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投资要点： 

 行业要闻 

12 月 6 日，“4+7”带量采购谈判在上海举行，次日，拟中选结果公示，最终

中标产品共 25 个，阿奇霉素、阿莫西林胶囊、盐酸曲马多片等 6 个品种在议

价环节流标，试点中选品种价格相比同品种 2017 年最低采购价平均降幅为

52%，最高的降幅 96%。 

 本周行情 

本周，申万医药生物板块下跌 7.06%，沪深 300 指数下跌 3.30%，医药生物

板块整体跑输沪深 300 指数 3.76%，涨跌幅在申万 28 个一级行业子版块中

排名第 28 位。六个子板块中，医疗服务版块和中药版块跌幅较小，分别下跌

2.50%和 4.08%，医药商业版块和医疗器械版块跌幅较大，分别下跌 9.52%

和 8.86%。截止 2018 年 12 月 11 日，申万医药生物板块剔除负值情况下，

整体 TTM 估值为 25.95 倍，相对于剔除银行股后全部 A 股的估值溢价率为

55.30%，比上周下降了 6.06%。个股涨跌方面，正川股份、塞力斯和宜华健

康涨幅居前，分别上涨 23.88%、9.23%和 7.25%；上海莱士、乐普医疗和普

利制药跌幅居前，分别下跌 27.10%、26.65%和 21.75%。 

 投资策略 

本周，受“4+7”带量采购中标药价超预期降幅影响，申万医药生物板块大幅

下行，然而，考虑到中标企业以量补价下的规模经济以及带金销售耗资、资

金占用成本、融资成本的大幅降低，药价降幅处于其可承受范围，此外，此

次集采为优质国产仿制药企与原研药厂首次大规模同台竞争，进口替代效应

明显，“蛋糕”做大的同时，倒逼企业加快转型步伐，原料药布局领先、研发

管线雄厚、仿制药品牌化的优质企业将赢得未来。投资方面，建议投资者关

注顺应政策走向的各细分领域优质个股，化药版块，推荐研发实力强大，后

续产品集群丰富的科伦药业（002422），拥有大量普药的工商业一体巨头上

海医药（601607）以及以创新药为突围关键的 CDMO 龙头凯莱英（002821）；

商业版块，看好区域连锁药店龙头国药一致（000028）、一心堂（002727）；

中药版块，建议关注具有消费品属性的云南白药（000538）、片仔癀（600436）；

生物制品板块，推荐生长激素领域的长春高新（000661），血制品领域的天

坛生物（600161）、华兰生物（002007）以及疫苗领域的康泰生物（300601）、

沃森生物（300142）；服务版块，推荐长期成长性确定的优质白马爱尔眼科

（300015），受益于“预防为先”理念的大健康行业龙头美年健康（002044）；

器械版块，看好市场增速较快、进口替代空间大且拥有丰富产品线的优质个

股，如迈瑞医疗（300760）、鱼跃医疗（002223）、安图生物（603658）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业业绩不达预期，市场大幅波动风险。 
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1.行业要闻 

