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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.22%，跑输沪深 300 指数 0.71 个百分

点。各子行业中，医药商业下跌 0.10%，化学制剂上涨 1.90%，医疗器

械上涨 1.09%，化学原料药下跌 0.75%，生物制品下跌 0.19%，中药下跌

1.33%，医疗服务上涨 1.63%。 

 

上市公司公告： 

乐普医疗：氯吡格雷通过一致性评价；华东医药：阿卡波糖通过一

致性评价；贝达药业：MRX2843 临床申请获受理。 

 

行业要闻： 

国家卫生健康委、国家中医药管理局联合印发了《关于加快药学服

务高质量发展的意见》；国家医保局等三部委联合发布《关于做好 17

种国家医保谈判抗癌药执行落实工作的通知》；亳州市卫计委等五部门

联合发布《亳州市公立医疗机构药品集中带量采购工作方案》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 0.22%，跑输沪深 300 指数 0.71 个百分

点，较上周末绝对估值小幅上升但估值溢价率小幅下降，细分板块中跌

幅最大的是中药板块（-1.33%），涨幅最大的是化学制剂板块（+1.90%）。

带量采购的申报信息将于 12 月 6 日上午公开，并于当天下午进行议价谈

判确认，预计带量采购的入选结果将于近期公布。从上海补充方案来看，

降价对所有品种都不可避免，能够中标可能是最优选择，未中标的需要

在集采之外的 30%~40%的市场上与原研品种和其他仿制品种竞争，短期

来看，入选品种的降价幅度可能扰动市场情绪，关注受降价影响较小的

细分板块，如创新药、连锁药店、医疗器械等。 

 

 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） 20,180.6 

  累计产品销售收入同比增长 13.6% 
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带量采购议价谈判在即 

关注受降价影响较小的细分板块 

——医药生物行业周报    
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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 

华东医药 000963 34.13 1.22 1.50  1.89 27.98  22.75  18.06  5.24  增持 

爱尔眼科 300015 28.50 0.47 0.61 0.79 60.64  46.72  36.08  12.15  增持 

上海医药 601607 20.24 1.24 1.43 1.61 16.32  14.15  12.57  1.49  谨慎增持 

一心堂 002727 22.30 0.74 0.94 1.16 30.14  23.72  19.22  3.21  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2018 年 11 月 30 日
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2018 年 12 月 3 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.22%，跑输沪深 300 指数 0.71 个百

分点，较上周末绝对估值小幅上升但估值溢价率小幅下降，细分板块

中跌幅最大的是中药板块（-1.33%），涨幅最大的是化学制剂板块

（+1.90%）。带量采购的申报信息将于 12 月 6 日上午公开，并于当

天下午进行议价谈判确认，预计带量采购的入选结果将于近期公布。

从上海补充方案来看，降价对所有品种都不可避免，能够中标可能是

最优选择，未中标的需要在集采之外的 30%~40%的市场上与原研品

种和其他仿制品种竞争，短期来看，入选品种的降价幅度可能扰动市

场情绪，关注受降价影响较小的细分板块，如创新药、连锁药店、医

疗器械等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 0.22%，跑输沪深 300 指数 0.71 个百

分点。各子行业中，医药商业下跌 0.10%，化学制剂上涨 1.90%，医

疗器械上涨 1.09%，化学原料药下跌 0.75%，生物制品下跌 0.19%，

中药下跌 1.33%，医疗服务上涨 1.63%。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计算机、电子、传媒等

板块，1 个板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是食品饮料等

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 26.55（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 155.19%，较上周末绝对估值

小幅上升但估值溢价率小幅下降。 
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2018 年 12 月 3 日 

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 120 只股票上涨，159 只股票下跌。涨幅较

大的有美诺华、贝达药业、沃华医药等，跌幅较大的有金花股份、黄

山胶囊、国发股份等。 

 

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（%） 

金花股份 -16.43 美诺华 15.51 

黄山胶囊 -13.00 贝达药业 11.72 

国发股份 -12.67 沃华医药 10.98 

ST 冠福 -12.45 通化金马 10.88 

康美药业 -12.40 康德莱 10.20 

尚荣医疗 -11.09 正川股份 9.90 

赛托生物 -11.00 天宇股份 8.48 

延安必康 -10.88 恒康医疗 7.46 

宜华健康 -9.35 海普瑞 7.43 

盘龙药业 -9.29 通化东宝 6.68 

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： 

乐普医疗：氯吡格雷通过一致性评价 

公司于 11 月 30 日发布公告，公司全资子公司乐普药业收到国家

药品监督管理局核准签发的关于“硫酸氢氯吡格雷片”的《药品补充

申请批件》，该药品 75mg 和 25mg 规格均通过了仿制药质量和疗效

一致性评价。 

硫酸氢氯吡格雷片是心血管疾病治疗领域市场容量超百亿的抗

凝血用药，作为公司药品板块的战略性品种，其仿制药一致性评价、

产能扩建、原料药供应保障等一直是公司重点推进的工作。本次该药

品 75mg 和 25mg 规格同时通过一致性评价，使公司获得了与原研和

国内领先企业同在一个起跑线上为患者服务的机会，公司将积极发挥

企业已建立的营销优势，依靠临床和零售药店双营销平台，实现该药

品的快速放量。 

公司将以上述药品建立的竞争优势为基础，协同推广乐普医疗其

他心血管药品，提高公司整体药品在双渠道上的品牌知名度和议价优

势，实现心血管领域药品整体跨越式发展。 

 

