
雪球访谈
当下医药企业投资机会在哪？

2019年07月29日



免责声明
本报告由系统自动生成。所有信息和内容均来源于雪球用户的讨论，雪球不对信息和

内容的准确性、完整性作保证,  也不保证相关雪球用户拥有所发表内容的版权。报

告采纳的雪球用户可能在本报告发出后对本报告所引用之内容做出变更。

雪球提倡但不强制用户披露其交易活动。报告中引用的相关雪球用户可能持有本报告

中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能与这些公司或相关利益方发生关系，

雪球对此并不承担核实义务。

本报告的观点、结论和建议不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的任何操

作建议。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，根据本报告做出的任何决

策与雪球和相关雪球用户无关。

股市有风险，入市需谨慎。

版权声明
除非另有声明，本报告采用知识共享“署名 3.0 未本地化版本”许可协议进行

许可（访问 http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.zh 查看

该许可协议）。

1

聪明的投资者都在这里

http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.zh


访谈嘉宾

肖恩大侠 V 资深医药行业研究达人

老狼牙

访谈简介

受医保控费、带量采购等行业政策影响，今年以来A股医药板块整体表现不温不

火，并且有多只医药股“爆雷”。近日，A股多家医药公司陆续公布了2019年中

报业绩预告，$科伦药业(SZ002422)$ 预计2019年1-6月净利润为69,661.93万

元—77,402.14万元，上年同期为：77,402.14万元，比上年同期增长：-

10%—0%；$海正药业(SH600267)$预计2019年1-6月实现归属于上市公司股

东的净利润为4,800万元到5,700万元，与2018年同期相比，将增加3,316万元

到4,216万元，同比增长223%-284%。

本期访谈我们请到了医药股研究达人@肖恩大侠@老狼牙来与大家聊聊，医药企

业近期业绩是否符合预期？当前的投资价值如何？未来的增长空间主要看什么？

速来提问吧！

$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$
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免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：科伦药业(SZ002422),海正药业(SH600267),长春

高新(SZ000661)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 追求复利2013：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  请问医药行业洗牌何时结

束？还有几年？

[答] 肖恩大侠：
第1个问题先回复这个吧：

谢谢大家的提问，针对今天的多个问题，我先会将一些趋势性的东西，可能啰嗦会稍

微多一些。后面的其他一些问题，有些也可在这儿找到部分思路，所以有些问题也简

单点回答，表个态。@老狼牙  可以补充，其他医药分析师和大佬们，还有大家都

可以补充讨论。

我今天还在武当山闭关，时间还是有一些有限。也欢迎大家可以关注我的微信公众号

哈：肖恩大侠

回到问题，个人认为行业洗牌可能仍然会是一个比较长的时间，医药行业的洗牌包括

从政策、产业、资本等都在发生变化，比如仿制药一致性评价，比如4+7，比如加

入ICH等等，创新药是长期趋势。从产业结构调整的角度看会是一个更长的趋势，从

欧美发达国家的过往也好，从印度这样发展中国家的药物发展历程也好，创新会是一

个对传统医药结构发生变革的过程，同时会让以围绕创新为主的原创创新还是仿制创

新成为市场的主体（包括产值，包括市值）；其次，从目前中国的时点来看，创新并

不容易，则需要的时间比较长，我们过往中药及化学药仿制药的传统基础的结构变化

需要的时间会很长；再者，从产业和资本政策的大力推动，鼓励创新，带量采购，质

量规范等的提高和升级，有些政策确实来得迅猛了一些，也起到了一定的作用，对行

业公司产生了不少影响；如百济、信达、再鼎等等这样的创新药公司，各自在创新过

程中的模式还是有所不同的，其中后期的成长既是有一定的行业领先优势，也有诸多

压力，因为他们面临的是更多的竞争对手；个人倾向于认为这些创新药公司的中后期

成长需要靠管理，需要靠市场，需要靠包括对外投资并购的组合拳，并且可能会和传

统企业形成“成长——台阶——再成长”，“合作+竞争”这样的多种混合模式。
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[问] 格雷1982：
关于$信立泰$(002294)，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:受 4+7影响，信立泰的