1.1 “4+7”带量采购谈判在上海举行 

12 月 6 日，“4+7”带量采购谈判在上海举行，次日，经过依法合规、公开透明

的程序，上海阳光招标采购网公示了本次集采的拟中选结果。据界面消息，预中

标阿奇霉素的企业在与政府的谈判中，因为政府进一步压价没有接受，造成阿奇

霉素流标，该药两个品规 250mg/500mg 的预报价与全国最低价相比，分别高出

56%和 172%。据稍早报道，盐酸帕罗西汀片（浙江华海）、利培酮片（浙江华海）、

吉非替尼片（阿斯利康）、福辛普利钠片（中美上海施贵宝）、厄贝沙坦氢氯噻嗪

片（浙江华海）与左乙拉西坦片（浙江京新）因此前预先入围时降价充分，下午

不再议价。“4+7”采购预中标企业名单中，浙江华海预入围产品最多，共有 6 个，

分别是厄贝沙坦片、盐酸帕罗西汀片、利培酮片、厄贝沙坦氢氯噻嗪片、赖诺普

利片、氯沙坦钾片。此外，浙江京新、成都倍特、江苏豪森、石药欧意等企业也

有多品种入围。 而跨国药企仅阿斯利康吉非替尼、百时美施贵宝福辛普利入围。

其中，阿斯利康公司的吉非替尼较全国最低价降 76%；百时美施贵宝福辛普利较

全国最低价降 69%。 

资料来源：医药经济报 

1.2 武汉市药品带量采购服务平台发布《市卫生计生委关

于加强武汉市公立医院药品备案采购管理工作的通知》 

   12 月 5 日，武汉市药品带量采购服务平台低调挂网《市卫生计生委关于加强

武汉市公立医院药品备案采购管理工作的通知》，为规范临床合理用药，加强武

汉市公立医院药品备案采购管理工作，针对备案采购行为做出多项严格要求。其

中，政策不仅针对在采购周期内不能保证供货被撤销入围资格的生产企业所有品

规，被药品行政主管部门警告或列入不良记录的品种，基础输液、电解质等大容

量注射剂品种明令不得纳入药品备案采购范围，而且精细化规定“采购数量原则

上不超过单个病人 1 个疗程治疗所需数量。”伴随药品采购愈发集中化、透明化

的趋势，网下采购行为遭到严重打击，先挂网再备案后采购的线上备案采购流程，

曾一度被企业视为流标品种应对价格竞争或品种进院的“后手”。新政出台引发

业内惊呼：“以病例患者和治疗疗程限定备案采购数量可谓极为严厉！这将进一

步打压本已严格受控的备案采购行为，备案采购品种价格也会随之坍塌，院内市
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场压力山大。” 

资料来源：医药经济报 

1.3 重庆卫健委印发《重庆市“十三五”医疗机构设置规

划》  

12 月 4 日，重庆卫健委印发《重庆市“十三五”医疗机构设置规划》，虽然相比

各地姗姗来迟，但在社会办医方向仍有亮点。规划中提出，“对社会力量举办三

级以上综合医院、二级以上专科医院、中医医疗机构、康复医院、护理院和符合

资质的医师举办诊所不设限制”。可以看出，重庆对社会办医的突破主要集中在，

对社会力量举办对三级以上综合医院不设限制，这也是目前国内唯一明文提出的

省级行政区。这一突破产生的直接影响是，社会资本举办三级以上综合医院，向

重庆市卫健委申请牌照时，审批方将不再以没有规划布局理由拒绝申请。这对有

意规模化的社会办医而言，准入门槛大大放宽。众所周知，准入政策直接决定了

社会办医机构的规模和水平。伴随其他行政程序简化配套，成规模的社会办医机

构或迎来井喷。 

资料来源：医学界智库  

1.4 哈尔滨市卫计委印发《哈尔滨市公立医疗机构药品跨

区域集团采购改革试点实施方案》 

12 月 6 日，哈尔滨市卫计委印发《哈尔滨市公立医疗机构药品跨区域集团采购改

革试点实施方案》，要求在南岗区、宾县所属公立医疗机构和哈尔滨市第二医院

开展药品跨区域集团采购改革试点。方案提出，要坚持两网并行、平行采购原

则。继续推进哈市公立医疗机构在黑龙江省药品集中采购网的药品分类采购工

作，同时探索与深圳建立药品采购跨区域合作。推行哈市医疗机构药品在省平台

和跨区域联合带量采购平台采购相结合的新机制。 

资料来源：医药云端工作室 

1.5 卫健委首部《中国卫生健康统计年鉴 2018》出版发

行 
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日前，卫健委成立后的首部《中国卫生健康统计年鉴 2018》出版发行，和往年一

