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药店分类分级管理征求意见稿发

布，持续看好连锁药店 
❑ 主要观点 

11 月 23 日，国家商务部联合药监局、卫健委、医保局起草《全国零

售药店分类分级管理指导意见（征求意见稿）》，向社会公开征求意见。 

根据《征求意见稿》，一类药店禁止经营处方药和中药饮片，面临经

营品种减少风险；二类药店可出售处方药，二类 AAA 级药店有望在

医保定点门店、医保资金账户享受优先支持，连锁药店在经营条件、

药品供应、药品存储以及药学技术人员配置、专业服务方面明显占优；

而单体药店则将面临退出、被并购和提升自身配置（成本显著上升）

三种选择，药店并购整合加速。我们持续推荐益丰药房、一心堂，关

注老百姓、国药一致、大参林。中长期持续推荐：（1）创新：重点关

注恒瑞医药、华东医药、安科生物，以及持续推荐受益于创新药产业

发展的 CRO 龙头泰格医药。（2）优质仿制药：长期来看，带量采购

将会使仿制药企业的净利率逐步降低，对估值上形成压制。但短期利

好已通过一致性评价、但市场份额仍较低的企业，推荐关注乐普医疗

以及出口转国内申报的华海药业。（3）商业流通：随着两票制的全面

实施，行业集中度将不断提高，关注拥有渠道优势的全国龙头九州通。

（4）连锁药店：行业整合+分类分级+处方外流，持续推荐精细化管

理药店龙头益丰药房、立足西南面向全国连锁药店龙头一心堂。（5）

不受药品降价政策影响的细分领域龙头：优质儿童药企业济川药业，

血制品、四价流感疫苗双龙头华兰生物，心血管器械龙头乐普医疗、

角膜塑形镜龙头欧普康视，连锁眼科医院龙头爱尔眼科、通策医疗。 

❑ 上周市场表现 

上证综指上周跌幅 3.72%，SW 医药生物指数下跌 2.61%，行业排名

第 3，跑赢沪深 300。子行业中生物制品（-0.88%）、化学原料药

（-1.92%）、医疗服务（-2.33%）、化学制剂（-2.37%）、中药（-2.94%）、

医疗器械（-4.23%）、医药商业（-4.60%）。 

❑ 行业动态 

商务部、药监局、卫建委、医保局：《全国零售药店分类分级管理指

导意见（征求意见稿）》；上海阳光医药采购网：4+7 城市带量采购

上海地区补充文件；江苏：未通过一致性评价暂停采购。 

❑ 板块估值 

截至 11 月 24 日，SW 医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除负

值）为 26.46 倍，低于历史平均 39 倍 PE（2006 年至今），相对于

沪深 300 最新 PE 的溢价率为 155.92%，近期回升明显。子板块方

面，医疗服务估值 51 倍，器械板块 33 倍，生物制品 34 倍，化学制

剂 33 倍、化学原料药为 21 倍，中药板块 20 倍，医药商业 18 倍。 

❑ 风险提示 

政策变动风险；系统性风险。 

行业评级：增持（维持） 

报告日期：2018-11-26 

市场表现 
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1 投资策略与观点：药店分类分级管理征求意见
稿发布，持续看好连锁药店 

