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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

柳药股份 1.55 20.75 1.99 16.17 2.49 12.92 推荐  

九州通  0.77 19.88 0.71 21.56 0.87 17.60 推荐  

中国医药 1.22 13.81 1.45 11.62 1.72 9.80 推荐  

一心堂  0.74 34.73 0.95 27.05 1.18 21.78 推荐  

京新药业 0.36 33.17 0.48 24.88 0.60 19.90 推荐  

东诚药业 0.22 40.45 0.34 26.18 0.45 19.78 推荐  

科伦药业 0.52 54.12 0.85 33.11 1.12 25.13 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。 2018 年 8 月，全部 A 股下跌 5.85%（总市值加权平均），

医药生物板块下跌幅度为 7.60%，跑输大盘 1.75 个百分点。从子板块

来看，生物制品、化学制剂、医药商业、医疗器械、医疗服务、中药

以及化学原料药分别下跌 4.94%、6.72%、6.93%、8.03%、8.35%、9.23%

和 9.58%。  

 投资策略。 2018 年 8 月，医药生物板块继续下跌，下跌 5.85%，跑输

大盘，涨跌幅排在申万 28 个行业中 15 位。七个子行业中生物制品、

化学制剂板块跌幅较小，医药生物板块全年涨幅下降为-10.86%（总市

值加权）。医药生物板块受到“黑天鹅”事件，行业监管层人员调整

以及行业政策影响，板块整体跌幅较大，医药生物板块估值吸引力加

大，同时关注年底估值切换行情。我们在防范风险的同时，关注受行

业政策影响较小的领域，布局医药板块结构性机会，对医药生物板块

维持“同步大市”评级。（1）持续关注医药流通领域机会。目前，医

药流通板块受到“黑天鹤”事件影响小，整体估值水平处于行业最低，

具有一定的安全边际。同时，进入下半年，“两票制”影响逐渐减弱，

业绩增速有望提升，长期看行业集中度提升趋势不变，建议关注柳药

股份、九州通、中国医药、上海医药等。（2）持续关注医药零售板块

机会。医药零售板块经历了一定的回调，目前估值水平较为合理，医

药零售行业未来仍有较大的增长空间，龙头药店在资本、管理、成本

各个方面优势显著，龙头药店市场份额还有很大的提升空间，建议关

注一心堂、益丰药房、老百姓等。（3）关注细分领域龙头企业以及具

有增量业务的标的。关注仍有成长空间的细分领域龙头企业，行业具

有一定的壁垒（品牌、渠道、技术、投入资金大周期长等）。同时，

关注在一致性评价下，具有先发优势和增量市场的标的，结合估值水

平，关注东诚药业、仙琚制药、京新药业、科伦药业等。 

 风险提示：药品招标降价；医药行业利空政策。 
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1 行情回顾 

2018 年 8 月，全部 A 股下跌 5.85%（总市值加权平均），医药生物板块下跌幅度为

7.60%，跑输大盘 1.75 个百分点。从子板块来看，生物制品、化学制剂、医药商业、医

疗器械、医疗服务、中药以及化学原料药分别下跌 4.94%、6.72%、6.93%、8.03%、8.35%、

9.23%和 9.58%。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 28.30X，全部 A 股为

13.63X，估值溢价为 107.63%，2018 年预期市盈率（整体法）为 26.91X。从子板块看，

估值最高的为医疗服务（61.29X），其次是医疗器械（38.11X）、生物制品（36.40X）、化

学制剂（28.94X）、中药（23.02X）、化学原料药（22.40X）和医药商业（21.35X）。 

图 1：医药生物板块跑输大盘   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 

注：剔除新股康辰药业。 

2 医药制造业经营数据分析 

2018 年 7 月，医药制造业累计主营业务收入、利润总额分别为 14404.4 亿元、1789.3

亿元，同比增长分别为 14.00%、11.20%。收入增速与 2017 年同期相比上升 2.1 个百分点，

利润总额增速下降 7.5 个百分点，累计收入增速有所上升，但是累计利润增速有所下滑。

医药制造业累计主营业务成本 8800.7 亿元，同比增长 8.00%，销售利润率 12.42%，同比

提升 1.34 个百分点。 

图 7：医药制造业主营业务收入与同比增长  图 8：医药制造业利润总额与同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 9：医药制造业主营业务成本与同比增长  图 10：医药制造业利润率走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业重大政策、事件跟踪 