泰嘉大幅降价影响收入，什么时候触底？触底的时候营收和利润相比2018年将降低多

少呢？

[答] 肖恩大侠：
我还在武当山闭关哈，有几个问题提前准备了一下；现在第2个问题回答这个吧。有些

长，慢慢看。

针对“4+7带量采购”基本概念，不再赘述，从其中2个重要关注点的理解是：1，药

品的长期降价；2，对创新药和仿制药的格局影响。对泰嘉，其实从过往历史来看，公

司的销售一直还是比较强的，且布局和行动力一直也不错；对是否触底和营收利润不

去分析，以下想谈谈对4+7、仿制药和创新药的理解。

政策刚汹涌的时候，直接导致二级市场医疗板块大跌，一定程度上，政策大大超出了

市场此前预期，许多人较为更悲观，且在市场已经形成几波影响，未来悲观的是在于

政策是否会继续扩大波及面，包括品种，包括区域。从药品价格的逻辑其实还是药品

的长期降价趋势。过去的十多年，其实药品是一直都在降价的，无论是之前看到的抗

生素类药品的降价，还是抗肿瘤药品的降价；无论国内药企还是外资企业药品，生存

压力都比过往要大。但是现实中买单方的压力同样也很大，一方面医疗费用还是持续

走高，另一方面消费者的医疗负担并没有减轻，反而压力变得更大。其中，即有医药

市场本身增长，新的药品和治疗方法的出现和医疗服务水平提高的原因，也有更为重

要的原因，医保的压力。而药品的招标制度并没有很好的解决医保的压力。医保制定

医保目录，医疗费用的个人之外的政府支出比例虽然提升，但个人支付和社会支付，

特别是商业保险这一块形成的机制并不理想。在生产端，通过一致性评价可以筛掉一

批企业；在销售端，通过这样的带量采购，以及对销售渠道的挤压，也可以筛掉一批

企业。每一个企业要从自己的成本和利润去考虑，未来行业的整合或许会更为加快。

对于创新药，特别是针对肿瘤这样的重大疾病的创新药。过去，我们已经看到纳入谈

判目录的抗肿瘤药价格下降，只不过在量上相当于给了甜头。好处是，对这些创新药

即要把量给拉上来，还要给予一定程度的保护，这个保护无论是通过去挤压仿制药，

还是通过直接的研发鼓励或者审批支持。意图其实也很明显，就是要推动创新药的放
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量。

对于仿制药：国际上，原研药在专利过期之后由于仿制药的冲击是会面临“专利悬

崖”导致的销量大跌的，虽然原研参加可以继续申请一定时间的保护延长，但降价的

趋势都是一样的。然而在国内，过去的历史，我们并没有看到“专利悬崖”，其中原

因也不去阐述了。但是，未来会不会有所变化？我觉得是会的，过去的外资药企原研

药和国内仿制药竞争，在于品牌、对销售的管理，无论学术推动也好，还是产品质量

层面的生产竞争，今后更大程度上就几乎只需要看价格就行了。为什么？因为医保的

话语权变大了，而且会变得比较强势；但商保，其实现在的影响力还比较小。

过去，国内市场几乎都是仿制药，创新药少得可怜。那么未来创新药和仿制药的格局

会如何？对外资药企和国内药企的影响又是如何？个人认为以下3点比较重要。1：创

新药的研发并不容易，创新药研发的储备对现有的上市公司短期内并不会有太大支

持。有人认为市场会产生估值切换，但估值体系的变化实际并不会那么快。2：已有创

新药的外资企业或者国内上市公司，影响如何？外资药企未来的日子可能并不好过，

在降价的过程中是否一定会价格降得很低很低？这倒不一定。中间或许还有个博弈的

过程。对于国内创新药上市公司，可能也是个机会，虽然药品每年仍然面临降价的压

力，也可能每年都会被谈判，但是量很有可能会较快起来。3：对仿制药的公司，更需

要看一致性评价了。和之前的GMP升级一样，药品必须要过一致性评价。对大公司和

品种较多，有资金实力的公司，需要付出的成本压力也不小；但对中小公司，压力就

非常大了。有些就直接面临被淘汰了。一致性评价在美国、日本、欧洲都是一轮约20

年左右的历程，在中国应该用不了那么长时间；但至少在短期内，谁能先过，谁就有

优势。

种种现象看来，对创新药的鼓励和对仿制药的整合，政府确实做了很大的决心和很大

的动作。而且是通过行政的手段直接就介入了。对外，与国际接轨，鼓励创新药；对

内，通过生产端和销售端加大整合；一致性评价导致供给端变革，集中度提升是必然

趋势。但我们更要关心的也包括两点：1：创新药的后续研发储备如何？并不容易，而

且非常不容易。这个过程并没有想象中那么快。加大创新药策略不会立刻反映于公司

业绩之上。企业需要加大研发效率和研发的创新，包括产品的引进，做更为中长期的

准备。2：对仿制药的整合，单纯只是生产端和销售端的整合或许比较快，但资本端的
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并购整合也并没那么容易。对销售模式，产业链/中间渠道的影响。尤其值得考虑的是

