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 主要观点 

本周医药生物行业指数下跌 0.46%，跑赢沪深 300 指数 1.25 个百分

点。各子行业中，医药商业下跌 0.65%，化学制剂下跌 1.02%，医疗器

械上涨 1.04%，化学原料药下跌 0.87%，生物制品上涨 0.13%，中药下跌

1.05%，医疗服务上涨 0.48%。 

上市公司公告： 

天士力：与 Arbor 公司合作推进丹滴在美上市进程；恒瑞医药：白

蛋白紫杉醇获批；东诚药业：与国投聚力拟成立合伙企业，加快核药业

务布局。 

行业要闻： 

国新办举行完善国家基本药物制度政策例行吹风会；上海市食药监

局印发《关于深化“放管服”改革 优化行政审批的实施意见》的通知；

国家药监局全面排查疫苗生产企业，未发现影响疫苗质量安全问题。 

最新观点： 

本周医药生物行业指数下跌 0.46%，跑赢沪深 300 指数 1.25 个百分

点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率小幅上升，细分板块中涨

幅最大的是医疗器械板块（+1.04%），跌幅最大的是中药板块（-1.05%）。

8 月 30 日国务院常务会议原则审议通过了《关于完善国家基本药物制度

的意见》，近期，国新办举行完善国家基本药物制度政策例行吹风会，

国家卫生健康委副主任曾益新在会上介绍，《意见》主要从对基药目录

实施动态调整、保证基药供应、强调各级医疗机构配备并优先使用基药、

注重与一致性评价联动、注重与医保支付报销政策做好衔接等 5 个方面

进行了调整完善，《意见》和目录将于近期印发实施。我们认为，一方

面，一致性评价进度领先的研发型龙头药企有望受益于未来基药目录动

态调整，临床价值高的优质仿制药有望通过一致性评价后被按程序优先

纳入基药目录，实现快速放量；另一方面，在基层医疗机构配送上具有

竞争优势的医药批发龙头企业有望受益，基药采购的品种及数量均有望

提升，带动基层医疗机构渠道销售持续增长，如九州通（600998）。 

 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险等。 
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 数据预测与估值 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

恒瑞医药 600276 65.62 1.14 1.38 1.73 57.56  47.55  37.93  14.74  增持 

鱼跃医疗 002223 18.41 0.59 0.72 0.87 31.20  25.57  21.16  3.62  谨慎增持 

爱尔眼科 300015 30.60 0.47 0.61 0.79 65.11  50.16  38.73  13.35  增持 

九州通 600998 15.12 0.77 0.73 0.94 19.64  20.71  16.09  1.98  谨慎增持 

一心堂 002727 25.21 0.74 0.94 1.16 34.07  26.82  21.73  3.74  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2018 年 9 月 7 日
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数下跌 0.46%，跑赢沪深 300 指数 1.25 个百

分点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率小幅上升，细分板块

中涨幅最大的是医疗器械板块（+1.04%），跌幅最大的是中药板块

（-1.05%）。8 月 30 日国务院常务会议原则审议通过了《关于完善国

家基本药物制度的意见》，近期，国新办举行完善国家基本药物制度

政策例行吹风会，国家卫生健康委副主任曾益新在会上介绍，《意见》

主要从对基药目录实施动态调整、保证基药供应、强调各级医疗机构

配备并优先使用基药、注重与一致性评价联动、注重与医保支付报销

政策做好衔接等 5 个方面进行了调整完善，《意见》和目录将于近期

印发实施。我们认为，一方面，一致性评价进度领先的研发型龙头药

企有望受益于未来基药目录动态调整，临床价值高的优质仿制药有望

通过一致性评价后被按程序优先纳入基药目录，实现快速放量；另一

方面，在基层医疗机构配送上具有竞争优势的医药批发龙头企业有望

受益，基药采购的品种及数量均有望提升，带动基层医疗机构渠道销

售持续增长，如九州通（600998）。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数下跌 0.46%，跑赢沪深 300 指数 1.25 个百

分点。各子行业中，医药商业下跌 0.65%，化学制剂下跌 1.02%，医

疗器械上涨 1.04%，化学原料药下跌 0.87%，生物制品上涨 0.13%，

中药下跌 1.05%，医疗服务上涨 0.48%。从市场资金流向来看,27 个板

块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是电子、化工、医药生物等

板块，1 个板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是国防军工等

板块。 
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 
数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  
数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周末医药生物绝对估值为 28.11（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 158.04%，较上周末绝对估值

