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仿制药迎变局，把握确定性投资

机会 
❑ 主要观点 

受“4+7”城带量采购药品中标价降幅超市场预期情绪扰动，周四周

五医药股快速跳水，整体周跌幅达 2.16%，行业排名末位。上周，国

家联采办公布的 31 个试点通用名药品有 25 个集中采购最终获拟中

选，成功率 81%。其中 23 个国内品种，2 个国外品种，国内仿制药

替代效应显现。从降价幅度来看，拟中选价平均降幅 52%，最高降

幅 96%。降价大大超过市场预期。我们认为带量采购带来的降价预

期及未来试点品种范围区域的扩大将会对仿制药板块估值形成压制。

然而，本次带量采购因涉及试点城市品种数量少，市场规模不大，而

与带量采购相配套的一致性评价政策进度缓慢制约全国带量采购药

品、采购区域范围进一步扩大。此外，企业通过带量采购以量换价，

仍存在一定利润空间（具体视品种情况），销售推广费用缩减有望形

成部分对冲。但从长期来看，仿制药企业高毛利时代将一去不返，净

利率将逐步降低。短期内建议关注本次带量采购市场份额较低的华海

药业（拟中标 6 个品种），以及不受带量采购影响相关标的：优质儿

童药企济川药业、生长激素龙头长春高新，血制品、四价疫苗双龙头

华兰生物、角膜塑形镜龙头欧普康视、连锁眼科医院龙头爱尔眼科。 

中长期建议继续关注创新药（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）、优质仿制药（华海药业）、流通板块（推荐精细化管

理药店龙头益丰药房、一心堂；建议关注拥有渠道优势的全国龙头九

州通）以及不受带量采购影响的优质龙头（中药、器械、服务）。 

❑ 上周市场表现 

上证综指上周涨幅 0.68%，申万医药生物指数跌 2.16%，行业排名

29，跑输沪深 300。子行业中医疗服务（+1.25%）、中药（+0.22%）、

化学原料药（+0.22%）、生物制品（-1.93%）、医疗器械（-2.08%）

跑赢板块，医药商业（-4.10%）、化学制剂（-6.54%）跑输板块。 

❑ 行业动态 

 “4+7”城市药品集采拟中标结果发布 

❑ 板块估值 

截至 2018 年 12 月 7 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体

法，剔除负值）为 26 倍，低于历史平均 38.14 倍 PE（2006 年至今），

相对于沪深 300 的 10.44 倍最新 PE 的溢价率为 150.04%，较前一

周有所回落。医疗服务板块估值仍最高，为 52 倍；医疗器械板块在

35 倍，生物制品板块在 33 倍；化学原料药、化学制剂在 21-32 倍左

右，而医药商业、中药估值相对较低，在 17-19 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：2018-12-11 
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1 投资策略与观点：仿制药迎变局，把握确定性
投资机会 

受“4+7”城带量采购药品中标价降幅超市场预期情绪扰动，周四周五医药股

快速跳水，整体周跌幅达 2.16%，行业排名末位。上周，国家联采办公布的 31

个试点通用名药品有 25 个集中采购最终获拟中选，成功率 81%。其中 23 个国内

品种，2 个国外品种，国内仿制药替代效应显现。从降价幅度来看，拟中选价平

均降幅 52%，最高降幅 96%。正大天晴的恩替卡韦分散片预中选报价为 0.62 元/

片，以最近 3 年该药品最小规格平均价来计算，价格降幅达到 90%以上。阿托伐

他汀钙片、瑞舒伐他汀钙片、利培酮片、吉非替尼片、厄贝沙坦氢氯噻嗪片、替

诺福韦片等药品降幅超过 70%。降价大大超过市场预期。 

我们认为带量采购带来的降价预期及未来试点品种范围区域的扩大将会对仿

制药板块估值形成压制。然而，本次带量采购因涉及试点城市品种数量少，市场

规模不大，而与带量采购相配套的一致性评价政策进度缓慢制约全国带量采购药

品、采购区域范围进一步扩大。此外，企业通过带量采购以量换价，仍存在一定

利润空间（具体视品种情况），销售推广费用缩减有望形成部分对冲。但从长期来

看，仿制药企业高毛利时代将一去不返，净利率将逐步降低。 

短期内建议关注本次带量采购市场份额较低的华海药业（拟中标 6 个品种），

以及不受带量采购影响相关标的：优质儿童药企济川药业、生长激素龙头长春高

新，血制品、四价疫苗双龙头华兰生物、角膜塑形镜龙头欧普康视、连锁眼科医

院龙头爱尔眼科。 

中长期建议继续关注创新药、优质仿制药、流通板块（包括商业+药店）以及

不受带量采购影响的优质龙头（中药、器械、服务）。 

（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，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： 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，有望通过带量采购放量的企业，关注出

