016 年开始推进仿制药一致性评价。 

 
小企业数量多，产业集中度低。中国制药行业高度分散，制药厂商超过 4000 家，

其中销售规模 5 亿以上的~1000 家，销售规模小于 1 亿~2000 家，按照 2017 年

销售额计算Top20药企仅占中国医药市场销售额 20.5%，制剂生产行业呈现“小、

散、乱”、同质化竞争严重等特征。我们预计未来仿制药行业洗牌，制药企业数量

将进一步精简。 

 
 
图 10：中国仿制药市场规模及预测 

 

资料来源：F&S，招银国际研究 

图 11：仿制药批文占所以批文达 95% 

 

资料来源：NMPA，CDE，招银国际研究 

中国仿制药企 VS.海外药企盈利水平对比 
 
图 12：2017年全球主要药企毛利率和净利率 

 
资料来源：Bloomberg，招银国际研究 
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图 13：2017年中国药企毛利率和净利率 

 
资料来源：Bloomberg，招银国际研究 

 
港股龙头仿制药企利润率较海外药企高。从全球龙头药企经营数据来看，纯创新

型药企盈利能力最强，毛利率/净利润率分别达到 83%/28%，仿创结合型药企毛

利率/净利率分别为 71%/15%。而全球型纯仿制药企平均利润率只有 5%，梯瓦

制药 4%，太阳药业 8%。纵观港股上市药企，仿创结合药企平均毛利率~73%，

净利率~29%，纯仿制药企利润率~12%，较海外平均水平偏高。 

 
销售费用高企，研发投入不足。图中海外药企销售管理费总收入占比~27%，而

国内药企这一比例达到~37%，未来在带量采购政策驱动下，行业销售费用占比

有望下降。研发投入方面，海外药企研发支出收入占比~17%，而港股药企研发

支出平均占比仅~5%，在整体仿制药降价到逼药企创新的大环境下，未来研发投

入有望持续攀升。 

 
我国药企盈利存在“中国特色”优势，低生产成本和高销售费用形成独特利率结构，

同时研发投入不足。在仿制药降价大趋势下，预计未来国内仿制药企毛利率将继

续下降，净利率端受毛利率和销售费用降低双重影响，预计未来低端仿制药仍可

维持接近~10%的净利率，竞争格局较好的仿制药可以维持较高利润率~20%。对

于国内仿制药企来说，未来以仿制药为基石，发展高端制剂，同时逐步扩大创新

药业务比重，是药企发展突破路径。 

 
 
图 14：中国药企普遍销售费用高企，研发投入不足 

 
资料来源：Bloomberg，招银国际研究 
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“优先审批+谈判目录”，创新药坐享政策红利 
 
新药审评提速，与海外上市时间差缩小。2017 年 10 月，国务院印发《关于深化

审评审批制度改革鼓励药品医疗器械创新的意见》，鼓励药品和器械创新，开通

优先审批绿色通道。我们看到，CDE 药品审批速度加快，获批上市 1 类化药用

时，从 2016 年审评 681 天提速至 2017 年 430 天。2017 年 3 月 CFDA 批准临

床急需创新药阿斯利康的奥希替尼进口申请，审评用时 7 个月，距 FDA 首次批

准时间仅相隔 15 个月。此外，2018 年 4 月九价 HPV 获批，审评用时 9 天。  

 
医保目录动态调整，新药支付体系日渐完善。目前国内创新药价格形成机制和报

销体系还存在显著缺陷。根据《构建可持续发展的中国医药创新生态系统》报告

显示，中国新药上市 5 年后，平均年销售额仅 0.5-1.5 亿，而发达国家一款新药

上市后 5 年内便可获得 60-100 亿收入，这个主要区别在于发达国家支付体系健

全报销资质与上市批准基本同步。而过去中国医保调整周期过长，新药上市未进

医保较难放量。自 2016 年起，人社部通过医保谈判纳入临床急需高价药，目前

已有 3 批药品累计 56 款药物纳入国家医保，2018 年 9 月谈判纳入的 17 个药品

中 10 款药上市仅 1 年左右，其中包括 2018 年 6 月上市的中生制药（1177 HK）

的安罗替尼。新药通过价格谈判进入医保，支付端得到保障，实现上市后快速放

量，缩短销售峰值时间。 

 
图 15：历年 1.1 类化药申报汇总 

 

资料来源：CDE，招银国际研究（截至 2018 年 12 月 31 日） 

图 16：历年生物 1 类新药申报数量 

 