小幅下降但估值溢价率小幅上升。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 106 只股票上涨，169 只股票下跌。涨幅较

大的有千山药机、恒康医疗、通化金马等，跌幅较大的有冠福股份、

北陆药业、双成药业等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

冠福股份 -12.58 千山药机 23.50 

北陆药业 -11.12 恒康医疗 20.67 

双成药业 -8.97 通化金马 13.55 

中源协和 -7.19 冠昊生物 12.99 

九芝堂 -6.86 紫鑫药业 10.85 

普利制药 -6.66 尔康制药 9.97 

金达威 -6.62 乐普医疗 7.98 

康弘药业 -6.57 凯利泰 6.48 

寿仙谷 -6.03 济民制药 6.47 

莱茵生物 -5.85 星普医科 6.12 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

天士力：与 Arbor 公司合作推进丹滴在美上市进程 

公司于 9 月 7 日发布公告，公司、公司控股子公司天士力北美与

美国 Arbor 公司三方签署《许可协议》。根据协议，Arbor 公司将出

资最高 2300 万美金的研发付款，与天士力方共同进行复方丹参滴丸

(美国 FDA 临床研究申报代码：T89)美国 FDA 临床开发研究和药政

申报；天士力方则将 T89 相关适应症在美国本土的独家销售权有偿许

可给 Arbor 公司；产品上市后，天士力方可获得最高 5000 万美金的

销售里程碑付款，以及按照毛利分层提取最高可达毛利 50%的销售分

成（特许权使用费）。该合作将发挥天士力新药研发的优势以及 Arbor

公司在美国地区处方药市场销售的优势，推进 T89 美国新药上市。 

该合作将发挥天士力新药研发优势以及Arbor公司处方药市场销

售推广优势，更高效地推进天士力国际化进程，使天士力产品服务于

全球患者。后续双方合作开展 T89 FDA 临床开发的同时，也将同步

开展未来产品销售方案的制订和市场推广的准备；T89 获批上市后，

将利用Arbor公司在美国心血管领域成熟的销售网络和资源快速进入

当地市场，为美国患者提供服务。鉴于天士力与 Arbor 公司目前产品

线存在契合度，双方的此次合作也将为 T89 的更多适应症和本公司更

多产品进入美国市场奠定良好合作基础，对本公司实现国际化战略有

重大意义。 

 

恒瑞医药：白蛋白紫杉醇获批 

公司于 9 月 7 日发布公告，公司近日收到国家药监局核准签发的

注射用紫杉醇（白蛋白结合型）的《药品注册批件》。 

注射用紫杉醇（白蛋白结合型）是一种抗微管药物,用于治疗联

合化疗失败的转移性乳腺癌或辅助化疗后 6 个月内复发的乳腺癌。注

射用紫杉醇（白蛋白结合型）由美国阿博利斯生命科学公司开发，最

早于 2005 年获得美国食品药品监督管理局批准，英文商品名为

Abraxane，现已在美国、欧盟、日本等多个国家和地区上市。经查询，

国内现有该药品的进口药和石药集团的仿制药获批上市销售，另有齐

鲁制药、浙江海正、江苏康禾等多家企业提交的注册申请正在审评审

批。 

经查询 IMS 数据库，注射用紫杉醇（白蛋白结合型）2017 年全

球销售额约为 12.8 亿美元，中国销售额约为 2.7 亿美元。截至目前，

公司在该产品研发项目上已投入研发费用约为 3429 万元人民币。 
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东诚药业：与国投聚力拟成立合伙企业，加快核药业务布局 

公司于 9 月 6 日发布公告，公司与国投聚力签署了《关于核医药

领域投资之框架合作协议》，双方拟成立东诚国聚核药中心投资有限

合伙企业（暂定名，以下简称“东诚国聚核药中心 SPV”）。双方

在共同加强核医药相关领域的投资方面，包括但不限于核药中心（核

药中心即可进行放射性药品的生产、管理、配送、服务基地）建设与

收购，达成了初步合作意向。 

合作内容：主要用于在国内新建和收购核药中心项目。 

资金规模：东诚国聚核药中心 SPV 认缴总规模暂定不低于人民

币 10 亿元，首期实缴出资为不低于人民币 5 亿元（具体以东诚国聚

核药中心 SPV 最终签署的合伙协议为准）。其中，暂定由本公司出

资 28%，核药中心的管理团队（具体形式由双方进一步协商确认）出

资 2%，国投聚力成立或指定的主体出资 70%。 

公司将按照“短半衰期药品的网络化布局，长半衰期药品的基地

化建设”的发展思路，采用自有资金自建和借助资本市场相结合的方

式加快公司的核药网络化建设布局，进一步提升公司在核医药领域的

核心竞争力。 

 

