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 主要观点 

本周医药生物行业指数下跌 5.46%，跑输沪深 300 指数 4.37 个百分

点。各子行业中，医药商业下跌 6.17%，化学制剂下跌 7.87%，医疗器

械下跌 5.45%，化学原料药下跌 4.76%，生物制品下跌 4.53%，中药下跌

3.89%，医疗服务下跌 6.21%。 

上市公司公告： 

恒瑞医药：盐酸坦索罗辛缓释胶囊通过仿制药一致性评价；华海药

业：盐酸二甲双胍缓释片 ANDA 获美国 FDA 批准；复星医药：HLX10

与 HLX04 联合用药方案的临床试验申请获批。 

行业要闻： 

国家药品带量集采（试点）方案解读及座谈会在上海召开；国家卫

健委、国家中医药管理局印发《互联网诊疗管理办法（试行）》等 3 个

文件；国家医疗保障局职能配置、内设机构和人员编制规定正式公布；

CFDI 发布《药物临床试验数据现场核查计划公告（第 22 号）》；CDE

发布《拟纳入优先审评程序药品注册申请的公示（第三十二批）》。 

最新观点： 

本周医药生物行业指数下跌 5.46%，跑输沪深 300 指数 4.37 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块均呈下跌趋势，

其中跌幅最大的是化学制剂板块（-7.87%），跌幅最小的是中药板块

（-3.89%）。近期，国家药品带量集采（试点）方案解读及座谈会在上

海召开，计划在北京等 11 个城市开展药品集中采购试点，市场担忧医药

行业重回药品降价的循环，导致医药板块出现回调行情。我们认为，短

期来看，目前通过一致性评价的药品品种较少且大部分品种暂时为独家

通过一致性评价的品种，独家通过一致性评价的品种或有望受益于带量

采购，实现单品市占率的快速提升；长期来看，仿制药价格或面临长期

下行的压力，龙头企业受益于存量市场上落后产能出清、行业集中度提

升等因素，有望通过规模优势保持一定的盈利能力。 

 

 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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 累计产品销售收入（亿元） 14,404.4 

  累计产品销售收入同比增长 14.0% 

  累计利润总额（亿元） 1,789.3 

  累计利润总额同比增长 11.2% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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带量采购影响行业信心 

板块调整暂且养精蓄锐 

——医药生物行业周报    
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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 58.13 1.14 1.38 1.73 50.99  42.12  33.60  13.06  增持 

鱼跃医疗 002223 17.63 0.59 0.72 0.87 29.88  24.49  20.26  3.47  谨慎增持 

爱尔眼科 300015 28.09 0.47 0.61 0.79 59.77  46.05  35.56  12.25  增持 

九州通 600998 15.09 0.77 0.73 0.94 19.60  20.67  16.05  1.97  谨慎增持 

一心堂 002727 23.30 0.74 0.94 1.16 31.49  24.79  20.09  3.46  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2018 年 9 月 14 日
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数下跌 5.46%，跑输沪深 300 指数 4.37 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块均呈下跌

趋势，其中跌幅最大的是化学制剂板块（-7.87%），跌幅最小的是中

药板块（-3.89%）。近期，国家药品带量集采（试点）方案解读及座

谈会在上海召开，计划在北京等 11 个城市开展药品集中采购试点，

市场担忧医药行业重回药品降价的循环，导致医药板块出现回调行

情。我们认为，短期来看，目前通过一致性评价的药品品种较少且大

部分品种暂时为独家通过一致性评价的品种，独家通过一致性评价的

品种或有望受益于带量采购，实现单品市占率的快速提升；长期来看，

仿制药价格或面临长期下行的压力，龙头企业受益于存量市场上落后

产能出清、行业集中度提升等因素，有望通过规模优势保持一定的盈

利能力。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数下跌 5.46%，跑输沪深 300 指数 4.37 个百

分点。各子行业中，医药商业下跌 6.17%，化学制剂下跌 7.87%，医

疗器械下跌 5.45%，化学原料药下跌 4.76%，生物制品下跌 4.53%，

中药下跌 3.89%，医疗服务下跌 6.21%。从市场资金流向来看，28 个

板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是计算机、电子、医药生

物等板块。 
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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 26.57（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 145.04%，较上周末绝对估值

及估值溢价率有所下降。 
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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 33 只股票上涨，243 只股票下跌。涨幅较

大的有九芝堂、人福医药、济民制药等，跌幅较大的有誉衡药业、冠

福股份、恩华药业等。 

 