资料来源：CDE，招银国际研究（截至 2018 年 12 月 31 日） 

 
图 17：支持政策 

 
资料来源：NMPA，国务院  

时间 机构 条例 核心内容

Mar-16 国家药监局
《关于发布化学药品注册分类改革工作方

案的公告》

将化药新药分为创新和改良型新药，将原来的“中国新”变成“全

球新”，取消首仿药和进口药特殊待遇，鼓励国内医药创新接轨

全球市场。

May-16 国务院办公厅
《药品上市许可持有人制度试点方案的通

知》

在北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广

东、四川开展药品MAH制度试点，药品上市许可和生产许可分

离，促进药品创新发展。

Mar-17 国家药监局
正式加入国际人用药品注册技术协调会

ICH
中国药品注册技术要、上市监管与国际接轨，审批框架国际化

Oct-17
中共中央办公

厅、国务院

《关于深化审评审批制度改革鼓励药品器

械创新的意见》
改革临床试验管理；加快审评速度；鼓励创新

2017 人社部
人社部承诺，通过谈判的药品按照乙类药

品纳入医保
医保谈判纳入常态化，成为高价新药医保准入重要途径

Apr-18 国务院办公厅 关于降低药品进口关税的公告

May-18 国家药监局 简化程序，加快境外创新药国内上市 到逼国产厂商加快研发速度
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受带量采购影响，医药板块估值回落 

 
2018 年，医药制造业主营业务收入达 2.39 万亿，同比增加 12.6%，利润总额达

3,094 亿，同比增长 9.5%。从医药制造业数据来看，年初由于受到强流感爆发影

响叠加两票制高开，医药制造业主营业务收入增速呈现较高增长态势，2 月同比

增速达到 18.3%，创 5 年新高，而后增速于三季度回落，12 月份降至 12.6%。行

业利润增速随着年初收入爆发式增长而达到历史新高，2 月份利润增速达 37.3%，

二季度末回落，全年增速 9.5%略低于收入 12.6%。医药制造业利润率持续攀升，

从 2015 年初的 10.1%攀升至 2018 年 12 月份的 12.9%。 

 
2018年，对于医药板块来说是不平凡的一年，药神电影引起全民热议，超级医保

局诞生、基药目录更新、4+7 带量采购试点、国家集采方案出台、全国性辅助用

药目录即将推出。港股医药板块经历了大起大落，从年初由于医药制造业增速创

3 年新高，加之宏观环境不确定市场资金流入确定性较高的防守型板块，使得至

年中整体医药板块估值创三年新高达 22 倍市盈率。而到了三季度受到一系列政

策组合拳影响（仿制药带量采购、全国辅助用药目录），整体板块估值大幅回落，

目前估值为 18 财年市盈率 15.8 倍，与过去 3 年平均市盈率 15.1 倍基本一致。  

 
图 18：医药板块估值回落 

 

资料来源：彭博，招银国际研究 

图 19：细分板块股价表现  

 

资料来源：彭博，万得，招银国际研究 

 
图 20：医药制造业收入和利润增速回落 

 

资料来源：国家统计局，招银国际研究 

图 21：医药制造业销售利润率持续攀升  

 

资料来源：国家统计局，招银国际研究 
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集采常态化，细分板块有望反弹 
 
目前集采进入常态化，不确定政策因素减弱，市场情绪有望恢复。国家带量采购

模式，医药行业迎来优胜劣汰的整合，研发能力强、高仿和创新药产品储备丰厚

的大型药企大概率在长期竞争者胜出。2019 年我们看好 1）看好政策免疫中药配

方颗粒龙头厂商，中国中药（570 HK，买入），2）非药板块看好创新器械龙

头，爱康医疗（1789 HK，买入），3）研发实力雄厚的制剂龙头企业，看好仿

制药产品迭代快、专注高端仿制药和创新药开发的药企，如石药（1093 HK，买

入），4）创新研发投入带动药物研发生产外包行业增长，看好药明生物

（2269，未评级）、药明康德（2389 HK，未评级）。 

 

我们的首选 

中国中药（570 HK，买入，目标价：7.40港元）。目前整体中药板块受到化药带

量采购影响，整体估值回调，我们看好政策免疫的中药龙头中国中药。公司是国

内最大的配方颗粒生产商，其配方颗粒业务维持稳健的30%CAGR增长，未来将受

益于政策驱动的配方颗粒市场端扩容。公司上半年收入同比增长40%，核心净利

润同比增长 24%，我们预计 18/19财年收入增长33.4%/22.9%，利润增长

30.8%/25.4%，目前估值为18/19财年13.7倍/11.3倍预测市盈率，我们的目标价

7.4港元，对应18/19财年19/15倍市盈率。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民幣) 6,533 8,338 11,120 13,668 16,532 