华东医药：阿卡波糖通过一致性评价 

公司于 11 月 28 日发布公告，公司全资子公司中美华东收到国家

药品监督管理局批准签发的《药品补充申请批件》，中美华东生产的

阿卡波糖片（50mg）国内首家通过仿制药质量和疗效一致性评价。 

阿卡波糖已被纳入 2017 版国家医保目录（甲类）和 2018 版国家

基药目录，在糖尿病用药市场仅次于胰岛素，为国内口服降糖药市场

份额排名第一的药品。目前国内阿卡波糖片仅有两家企业获得上市许

可，分别为原研德国拜耳医药和中美华东，中美华东的阿卡波糖片为

国内首仿。2017 年阿卡波糖国内市场销售规模约 70 亿元人民币。根

据米内网重点城市公立医院化药数据库显示：2017 年中国阿卡波糖

市场份额中，德国拜耳公司占 68.75%，中美华东占 29.02%。中美华

东该产品 2017 年的销售收入为 20 亿元人民币，为公司销售收入最大

的化药制剂产品。 

公司阿卡波糖片首家通过仿制药一致性评价，为后续产品开展仿

制药一致性评价工作积累了宝贵经验，带动公司其他糖尿病产品的研

发和市场拓展，促进公司生产、质量和研发体系技术水平的不断提升。 

 

贝达药业：MRX2843 临床申请获受理 

公司于 11 月 27 日发布公告，公司收到国家药品监督管理局签发
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的《受理通知书》，公司申报的 MRX2843 用于晚期实体瘤的药品临

床试验申请已获得国家药品监督管理局受理。 

MRX2843 是拥有全新化学结构的 Mer 酪氨酸激酶（MerTK）和

FMS 样酪氨酸激酶 3（FLT3）双重抑制剂。MerTK 和 FLT3 在多种肿

瘤中存在过表达或者异变，MRX2843 通过抑制肿瘤细胞以及肿瘤微

环境中固有免疫细胞上的 MerTK 和 FLT3，从而影响其关键信号传导

通路来影响肿瘤生长的能力或通过免疫调节对肿瘤进行治疗。基于上

述药物作用原理，MRX2843 拟用于 MerTK 和 FLT3 通路异变的晚期

实体瘤治疗。 

2017 年 7 月，公司以 200 万美元（约合人民币 1344.18 万元）获

得 MRX-2843 在中国区域的权益，负责 MRX-2843 在中国的研发及

申报工作。截至目前，全球暂无任何临床或上市药物同时针对 MerTK

和 FLT3 两个靶点起作用，MRX2843 属于“境内外均未上市的创新

药”，其注册分类为化学药品 1 类。 

 

行业要闻： 

国家卫生健康委、国家中医药管理局联合印发了《关于加快药学

服务高质量发展的意见》 

11 月 26 日，国家卫生健康委、国家中医药管理局联合印发了《关

于加快药学服务高质量发展的意见》。 

《意见》从 5 个方面提出了 14 项要求，促进药学服务的高质量

发展，主要包括： 

1）进一步提高对药学服务重要性的认识； 

2）推进分级诊疗建设； 

加强医疗联合体内各医疗机构用药衔接，以基本药物为基础，实

施统一采购、统一配送；促进药学服务向基层下沉，实现医疗联合体

内药学服务连续化、同质化；探索慢性病长期处方管理。 

3）加快药学服务转型，提供高质量药学服务； 

重点强调公立医院不得承包、出租药房，不得向营利性企业托管

药房。 

4）加强药师队伍建设，充分调动药师队伍积极性； 

5）积极推进“互联网+药学服务”健康发展。 

落实国务院办公厅关于“互联网+医疗健康”的文件要求，按照

互联网诊疗的相关规定，加强电子处方规范管理，实行线上线下统一

监管；探索提供互联网和远程药学服务；加快药学服务信息互联互通；

探索推进医院“智慧药房”等。 

 

国家医保局等三部委联合发布《关于做好 17 种国家医保谈判抗
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癌药执行落实工作的通知》 

央广网消息，11 月 29 日，国家医疗保障局办公室、人力资源社

会保障部办公厅、国家卫生健康委办公厅联合发布《关于做好 17 种

国家医保谈判抗癌药执行落实工作的通知》。 

通知指出，医保部门开展 2018 年医疗机构年底费用清算时，阿

扎胞苷等 17 种抗癌药费用不纳入总额控制范围，对合理使用谈判药

品的费用要按规定单独核算保障。 

通知指出，各地医保、人力资源社会保障、卫生健康等部门要根

据职责对谈判药品执行情况提出具体要求，加强指导和调度，不得以

费用总控、“药占比”和医疗机构基本用药目录等为由影响谈判药品

的供应与合理用药需求。 

通知强调，各地医保、人力资源社会保障和卫生健康部门要采取

措施，做好谈判药品的供应保障工作。在制定 2019 年总额控制指标

时，统筹考虑谈判药品合理使用等因素，及时调整基金支付额度，保

障医疗机构药品供应和患者用药需求。卫生健康部门要进一步健全完

善肿瘤诊疗规范和抗肿瘤药物临床应用指南，指导医疗机构按照肿瘤

治疗规范和诊疗能力配备必需药品、优化用药结构，充分发挥临床药

师作用，进一步强化合理用药考核，促进抗肿瘤药物在临床规范合理

使用。人力资源社会保障部门要综合考虑谈判药品的适应证与使用政

策等，保障工伤医疗合理用药需求。 

 