3.1 8 月 3 日，国务院办公厅印发《关于改革完善医疗卫生行业综合监管制度

的指导意见》 

日前，国务院办公厅印发《关于改革完善医疗卫生行业综合监管制度的指导意见》(以

下简称《意见》)，对新时期医疗卫生行业综合监管工作作出部署。 

《意见》强调，要着力加强三方面政策措施： 

一是明确监管主体和责任。要加强党的领导、强化政府主导责任、落实医疗卫生机

构自我管理主体责任、发挥行业组织自律作用、加强社会监督，推动形成机构自治、行

业自律、政府监管、社会监督相结合的多元治理格局。 

二是加强全过程监管。要优化医疗卫生服务要素准入，加快行政审批制度改革；加

强医疗服务质量和安全监管，严格落实质量和安全管理核心制度；加强医疗卫生机构运

行监管，严格执行医疗机构分类管理要求；加强公共卫生服务监管，提升服务水平；加

强从业人员监管，严肃查处违法违规行为；加强行业秩序监管，建立健全联防联控机制；

加强健康产业监管，建立健全包容审慎有效的监管机制。 

三是创新监管机制。要完善规范化行政执法机制，确保严格规范、公正文明执法；

全面推行“双随机、一公开”抽查机制，对重点机构加大抽查力度；建立健全医疗卫生

行业信用机制，加强信用记录应用；健全信息公开机制，定期公开相关信息；建立风险

预警和评估机制，运用信息技术提高发现问题和防范化解重大风险的能力；形成网格化
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管理机制，建立健全线上线下一体化的监管方式；建立综合监管结果协同运用机制，统

筹运用监管结果。 

《意见》强调，加强综合监管制度建设的保障落实。要落实部门责任，加大责任追

究力度，建立权威有效的督察机制。要完善法律法规和标准体系，提升信息化水平，加

强队伍和能力建设，加强宣传引导，动员社会各方共同推进综合监管制度建设。 

资料来源：新华社 

3.2 中共中央政治局常务委员会召开会议，听取关于吉林长春长生公司问题疫

苗案件调查及有关问责情况的汇报 

中共中央政治局常务委员会 8 月 16 日召开会议，听取关于吉林长春长生公司问题疫

苗案件调查及有关问责情况的汇报。中共中央总书记习近平主持会议并发表重要讲话。 

会议指出，这起问题疫苗案件发生以来，习近平总书记高度重视，多次作出重要指

示，要求立即查清事实真相，严肃问责，依法从严处理，坚决守住安全底线，全力保障

群众切身利益和社会稳定大局。在党中央坚强领导下，国务院多次召开会议研究，派出

调查组进行调查，目前已基本查清案件情况和有关部门及干部履行职责情况。 

会议强调，疫苗关系人民群众健康，关系公共卫生安全和国家安全。这起问题疫苗

案件是一起疫苗生产者逐利枉法、违反国家药品标准和药品生产质量管理规范、编造虚

假生产检验记录、地方政府和监管部门失职失察、个别工作人员渎职的严重违规违法生

产疫苗的重大案件，情节严重，性质恶劣，造成严重不良影响，既暴露出监管不到位等

诸多漏洞，也反映出疫苗生产流通使用等方面存在的制度缺陷。要深刻汲取教训，举一

反三，重典治乱，去疴除弊，加快完善疫苗药品监管长效机制，坚决守住公共安全底线，

坚决维护最广大人民身体健康。 

会议强调，要完善法律法规和制度规则，明晰和落实监管责任，加强生产过程现场

检查，督促企业履行主体责任义务，建立质量安全追溯体系，落实产品风险报告制度。

对风险高、专业性强的疫苗药品，要明确监管事权，在地方属地管理的基础上，要派出

机构进行检查。要加强监管队伍能力建设，尽快建立健全疫苗药品的职业化、专业化检

查队伍。要提高违法成本，对那些利欲熏心、无视规则的不法企业，对那些敢于挑战道

德和良知底线的人，要严厉打击，从严重判，决不姑息。对涉及疫苗药品等危害公共安

全的违法犯罪人员，要依法严厉处罚，实行巨额处罚、终身禁业。要加强干部队伍建设，

激励担当作为，切实履行职责，对失职渎职行为严肃问责。 

会议要求，各级党委和政府要落实习近平总书记的重要指示精神，深刻认识药品安

全的敏感性和重要性，深刻汲取教训，落实监管责任，坚持疫苗质量安全底线。要健全

问题疫苗处置后续工作机制，做好疫苗续种补种工作，稳妥有序开展赔偿工作，完善疫

苗管理长效机制。 
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会议同意，对金育辉(吉林省副省长，2017 年 4 月起分管吉林省食品药品监管工作)