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（%） 

誉衡药业 -22.70 九芝堂 9.61 

冠福股份 -19.65 人福医药 5.28 

恩华药业 -18.65 济民制药 3.44 

广誉远 -18.43 莱茵生物 3.38 

海辰药业 -15.87 理邦仪器 2.81 

乐普医疗 -13.55 舒泰神 2.66 

科伦药业 -13.25 新华医疗 2.46 

康辰药业 -13.03 易明医药 2.37 

中新药业 -12.42 景峰医药 1.98 

仁和药业 -12.12 金城医药 1.96 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

  



行业动态                                                     

  6 

 

2018 年 9 月 17 日 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

恒瑞医药：盐酸坦索罗辛缓释胶囊通过仿制药一致性评价 

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

关于盐酸坦索罗辛缓释胶囊的《药品补充申请批件》，该药品通过仿

制药一致性评价。 

盐酸坦索罗辛缓释胶囊是一种选择性的肾上腺素α-1A受体拮抗

剂，可用于治疗前列腺增生引起的异常排尿症状。盐酸坦索罗辛缓释

胶囊由山之内制药株式会社开发，最早于 1993 年在日本获批上市销

售，商品名为 Harnal®。除恒瑞医药外，国内盐酸坦索罗辛缓释胶囊

的主要生产企业有安斯泰来制药(中国)、杭州康恩贝、鲁南贝特等。

经查询 IMS 数据库，2017 年盐酸坦索罗辛缓释胶囊全球销售额约为

5.7 亿美元、中国销售额约为 9083.7 万美元，公司 2017 年该药品的

销售额约为 899.2 万美元。截至目前，公司在盐酸坦索罗辛缓释胶囊

项目上已投入研发费用约为 1135 万元人民币。 

公司的盐酸坦索罗辛缓释胶囊通过仿制药一致性评价，有利于提

升该药品的市场竞争力，同时为公司后续产品开展仿制药一致性评价

工作积累了宝贵的经验。 

 

华海药业：盐酸二甲双胍缓释片 ANDA 获美国 FDA 批准 

公司于 9 月 13 日发布公告，公司收到美国 FDA 的通知，公司向

美国 FDA 申报的盐酸二甲双胍缓释片的新药简略申请已获得批准。 

盐酸二甲双胍缓释片主要用于治疗糖尿病。盐酸二甲双胍缓释片

由 Bristol Myers Squibb 研发，于 2000 年在美国上市。当前，美国境

内，盐酸二甲双胍缓释片的主要生产厂商有Amneal、Sandoz、Teva 等；

国内生产厂商有山东司邦得制药有限公司、正大天晴药业集团股份有

限公司、江苏苏中药业集团股份有限公司等。 2017 年该药品美国市

场销售额约 9,169.52 万美元（数据来源于 IMS 数据库）；盐酸二甲

双胍片剂产品（包括普通片、肠溶片、缓释片等）2017 年度在国内

医院市场的销售额约人民币 14.5 亿元（数据来源于咸达数据库）。

截至目前，公司在盐酸二甲双胍缓释片项目上已投入研发费用约 600 

万元人民币。 

本次盐酸二甲双胍缓释片获得美国 FDA 批准文号标志着公司具

备了在美国市场销售该产品的资格，对公司拓展美国市场带来积极的

影响。 

 

复星医药：HLX10 与 HLX04 联合用药方案的临床试验申请获批 
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公司于 9 月 11 日发布公告，公司控股子公司复宏汉霖及汉霖制

药收到国家药监局关于同意重组抗 PD-1 人源化单克隆抗体注射液

（简称“HLX10”）联合重组抗 VEGF 人源化单克隆抗体注射液（简

称“HLX04”）用于晚期实体瘤治疗方案的临床试验批准。复宏汉霖

及汉霖制药亦拟于近期条件具备后开展该治疗方案的临床 I 期试验。 

该治疗方案主要用于治疗晚期实体瘤。2018 年 6 月，该治疗方

案获国家药监局临床试验注册审评受理。截至本公告日，该治疗方案

中所涉及的 HLX04（单药）用于治疗转移性结直肠癌适应症于中国

境内（不包括港澳台地区）处于临床 III 期试验中；该治疗方案中所

涉及的 HLX10（单药）用于治疗实体瘤适应症于台湾地区处于临床 I

期试验中、并已获国家药监局临床试验批准。 

截至本公告日，于中国境内开展临床试验的同类联合用药治疗方

案有江苏恒瑞医药股份有限公司的 PD-1 抗体联合贝伐单抗和

XELOX 用于治疗转移性结直肠癌（根据公开信息，目前处于临床试

验阶段）。 

截至 2018 年 8 月，本集团（即本公司及控股子公司/单位）现阶

段针对 HLX04 已投入研发费用人民币约 20,820 万元、针对 HLX10

已投入研发费用人民币约 5,492 万元（未经审计）。 

 

