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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.82%，跑输沪深 300 指数 2.48 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 0.14%，化学制剂上涨 0.75%，医疗器

械上涨 0.16%，化学原料药上涨 1.56%，生物制品上涨 1.00%，中药上涨

1.47%，医疗服务下跌 0.47%。 

 

上市公司公告： 

启迪古汉、莱茵生物、华通医药等发布 2018 年年度报告；启迪古汉、

恩华药业、科伦药业等发布 2019 年第一季度报告；康泰生物：吸附无细

胞百白破（组分）联合疫苗获批临床；天士力：重组溶瘤痘苗病毒注射

液 T601 获批临床。 

 

行业要闻： 

国家医保局发布《2019 年国家医保药品目录调整工作方案》；国务

院政策例行吹风会介绍药品集中采购试点有关情况。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 0.82%，跑输沪深 300 指数 2.48 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块中涨幅最大的

是化学原料药板块（+1.56%），跌幅最大的是医疗服务板块（-0.47%）。

近期，国家医保局发布《2019 年国家医保药品目录调整工作方案》，与

征求意见稿相比，本轮调整评审程序增加了“医保用药咨询调查”环节，

预计完成全部工作的时间节点由今年 8 月变更至今年 10 月。本次目录调

整将优先考虑国家基本药物中的非医保品种、癌症及罕见病等重大疾病

治疗用药、高血压和糖尿病等慢性病治疗用药、儿童用药以及急抢救用

药等。本次目录调整有望调整医保支出结构，通过腾笼换鸟将部分医保

空间由一般仿制药、辅助用药转向创新药、医疗服务等。未来医药行业

的投资方向应该从顺应医保支付结构调整的方向寻找。 

此外，上市公司进入 2018 年报的密集披露期，根据 205 家公司的业

绩预告，133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上的公司

达 48 家。短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块有望逐步修

复前期过度悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入手，关注受降

价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，如创新药、连锁药店、医
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 累计产品销售收入（亿元） 23,986.3 

  累计产品销售收入同比增长 12.6% 

  累计利润总额（亿元） 3,094.2 

  累计利润总额同比增长 9.5% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 

 

 

  

  

  

0.00

10000.00

20000.00

30000.00

40000.00

50000.00

60000.00

70000.00

80000.00

90000.00

100000.00

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04

成交金额 医药生物(申万) 沪深300

 

 

2019 版国家医保目录调整方案出炉 

腾笼换鸟有望改善医保支出结构 

——医药生物行业周报    
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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；商誉

减值风险等。 

 

 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 68.05 1.22 1.55  1.89 55.78  43.90  36.01  9.98  增持 

爱尔眼科 300015 41.95 0.47 0.61 0.79 89.26  68.77  53.10  17.89  增持 

上海医药 601607 23.00 1.24 1.37 1.46 18.55  16.79  15.75  1.68  谨慎增持 

一心堂 002727 26.30 0.74 0.94 1.16 35.54  27.98  22.67  3.69  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 4 月 19 日
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2019 年 4 月 22 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.82%，跑输沪深 300 指数 2.48 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块中涨幅最

大的是化学原料药板块（+1.56%），跌幅最大的是医疗服务板块

（-0.47%）。近期，国家医保局发布《2019 年国家医保药品目录调整

工作方案》，与征求意见稿相比，本轮调整评审程序增加了“医保用

药咨询调查”环节，预计完成全部工作的时间节点由今年 8 月变更至

今年 10 月。本次目录调整将优先考虑国家基本药物中的非医保品种、

癌症及罕见病等重大疾病治疗用药、高血压和糖尿病等慢性病治疗用

药、儿童用药以及急抢救用药等。本次目录调整有望调整医保支出结

构，通过腾笼换鸟将部分医保空间由一般仿制药、辅助用药转向创新

药、医疗服务等。未来医药行业的投资方向应该从顺应医保支付结构

调整的方向寻找。 

此外，上市公司进入 2018 年报的密集披露期，根据 205 家公司

的业绩预告，133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上

的公司达 48 家。短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块

有望逐步修复前期过度悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入

手，关注受降价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，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 0.82%，跑输沪深 300 指数 2.48 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 0.14%，化学制剂上涨 0.75%，医