核心净利润 (百万人民幣) 974 1,148 1,531 1,919 2,398 

核心 EPS （人民幣） 0.22 0.26 0.31 0.38 0.48 

EPS 变动 (%) 50.5 17.9 21.5 21.6 25.0 

市盈率 (x) 19.7  16.7  13.7  11.3  9.0  

市帐率 (x) 1.9  1.7  1.4  1.3  1.2  

股息率 (%) 1.9 2.1 2.6 3.1 3.9 

权益收益率 (%) 8.3 9.4 9.8 11.4 13.0 

净财务杠杆率 (%) 5.6 4.5 净现金 净现金 净现金 

数据来源：公司及招银国际预测 

爱康医疗（1789 HK，买入，目标价：6.30港元）。2019年我们看好器械板块龙

头。目前器械板块存在集采和两票制政策风险，但细分板块仍有机会预计走出估

值分化行情。我们看好爱康医疗，作为骨关节植入行业龙头，其未来3年的增速

可预见性较高，1）医保控费，细分行业进口替代加速；2）依靠独家3D骨关节植

入物，进行差异化竞争。我们预计公司18/19年收入同比增长56.8%/29.7%，利

润同比增长42%/33.7%。公司目前估值为19财年19倍市盈率。我们目标价6.30港

元，对应19财年28.8倍市盈率。鉴于其在骨科植入物市场的龙头地位及其前沿3D

打印业务，我们相信爱康医疗在行业内拥有绝对优势。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民币) 271 373 585 758 968 

核心净利润 (百万人民币) 77 105 150 200 266 

核心 EPS （人民币） 0.10 0.14 0.14 0.19 0.26 

EPS 变动 (%) 19.1 34.7 3.8 33.7 33.2 

市盈率 (x) 35.5 26.4 25.4 19.0 14.3 

市帐率 (x) 9.3 4.2 4.8 4.0 3.3 

股息率 (%) 1.1 2.6 1.2 1.6 2.1 

权益收益率 (%) 26.3 15.8 18.8 21.2 23.4 

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

数据来源：公司及招银国际预测 
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石药（1093 HK，买入，目标价：18.80港元）。石药产品未入选首批带量采购

名单，对石药19年业绩影响较小。辅助用药目录预计对奥拉西坦销售施压。而主

要增长仍然依靠创新药物，预计未来三年仍然可保持20-30%增速。同时，石药

在研管线上拥有30多款小分子新药和25款大分子新药，预计未来每年推出1-2款

创新药物。石药在18/19财年收入同比增长32%/23.9%，核心净利润同比增长

29%/23.9%。由于受带量采购影响，石药目前估值回落至18/19财年市盈率22.5

倍/18.4倍，我们目标价18.80港元，对应18/19财年市盈率30倍/26倍. 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万港元) 12,369 15,463 20,413 25,295 30,431 

核心净利润 (百万港元) 2,101 2,787 3,594 4,387 5,299 

核心 EPS （港元） 0.35 0.45 0.58 0.70 0.85 

EPS 变动 (%) 24.1 26.6 29.1 22.1 20.8 

市盈率 (x) 36.7 29.0 22.5 18.4 15.2 

市帐率 (x) 8.0 5.3 4.5 3.8 3.2 

股息率 (%) 0.9 1.2 1.5 1.8 2.2 

权益收益率 (%) 20.8 18.1 19.9 20.6 21.1 

净财务杠杆率 (%)  净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

資料來源：公司及招银国际预测 

 

图 22：中国中药市盈率通道 

 

资料来源：公司，招银国际研究 

图 23：爱康医疗市盈率通道 

 

资料来源：公司，招银国际研究 
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图 24：石药市盈率通道 

 

资料来源：公司，招银国际研究 

 
图 25：招银国际覆盖公司估值表 

 
资料来源：招银国际预测 
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最新价 目标价 市值 财年 PE P/B ROE

公司 代码 (HK$) (HK$) 评级 (HK$mn) FY0 FY1 FY2 FY0 FY1 FY2 FY0 FY1 FY2 FY0

石药集团 1093 HK 12.94 18.8 BUY 80,698 Dec 29.2 22.5 18.4 5.3 4.5 3.8 18.1 19.9 20.6 净现金

三生制药 1530 HK 12.22 16.6 BUY 31,084 Dec 31.3 23.4 18.5 4.4 3.8 3.3 12.6 13.6 14.6 26.3

中国中药 570 HK 5.31 7.4 BUY 26,740 Dec 14.9 12.3 9.8 1.5 1.4 1.3 9.8 11.4 13.0 净现金

神威药业 2877 HK 8.54 14.3 BUY 7,063 Dec 13.8 11.4 9.4 1.1 1.0 1.0 7.8 8.9 10.2 净现金

康臣药业 1681 HK 5.81 10 BUY 5,085 Dec 9.7 8.4 7.2 2.2 1.8 1.6 22.2 22.0 21.8 净现金

昊海生物科技 6826 HK 42.75 66.5 BUY 6,842 Dec 13.3 10.8 9.0 1.7 1.5 1.3 12.7 13.9 14.7 净现金

广东康华医疗 3689 HK 7.1 13.1 BUY 2,374 Dec 12.2 10.2 8.8 1.5 1.4 1.2 12.4 13.4 14.0 净现金

医思医疗 2138 HK 6.21 5.54 BUY 6,114 Mar 21.8 19.1 16.0 7.3 6.3 4.9 34.0 33.6 31.1 31.4

爱康医疗 1789 HK 4.16 6.3 BUY 4,330 Dec 26.1 26.1 19.3 4.2 4.8 4.0 15.8 18.8 21.2 净现金

平均 19.2 16.0 12.9 3.2 2.9 2.5
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