，议价谈判中降的是终端价，实际出厂价未必降幅与此一致。

[问] 原仔：
关于$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$，对@

肖恩大侠  @老狼牙  说：连锁药房能否像美国、日本一样形成高集中度的竞争情

况？未来几年连锁药房的格局在金融资本、产业资本的竞争中会怎么走？

[答] 肖恩大侠：
前面2个问题回答得有些长，接下来稍简单点。

这是第3个问题的理解。个人认为流通行业集中度提升是个趋势，包括批发，包括零

售，包括形态的线下和线上；其实从行业集中的角度，自2010年以来已经发生了很多

的整合，包括从国家政策商务部的推动，包括从上市公司和pe基金的推动，还有互联

网等大流量优势公司的切入等等；个人倾向于认为，未来的方向一是集中度仍然会提

高，二是平台型的如2B的变得更强，三是专业专注的垂直型的公司的机会，四是线上

线下的结合，包括与医疗服务的结合，包括市场的扩大和下层，特别是城市的扩大，

还有三四五线城市的下层机会。

具体的关注，前几日的$老百姓$老百姓(SH603883)$ EQT转让机会，现在已经公

告了；这个标的其实也是去年就关注到了，并去聊过的；主动管理，参与整合，会有

机会的。

[问] 小桐桐他爹：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  目前国家为了节省医保资金

出台4+7、按病种付费等一系列政策，这些政策对大部分医药公司来说不能算是利

好，请问普通医药公司的投资逻辑是否已经发生变化？但是纵观国内外各国股市肯定

都有几家医药股的牛股，请问目前我国A股医药板块里哪个细分领域产生牛股的概率

大？年底疫苗法正式生效，请问老师对疫苗股是什么看法？谢谢。
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[答] 肖恩大侠：
这个第4个问题吧。

从投资的角度，普通医药公司确实存在转型升级的压力，未来将会是业绩+预期都好才

会更好；一级市场现在的趋势肯定是在创新和整合，即围绕着技术创新的生物医药、

医疗器械和创新的医疗管理，和围绕着产业的整合，包括并购整合和行业整合；在这

两条线之中，可以有技术转移，技术引进，也可以有一二级市场的整合；二级市场则

需要从整体配置来看，现在也有不少二级市场投资人也更开始主动和长期去布局和投

资一些方向和标的公司了，主动协助上市公司去做很多投后服务。

从国内外医药牛股的角度，生物医药确实是未来最值得有所期待和值得布局的行业，

该板块里产生牛股的细分领域我倒觉得可以是传统大白马迅速借势转型，也可以

是pipeline储备很丰富且研发项目落地执行推进能力很强的中小创业，从分适应症领

域，偏好于抗体、疫苗、生物类似药在肿瘤、心脑血管、精神用药等等方面，这些领

域的成长可以参考这几年国内外的历史发展速度；也还可以是互联网医疗相关，这个

细分也有很大想象空间，且近期政策已有好转。

对于疫苗行业，就是会趋严管理，门槛较高，整体市场我觉得挺好的。在另一个回答

长春高新的问题时也会涉及到一部分内容。

[问] 原仔：
关于$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$，对@

肖恩大侠  @老狼牙  说：连锁药房能否像美国、日本一样形成高集中度的竞争情

况？未来几年连锁药房的格局在金融资本、产业资本的竞争中会怎么走？

[答] 老狼牙：
在大家意识中，总认为医院是救死扶伤，药房是卖药赚钱的，把药房看成是商业行

为。但是随着药房的增加，药房间距政策取消，药品的定价权丢失，药房的生存艰

难，连锁化的趋势明显，中康数据显示，主要的城市连锁率达到35%,而大城市连锁率

更高，所以目前连锁药房理念发生变化：药房的价值定位,不仅仅是销售药房，要成为

健康科普，常见小病，慢性病管理，康复医疗，承接处方，医药闭环的服务企业。
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1 药房要做医院不做或做不了的事。