上周主板、创业板前半周继续反弹，周五大幅回调，医药行业整体跟随大盘

走势，申万医药指数下跌 2.61%，但整体跑赢沪深 300。 

11 月 23 日，国家商务部联合药监局、卫健委、医保局起草《全国零售药店

分类分级管理指导意见（征求意见稿）》，向社会公开征求意见。 

零售药店分为三类六级，加速行业整合。根据《征求意见稿》，按照经营条件

和合规状况将零售药店分为三个类别：一类药店可经营乙类非处方药；二类药店

可经营非处方药、处方药（禁止类、限制类药品除外）、中药饮片；三类药店可经

营非处方药、处方药（禁止类药品除外）、中药饮片。在分类基础上，按照经营服

务能力将二类、三类药店由低至高划分为 A、AA、AAA 三个等级。 

一类药店禁止经营处方药和中药饮片，面临经营品种减少风险；二类药店可

出售处方药，二类 AAA 级药店有望在医保定点门店、医保资金账户享受优先支持，

连锁药店在经营条件、药品供应、药品存储以及药学技术人员配置、专业服务方

面明显占优；而单体药店则将面临退出、被并购和提升自身配置（成本显著上升）

三种选择，药店并购整合加速。（分级分类管理也为下一步处方外流的承接奠定了

基础。）我们持续推荐益丰药房、一心堂，关注老百姓、国药一致、大参林。 

考虑到当前市场和板块仓位情况，板块的低迷预计将继续持续一段时间，但

板块底部特征明显，建议中长期投资者开始逐步配置。中长期持续推荐： 

（1）创新药 

无论是从审批端还是支付端来看，国内支持医药行业创新发展的环境已经明

显优化，未来 10 年中国有望完成从仿制药大国向创新药强国转变，我们重申创新

药是未来 A 股医药行业最重要的投资主题，审批制度改革带来审批提速、国产创

新药进入收获期、医保谈判动态调整缩短放量周期三大逻辑支撑我们中长期持续

看好创新头部企业。推荐重点关注一线创新龙头恒瑞医药、二线创新标的华东医

药、安科生物，以及持续推荐受益于创新药产业发展的 CRO 龙头泰格医药。 

（2）优质仿制药：带量采购与一致性评价受益企业 

长期来看，一致性评价和带量采购将重塑行业竞争格局。带量采购将会使仿

制药企业的净利率逐步降低，对估值上形成压制。但短期利好已通过一致性评价、

但市场份额仍较低的企业，推荐关注乐普医疗以及出口转国内申报的华海药业（7

个品种入选本次带量采购，现已拥有超过 50 个 ANDA，有望通过制剂出口绿色通

道抢占国内份额）。 

（3）商业流通板块：两票制推进整合+低估值 

两票制已经基本在全国落地，大部分省份已于 2017 年全面实施（有 19 个省

级地区全面实施时间均在 2017 年下半年），调拨业务影响正逐步减弱，板块业绩

有望在年底开始出现反转。随着各地两票制的全面实施，行业集中度将不断提高，

将出现强者恒强的局面。形成数家全国性商业龙头和多家区域性商业龙头共存的

竞争格局（4+X）。当前医药商业板块估值已经处于历史底部，我们建议已经可以

布局医药商业板块。我们建议关注拥有渠道优势的全国龙头九州通。 

（4）连锁药店：行业整合+处方外流 

尽管我国零售药店连锁率持续提升，但 55%的连锁率与美日等发达国家相比

仍偏低；而从企业角度来看，目前体量最大的国大药房销售收入仅 100 亿元（2017

年 100.13 亿元），占整个零售药店市场规模不足 3%，龙头企业的市场占有率仍偏

低，我国药店连锁率和集中度均有较大上升空间。加之，药店分类分级管理后，
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连锁药店有望在医保定点门店、医保资金账户享受优先支持方面受益，药店整合

加速。处方外流方面，虽然要实现处方大规模从院内流出、患者自由持有处方到

药店购药还需要一定时间，但我们认为在试点地区院边店的市场依然可观。连锁

药店持续受益于行业整合和处方外流两大逻辑。我们持续推荐精细化管理药店龙

头益丰药房、立足西南面向全国连锁药店龙头一心堂和关注老百姓、国药一致。 

（5）以及不受药品降价政策影响的各细分领域龙头企业： 

中药推荐优质儿童药企济川药业，生物药建议关注生长激素龙头长春高新，

血制品、四价疫苗双龙头华兰生物。器械推荐心血管器械龙头乐普医疗、国内角

膜塑形镜龙头欧普康视、家用医疗器械龙头鱼跃医疗；服务：连锁医院龙头爱尔

眼科、通策医疗。 

2 上周市场表现 

2.1 行业上周表现 

上证综指上周五收报 2579.48，周跌幅 3.72%；沪深 300 收报 3143.47，周

跌幅 3.51%；创业板指数收报 1308.74，周跌幅 6.74%；申万医药生物指数下跌

2.61%，行业排名 3，跑赢沪深 300。 

图表 1 上周各行业（申万一级）涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2.2 子板块与个股上周表现 

申万医药生物子行业全线下跌，生物制品（-0.88%）、化学原料药（-1.92%）、

医疗服务（-2.33%）、化学制剂（-2.37%）跑赢板块，中药（-2.94%）、医疗器械

（-4.23%）、医药商业（-4.60%）跑输板块。 
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图表 2 申万医药生物三级子行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

个股方面，涨幅前十个股板块较为分散，多为前期下跌较多的反弹个股，如

国发股份、宜华健康、国新健康等；跌幅前十个股也较为分散。 

图表 3 本周涨幅前十个股及所属板块 图表 4 本周跌幅前十个股及所属子板块 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