亳州市卫计委等五部门联合发布《亳州市公立医疗机构药品集中

带量采购工作方案》 

11 月 26 日，亳州市卫计委等五部门联合发布《亳州市公立医疗

机构药品集中带量采购工作方案》。 

《方案》指出，亳州市带量采购联合体带量采购的药品价格要参

考安徽省药采中心在安徽省医药集中采购平台发布的 2017 年安徽省

基本医疗保险药品医保支付参考价目录及价格、未确认 2017 年医保

支付参考价调整的药品目录及经安徽省医药集中采购平台 2016 年公

示的 2014 年以来全国各省（直辖市、自治区）集中招标中标价格的

最低价。 

《方案》指出，对通过一致性评价的药品，纳入与原研药可替代

的药品目录，原则上采购价格较低的药品。同品种药品通过一致性评

价的生产企业达到 3 家以上的，不再选用未通过一致性评价的品种；

未超过 3 家的，优先采购和使用已通过一致性评价的品种。 

《方案》指出，实行带量采购。采购联合体应将保障药品供应和

执行“两票制”放在首位，努力提高药品配送集中度。参考“两票制”

第一票价格、2017 年医保支付参考价、全国以省为单位集中招标中
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标价格的最低价等，平稳有序推进药品带量采购。 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）国内

老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求仍然旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求持

续增加；2）医药上市公司 2018 年前三季度维持较快业绩增速，分季

度来看，2018Q3 利润增速回归常态，较 2018H1 有所放缓，但仍高于

同期医药制造业整体。医药行业仍然是有确定性增长的行业；3）审

评审批制度改革、仿制药一致性评价、“两票制”、带量采购等医药

政策调控下的供给侧改革，使医药行业在存量市场的结构调整和创新

驱动的行业的增量发展中稳步前行，医药行业已经步入新的景气周

期，这个新的景气周期以创新品种、优质品种、优质企业为主导，行

业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，创新药上市和仿制药进口替

代的速度有望加快，研发型药企以及优质制造型企业有望持续享受政

策红利，医药板块仍然能够寻得良好的结构机会。 

本周医药生物行业指数上涨 0.22%，跑输沪深 300 指数 0.71 个百

分点，较上周末绝对估值小幅上升但估值溢价率小幅下降，细分板块

中跌幅最大的是中药板块（-1.33%），涨幅最大的是化学制剂板块

（+1.90%）。带量采购的申报信息将于 12 月 6 日上午公开，并于当

天下午进行议价谈判确认，预计带量采购的入选结果将于近期公布。

从上海补充方案来看，降价对所有品种都不可避免，能够中标可能是

最优选择，未中标的需要在集采之外的 30%~40%的市场上与原研品

种和其他仿制品种竞争，短期来看，入选品种的降价幅度可能扰动市

场情绪，关注受降价影响较小的细分板块，如创新药、连锁药店、医

疗器械等。 

中长期来看，我们建议从板块的结构性机会入手，关注受降价影

响较小、景气度高的细分领域龙头。 

1）医疗服务板块：医疗资源紧缺的现状并没有缓解，医疗服务

板块会一直获得政策扶持。但医疗服务是个投入期长、回报期也长的

过程，重点关注已经有较长时间积累、逐步进入回报期、绑定医生资

源丰富的公司，如爱尔眼科（300015）等。 

2）药品零售板块：目前零售行业正在从群雄割据走向龙头鼎立。

借助资本的力量，连锁龙头通过并购及开店迅速扩大版图。药店分级

管理有助于加速行业集中，看好连锁龙头的发展，如一心堂（002727）。 

3）医药工业板块：带量采购使过期专利药与仿制药直接竞争，

借助市场的力量，仿制药价格有望实质性降低。医保支付价有可能在
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此次中标价基础上形成。未来医保支付结构将发生变化，创新药及优

质仿制药的在医保药品支出中的占比将提升，过期专利药、辅助用药

占比将迅速下降。我们看好研发管线丰富、有重磅大品种的化学制剂、

生物药、新型疫苗等研发创新龙头，同时具有品种优势、在一致性评

价中进度领先、销售能力强的仿制药龙头有望通过落后产能的淘汰和

进口替代等途径迅速扩大市场份额，如华东医药（000963）、上海医

药（601607）。 

4）其他细分领域：国民消费能力持续提升，我们还看好受益于

消费升级板块，如品牌 OTC、家用医疗器械等。 
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