2 以专业为基础，以商业为动力。

3慢性病管理，要会药学监护

4注重体验式服务

6其他，就不再这里细说。

在2017年开始高瓴资本，阿里巴巴都开始投资药房，市场上药店大并购开始，木啊连

锁巨头：高济医疗，益丰，一心堂，老百姓，国大药房，华氏大药房，好药师，山东

中盟，漱玉平民，河南张仲景大药房，全国性连锁与区域性连锁拼杀，争夺门店资

源，医保资源，DDP药房资源，慢保店，中医馆，药诊店等，谁能杀出重围，成为老

大？

说了这么多目的在于，让雪友对药房现状的了解与改变，寻找药房是否按照目前业界

公认的思路去走，看的懂，才能投的准。

[问] 凛冽lxz：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  都说长春高新是医药股里的

茅台，是否被高估了？

[答] 肖恩大侠：
这里也只是表达个人看法而已，欢迎讨论。

这是第5个问题。

长春高新：2019年一季度业绩增长不错，生长激素的放量增长就挺好；此外，所拥有

的疫苗业务本身门槛相对较高，属于竞争相对实际没那么激烈（供不应求），考虑疫

苗行业监管整体趋严，需要考虑的是pipeline的中长期匹配（即不同时期的获批及生

产销售会带来业绩在未来不同时期的放量，如康泰生物就是类似）；其中包括狂犬疫

苗的增长其实也有一些优势，虽然成大生物Vero的竞争、康泰生物二倍体的预期，要

么市场基础，要么虎视眈眈，但也还是有一定期望空间。

激素这个赛道是相对较大，且相对增长比较快，包括从类固醇、氨基酸衍生物、肽与
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蛋白质、脂肪酸衍生物类；而其中生长激素目前在国内也是100多亿，后续增长仍有较

大预期；促卵泡素则在大的生殖与辅助生殖这个主题下也继续会有不少增长；主要的

驱动个人认为是市场的空间，相对市场地位的优势。

地产和中药在整体之中，占比会逐渐降低，也不是核心业务板块，倒是可以提供一定

的稳定基础现金流。

回到问题是否高估，目前价格相对合理。

[问] 周润發：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  海正药业业绩拐点来了吗？

需要观察那几个方向呢？

[答] 肖恩大侠：
第6个问题。

围绕$海正药业(SH600267)$ 看到了好多个提问。

海正药业过去的成长及压力大家都是看得到的，包括海正过去一段时间走势较弱的原

因，既有国有的因素、也有核心管理团队动力的因素、包括储备项目的长周期的因素

等等，各有利弊；从整体资产来看，当前现在有业绩拐点的较大可能，最近看到的一

是部分资产的公开转让，可以从公告看到，这也反映海正的经营压力；二是包括如安

百诺这样的产品历经10年终于上市销售，当然还有其他储备的一些品种，这些都是需

要很长时间的；未来的增长既要看品种，也要看新的管理团队；同时还要看如何借助

资本的力量，如pe基金的合作；从品种上看，布局的生物仿制药和创新药有一定竞争

力，只是市场其他对手竞争也蛮厉害的，复星、正大、丽珠、天士力都在生物药方面

布局很多，个人相对看好整体的生物仿制药，但就看速度和营销了；从管理团队，就

看市场化的团队运作，包括对团队的激励等看未来如何做了，我们看到也有高瓴的合

作，高瓴的布局。

未来业绩的增长点，和资产的处理相关，如果有，生物药这块会更多一些倾向性。
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[问] 价值加套利：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:   海正会反转吗？智飞会成

为大公司吗？

[答] 肖恩大侠：
智飞是个疫苗行业，当下形势不错，更需要补充更多的品种布局了，这样好借势上更

大一个台阶；所以“市值上去——业绩跟上（补品种）——市值上去”，中间还要有预

期，就涉及到自有品种和引进品种和未来品种的布局啦；当然，智飞挺有钱的，做投

资很有优势。

[问] 笑嘻嘻的猫：
关于$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$，对@

肖恩大侠  @老狼牙  说：华海药业什么时候解禁，解禁后什么时候能恢复元气？

华东医药目前怎么看？

[答] 肖恩大侠：
华海药业底子很好，近期不点评。华东药业上市以来一直很好，最近思路比较开放，

并购整合也做地比较多，属于业绩好，长期增速稳定成长的品种。

[问] 周润發：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  海正药业业绩拐点来了吗？

需要观察那几个方向呢？

[答] 老狼牙：
任谁也没想到海正药业目前市值低于100亿，与恒瑞医药已相差20倍之多。过去的往

事暂不提，看看新领导班子的目标:密集地梳理研发项目，重新进行海正研发布局。

就好比一个运动员，把曾经的奖牌，妈妈给的干粮，妻子给的雨伞，朋友送的啤酒都

背在身上，想跑快很难。如今通过转让，变卖，集中力量做好最重要的部分，轻装上
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阵，事半功倍。