行业要闻： 

国新办举行完善国家基本药物制度政策例行吹风会 

9 月 5 日，国新办举行完善国家基本药物制度政策例行吹风会。

国家卫生健康委副主任曾益新在会上介绍，8 月 30 日国务院常务会

议原则审议通过了《关于完善国家基本药物制度的意见》和目录调整

工作。近期，《意见》和目录将印发实施。 

曾益新介绍，《意见》强化基本药物“突出基本、防治必需、保

障供应、优先使用、保证质量、降低负担”的功能定位，主要从以下

5 个方面进行了调整完善：一是更加注重临床需要，突出药品临床价

值，目录实行动态调整。二是更加注重发挥好政府和市场两方面作用，

强调对市场供应易短缺的基本药物，通过市场撮合、定点生产、纳入

储备等措施保证供应。三是更加注重做好上下级医疗机构用药衔接，

强调各级医疗机构全面配备、优先使用基本药物。四是更加注重与仿

制药质量和疗效一致性评价联动，强调按程序将通过一致性评价的药

品品种优先纳入基本药物目录，逐步将未通过一致性评价的基本药物

仿制药品种调出目录。五是更加注重与医保支付报销政策做好衔接，

医保部门按程序将符合条件的基本药物优先纳入医保目录范围或调

整甲乙分类，逐步提高实际保障水平。 

曾益新介绍，本次基本药物目录调整，坚持调入调出并重，中西

药并重，共调入药品 187 种，调出 22 种，目录总品种数量由原来的
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520 种增加到 685 种，其中西药 417 种、中成药 268 种。在覆盖主要

临床主要病种的基础上，重点聚焦癌症、儿童、慢性病等病种，新增

品种包括了抗肿瘤用药 12 种、临床急需儿童用药 22 种以及世界卫生

组织推荐的全球首个也是国内唯一一个全口服、泛基因型、单一片剂

的丙肝治疗新药。  

 

上海市食药监局印发《关于深化“放管服”改革 优化行政审批

的实施意见》的通知 

9 月 5 日，上海市食药监局印发《关于深化“放管服”改革 优

化行政审批的实施意见》的通知，本方案对每项行政审批事项采取

1-5 项改革方式，做到应改尽改，其中取消、合并、下放或改为服务

事项 9 项，改革审批方式 12 项，优化流程 19 项，优化服务 26 项，

全部事项实现一网通办，缩短实际办理时限，强化事中事后监管系统

集成。 

 其中，药品再注册事项的具体改革举措包括：1）提供提前咨询

和指导的服务，加强提前服务的制度化、规范化建设；2）对国家基

本药物目录中的口服制剂未通过一致性评价的不予再注册；3）完善

办事指南等指导性文件。预期改革成效主要包括：1）对国家基本药

物中口服固体制剂不符合要求的药品予以淘汰，进一步提升上市药品

质量；2）提高透明度和可预期性。 

 

国家药监局全面排查疫苗生产企业，未发现影响疫苗质量安全问

题 

为及时发现和消除疫苗生产环节的风险隐患，国家药监局自 7 月

23 日至 8 月 9 日，派出 45 个检查组，对全国现有 45 家疫苗生产企

业（不含长春长生生物科技有限责任公司）开展全面彻底的风险排查。

根据药品生产质量管理规范（药品 GMP）判定标准，排查结果显示，

现有在产企业的疫苗品种生产正常，目前未发现影响疫苗质量安全的

问题。 

经排查，现有 45 家疫苗生产企业中，38 家在产疫苗企业能够按

照药品 GMP 的要求组织生产，建立了较为完善的质量管理系统；人

员配备、设施设备符合生产要求，产量与设计产能匹配；能够按照《中

国药典》、药品注册标准要求对疫苗进行质量控制。7 家疫苗生产企

业因许可证过期未申请换发、企业经营不善、车间改造等原因，均已

停产三年以上，无产品在市场流通使用。 

检查组在对疫苗企业生产进行风险排查时，兼顾不同疫苗种类的

特点和历史上检查曾经发现过的问题，实行系统性检查与重点检查相

结合，每到一家企业，对厂房设备、物料管理、生产管理、质量管理、
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实验室控制等系统进行全面“体检”。同时重点核查批生产记录真实