予以免职，对李晋修(吉林省政协副主席，2015 年 12 月-2017 年 4 月任分管吉林省食品药

品监管工作的副省长)责令辞职，要求刘长龙(长春市市长，2016 年 9 月任长春市代市长，

2016 年 10 月至今任长春市市长)、毕井泉(市场监管总局党组书记、副局长，2015 年 2 月

-2018 年 3 月任原食品药品监管总局局长)引咎辞职，要求姜治莹(吉林省委常委、延边朝

鲜族自治州委书记，2012 年 3 月-2016 年 5 月任长春市委副书记、市长)、焦红(国家药监

局局长)作出深刻检查；对 35 名非中管干部进行问责；决定中央纪委国家监委对吴浈(原

食品药品监管总局副局长、原卫生计生委副主任，分管药化注册管理、药化监管和审核

检验等工作)进行立案审查调查。会议责成吉林省委和省政府、国家药监局向中共中央、

国务院作出深刻检查。 

资料来源：央视新闻 

3.3 上海市人社局、医保办、卫计委、食药监局、物价局五部门联合发布“关

于做好本市第三批医保药品带量采购有关工作的通知（以下简称通知） 

通知明确，本市所有非营利性医疗机构和医保定点医疗机构（以下统称“医疗机构”）

应当优先采购和使用带量采购中标药品，使用量原则上不低于上一年度同期水平。 

就中标药品的采购和使用，通知还明确了医疗机构和医生的责任，对于无法正常完

成采购量的医院将相应扣减医保费用额度。 

此外，通知还要求严禁任何形式的二次议价。医疗机构应当通过“上海市医药采购

服务与监管信息系统”（以下简称“阳光采购平台”）从带量采购中标企业指定的药品经

营或配送企业采购带量采购中标品种，严禁任何形式的“二次议价”行为。 

通知除要求保证中标药品在医疗机构至少 50%的使用量外，还给了各医疗机构一定

自主选择药品的权利。 

此次通知提出第三批带量采购（编号：SH-DL2017-1）品种范围内的原本市中标药品

和带量采购招标入围药品，如未获带量采购中标资格，但质量和疗效同样有保证的，医

疗机构可以在保证带量采购中标品种用量的前提下继续采购并销售，但数量不得超过中

标品种。 

此外，通知提出带量采购第一至三批品种范围内，主要适用于儿童的原中标药品，

允许按照原中标结果执行，使用量不受上述限制。医疗机构使用符合上述条件的带量采

购涉及品种，均视作符合“一品两规”要求。 

另外值得一提的是，2015 年，上海市人社局、医保办、卫计委、食药监局、物价局

五部门印发的《关于做好本市医保药品带量采购有关工作的通知》（沪人社医发〔2015〕

13 号），也严格要求带量采购中标品种的质量。 

资料来源：赛柏蓝 
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4 投资策略 

2018 年 8 月，医药生物板块继续下跌，下跌 5.85%，跑输大盘，涨跌幅排在申万 28

个行业中 15 位。七个子行业中生物制品、化学制剂板块跌幅较小，医药生物板块全年涨

幅下降为-10.86%（总市值加权）。 

医药生物板块受到“黑天鹅”事件，行业监管层人员调整以及行业政策影响，板块

整体跌幅较大，医药生物板块估值吸引力加大，同时关注年底估值切换行情。我们在防

范风险的同时，关注受行业政策影响较小的领域，布局医药板块结构性机会，对医药生

物板块维持“同步大市”评级。 

（1）持续关注医药流通领域机会。目前，医药流通板块受到“黑天鹤”事件影响小，

整体估值水平处于行业最低，具有一定的安全边际。同时，进入下半年，“两票制”影响

逐渐减弱，业绩增速有望提升，长期看行业集中度提升趋势不变，建议关注柳药股份、

九州通、中国医药、上海医药等。 

（2）持续关注医药零售板块机会。医药零售板块经历了一定的回调，目前估值水平

较为合理，医药零售行业未来仍有较大的增长空间，龙头药店在资本、管理、成本各个

方面优势显著，龙头药店市场份额还有很大的提升空间，建议关注一心堂、益丰药房、

老百姓等。 

（3）关注细分领域龙头企业以及具有增量业务的标的。关注仍有成长空间的细分领

域龙头企业，行业具有一定的壁垒（品牌、渠道、技术、投入资金大周期长等）。同时，

关注在一致性评价下，具有先发优势和增量市场的标的，结合估值水平，关注东诚药业、

仙琚制药、京新药业、科伦药业等。 

5 风险提示 

药品招标降价；医药行业利空政策。 
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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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