目前海正药业生物新特药事业部（上海百盈医药科技有限公司）开始大量招聘业务人

员，主要负责生物制剂   （已上市的安佰诺/安健宁，即将上市阿达木单抗）特

药，全球首仿产品。

另一支是瀚辉药业，以代理产品为主，因为原海正辉瑞营销人员归属辉瑞，所以中间

有一段时间断档，目前人员已经配备齐全。

个人因持有海正，所以对海正的定义是业绩反转股，如果大家看好，可以有20%左右

仓位，在10元以下的价格，是比较舒服的。

上面简单介绍以下海正，我在回答下问题

海正的拐点来了

个人认为可关注：

1 现金流，是不是有钱做研发了

2 产品销售，有没有放量的大品种，了解竞品情况，挂网情况

3中报出来，了解仿制药一致性评价的进展

4跟进生物新特药事业部的销售，人员等情况，这是海正核心动力，产品再好，也需要

一个有执行力，有能力的队伍推广。

[问] 第一神：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  华东医药的DPP-4和glp-1

两大新型糖尿病产品进展比较缓慢，请问二位如何看待华东医药未来的竞争力？

[答] 肖恩大侠：
我倾向于从两点看，一：历史成长不错，基础好，稳步成长；二：解放思路的角度

去，并购整合比过往都要积极。两个品种不点评。

[问] 老巴芒格Chen：
关于$济川药业，$信立泰，$以岭药业$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  这三
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家公司长期发展，怎么看。

[答] 肖恩大侠：
信立泰上市以来表现不错，未来也值得期待；以往的成长从泰嘉可见一斑，未来的成

长从并购外延看，目前来看，战略上是比较积极向上的；以岭需要转型啊，不能老靠

着老底；济川不了解。这三家，我相对看好信立泰。

[问] 何适投资：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:请问 江中药业 有什么护

城河？谢谢！

[答] 肖恩大侠：
前面很短回复了几个问题，这个应该第7个问题了。

华润入主？江中药业护城河目前没看到特别强的吧。但华润的进入，这属于细分赛道

相对中等情形下的战略投资人pipe入股，可主动参与型管理和转型。

对于pipe投资，包括比如控股权转让等机会从去年第四季度以来受到了很多关注，也

有不少国有资本已有布局（表现各有差异）。整个这一类是个机会，抛开江中，说

说pipe投资。

资本市场往往对新兴产业可以给与高估值，一些低估值公司处于中药、医药商业等传

统行业，无法吸引市场主流投资者关注。一些传统企业虽然绝对业绩稳定，但面临发

展瓶颈、现有业务增长乏力，所以估值会偏低。同时部分公司已经是细分领域龙头，

如不开展新业务或并购，想象空间有限。某些上市公司存在主业不清晰，涉足业务过

于多元化，亟需剥离一些对估值没有贡献的子公司/业务；部分民营企业存在新老交

班、股权结构不合理等问题，都会导致估值偏低。

当前市场，仍然存在一批低估值医疗行业上市公司标的（根据估值指标、业绩增长、

股权结构、业务规划等条件筛选）；这些公司需要引入新的战略投资者，作为股东引

导公司优化管理，同时开展对市值提升有助益的并购整合——这将为PE投资者带

来PIPE投资机会；未来，PE战略投资人也可以在相对中长期帮助上市公司实现价值提
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升并完成自身退出。

[问] 常兰涛：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  恩华药业的产品好吗？现在

的估值合理吗？未来发展如何。谢谢您

[答] 肖恩大侠：
CNS赛道本身很好，国外也是如此，近两年的成长挺好。国际上，除了抗肿瘤药物规

模与增速均靠前，就是CNS、消化、循环系统紧随其后了。国际CNS市场规模达130

亿美元左右，增长率达9%，对比抗感染、心脑血管疾病市场规模较大，但增速低

于CNS。恩华药业估值不点评。

[问] m123k126：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  1.请问看好a股东阳光的逻辑