行业要闻： 

国家药品带量集采（试点）方案解读及座谈会在上海召开 

9 月 11 日，国家药品带量集采（试点）方案解读及座谈会在上

海召开，试点采购办公室工作人员和请相关企业负责人参与了本次座

谈会，会上介绍了联合采购要求及操作方法，并公布了第一批带量采

购清单。 

目标在北京、上海、天津、重庆和沈阳、大连、广州、深圳、厦

门、成都、西安 11 个城市，从通过质量和疗效一致性评价（含视同）

的仿制药对应的通用名药品中遴选试点品种入手，国家组织开展药品

集中采购试点。 

根据入围的生产企业数目，按照不同的竞争状况分类施策，设定

不同的集中采购形式。入围的生产企业在 3 家及以上的采取招标采购

的方式；入围生产企业为 2 家的，不构成充分竞争，采取议价采购的

方式；入围生产企业只有 1 家的，缺乏竞争，采取谈判采购的方式。 

基本要求包括：1）带量采购，以价量换。在试点地区公立医疗

机构报送采购量的基础上，按照试点地区所有公立医疗机构年度药品

总用量的 60％-70％估算（具体以带量集采方案公布的带量数量为

准），试点城市医疗机构或其代表据此与生产企业签订带量购销合同。

剩余用量的 30-40%，各医疗机构仍可采购省级药品集中采购的其他
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中标、挂网品种；2）招采合一，保证使用。优先采购国家带量集采

中标品种，确保 1 年内完成合同用量。各地药品采购管理部门负责

督导医疗机构按量签订购销合同；卫生健康部门监测并定期考核通报

医疗机构的实际使用情况；3）确保质量，保障供应；4）保证回款，

降低交易成本。确保医疗机构及时回款，减轻药企交易成本。医保基

金在总额预算的基础上，按不低于采购金额的 30％提前预付医疗机

构用于给生产企业付款（细则通过招标采购文件体现）。 

 

国家卫健委、国家中医药管理局印发《互联网诊疗管理办法（试

行）》等 3 个文件 

9 月 14 日，为贯彻落实《国务院办公厅关于促进“互联网+医疗

健康”发展的意见》有关要求，进一步规范互联网诊疗行为，发挥远

程医疗服务积极作用，提高医疗服务效率，保证医疗质量和医疗安全，

国家卫生健康委员会和国家中医药管理局组织制定了《互联网诊疗管

理办法（试行）》、《互联网医院管理办法（试行）》、《远程医疗

服务管理规范（试行）》。 

《互联网诊疗管理办法（试行）》明确互联网诊疗是指医疗机构

利用在本机构注册的医师，通过互联网等信息技术开展部分常见病、

慢性病复诊和“互联网+”家庭医生签约服务。国家对互联网诊疗活

动实行准入管理。明确互联网诊疗活动应当由取得《医疗机构执业许

可证》的医疗机构提供。对新申请设置的医疗机构和已执业的医疗机

构拟开展互联网诊疗活动，分别规定了准入程序。 

《互联网医院管理办法（试行）》明确互联网医院概念，包括作

为实体医疗机构第二名称的互联网医院，以及依托实体医疗机构独立

设置的互联网医院。国家对互联网医院实行准入管理。明确了申请设

置互联网医院和实体医疗机构拟将互联网医院作为第二名称的准入

程序。  

《远程医疗服务管理规范（试行）》明确远程医疗服务的两种情

形，以及与互联网医院之间的管理。根据使用的人员和服务方式将“互

联网+医疗服务”分为三类。第一类为远程医疗，由医疗机构之间使

用本机构注册的医务人员，利用互联网等信息技术开展远程会诊和远

程诊断。第二类为互联网诊疗活动，由医疗机构使用本机构注册的医

务人员，利用互联网技术直接为患者提供部分常见病、慢性病复诊和

家庭医生签约服务。第三类为互联网医院。包括作为实体医疗机构第

二名称的互联网医院，以及依托实体医疗机构独立设置的互联网医

院。互联网医院可以使用在本机构和其他医疗机构注册的医师开展互

联网诊疗活动。互联网医院可以为患者提供部分常见病、慢性病复诊、

家庭医生签约服务。此外，当患者到实体医疗机构就诊时，由接诊的
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医师通过互联网医院邀请其他医师进行会诊时，会诊医师可以出具诊

断意见并开具处方。其中，第二类和第三类均属于医疗机构通过互联

网直接为患者提供服务。 

 