口转国内申报的华海药业（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 流通板块继续推荐整合逻辑：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；建议关注拥有渠道优势的全国龙头九州

通。 

（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，生物药关注生长激素龙头长春高新，血制品、四价流感疫苗双龙

头华兰生物；器械推荐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；服务关注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 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

上证综指上周五收报 2605.89，周涨幅 0.68%；沪深 300 收报 3181.56，周

涨幅 0.28%；创业板指数收报 1341.02，周涨幅 0.87%；申万医药生物指数跌

2.16%，行业排名第 29，跑输沪深 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 

申万医药生物中医疗服务（+1.25%）、中药（+0.22%）、化学原料药（+0.22%）、

生物制品（-1.93%）、医疗器械（-2.08%）跑赢板块，医药商业（-4.10%）、化学

制剂（-6.54%）跑输板块。 

图表 2 申万医药生物一级行业与二级子行业周涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

个股方面，涨幅前十个股板块所属行业较为散乱。跌幅前十个股以受带量采

购影响为主，乐普医疗（-14.12%）、恩华药业（-13.83%）、华东医药（-12.45%）。 
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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 

002411.SZ 延安必康 33.62  化学制剂 

603976.SH 正川股份 20.60  医疗器械Ⅲ 

603716.SH 塞力斯 16.02  医药商业Ⅲ 

603520.SH 司太立 14.09  化学原料药 

300702.SZ 天宇股份 13.06  化学制剂 

603222.SH 济民制药 10.65  化学制剂 

002223.SZ 鱼跃医疗 8.97  医疗器械Ⅲ 

300725.SZ 药石科技 8.91  化学原料药 

000915.SZ 山大华特 8.80  化学制剂 

600055.SH 万东医疗 8.39  医疗器械Ⅲ 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

600080.SH 金花股份 -17.00  生物制品Ⅲ 

300003.SZ 乐普医疗 -14.12  医疗器械Ⅲ 

000513.SZ 丽珠集团 -13.87  化学制剂 

002262.SZ 恩华药业 -13.83  化学制剂 

000963.SZ 华东医药 -12.45  医药商业Ⅲ 

600276.SH 恒瑞医药 -10.80  化学制剂 

002332.SZ 仙琚制药 -10.74  化学制剂 

600380.SH 健康元 -10.29  化学制剂 

002252.SZ 上海莱士 -9.99  生物制品Ⅲ 

600420.SH 现代制药 -9.39  化学制剂 
 

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 12 月 7 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 26 倍，低于历史平均 38.14 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300 的

10.44 倍最新 PE 的溢价率为 150.04%，较前一周有所回落。 

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、医疗器械、生物制品板块估值仍较高，其中，医疗

服务板块估值仍最高，为 52 倍；医疗器械板块在 35 倍，生物制品板块在 33 倍；

化学原料药、化学制剂在 21-32 倍左右，而医药商业、中药估值相对较低，在 17-19

倍。（截至 2018 年 12 月 7 日） 
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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 