在哪？研发都不在体系内，就一个爆款，而且基数高2.请问人福和海正哪个反转概率

更大？谢谢大佬

[答] 肖恩大侠：
东阳光不太了解。只知道老板很有钱，对有些员工挺能给钱的；sars的时候牛了一

把，还有什么人工虫草技术。

人福和海正都看好，看好的逻辑不一样，但什么时候能起来（速度）都不好说，一定

要回答的话，海正可能快一些，但人福可能更稳妥一些；如果我是主动型pipe基金，

这俩标的我都愿意试一试，他们也需要行业内的基金管理人帮助其成长。

[问] 壮阳骑士：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  人福医药如何？
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[答] 肖恩大侠：
人福个人认为是相对低估的，下面的资产各赛道（医药、器械、服务，国内国外，还

有股权投资基金等等）都太多了，仅是核心品种的价值就能撑起很大；未来重点看战

略和对资产的梳理，值得期待，也希望未来可以更有效率一些。

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  科伦药业的中长期投资价值

如何？

[答] 肖恩大侠：
科伦从上市以前就一直关注的，领导非常强，中长期肯定看好，且过往我们也看到了

很多信心，比如大输液之前那么多人都不看好，照样力挽狂澜。这些年看到科伦也已

经从相对比较传统的业务开始积极转型了。

[问] Hi_Joe：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  科伦药业怎么估值，分部估

的话仿制药这块怎么估？

[答] 肖恩大侠：
估值的话，那就分开估了，除了化学仿制药，也有生物药（包括仿制药和创新药），

对于生物仿制药整个赛道我是看好的，就看看具体品种了。

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  对于双鹭药业中长期发展怎

么看？
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[答] 肖恩大侠：
这个不太了解，不做点评。

[问] 路雨路雨：
关于$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$，对@

肖恩大侠  @老狼牙  说：医药行业太难懂了，两位老师平常都是怎么研究分析的

呢？

[答] 老狼牙：
医药行业由于医学，药品的专业性，很多雪友经常分析：

1 这是头部企业，产品储备丰富，每个产品销售的好，给公司带来多少利润。

2 公司在研发新药很多，这个新药是某疾病领域的重磅产品，预计市场份额为100

亿。

于是我们可以看到有的药企上市公司在新品出来后，跌跌不休，这才发现：

1 该产品没有进医保，不放量

2 该产品的竞品出来了，价格偏低

3 该产品没有自营队伍推广，给的代理价价格低，销售额倒是挺高，与公司关系

不大。

4 产品研发失败

等等

随着市场热追新药研发，各企业申报的项目越来越多，大家要擦亮眼睛，选择正在有

实力研发，有实力推广的企业，不能听一个故事，听了五年，浪费美好的投资光阴。

[问] 路雨路雨：
关于$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$，对@

肖恩大侠  @老狼牙  说：医药行业太难懂了，两位老师平常都是怎么研究分析的

呢？

[答] 肖恩大侠：
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我研究做了很多，也吃过很多亏；可以有很多角度，比如做尽调访谈，你可以多从行

业上下游，竞争对手，专家，投资人，员工，不同角度去聊聊。

[问] 投资小猎手：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  海正药业后期业绩会爆发

吗？主要爆点在哪呢？

[答] 肖恩大侠：
海正目前先观察 嘿嘿

[问] 江左周郎：
关于$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$，对@

肖恩大侠  @老狼牙  说：华海药业的投资逻辑一直是一致性评价收益，公司也有

创新药部分，但是起步比较晚，创新药这块算是白给的吗？怎么看待华海药业的创新

药研发？

[答] 肖恩大侠：
确实起步有些晚了。

[问] 投资小猎手：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  海正药业后期业绩会爆发

吗？主要爆点在哪呢？

[答] 老狼牙：
仿制药的放量，单抗产品的销售。海正有很多大品种储备，就是没卖好，原来是没有

自营队伍，自己的产品靠招商，和辉瑞合作的产品给辉瑞，自己就学会生产。
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[问] 伽老练：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  有什么问头，俺是不会买