性、实验室检验数据真实性、批签发数量和实际上市数量的一致性、

批签发申报资料真实性。针对国家储备的重点疫苗品种企业，进行重

点跟进督导。 

国家药监局表示，坚决贯彻落实中央关于吉林长春长生公司问题

疫苗案件调查处理的决定，切实加强疫苗质量监管，及时发现和消除

风险隐患，保障人民群众用药安全。要落实省级药品监管部门对疫苗

生产企业日常监管责任，保持对疫苗产品监管的高压态势；落实企业

主体责任，进一步完善质量管理体系，建立质量安全追溯体系，落实

产品风险报告制度；细化各类疫苗批签发指导原则，特别是对狂犬病

疫苗、百白破疫苗、脊髓灰质炎疫苗等生产过程和质量控制较为复杂

的品种，全面增强风险控制；加大飞行检查和跟踪督查的力度，及时

严厉查处违法违规行为。 

 

四、行业观点与投资建议 

医药板块在上半年相对于整个市场表现亮眼，是产业内部变革带

来景气度提升和资金关注度提升两方面产生共振的结果。 

从医药行业来看，国内老龄化、消费升级等带动医药行业的需求

市场不断旺盛，且对高端产品和服务的需求持续增加。医药行业已经

进入新的景气周期，这个新的景气周期将以创新品种、优质品种、优

质企业为主导。目前政策导向清晰，审评审批制度改革、仿制药一致

性评价、“两票制”等医药政策调控下，产业结构趋向优化，行业集中

度不断提升，强者恒强。 

未来，随着医药行业的整合加速，产业结构不断优化，行业集中

度不断提升，龙头企业的优势将越来越明显，竞争力会不断增强，价

值也在不断提升，因此，我们建议关注景气度高的细分领域龙头，如

创新龙头、优质仿制药龙头、零售药店龙头、消费升级龙头等。 

本周医药生物行业指数下跌 0.46%，跑赢沪深 300 指数 1.25 个百

分点，较上周末绝对估值小幅下降但估值溢价率小幅上升，细分板块

中涨幅最大的是医疗器械板块（+1.04%），跌幅最大的是中药板块

（-1.05%）。8 月 30 日国务院常务会议原则审议通过了《关于完善国

家基本药物制度的意见》，近期，国新办举行完善国家基本药物制度

政策例行吹风会，国家卫生健康委副主任曾益新在会上介绍，《意见》

主要从对基药目录实施动态调整、保证基药供应、强调各级医疗机构

配备并优先使用基药、注重与一致性评价联动、注重与医保支付报销

政策做好衔接等 5 个方面进行了调整完善，《意见》和目录将于近期
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印发实施。我们认为，一方面，一致性评价进度领先的研发型龙头药

企有望受益于未来基药目录动态调整，临床价值高的优质仿制药有望

通过一致性评价后被按程序优先纳入基药目录，实现快速放量；另一

方面，在基层医疗机构配送上具有竞争优势的医药批发龙头企业有望

受益，基药采购的品种及数量均有望提升，带动基层医疗机构渠道销

售持续增长，如九州通（600998）。 

中长期来看，我们建议关注：1）业绩确定性较高、细分行业基

本面正在好转的细分板块龙头企业，如鱼跃医疗（002223）、爱尔眼

科（300015）；2）在新的医保局时代，关注创新龙头及优质仿制药

龙头，包括研发管线丰富、有重磅大品种的化学制剂、生物药、高性

能医疗器械、新型疫苗等研发创新龙头，如恒瑞医药（600276）；3）

目前零售行业正在从群雄割据走向龙头鼎立的时代。借助资本的力

量，连锁龙头通过并购及开店迅速扩大版图。扩疆之后的整合是对内

在实力的真正考量，因此我们更看好管理水平高的连锁药店，如一心

堂（002727）。 
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