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重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 
山东药玻 0.87 20.59 1.09 16.43 1.33 13.47 推荐 

华润三九 1.46 18.95 1.65 16.77 1.84 15.04 谨慎推荐 

恩华药业 0.41 45.85 0.50 37.60 0.60 31.33 推荐 

济川药业 1.51 33.91 2.01 25.48 2.63 19.47 推荐 

瑞康医药 0.67 20.46 0.81 16.93 1.00 13.71 推荐 

九州通 0.77 20.94 0.74 21.78 0.91 17.71 推荐 

一心堂 0.74 45.62 0.93 36.30 1.15 29.36 推荐  

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。7月 1 日至 7 月 15 日，全部 A 股上涨 0.21%（加权平均），

医药生物板块上涨 2.90%，跑赢大盘 2.70 个百分点。从子板块来看，

医疗器械上涨 6.02%，生物制品上涨 4.67%，医疗服务上涨 2.39%，中

药上涨 1.49%，化学制剂上涨 1.24%，化学原料药下跌 0.71%，医药商

业下跌 1.46%；从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体

法）为 35.25X（截至 7 月 15 日），全部 A 股为 15.04X，估值溢价提

升至 134.42%，子板块中，医疗服务板块（118.99X）估值排在首位，

其次是生物制品（62.14X）、医疗器械（54.72X）、化学制剂（35.30X）、

化学原料药（28.74X）、中药（28.66X）和医药商业（24.95X）。 

 投资策略。经过前期大幅下跌，医药生物板块回调压力减弱，整体板

块估值水平处于合理区间，我们维持医药生物板块 “同步大市”评级；

随着中报业绩披露期临近，已有超过百家公司披露中报业绩预告，部

分个股业绩保持快速增长，亮眼的业绩增速有望成为个股行情表现突

出奠基石，我们建议关注：（1）经过前期大幅回调，医药流通企业估

值已处于历史底部，投资价值进一步突显；新医改政策的全面实施导

致医药流通企业药品端业绩承压明显，企业依然可以通过外延性扩张

及发展新的业务模式（如器械配送、第三方服务等）实现整体业绩快

速增长；为解决应收账款占比过高问题，部分企业已逐步加强经营性

现金流管理，成效显著，经营性现金流改善有望成为医药流通企业估

值修复行情推动力，我们建议关注：嘉事堂、瑞康医药、柳州医药、

九州通等。（2）围绕业绩增长主线，我们建议关注：受益二线品种医

保招标放量的神经中枢药物领域细分龙头企业恩华药业；受益消费升

级，业绩有望延续稳健增长，OTC品牌企业华润三九、济川药业；有

望享受注射剂一致性评价政策红利，盈利能力不断提升的药玻领域龙

头企业山东药玻。  

 风险提示：业绩不及预期，政策落地进度不及预期。 
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1 行情回顾 

7 月 1 日至 7 月 15 日，全部 A 股上涨 0.21%（加权平均），医药生物板块上涨 2.90 %，

跑赢大盘 2.70 个百分点。从子板块来看，医疗器械上涨 6.02%，生物制品上涨 4.67%，

医疗服务上涨 2.39%，中药上涨 1.49%，化学制剂上涨 1.24%，化学原料药下跌 0.71%，

医药商业下跌 1.46%，子板块行情分化明显。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 35.25X（截至 7 月 13

日），全部 A 股为 15.04X，估值溢价提升至 134.42%，从子板块来看，医疗服务板块

（118.99X）估值排在首位，其次是生物制品（62.14X）、医疗器械（54.72X）、化学制剂

（35.30X）、化学原料药（28.74X）、中药（28.66X）和医药商业（24.95X）。 

图 1：医药生物板块跑赢大盘  图 2：医药生物子板块涨幅比较 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 3：医药生物板块与全部 A 股历年估值水平  图 4：医药生物板块对全部 A 股溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：医药生物子板块估值水平（整体法）  图 6：医药生物板块个股涨跌幅（前十） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

  

2 行业重大政策、事件跟踪 

2.1 《医疗机构处方审核规范》印发 

7 月 10 日，国家卫生健康委、国家中医药管理局、中央军委后勤保障部办公厅联合

印发《医疗机构处方审核规范》，对处方审核的基本要求、审核依据和流程、审核内容、

审核质量管理、培训等作出规定，明确药师是处方审核工作的第一责任人，所有处方均

应当经审核通过后方可进入划价收费和调配环节，未经审核通过的处方不得收费和调配。 

《规范》对适宜性审核做出要求，明确对于西药和中成药处方，应审核处方中的西

药、中成药、中成药与西药、中成药与中药饮片之间是否存在重复给药和相互作用，是

否存在配伍禁忌。对于中药饮片处方，应当审核中药饮片处方用药与中医诊断是否相符；

饮片的名称、炮制品选用是否正确，煎法、用法、脚注等是否完整、准确；毒麻贵细饮

片是否按规定开方；特殊人群如儿童、老年人、孕妇及哺乳期妇女、脏器功能不全患者

用药是否有禁忌使用的药物等。 

二级以上医院、妇幼保健院和专科疾病防治机构应当按照《规范》执行，其他医疗

机构参照执行。 

（资料来源：中国中医药报，财富证券） 

2.2 《接受药品境外临床试验数据的技术指导原则》正式发布 

为贯彻落实中共中央办公厅、国务院办公厅《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》，加强对接受药品境外临床试验数据工作的指导和规范，国家药品