的，，，，

[答] 肖恩大侠：
俺也没买，我过往买了好多个都是有争议的，包括000403，000503，300168，这三

个都很有争议，但是买的时点不错，都赚了，然后现在价格又下来了；我也买

了600645，今天涨停（我自己目前还被套）。

[问] 蜗牛资本：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  各位砖家，能否推荐几个创

新能力强的医药股供参考，最好有重磅在研药物的

[答] 肖恩大侠：
复宏汉霖

[问] 路雨路雨：
关于$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$，对@

肖恩大侠  @老狼牙  说：医药行业太难懂了，两位老师平常都是怎么研究分析的

呢？

[答] 肖恩大侠：
关注我的公众号哈：肖恩大侠写了很多医疗投资的原创文章

[问] 凛冽lxz：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  医药行业太专业太深了，主
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要看哪些指标呢？

[答] 肖恩大侠：
我比较看技术（技术和适应症），看人（执行能力），财务相对看得少一些。

[问] 凛冽lxz：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  海正药业在医药股里走势一

直很弱，业绩能说明什么问题吗？

[答] 肖恩大侠：
说明以前国有和个人老大影响太大，未来看新鲜血液喽

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  科伦药业的中长期投资价值

如何？

[答] 老狼牙：
今天上午本来是约科伦的一位区域经理去沟通的，约到早上8点多，但我这边有事，他

那边要出差，就没有碰面。

电话了解到，目前科伦的产品很多，毛利高的少，重点推广的产品有3个，后续还会上

很多。任务压力大，他是负责民营医院，药房的，目前药房合作的少，如果民营医院

开发很好的话，药房的量也会慢慢起来。大输液不再他的销售部门。后面如果和他碰

面，在更新。

[问] 第一神：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  华东医药的DPP-4和glp-1

两大新型糖尿病产品进展比较缓慢，请问二位如何看待华东医药未来的竞争力？
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[答] 老狼牙：
华东医药个人有持仓，这里介绍了目前华东医药主推的产品，学术会议等情况：网页

链接

如果在中成药在布局：百令片，乌灵胶囊，灵泽片（都进入国家基药目录），

化药完善糖尿病产品，抗癌药迈华替尼研发成功，心脑血管用药吲哚布芬片放量，都

是支撑目前华东医药的市值。

[问] 第一神：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  华东医药的DPP-4和glp-1

两大新型糖尿病产品进展比较缓慢，请问二位如何看待华东医药未来的竞争力？

[答] 肖恩大侠：
我一同学从2003年毕业加入华东到现在，竟然一股没买。//@老狼牙:回复@第一神:

华东医药个人有持仓，这里介绍了目前华东医药主推的产品，学术会议等情况：网页

链接

如果在中成药在布局：百令片，乌灵胶囊，灵泽片（都进入国家基药目录），

化药完善糖尿病产品，抗癌药迈华替尼研发成功，心脑血管用药吲哚布芬片放量，都

是支撑目前华东医药的市值。

[问] m123k126：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  1.请问看好a股东阳光的逻辑

在哪？研发都不在体系内，就一个爆款，而且基数高2.请问人福和海正哪个反转概率

更大？谢谢大佬

[答] 老狼牙：
东阳光药与东阳光是我重仓的股票，但是奇怪的是我在东阳光药上收益29%,在东阳光

上坐山车，收益1.8%,这个情况就是东阳光持有药的50.4%的股权，净利润只并表一
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半。东阳光的另一半是铝箔，制冷剂等，但是主要客户格力从2019年2月开始，与新

疆众和达成协议，导致东阳光铝箔销量下滑，而制冷剂价格降低，导致东阳光利润下

滑，幸亏有药的业绩支撑，目前中报还是很好看的，预计也有30%增长。但是市场上

总认为有色金属属于周期股，不好把握。随着药板块营收增加，净利润占比在80%以

上，其他非要板块只是锦上添花而已。目前看，还有两年的路要走，因为东阳光的部

分产业还在扩张。

[问] 蜗牛资本：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  各位砖家，能否推荐几个创

新能力强的医药股供参考，最好有重磅在研药物的

[答] 老狼牙：
可以关注百济神州，恒瑞医药这些龙头股，建议重点看已经有成功经验的上市公司。

[问] 路雨路雨：
关于$科伦药业(SZ002422)$$海正药业(SH600267)$$长春高新(SZ000661)$，对@

肖恩大侠  @老狼牙  说：医药行业太难懂了，两位老师平常都是怎么研究分析的

呢？

[答] 肖恩大侠：
这是以前写的关于如何做搜索，【PE基本功】形成独立思考之前——搜索技巧 网页

链接  还有机会与趋势 网页链接//@肖恩大侠:回复@路雨路雨:关注我的公众号

哈：肖恩大侠

写了很多医疗投资的原创文章

[问] yankii：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  投资华海药业的优劣势都是
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什么呢？谢谢

