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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 -11.94 -14.78 -30.63 

相对表现 -6.07 -6.30 -13.96 
 

 市场动态 

 本周医药生物行业下跌 6.47%，跑输沪深 300 指数 2.16 个百分点，在

28 个申万一级行业中排名倒数第一。子板块全线下跌，跌幅均超 5%，

医疗服务跌幅最大，下跌达 8.96%。截至 2018 年 12 月 21 日，申万一

级医药行业 PE（TTM）为 24.62 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 139%。 

核心观点 

 近期医药板块可谓屋漏偏逢连夜雨，由于上周末曝光同仁堂子公司违规

生产事件以及医保局财政部发布《欺诈骗取医疗保障基金行为举报奖励

暂行办法》，周一医药股全线下跌，以药店及保健品相关个股跌幅最大。

周二开始整个医药板块跟随大盘风格继续往下，特别是之前调整幅度不

大的子行业，以医疗服务为代表的高估值板块也开始估值的下杀。  

 12 月 20 日国家医保局发布《关于申报按疾病诊断相关分组付费国家试

点的通知》。过往医院采用项目付费方式，DRGs 付费则代表精细化的

医保管理模式，根据病人的年龄、性别、住院天数、临床诊断、病症、

疾病严重程度等因素分成相应病组，每个病组医保会给予确定费用。此

举对于规范医疗服务行为、控制医疗费用不合理增长具有重要意义。在

这种模式下医院将更加关注成本和收益，继而会影响药企的销售模式。

可以预期未来辅助用药以及一些不合理用药将进一步受限。 

行业要闻 

 国家医保局：DRGs 付费国家试点城市开始申报 

 4+7 城市药品集中采购中选结果出炉 

 国产首个 PD-1 单抗正式获批 

 同仁堂子公司违规生产被曝 

 医保局财政部发布《欺诈骗取医疗保障基金行为举报奖励暂行办法》 

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 

本周沪深 300 指数下跌 4.31%，报 3029.40 点。申万一级行业全线下跌，

其中医药生物行业下跌 6.47%，跑输沪深 300 指数 2.16 个百分点，在

28 个申万一级行业中排名倒数第一。 

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 

医药子板块全线下跌，跌幅均超5%，医疗服务跌幅最大，下跌达8.96%，

化学制药下跌 7.53%。 
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图 2 医药生物行业各子板块涨跌幅对比                  

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 个股涨跌幅榜 

上周仅有 54 只医药股上涨，其中涨幅超过 10%的有爱朋医疗

（61.01%）、华森制药（20.32%）。上海莱士跌幅最大，下跌超 30%，

药店股全线下跌，其中益丰药房、一心堂和老百姓均下跌超 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 

爱朋医疗 61.01  医疗器械Ⅲ 上海莱士 -32.37  生物制品Ⅲ 

华森制药 20.32  中药Ⅲ 海正药业 -19.23  化学原料药 

三鑫医疗 9.16  医疗器械Ⅲ 益丰药房 -17.35  医药商业Ⅲ 

溢多利 6.04  生物制品Ⅲ 通策医疗 -16.36  医疗服务Ⅲ 

千山药机 5.96  医疗器械Ⅲ 一心堂 -16.22  医药商业Ⅲ 

开开实业 5.68  医药商业Ⅲ 恒瑞医药 -14.96  化学制剂 

昂利康 4.00  化学制剂 通化金马 -14.74  中药Ⅲ 

钱江生化 3.89  生物制品Ⅲ 老百姓 -12.46  医药商业Ⅲ 

ST 冠福 3.83  化学原料药 东阿阿胶 -11.62  中药Ⅲ 

ST 运盛 3.81  医疗服务Ⅲ 昭衍新药 -11.46  医疗服务Ⅲ 

数据来源：Wind、山西证券研究所 
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二、行业估值 

截至 2018 年 12 月 21 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 24.62 倍，

相对沪深 300 最新溢价率为 139%。 

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 12 月 21 日，医药行业各子板块医疗服务估值最高，达到

64.06 倍，中药及医药商业估值较低，分别为 18.02 倍和 13.87 倍。 
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图 4 医药各子行业估值情况              

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

三、行业要闻 

 国家医保局：DRGs 付费国家试点城市开始申报 

12 月 20 日，国家医保局发布《关于申报按疾病诊断相关分组付费国

家试点的通知》，通知指出，正在研究制定适合我国医疗服务体系和医

保管理能力的按疾病诊断相关分组（DRGs）标准，并在部分城市启动

按 DRGs 付费试点，各省级医保部门应提交书面申请，该局将综合评

估后确定国家按 DRGs 付费试点城市，并开展后续工作。原则上各省

可推荐 1-2 个城市作为国家试点候选城市。 

 4+7 城市药品集中采购中选结果出炉 

12 月 17 日，上海阳光医药采购网发布关于 4+7 城市药品集中采购中

选结果的通知。 

 国产首个 PD-1 单抗正式获批 

12 月 17 日，国家药品监督管理局有条件批准首个国产 PD-1 单抗——

特瑞普利单抗注射液上市。这是我国企业独立研发、具有完全自主知

识产权的生物制品创新药品，用于治疗既往标准治疗失败后的局部进

展或转移性黑色素瘤。 
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 同仁堂子公司违规生产被曝 

12 月 17 日，同仁堂发布《关于媒体报道子公司产品涉嫌违规的说明

公告》，公告称 2018 年 12 月 15 日晚，江苏电视台城市频道《零距离》

栏目播出了关于盐城金蜂涉嫌违规生产食品蜂蜜的相关报道。报道称

盐城金蜂存在违规处理退货蜂蜜、更改产品标签日期等行为。对于盐

城金蜂的违规问题，同仁堂公告表示是存在现场监管不到位、对标签

的管理和使用出现差错的问题。 

 医保局财政部发布《欺诈骗取医疗保障基金行为举报奖励暂行办

法》 

12 月 15 日，国家医疗保障局办公室、财政部办公厅印发《欺诈骗取

医疗保障基金行为举报奖励暂行办法》(下称《办法》)。《办法》中提

到，举报奖励坚持精神奖励与物质奖励相结合原则，统筹地区医疗保

障部门可按查实欺诈骗保金额的一定比例，对符合条件的举报人予以

奖励，最高额度不超过 10 万元。 
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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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