样，其中有 30 个病种的医药费情况，通过分析发现，这两年严控药占比政策的

实施，确实有些病种大幅度降低了“药占比”。然而，药占比普降的背后，几乎

医药费普升，30 个病种的医药费用除充血性心力衰竭年均下降不到 0.5%外，其

余 29 个病种却普遍在上升，药占比下降幅度最大的肺恶性肿瘤医药费年均涨幅

最大，达到 12.5%。不可否认，这一定程度与这两年国家关于肺癌治疗的新药不

断上市在一定程度推高药费之外，药费之外的其他费用增速迅猛，在药占比大幅

下降的情况下带来医药费用的大幅度上升。此外还有急性阑尾炎、儿童感染性腹

泻、子宫平滑肌瘤和剖宫产四个病种的医药费年均涨幅在 8%以上。通过公开资

料发现，从药占比考核实施以来，越来越多的公立医院通过各种方法来规避药占

比的控费目标，这包括提升检查费用等做大分母、将部分处方导流到院外等方

法。药费占均次门诊费用的比例有所下降，但如果看药费的金额，2017 年同比

增幅为 8%，相比 2016 年的 6%有所加快。同时还可以看出的是，2017 年药品

增加的幅度8%低于当年均次门诊费用的增速9.1%，可见药占比下降背后的主要

原因是分母变大，除药品之外其他费用上涨导致。 

资料来源：医药网 

1.6 辽宁省集采工作小组发布《关于对国产抗癌药品降税

降价清况进行公示的通知》 

12 月 10 日，辽宁省集采工作小组发布《关于对国产抗癌药品降税降价清况进行

公示的通知》，据《通知》，按照《关于进一步做好抗癌药品降税降价工作的通

知》要求，经过相关药品生产企业主动申报，共有 69 个药品生产企业的 203 个

药品主动申请降价，有 2 个药品生产企业的 2 个药品申请不降价，但提供了会计

事务所证明材料，公示期为 2018 年 12 月 10-14 日 17 时。据《通知》公示期满

后，对于主动申请降价的药品，申请不降价已提供会计事务所证明的药品无异议

的，将直接在辽宁省药品和医用耗材集中采购平台进行价格调整。 

资料来源：医药网 

2.公司公告 

【三鑫医疗】公司控股股东、实际控制人之一致行动人彭九莲女士持有公司股份

共 5,874,400 股（占公司总股本比例为 3.70%），彭九莲女士计划减持公司股份
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累计不超过 800,000 股（占公司总股本比例为 0.50%）。 

【景峰医药】公司子公司获得药品 GMP 证书。  

【万孚生物】公司股东百诺泰计划于公告之日起三个交易日后的三个月内通过大

宗交易或集中竞价减持公司无限售流通股不超过 644.6 万股。 

【华兰生物】公司发布 2018 年限制性股票激励计划，拟授予的限制性股票数量

为 488.5 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 93,008.768 万股的

0.5252%。 

【京新药业】公司苯磺酸氨氯地平片通过一致性评价（规格：5mg）。 

【白云山】公司全资子公司获得药品 GMP 证书。 

【天坛生物】公司控股子公司获得临床试验默示许可。 

【泰格医药】公司拟使用自有资金或自筹资金回购部分公司股份，用于后期实施

2018 年员工持股计划，回购股份资金总额不低于人民币 25,000 万元，不超过人

民币 50,000 万元，回购价格不超过 52.00 元/股（含 52.00 元/股），回购期限自

股东大会审议通过回购方案之日起不超过 12 个月。 

【富祥股份】公司拟用自有资金以公开的集中交易方式回购公司股份，回购股份

资金总额为人民币 1 亿元-2 亿元，价格不超过 20 元/股，回购期限为自公司股东

大会审议通过回购股份预案之日起不超过 12 个月。 

【万孚生物】公司艾滋检测产品通过世界卫生组织的 PQ 认证。 

【珍宝岛】公司获得 GMP 证书。 

【博晖创新】公司控股子公司静注人免疫球蛋白（pH4）获得药品受理通知书。 

【易明医药】公司股东嘉泽创投计划以集中竞价、大宗交易方式或其他深圳证券

交易所认可的合法方式，自减持计划公告之日起 3 个交易日后的 6 个月内减持不

超过 8,444,681 股的本公司股份，占本公司总股本的 4.45%。 

【景峰医药】公司子公司药品获得美国 ANDA 批准文号（规格：10mg、20mg

和 50mg；ANDA 号：210525）。 
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【康泰生物】公司副董事长、副总裁郑海发先生拟减持股份数量不超过 1,500,000

