
 

 

 

近期上证指数、深圳指数、创业板指数均呈现较大幅度的回落，上证指数将第二次

考验 3000 点的支撑，创业板指数近半年将近跌了 20%。在这种背景下，我们整理了医药

板块的投资策略。 

从估值上看，医药板块个股 2017 年估值低于 2016 年估值 1.1 倍以下的个股约占

45%，以创业板居多，相当多的个股处于历史估值区间的下限附近。医药板块行情能否持

续看好呢？ 

我们的答案是肯定的。 

第一是行业自身（特别是上市公司）的温和复苏，刚刚公布完毕的 2017 年一季报是

2015 年 Q1 以来，上市公司业绩最好的一个单季度报表。一季报收入同比增长 18.35%，

归属上市公司股东的净利润同比增长 20.37%，扣非净利润同比增长 21.67%。上市公司整

体业绩增速较去年有所加速，特别是医药商业、化学药等板块业绩表现更加突出，明显

快于国家统计局公布的行业整体增速。显示了在新的行业政策环境下，优质企业的并购

整合+内生增长正在持续提速。 

第二点是估值。在增速温和提升的同时，医药板块的估值则处于合理区间，假设

2017 年上市公司整体业绩增速为 15-20%，则其动态估值在 35 倍左右，考虑到相当部分

中小创品种估值依然偏好，大量主流上市公司的 PEG 已经在 1或 1以内。在相对估值方

面，医药板块相对扣除银行后全部 A股的估值溢价率也已经处于近 5年的最低水平，业

绩与估值匹配程度处于较具吸引力的水平。 

第三，医药板块也是前期涨幅较小，机构配置比例不高的行业。据统计，2017Q1 全

部基金中医药重仓股持仓占比为 10.02%，剔除医药基金的医药股持仓占比为 7.04%，较

2016 年底下降约 0.5%，年初以来板块涨幅小于食品饮料、家电等强势消费板块，也跑输

了沪深 300。 

因此，在前期滞涨，板块估值具有吸引力，主流企业业绩增长温和提速的背景下，

我们判断医药板块在下阶段仍将有较好的配置性价比。 

在医药行业配置上，估值叠加业绩成长性是选择标的的主要标准，尤其是估值处于

合理区间，行业地位稳定，业绩持续增长的细分市场龙头。细分行业包括血液制品、医

药商业、体外诊断等，其中估值业绩匹配的白马品种仍是最理想的价值之选。血液制品

国内供不应求，行业将受益于行业集中度的提升带来的外延并购的预期，适应症的拓
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展、临床使用结构的调整带来的销量的增加以及单价的提升、可提取品种的增加带来的

吨浆净利润的提升等；医药商业将持续受益于两票制的实施带来的行业集中度的提升，

龙头将做大做强；体外诊断作为医疗器械子行业中成长性最好的细分行业，尤其是布局

化学发光、分子诊断、POCT 等高成长性子领域，以及布局符合分级诊疗政策的第三方医

学检验所或区域医学中心的上市公司等，具有显著的投资价值。 

除此之外，精准医疗板块在经过估值的下杀之后，也逐渐具有投资的价值，作为 A

股医药板块里为数不多的主题投资标的，或将受到华大基因 5月 24 日上会、美国 CAR-T

细胞免疫治疗将于 16 年底或 17 年初商业化生产等事件的影响，值得重视。 
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