上海发布《促进上海市生物医药产业高质量发展行动方案（2018-2020 年）》 

12 月 5 日，上海市人民政府网站发布了《促进上海市生物医药产业高质量发

展行动方案（2018-2020 年）》，该文件由上海市科委和市政府办公厅共同牵头

制定。 

总体目标上，《行动方案》提出，是到 2020 年，产业规模达到 4000 亿元。

申报上市药品 50 个以上；申报上市三类医疗器械产品 100 个以上。创新能力保

持全国领先地位，基本建成亚太地区生物医药产业高端产品研发中心、制造中心、

研发外包与服务中心和具有全球资源配置能力的现代药品和高端医疗器械流通体

系。到 2025 年，基本建成具有国际影响力的生物医药创新策源地和生物医药产业

集群。 

主要任务上，《行动方案》指出三大方面共 12 项举措，主要包括提升自主创

新和成果转化能力，建设全球领先的生物医药创新研发中心，重点规划建设一批

定位清晰、配套完备、特色鲜明、绿色生态的高端制造园区，以及坚持质量和效

益优先，重点扶持一批龙头企业和创新型企业发展壮大。 

市场监管总局，加强原料药领域反垄断执法 严厉打击垄断涨价 

12 月 6 日，国家市场监管总局官网发布公告称，今年 7 月，市场监管总局接

到举报，反映部分冰醋酸原料药经营者联合涨价，损害了下游医药生产企业和患

者利益。经调查发现，2017 年 10 月至 2018 年 2 月，成都华邑药用辅料制造有

限责任公司、四川金山制药有限公司、广东台山新宁制药有限责任公司三家涉案

企业在生产销售冰醋酸原料药过程中，多次交流市场行情，交换产量销量信息，

讨论共同涨价事宜。经多次商议，三家涉案企业最终达成了共同提高冰醋酸原料

药销售价格的垄断协议，从 3 月 1 日起，将冰醋酸原料药销售价格从 7—9 元/公

斤提高至 28—33 元/公斤，并照此价格对外销售。涉案企业上述行为违反了《中
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华人民共和国反垄断法》有关规定，市场监管总局于近日依法作出行政处罚。 

4+7 城带量采购政策落地，6 品种流标 

12 月 7 日下午，上海阳光医药采购网正式发布“4+7 城市药品集中采购拟中

选结果”，共有 25 个药品中标。相对于之前网传的 31 个品种，石药集团阿的 3

个品种（阿莫西林胶囊、阿奇霉素片、曲马多片）、常州制药厂卡托普利片、药

友制药阿法骨化醇片、海南普利注射用阿奇霉素共 6 个品种“落标”，其中有 3

个为报价不降反升品种。   

从中标企业来看，浙江华海（6 个）、浙江京新（3 个），扬子江药业（2 个），

江苏豪森（2 个），成都倍特（2 个）是本次采购的最大收益者，外企数量惨淡，

只有 2 家入围 。 

3.2 企业资讯 

GSK 将收购 TESARO，总价 51 亿美元 

GSK 和 TESARO 公司近日宣布，两家公司已达成最终协议，GSK 将收购总

部位于马萨诸塞州沃尔瑟姆的以肿瘤学为重点的生物技术公司 TESARO。每股 75

美元的现金收购价格比 TESARO 的 30 天加权平均价格 35.67 美元溢价 110％，

该笔交易的总价值约为 51 亿美元（40 亿英镑），包括承担 TESARO 的净债务。

该交易将大大加强 GSK 的制药业务，加速 GSK 管线的建设和肿瘤学商业化能力。 

恒瑞医药 PD-L1 单抗进入Ⅲ期临床 

上周，恒瑞医药发布了关于新品进入临床的两个公告：将于近期开展人源化

抗 PD-L1 单克隆抗体 SHR-1316 注射液的 III 期临床试验。目前国外已上市的同

类产品有 3 种，分别为 Atezolizumab(商品名 Tecentriq®)、Avelumab(商品名

Bavencio®)和 Durvalumab(商品名 Imfinzi®)。此外，拟适用于溃疡性结肠炎和克

罗恩病治疗的 SHR0302 片获国家药监局批准，将于近期开展 II 期临床试验。 

特瑞普利单抗即将成为首个获批上市的国产 PD-1 抗体 

2018 年 12 月 04 日，国家药品监督管理局更新君实生物特瑞普利单抗

（JS001）审评进度，该药物已经进入"在审批"，药物申请适应症为经治的黑色素

瘤患者，特瑞普利单抗即将成为首个获批上市的国产 PD-1 抗体。 

罗氏血友病新药艾美赛珠单抗在中国获批上市 

近日，国家药监局批准艾美赛珠单抗注射液进口注册申请，用于治疗存在凝

血因子Ⅷ抑制物的 A 型血友病患者。该款新药是作为临床急需品种，被纳入优先

审评程序，并很快在国内获批上市。 

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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