股，占公司总股本比例 0.24%。 

【以岭药业】公司拟以自有资金对控股子公司以岭健康城科技有限公司增资

7,000 万元，可进一步增强其自身资金实力，以满足未来经营业务和发展规划的

需要。  

【复星医药】公司控股子公司药品氯化钾颗粒通过仿制药一致性评价（规格：1.0g、

1.5g；原批准文号：国药准字 H50020684、H50020683）。 

【海王生物】公司发布 2018 年限制性股票激励计划（草案），拟授予激励对象限

制性股票 22,536.00 万股，约占本计划草案公告前公司股本总额 2,646,613,257

股的 8.52%。 

【泰格医药】公司首次回购公司股份，拟使用的资金总额为不低于人民币 25,000

万元且不超过 50,000 万元，回购股份的价格不超过（含）人民币 52.00 元/股。

本次回购股份期限为自股东大会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内。 

【太龙药业】公司拟使用不低于人民币 2,000 万元，不超过人民币 25,000 万元

的自有资金或自筹资金以集中竞价方式回购公司股份，回购价格不超过人民币 5

元/股；回购期限自股东大会审议通过回购预案之日起不超过六个月。 

【新开源】公司拟以总价为 17,650,910 瑞典克朗（按 2018 年 12 月 6 日汇率约

合人民币 1350.82 万元）的自有资金，认购 NeoDynamics AB (publ)（首次公开

发行的普通股，认购股数为 2,152,550 股新股，每股价格为 8.2 瑞典克朗。 

【科伦药业】公司拟以自有资金按不超过人民币 25 元/股的价格回购公司股份，

回购资金总额不低于人民币 0.5 亿元，不超过人民币 1 亿元。 

【华兰生物】公司股东安文琪女士系公司实际控制人安康先生之女，与安康先生

属于一致行动人，拟于本公告披露之日起十五个交易日后的六个月内以集中竞价

方式减持其所持股份合计不超过 84,700 股，占本公司总股本比例不超过

0.0091%。 

【海正生物】浙江海正宣泰医药有限公司转让富马酸喹硫平缓释片产品文号。 

【花园生物】公司拟对全资子公司浙江花园营养增资 40,000 万元，本次对花园

营养增资是公司调整募投项目实施地点、实施主体和资金使用计划的具体实施，
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是基于募投项目的实际运营需要，有利于提高募集资金的使用效率。 