国家医疗保障局职能配置、内设机构和人员编制规定正式公布 

9 月 11 日，国家医疗保障局职能配置、内设机构和人员编制规

定正式公布，明确了医保局的职责范围和机构组成。 

国家医疗保障局是国务院直属机构，为副部级，主要职责包括：

1）组织制定城乡统一的药品、医用耗材、医疗服务项目、医疗服务

设施等医保目录和支付标准，建立动态调整机制，制定医保目录准入

谈判规则并组织实施；2）组织制定药品、医用耗材价格和医疗服务

项目、医疗服务设施收费等政策，建立医保支付医药服务价格合理确

定和动态调整机制，推动建立市场主导的社会医药服务价格形成机

制，建立价格信息监测和信息发布制度。；3）制定药品、医用耗材

的招标采购政策并监督实施，指导药品、医用耗材招标采购平台建设；

4）与国家卫生健康委员会的有关职责分工。国家卫生健康委员会、

国家医疗保障局等部门在医疗、医保、医药等方面加强制度、政策衔

接，建立沟通协商机制，协同推进改革，提高医疗资源使用效率和医

疗保障水平。 

 

CFDI 发布《药物临床试验数据现场核查计划公告（第 22 号）》 

9 月 12 日，CFDI 发布《药物临床试验数据现场核查计划公告（第

22 号）》，计划对复方利血平氨苯蝶啶胶囊等 50 个药物临床试验数

据自查核查品种开展现场核查。 

 

表 1 药物临床试验数据现场核查品种目录 

序号 药品名称 申报单位 

1 复方利血平氨苯蝶啶胶囊 北京星昊医药股份有限公司 

2 吉非替尼片 南京优科制药有限公司 

3 替格瑞洛片 南京优科制药有限公司 

4 利奈唑胺片 上海迪赛诺生物医药有限公司 

5 吉非替尼片 正大天晴药业集团股份有限公司 

6 维格列汀片 齐鲁制药有限公司 

7 门冬胰岛素注射液 甘李药业股份有限公司 

8 门冬胰岛素注射液 甘李药业股份有限公司 

9 注射用福沙匹坦双葡甲胺 江苏豪森药业集团有限公司 

10 盐酸普拉克索片 齐鲁制药（海南）有限公司 

11 盐酸普拉克索片 齐鲁制药（海南）有限公司 

12 盐酸普拉克索片 齐鲁制药（海南）有限公司 

13 盐酸普拉克索片 齐鲁制药（海南）有限公司 
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14 石辛含片 湖北恒安芙林药业股份有限公司 