监督管理局组织制定了《接受药品境外临床试验数据的技术指导原则》（以下简称《指导

原则》）。7 月 10 日，该指导原则正式对外发布。《指导原则》对接受境外临床试验数据的

适用范围、基本原则、完整性要求、数据提交的技术要求以及接受程度均给予明确。 
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《指导原则》所涉及的境外临床试验数据，包括但不限于申请人通过药品的境内外

同步研发在境外获得的创新药临床试验数据。在境外开展仿制药研发，具备完整可评价

的生物等效性数据的，也可用于在中国的药品注册申报。 

《指导原则》要求，申请人应确保境外临床试验数据真实、完整、准确和可溯源，

这是基本原则。其数据的产生过程，应符合国际人用药品注册技术协调会（ICH）药物临

床试验质量管理规范（GCP）的相关要求。申请人应确保境外临床试验设计科学，临床

试验质量管理体系符合要求，数据统计分析准确、完整。 

鉴于临床试验数据的完整性是接受注册申请的基本要求，《指导原则》明确在中国申

请注册的产品，应提供境外所有临床试验数据，不得选择性提供临床试验数据。 

《指导原则》对于不同种类数据提交的要求进行了说明。在提交药品注册申请时，

应按照《药品注册管理办法》的申报资料要求整理汇总境内外各类临床试验，形成完整

的临床试验数据包。提交的数据应该包括生物药剂学、临床药理学、有效性和安全性资

料数据。鼓励采用通用技术文件格式（CTD）提交。 

《指导原则》依据临床试验数据的质量，将接受临床试验数据分为完全接受、部分

接受与不接受三种情况。 

完全接受的条件包括境外临床试验数据真实可靠，符合 ICH GCP 和药品注册检查要

求；境外临床研究数据支持目标适应症的有效性和安全性评价；不存在影响有效性和安

全性的种族敏感性因素。 

若数据存在影响有效性和/或安全性的种族敏感性因素,数据外推至中国人群的有效

性和安全性评价存在较大的不确定性,则为部分接受。若数据存在重大问题，不能充分支

持目标适应症的有效性和安全性评价的，则属于不接受的范围。另外,对于用于危重疾病、

罕见病、儿科且缺乏有效治疗手段的药品注册申请，属于“部分接受”情形的，可有条

件接受。 

（资料来源：国家药品监督管理局，财富证券） 

2.3 《北京市 2017 年度卫生与人群健康状况报告》发布 

《北京市 2017 年度卫生与人群健康状况报告》（以下简称健康白皮书）于 2018 年 7

月 11 日出版发行。这是北京市政府连续第九年面向社会公开发布本市居民健康状况和卫

生健康事业发展的相关数据。健康白皮书涉及我市人口基本情况、传染病、慢性非传染

性疾病、残疾人口状况、精神疾病、儿童青少年健康状况、健康素养、医疗卫生服务和

健康环境状况九个方面内容。主要特点如下： 

（1）居民主要健康指标继续好转，慢性非传染性疾病的过早死亡概率有所下降 

2017 年我市户籍居民期望寿命为 82.15 岁，比 2016 年增加 0.12 岁，继续处于国内前

列，与世界排名靠前的日本（83.4 岁）、中国香港（82.8 岁）和瑞士（82.3 岁）等发达国



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

家与地区水平接近；5 岁以下户籍儿童死亡率为 2.64‰，比 2016 年下降 1.1%；常住人口

孕产妇死亡率 5.68/10 万，比 2016 年下降 31.9%。2017 年我市 30～70 岁户籍居民主要慢

性病过早死亡概率为 10.8%，比 2016 年下降 0.92%。与世界相关国家相比，该指标已处

于高收入国家水平。 

（2）中小学生体质水平整体上升，视力不良增长趋势得到遏制 

2017 年全市中小学生体质健康测试及格及以上比例达到 93%，较上一年提高 0.1%；

良好率达到 50%，较上年提高了 6%；优秀率达到 13%，较上年提高了 6%。6 至 17 岁男

生和女生身高较 2016 年平均增长 0.17 厘米和 0.08 厘米，17 岁年龄组男、女生平均身高

分别为 175.7 厘米和 163.2 厘米，城乡学生身高差距持续缩小。 

2016 至 2017 学年度北京市中小学生视力不良检出率为 58.6%，与上学年度基本持平。

从近九年的学生视力不良患病率趋势分析结果可见，我市连续 4 年呈现下降趋势，中小

学生视力不良率上升的趋势得到有效遏制，防控工作初见成效。 