[答] 老狼牙：
华海药业的营收分开看1 原来的出口业务是否恢复2 目前的仿制药放量估计

有多少3 整体营收再何时能恢复4明年集采产品任然不变，并有3家参与，对华海

影响是好是坏？5靠目前的仿制药储备，是否能撑起目前的估值。

[问] 凛冽lxz：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  医药行业太专业太深了，主

要看哪些指标呢？

[答] 肖恩大侠：
之前写的关于技术的文 医药行业漫谈2：基因治疗的逆袭，一次性治愈的突破技

术网页链接   医药行业漫谈1：诺贝尔奖级别的RNA干扰技术网页链接//@肖恩

大侠:回复@凛冽lxz:我比较看技术（技术和适应症），看人（执行能力），财务相对

看得少一些。

[问] 凛冽lxz：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  海正药业在医药股里走势一

直很弱，业绩能说明什么问题吗？

[答] 老狼牙：
这几天海正药业走势还算可以，上个月突然放量到11元，后面又开始震荡走低。其实

医药股的基本面比较容易看：1 产品储备2 是不是瞎花钱如果产品储备良

好，管理层还是聚焦主业，并推进产品的销售，就是买点。

[问] 吃葡萄不吐籽：
关于$科伦药业(SZ002422)$ $海正药业(SH600267)$ $长春高

22

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ002422
http://xueqiu.com/S/SH600267
http://xueqiu.com/S/SZ000661
http://xueqiu.com/S/SZ000661
http://xueqiu.com/n/%E8%82%96%E6%81%A9%E5%A4%A7%E4%BE%A0
http://xueqiu.com/n/%E8%80%81%E7%8B%BC%E7%89%99
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA4MDk1MjE0Nw==&amp;mid=2650704974&amp;idx=1&amp;sn=2a9b8575a86577bbb3b6ec4bd4f3caa6&amp;chksm=87964272b0e1cb6420ce50f26882fff79786352dffc9a19259423769163237d6fd2303d5f2ed&amp;token=1779294652&amp;lang=zh_CN%23rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA4MDk1MjE0Nw==&amp;mid=2650704943&amp;idx=1&amp;sn=84ff9cfef05d7e57d033097ac28c0d0d&amp;chksm=87964213b0e1cb05eccc88d4f2787f30a14938e09024648ab1f2fbe1e77fc708316f4ccd4d24&amp;scene=21%23wechat_redirect
http://xueqiu.com/n/%E8%82%96%E6%81%A9%E5%A4%A7%E4%BE%A0
http://xueqiu.com/n/%E8%82%96%E6%81%A9%E5%A4%A7%E4%BE%A0
http://xueqiu.com/n/%E5%87%9B%E5%86%BDlxz
http://xueqiu.com/S/SZ002422
http://xueqiu.com/S/SH600267
http://xueqiu.com/S/SZ000661
http://xueqiu.com/S/SZ000661
http://xueqiu.com/n/%E8%82%96%E6%81%A9%E5%A4%A7%E4%BE%A0
http://xueqiu.com/n/%E8%80%81%E7%8B%BC%E7%89%99
http://xueqiu.com/S/SZ002422
http://xueqiu.com/S/SH600267
http://xueqiu.com/S/SZ000661


新(SZ000661)$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  对于双鹭药业中长期发展怎么看？

[答] 老狼牙：
说产品储备好？但是产品出来了，没有一个达到点子上。问题还是出在销售，双鹭药

业至今还没有组建自营队伍。

[问] 老巴芒格Chen：
关于$济川药业，$信立泰，$以岭药业$，对@肖恩大侠  @老狼牙  说:  这三

家公司长期发展，怎么看。

[答] 老狼牙：
这个我真没法回答，是我最期盼价值回归的公司，虽然他们都遇到困难，但我要说的

共同点：1 三个都有强大的自营队伍2 济川是儿科用药的老大，信立泰是化

药心血管用药龙头，以岭药业是中成药心血管用药龙头。3 药品独大，而且跨区

域少，跨区域的产品还在培育中。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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