600538.SH 国发股份 21.69  中药Ⅲ 

000150.SZ 宜华健康 16.44  医疗服务Ⅲ 

002370.SZ 亚太药业 16.12  化学制剂 

000503.SZ 国新健康 12.54  医疗服务Ⅲ 

300181.SZ 佐力药业 10.10  中药Ⅲ 

002102.SZ ST 冠福 7.87  化学原料药 

000538.SZ 云南白药 6.83  中药Ⅲ 

002001.SZ 新和成 5.82  化学原料药 

002019.SZ 亿帆医药 5.07  化学原料药 

002007.SZ 华兰生物 4.84  生物制品Ⅲ 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

600796.SH 钱江生化 -17.38  生物制品Ⅲ 

300636.SZ 同和药业 -16.26  化学原料药 

002107.SZ 沃华医药 -12.96  中药Ⅲ 

600530.SH 交大昂立 -12.86  生物制品Ⅲ 

002923.SZ 润都股份 -11.61  化学制剂 

300534.SZ 陇神戎发 -11.30  中药Ⅲ 

000590.SZ 启迪古汉 -10.93  中药Ⅲ 

300642.SZ 透景生命 -10.22  医疗器械Ⅲ 

300244.SZ 迪安诊断 -10.19  医疗器械Ⅲ 

300463.SZ 迈克生物 -9.90  医疗器械Ⅲ 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3 行业估值 

截至 2018 年 11 月 24 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔

除负值）为 26.46 倍，低于历史平均 39 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300

的 10.74 倍最新 PE 的溢价率为 155.92%，近期回升明显。 
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图表 5 申万医药生物一级行业与沪深 300 市盈率（TTM 整体法，剔除负值）及溢价率一览 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

子板块方面，医疗服务板块估值 51 倍，医疗器械板块 33 倍，生物制品板块

34 倍，化学制剂 33 倍、化学原料药为 21 倍，中药板块 20 倍，医药商业 18 倍。

（截至 2018 年 11 月 24 日） 

图表 6 医药生物子板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

3 行业动态 

3.1 政策与监管 

（1）商务部、药监局、卫建委、医保局：《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，国家商务部联合药监局、卫健委、医保局起草《全国零售药店

分类分级管理指导意见（征求意见稿）》，向社会公开征求意见。 

零售药店分为三类六级，加速行业整合。根据《征求意见稿》，按照经营条
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件和合规状况将零售药店分为三个类别：一类药店可经营乙类非处方药；二类药

店可经营非处方药、处方药（禁止类、限制类药品除外）、中药饮片；三类药店

可经营非处方药、处方药（禁止类药品除外）、中药饮片。在分类基础上，按照

经营服务能力将二类、三类药店由低至高划分为 A、AA、AAA 三个等级。我们认

为部分经营条件弱的中小药店将被划分到一类药店，经营范围相应收缩，而药品

供应能力、药学服务水平、服务环境条件等占优势的连锁药店龙头的门店有望划

入高评级，行业整合进一步加速。 

（2）上海阳光医药采购网：4+7 城市上海地区补充文件 

 11 月 21 日，上海阳光医药采购网发布《4+7 城市药品集中采购上海地区补

充文件》，文件就上海地区企业申报、药品配送、质量检测、三方协议、货款支

付、中选品种使用等内容进行说明。(上海阳光医药采购网) 

（3）江苏：未通过一致性评价暂停采购 

11 月 22 日，江苏省公共资源交易中心发布《关于公示暂停采购部分未通过

仿制药质量和疗效一致性评价药品的通知》。苯磺酸氨氯地平片、蒙脱石散、瑞

舒伐他汀钙片三个品种通过一致性评价企业已满 3 家，未过一致性评价暂停采购，

涉及 9 家药企。(江苏省公共资源交易中心) 

3.2 企业资讯 

吉利德“乙肝神药”国内获批上市 

11 月 19 日，吉利德科学宣布国家药监局批准日服一次的富马酸丙酚替诺福

韦片(商品名韦立得，英文简称 TAF)可用于治疗成人和青少年(12 岁以上，体重至

少为 35kg)的慢性乙型肝炎，该产品具有耐药性低、几乎无肾毒性、更好的骨骼安

全性、十分之一剂量即可达到 TDF 同等药效的优势。(吉利德科学官网) 

上海莱士：拟 56 亿美元并购 GDS 和 Biotest 

11 月 22 日，上海莱士发布公告称，公司拟作价约 50 亿美元并购全球血液检

测领域龙头企业 GDS，此外公司还将拟作价约 5.89 亿欧元并购德国拥有 70 年历

史的全球性全产业链血液制品公司 Biotest。如果交易顺利完成，上海莱士将诞生

中国史上最大的医药并购交易。 

4 风险提示 
（1）政策变动的不确定性：医药行业受政策变动的影响较大； 

（2）股市系统性风险。 
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