15 阿哌沙班片 正大天晴药业集团股份有限公司 

16 萘哌地尔片 旭化成制药株式会社名古屋医药工厂;旭化成医药科技（北京）有限公司 

17 萘哌地尔片 旭化成制药株式会社名古屋医药工厂;旭化成医药科技（北京）有限公司 

18 盐酸莫西沙星片 南京圣和药业股份有限公司 

19 吉非替尼片 江苏恒瑞医药股份有限公司 

20 富马酸替诺福韦二吡呋酯片 苏州特瑞药业有限公司 

21 阿哌沙班片 四川科伦药业股份有限公司 

22 重组人促卵泡激素注射液 LG Chem, Ltd.;LG Chem, Ltd.;杭州育源生命科技有限公司 

23 重组人促卵泡激素注射液 LG Chem, Ltd.;LG Chem, Ltd.;杭州育源生命科技有限公司 

24 重组人促卵泡激素注射液 LG Chem, Ltd.;LG Chem, Ltd.;杭州育源生命科技有限公司 

25 重组人促卵泡激素注射液 LG Chem, Ltd.;LG Chem, Ltd.;杭州育源生命科技有限公司 

26 治疗用碘[131I]化钠胶囊 原子高科股份有限公司 

27 注射用比伐芦定 
The Medicines Company;Patheon Italia SpA;杭州泰格医药科技股份有限公

司 

28 安立生坦片 正大天晴药业集团股份有限公司 

29 头孢呋辛酯片 深圳信立泰药业股份有限公司 

30 头孢呋辛酯片 深圳信立泰药业股份有限公司 

31 沙格列汀片 江苏奥赛康药业股份有限公司 

32 沙格列汀片 江苏奥赛康药业股份有限公司 

33 维格列汀片 北京泰德制药股份有限公司 

34 盐酸曲美他嗪缓释片 齐鲁制药有限公司 

35 奥氮平口崩片 齐鲁制药有限公司 

36 奥氮平口崩片 齐鲁制药有限公司 

37 左乙拉西坦注射液 重庆圣华曦药业股份有限公司 

38 苹果酸舒尼替尼胶囊 石药集团欧意药业有限公司 

39 琥珀酸索利那新片 齐鲁制药有限公司 

40 琥珀酸索利那新片 齐鲁制药有限公司 

41 富马酸替诺福韦二吡呋酯片 石家庄龙泽制药股份有限公司 

42 磷酸西格列汀片 四川科伦药业股份有限公司 

43 磷酸西格列汀片 四川科伦药业股份有限公司 

44 注射用重组人生长激素 上海联合赛尔生物工程有限公司 

45 那屈肝素钙注射液 河北常山生化药业股份有限公司 

46 那屈肝素钙注射液 河北常山生化药业股份有限公司 

47 头孢地尼胶囊 石家庄四药有限公司 

48 恩替卡韦片 重庆药友制药有限责任公司 

49 恩替卡韦片 重庆药友制药有限责任公司 

50 维格列汀片 南京优科制药有限公司;南京优科生物医药集团股份有限公司 

数据来源：CFDI 上海证券研究所  

 

CDE 发布《拟纳入优先审评程序药品注册申请的公示（第三十

二批）》 

9 月 11 日，CDE 发布《拟纳入优先审评程序药品注册申请的公

示（第三十二批）》，涉及 15 个文号，包括恒瑞医药的格隆溴铵注
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射液、信立泰的西他沙星片、科伦药业的盐酸伐地那非片等。 

我们认为，优先审评程序体现了对优质品种的扶持，利好优质的

创新药、仿制药，被纳入优先审评程序的品种的上市进度有望加快。 

 

表 3 第三十二批拟纳入优先审评程序药品注册申请公示名单 

序

号 
药品名称 注册申请人 申请事项 理由 

1 止动颗粒 天士力 新药上市 
与现有治疗手段相比具有明显治疗优势；儿童用

药品 

2 
甲磺酸氟马替

尼片 
豪森药业 新药上市 与现有治疗手段相比具有明显治疗优势 

3 
德谷门冬双胰

岛素注射液 
诺和诺德 新药上市 与现有治疗手段相比具有明显治疗优势 

4 

糠酸氟替卡松

乌美溴铵维兰

特罗吸入粉雾

剂 

葛兰素史克(中国)  新药上市 与现有治疗手段相比具有明显治疗优势 

5 波生坦分散片 
爱可泰隆医药贸易

（上海） 
新药上市 儿童用药品；罕见病 

6 Selexipag 片 
爱可泰隆医药贸易

（上海） 

以国际多中

心临床试验

数据申请进

口 

罕见病 

7 
格隆溴铵注射

液 
恒瑞医药 仿制药上市 与现有治疗手段相比具有明显治疗优势 

8 西他沙星片 信立泰 仿制药上市 专利到期前 1 年的药品生产申请，首家申报 

9 
盐酸伐地那非

片 
科伦药业 仿制药上市 专利到期前 1 年的药品生产申请，首家申报 

10 
注射用培美曲

塞二钠 
齐鲁制药 仿制药上市 同一生产线生产，2017 年美国上市 

11 
盐酸伊立替康

注射液 
汇宇制药 仿制药上市 同一生产线生产，已在欧盟国家批准上市 

12 利格列汀片 东阳光药业 仿制药上市 同一生产线生产，2018 年美国上市 

13 
利格列汀二甲

双胍片 
东阳光药业 仿制药上市 同一生产线生产，2018 年美国上市 

14 
瑞舒伐他汀钙

片 
英太制药 仿制药上市 

申请人主动撤回并改为按与原研药质量和疗效一

致的标准完善后重新申报的仿制药注册申请 

15 奥氮平片 苑东生物 仿制药上市 
申请人主动撤回并改为按与原研药质量和疗效一

致的标准完善后重新申报的仿制药注册申请 

数据来源：CDE 上海证券研究所 
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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 5.46%，跑输沪深 300 指数 4.37 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块均呈下跌

趋势，其中跌幅最大的是化学制剂板块（-7.87%），跌幅最小的是中

药板块（-3.89%）。近期，国家药品带量集采（试点）方案解读及座

谈会在上海召开，计划在北京等 11 个城市开展药品集中采购试点，

市场担忧医药行业重回药品降价的循环，导致医药板块出现回调行

情。我们认为，短期来看，目前通过一致性评价的药品品种较少且大

部分品种暂时为独家通过一致性评价的品种，独家通过一致性评价的

品种或有望受益于带量采购，实现单品市占率的快速提升；长期来看，

仿制药价格或面临长期下行的压力，龙头企业受益于存量市场上落后

产能出清、行业集中度提升等因素，有望通过规模优势保持一定的盈

利能力。 

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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