（3）医药分开综合改革顺利实施，总体平稳、变化积极、符合预期 

2017 年 4 月 8 日北京市实施医药分开综合改革，在全市 3700 余家医疗机构通过设立

医事服务费和调整医疗服务价格，促进分级诊疗体系建设。改革以来，我市三级、二级

医疗机构门急诊诊疗人次较上一年减少 11.7%和 2.3%，一级医院及基层医疗卫生机构诊

疗量增长了 16.4%，城区部分社区卫生服务机构诊疗量增加 20%以上；三级医院平均住

院日 8.6 天，与去年同期相比减少 0.7 天；二、三级医院药占比已从改革前的 43%下降到

34%，改革后累计节约医药费用 67.4 亿元；城乡医疗保险患者个人负担总体平稳，社会

救助对象门诊、住院和重大疾病救助政策范围内人均负担均减少了 30%左右。调查显示，

91.7%的患者支持医药分开综合改革，90%以上的患者对就医状况表示满意，医改工作成

效明显。 

（4）社会共治的控烟理念不断强化，控烟效果继续保持 

《北京市控制吸烟条例》自 2015 年 6 月 1 日实施以来，公共场所禁烟工作不断深入，

无烟环境不断改善。全市控烟工作已经初步形成“政府主导、部门协调、单位负责、社

会共治”的工作机制。三年来，全市卫生监督执法人员共监督检查各类控烟场所 121621

户次，责令整改不合格单位 5359 户次，共处罚违法单位 653 家，处罚个人 3292 人；各

类公共场所中有禁烟标识的占 94.7%，61 家医院开设戒烟门诊；全市成人吸烟率下降为

22.3%，比《条例》实施前降低了 1.1 个百分点，吸烟人群减少 20 万。 

（5）慢性非传染性疾病持续增长，肿瘤心脑血管疾病仍是健康的主要威胁 

2017 年我市户籍居民死亡主要原因仍为慢性非传染性疾病，前三位死因分别为恶性

肿瘤、心脏病和脑血管病，与 2016 年相同，共占全部死亡的 71.7%。恶性肿瘤死亡率上

升了 3.6%，心脏病死亡率上升了 5.2%，脑血管病死亡率下降了 2.4%。 

（6）病媒生物密度有所上升，媒介传染病风险增加 
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2017 年北京市平均蚊密度值为 1.47，比 2016 年上升了 15.7%；平均蝇密度值为 5.41，

比上年增加了 26.7%；平均蟑螂密度值和鼠密度值分别比上年增加了 17.8%和 7.2%。近

年来全球虫媒传染病发病呈上升趋势，流行区域不断扩展，世界卫生组织（WHO）2017

年数据显示虫媒传染病病例数占所有传染病的 17%。 

（资料来源：北京市卫生计生委，财富证券） 

3 投资策略 

2018 年 7 月上半月，医药生物板块行情趋于稳定，整个板块共计上涨 2.90%，在申

万一级行业板块涨跌幅排行中排第二位，子板块行情分化明显，其中化学原料药和医药

商业板块仍处于下跌状态，其余子板块均有不同程度涨幅。经过前期大幅下跌，医药生

物板块回调压力减弱，整体板块估值水平处于合理区间，我们维持医药生物板块 “同步

大市”评级；随着中报业绩披露期临近，已有超过百家公司披露中报业绩预告，部分个股

业绩保持快速增长，亮眼的业绩增速有望成为个股行情表现突出奠基石，建议布局基本

面持续改善、中报业绩增长确定性强个股，我们建议关注： 

（1）经过前期大幅回调，医药流通企业估值已处于历史底部，投资价值进一步突显；

新医改政策的全面实施导致医药流通企业药品端业绩承压明显，企业依然可以通过外延

性扩张及发展新的业务模式（如器械配送、第三方服务等）实现整体业绩快速增长；为

解决应收账款占比过高问题，部分企业已逐步加强经营性现金流管理，成效显著，经营

性现金流改善有望成为医药流通企业估值修复行情推动力，我们建议关注：嘉事堂、瑞

康医药、柳州医药、九州通等。 

（2）围绕业绩增长主线，我们建议关注：受益二线品种医保招标放量的神经中枢药

物领域细分龙头企业恩华药业；受益消费升级，业绩有望延续稳健增长，OTC 品牌企业

华润三九、济川药业；有望享受注射剂一致性评价政策红利，盈利能力不断提升的药玻

领域龙头企业山东药玻。 

4 风险提示 

业绩不及预期，政策落地进度不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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