【乐普医疗】司高级副总经理兼董事会秘书郭同军先生、副总经理魏战江先生、

副总经理兼财务总监王泳女士、副总经理张志斌先生、副总经理陈娟女士基于对

公司未来业绩成长及发展前景的充分看好，增持公司股份 141,600 股。 

【翰宇药业】公司获得药品注册批件（规格：0.25mg（以西曲瑞克计）；药品批

准文号：国药准字 H20183468）。 

【恒瑞医药】公司 SHR2150 胶囊获得临床试验通知书（规格：0.25mg、1mg；

受理号：CXHL1800169 国、CXHL1800170 国）。 

【金域医学】持有公司 13,225,595 股，占公司总股本的 2.89%的特东股东辰德

惟敬拟通过集中竞价、大宗交易或协议转让的方式减持其持有的公司股份不超过

13,225,595 股,占公司总股本的 2.89%。 

【上海医药】公司控股子公司获得《药品 GMP 证书》（证书编号：SH20180062）。 

【福安医药】公司帕拉米韦三水合物及其注射液收到药物临床试验批件（批件号：

2018L00901、2018L00900）。 

【人福医药】公司麦角钙化醇软胶囊获得美国 FDA 批准文号（规格：1.25mg

（50,000 IU Vitamin D）；ANDA 批件号：204276）。 

【方盛制药】公司控股子公司获得《药品 GMP 证书》。 

【博雅生物】公司控股孙公司获得《药品 GMP 证书》（证书编号：JX20180021）。 

【景峰医药】公司子公司药品获得美国 ANDA 批准文号（规格：2.5mg/5mg；ANDA

号：211495）。 

3.本周市场行情回顾 

本周，申万医药生物板块下跌 7.06%，沪深 300 指数下跌 3.30%，医药生物板块

整体跑输沪深 300 指数 3.76%，涨跌幅在申万 28 个一级行业子版块中排名第 28

位。六个子板块中，医疗服务版块和中药版块跌幅较小，分别下跌 2.50%和 4.08%，

医药商业版块和医疗器械版块跌幅较大，分别下跌 9.52%和 8.86%。截止 2018

年 12 月 11 日，申万医药生物板块剔除负值情况下，整体 TTM 估值为 25.95 倍，
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相对于剔除银行股后全部 A 股的估值溢价率为 55.30%，比上周下降了 6.06%。

个股涨跌方面，正川股份、塞力斯和宜华健康涨幅居前，分别上涨 23.88%、9.23%

和 7.25%；上海莱士、乐普医疗和普利制药跌幅居前，分别下跌 27.10%、26.65%

和 21.75%。 

图 1：本周申万一级行业涨跌情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 2：本周申万医药生物子板块涨跌情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

表 1：本周申万医药生物板块个股涨跌幅排名 

涨幅前 10 名  跌幅前 10 名  

正川股份 23.88% 上海莱士 -27.10% 

塞力斯 9.23% 乐普医疗 -26.65% 

宜华健康 7.25% 普利制药 -21.75% 

济民制药 6.98% 华东医药 -21.17% 
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海普瑞 6.15% 辅仁药业 -20.02% 

药石科技 5.89% 华润双鹤 -18.99% 

鱼跃医疗 4.93% 恩华药业 -18.15% 

广誉远 4.56% 易明医药 -17.46% 

司太立 4.41% 丽珠集团 -16.30% 

昭衍新药 4.13% 海思科 -15.60% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

4.投资策略 

本周，受“4+7”带量采购中标药价超预期降幅影响，申万医药生物板块大幅下

行，然而，考虑到中标企业以量补价下的规模经济以及带金销售耗资、资金占用

成本、融资成本的大幅降低，药价降幅处于其可承受范围，此外，此次集采为优

质国产仿制药企与原研药厂首次大规模同台竞争，进口替代效应明显，“蛋糕”做

大的同时，倒逼企业加快转型步伐，原料药布局领先、研发管线雄厚、仿制药品

牌化的优质企业将赢得未来。投资方面，建议投资者关注顺应政策走向的各细分

领域优质个股，化药版块，推荐研发实力强大，后续产品集群丰富的科伦药业

（002422），拥有大量普药的工商业一体巨头上海医药（601607）以及以创新药

为突围关键的 CDMO 龙头凯莱英（002821）；商业版块，看好区域连锁药店龙头

国药一致（000028）、一心堂（002727）；中药版块，建议关注具有消费品属性

的云南白药（000538）、片仔癀（600436）；生物制品板块，推荐生长激素领域

的长春高新（000661），血制品领域的天坛生物（600161）、华兰生物（002007）

以及疫苗领域的康泰生物（300601）、沃森生物（300142）；服务版块，推荐长

期成长性确定的优质白马爱尔眼科（300015），受益于“预防为先”理念的大健

康行业龙头美年健康（002044）；器械版块，看好市场增速较快、进口替代空间

大且拥有丰富产品线的优质个股，如迈瑞医疗（300760）、鱼跃医疗（002223）、

安图生物（603658）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业业绩不达预期，市场大幅波动风险。
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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