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行业政策接连落地  投资机会逐渐显现                   看好 
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行业近一年市场表现 

 

 

指数表现 

涨跌（%） 1M 3M 6M 

绝对表现 6.85 -10.12 -30.02 

相对表现 7.87 -4.58 -12.33 
 

 投资策略 

 随着国家版 4+7 带量采购政策及上周上海地区补充文件的公布，市场预

期的政策落地并未放松，自此市场也开始进入调整期。当然目前只是文

件出台，最终效果如何还要看后续的政策执行情况，不过投资者不应再

对政策放松抱有太高的预期，目前来看国家对药品降价的态度还是非常

坚决。带量采购的出台将会彻底改变目前的医药行业格局，特别是仿制

药行业将面临大洗牌，此前重营销轻研发的企业将面临非常大的压力，

而那些产品结构丰富研发实力较强的企业将会脱颖而出。 

 我们围绕两条主线挖掘医药行业的投资机会： 

 1.药品领域，仿制药行业进入大洗牌阶段，关注目前一致性评价进展较

快的品种，以及后续研发管线丰富的企业。药品降价趋势不可阻挡，未

来唯有能够持续不断的推出新产品才能在目前的市场脱颖而出。 

 2.受带量采购影响较小的行业及公司，比如生物制品及医疗服务行业，

以智飞、爱尔为代表，正处于景气周期处于业绩快速释放期，短期估值

不算便宜，但可以关注该类业绩高增长公司年报期的估值切换机会。 

行业要闻 

 商务部发布关于《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求意见稿）》 

 “新贵”走向“王者”，“美肝会”展现丙肝市场新走势 

 海思科乙肝一线药通过一致性评价 

 两家疫苗企业 10 万瓶狂犬病疫苗被拒签发 

 4+7 城市药品集中采购细则公布 

风险提示 

 行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险。 
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一、市场回顾 

1.1 市场整体表现 

上周，沪深 300 指数下跌 3.51%，报 3143.48 点。所有申万一级行业均

下跌，其中医药生物行业下跌 2.61%，跑赢沪深 300 指数 0.90 个百分

点，在 28 个申万一级行业中排名第三。 

图 1 申万一级行业及沪深 300 指数涨跌幅对比              

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

1.2 各子板块表现 

所有子板块均下跌，医药商业跌幅最大，下跌 4.60%。生物制品跌幅

较小，下跌 0.88%。 

 

图 2 医药生物行业各子板块涨跌幅对比                  
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数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 个股涨跌幅榜 

上周有 36 只医药股上涨，其中涨幅超过 10%的有国发股份（21.69%）、

宜华健康（16.44%）、亚太药业（16.12%）、国新健康（12.54%）、佐

力药业（10.10%）。 

表 1 医药生物行业个股涨跌幅前十名与后十名 

前十名 后十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

国发股份 21.69 中药 钱江生化 -17.38 生物制品 

宜华健康 16.44 医疗服务 同和药业 -16.26 化学制药 

亚太药业 16.12 化学制药 星普医科 -13.43 医疗服务 

国新健康 12.54 医疗服务 沃华医药 -12.96 中药 

佐力药业 10.10 中药 交大昂立 -12.86 生物制品 

ST 冠福 7.87 化学制药 润都股份 -11.61 化学制药 

云南白药 6.83 中药 陇神戎发 -11.30 中药 

新和成 5.82 化学制药 启迪古汉 -10.93 中药 

亿帆医药 5.07 化学制药 昂利康 -10.84 化学制药 

华兰生物 4.84 生物制品 透景生命 -10.22 医疗器械 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 

二、行业估值 

截至 2018 年 11 月 23 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 27.43 倍，

相对沪深 300 最新溢价率为 161%，较前两个月大幅回升。 

图 3 申万一级医药生物行业和沪深 300 指数估值及相对 PE            

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

 

截至 2018 年 11 月 23 日，医药行业各子板块医疗服务估值最高，达到

69.20 倍，中药及医药商业估值较低，分别为 19.40 倍和 15.93 倍。 
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图 4 医药行业各子行业估值情况              

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

三、行业要闻 

 商务部发布关于《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求意

见稿）》。 

11 月 23 日，商务部对外发布关于《全国零售药店分类分级管理指导

意见（征求意见稿）》公开征求意见的通知，到 2020 年，全国大部分

省市零售药店分类分级管理制度基本建立，工作机制运行良好；药品

零售行业信息化管理水平大幅提高，行业监管科学性和有效性显著提

升。到 2025 年，在全国范围内统一的零售药店分类分级管理法规政策

体系基本建立；药品零售行业信息化、集约化和标准化程度进一步提

高，行业现代化水平达到国际领先标准。 

  “新贵”走向“王者”，“美肝会”展现丙肝市场新走势 

食品药品监管总局、科技部印发《关于加强和促进食品药品科技创新

工作的指导意见》。指导意见提出，要优化科技创新布局。着力提升食

品药品领域科技创新支撑能力。以相关国家科技计划（专项、基金等）

为依托，加大对群众急需的重点药品、创新药、先进医疗器械自主创

新等支持力度。重点支持食品安全保障，创新药、儿童专用药、临床
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急需以及罕见病治疗药物医疗器械研发等。（信息来源：米内网） 

 海思科乙肝一线药通过一致性评价 

11 月 23 日，海思科医药集团股份有限公司发布公告，称其全资子公

司四川海思科制药有限公司（以下简称“四川海思科”）于近日收到国

家药品监督管理局核准签发的关于“恩替卡韦胶囊”的《药品补充申

请批件》，该药品通过仿制药质量与疗效一致性评价。海思科针对该药

品的一致性评价已投入研发费用约人民币 482 万元。 

 两家疫苗企业 10 万瓶狂犬病疫苗被拒签发 

11 月 21 日,中国食品药品检定研究院发布公示，不予签发两家企业生

产的人用狂犬病疫苗，合计约 10 万瓶。不予签发意味着该产品无法获

得上市许可。两家被拒企业均为长春地区的生物制药企业。 

 4+7 城市药品集中采购细则公布 

11 月 21 日，上海阳光医药采购网公布 4+7 城市药品集中采购上海地

区补充文件，明确药品配送、质量检测、货款支付，以及中标品种、

未中标品种使用等作出详细规则。 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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