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Three laws of robotics

阿西莫夫机器人三定律

1.A robot may not injure a human being or, through inaction, allow a human being to

come to harm.

机器人不得伤害人，亦不得因不作为而致人伤害。

2.A robot must obey the orders given it by human beings except where such orders

would conflict with the First Law.

机器人必须遵循人的命令，除非违背第一定律。

3.A robot must protect its own existence as long as such protection does not conflict

with the First or Second Laws.

机器人必须保护自己，除非违背第一或第二定律。
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2018年1月30日，国家食品药品监督管理总局药品审评中心(简称"CDE")公布《进一

步做好289基药目录中国内特有品种一致性评价工作有关事项的公告》，梳理了289目录

中的国内特有品种，初步形成了特有品种名单，而名单共包括19个品种，全部是国内特

有品种，生产厂家涉及数百家，其中复方利血平片、联苯双酯的生产企业数量均在50家

以上。

以上产品被列为国内特有品种，意味着国际市场没有上述品种类型，无法找到参比

制剂，按照一致性评价药企开展这类品种的临床试验难度大、成本高、风险大，再加之

以上品种现在临床已经很少使用因此销量较少，因此企业一般再对上述产品进行投入进

行一致性评价，而这些产品将彻底退出市场。这也是供给侧改革在医药行业的体现：即

淘汰落后产品的决心。

2018年1月29日，CDE 公示了拟纳入第26批优先审评程序药品注册申请的名单，此

次有39药品入选。这是 2017 年 12 月 28 日，旧版标准废止，新版标准优先审评颁布后

首批公示的优先审评名单，值得关注的是此次有3 个 CAR-T 品种纳入优先审评，目前国

内已有6家公司的临床申请获得了受理。这也充分展示了国家对于医药创新的重视，也是

在本周卫计委明确免疫细胞治疗参考干细胞管理模式，意味着免疫细胞治疗相关政策有

望出台，整个细胞治疗领域将迎来规范化的健康大发展。

医药行业估值较高所带来的风险在中国证券行业研究观念中经常是被一致性认可

的，然而根据下图中的2015年06月02日至今全A股市场市盈率与市值图可以看出，截至

目前，按照中国证监会行业分类标准来说，医药制造业与行业市值均值同比下降在中国

A股市场排名第一。

     2015年06月02日至今全A市场市盈率差均值VS市值同步下降证监会行业分类排名

然而根据以上数据分析的结果，桑葛石研究发现在A股市场大健康行业中，单就医

药行业整体来说实际上是高风险与收益并存，医药行业中不仅存在医药品种退市和高估

值风险，相比行业相关数据较之行业平均市盈率降低来说，同样存在着部分被严重低估

的个股与行业细分领域。

            2015年06月02日至今市盈率大健康加权平均VS市盈率对比

国内医药行业的研发创新正在步入的新阶段，政策推动下的医药供给侧改革的效果

也正逐渐显现，因此医药行业将以创新品种、优质品种、为主导，虽然国内在基因治疗

领域有相对优势的企业不在少数，但优质的产品相对较少。加之近年来国内并购交易市

场火热，导致优质标的数量减少且估值升高。部分企业的估值已经明显偏高，同时新药

研发，特别是如细胞治疗等新技术的研发也面临高投入、高风险和高失败率，因此在新

药研发领域的投资风险也逐渐升高。

【下周专题预告】

回顾2017年，在政策因素的影响下，A股市场医药流通领域表现在桑葛石行业分类

研究中较其他所有子版块中表现最弱，明显落后于整体医药行业整体表现。但纵观全球

证券市场，国内医药流通企业企业的估值已经和欧美发达国家医药流通企业的估值接

近，但是国内的医药流通企业的增速显著高于欧美发达国家流通企业增速，因此国内流

通企业已经拥有了较好的安全边际和性价比。

桑葛石将在下周发布详细的医药流通领域风险研究报告，敬请期待。
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