疗器械上涨 0.16%，化学原料药上涨 1.56%，生物制品上涨 1.00%，

中药上涨 1.47%，医疗服务下跌 0.47%。从市场资金流向来看，4 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是银行、通信、家用电器

等板块，24 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是医药生

物、化工、计算机等板块。 
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2019 年 4 月 22 日 

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 32.72（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 147.11%，较上周末绝对估值

及估值溢价率有所下降。 

 

-2.00% 0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00%

家用电器(申万)

通信(申万)

采掘(申万)

休闲服务(申万)

汽车(申万)

非银金融(申万)

电子(申万)

银行(申万)

沪深300

电气设备(申万)

国防军工(申万)

食品饮料(申万)

机械设备(申万)

建筑装饰(申万)

建筑材料(申万)

有色金属(申万)

化工(申万)

交通运输(申万)

综合(申万)

传媒(申万)

钢铁(申万)

轻工制造(申万)

医药生物(申万)

计算机(申万)

纺织服装(申万)

公用事业(申万)

农林牧渔(申万)

商业贸易(申万)

房地产(申万)

-1.50%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

2019/4/15 2019/4/16 2019/4/17 2019/4/18 2019/4/19

医药生物(申万) 沪深300
-1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50%

沪深300

SW化学原料药

SW中药Ⅲ

SW生物制品Ⅲ

SW医药生物

SW化学制剂

SW医疗器械Ⅲ

SW医药商业Ⅲ

SW医疗服务Ⅲ



行业动态                                                     

  5 

 

2019 年 4 月 22 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 157 只股票上涨，133 只股票下跌。涨幅较

大的有兴齐眼药、福安药业、莱茵生物等，跌幅较大的有圣达生物、

龙津药业、未名医药等。 

 

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（%） 

圣达生物 -9.60 兴齐眼药 61.08 

龙津药业 -8.60 福安药业 44.05 

未名医药 -8.46 莱茵生物 33.10 

迦南科技 -8.32 理邦仪器 22.35 

览海投资 -6.94 信邦制药 20.62 

众生药业 -5.83 博济医药 18.39 

华海药业 -5.78 尔康制药 18.13 

安图生物 -5.71 仁和药业 15.98 

联环药业 -5.29 紫鑫药业 13.69 

亚太药业 -5.24 康弘药业 11.89 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 
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2019 年 4 月 22 日 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

启迪古汉、莱茵生物、华通医药等发布 2018 年年度报告 

 

表 2 2018 年年度报告 

公司名称 公告日期 营业总收入（万元） 同比增减（%） 归母净利润（万元） 同比增减（%） 

启迪古汉 2019-04-20 18,581.10 -45.91 -3,818.04 -299.13 

莱茵生物 2019-04-20 61,955.62 -22.68 8,166.43 -60.35 

华通医药 2019-04-20 152,268.91 11.22 3,456.33 -17.83 

华仁药业 2019-04-20 138,385.93 5.49 3,879.48 3.36 

迪瑞医疗 2019-04-20 93,341.86 7.58 19,772.79 18.12 

迦南科技 2019-04-20 57,875.64 30.05 3,363.25 -23.50 

海特生物 2019-04-20 59,087.35 -21.24 9,413.77 -33.89 

金花股份 2019-04-20 74,516.13 -1.59 3,832.20 -28.32 

交大昂立 2019-04-20 26,006.37 -7.80 -50,603.91 -415.42 

济川药业 2019-04-20 720,820.58 27.76 168,786.33 37.96 

辅仁药业 2019-04-20 631,731.32 8.92 88,855.62 126.67 

华东医药 2019-04-19 3,066,337.43 10.17 226,722.92 27.41 

奇正藏药 2019-04-19 121,320.91 15.20 31,876.70 5.96 

双成药业 2019-04-19 33,724.28 36.66 -6,945.60 -1,199.89 

鹭燕医药 2019-04-19 1,150,089.10 37.93 18,032.46 38.10 

东宝生物 2019-04-19 45,274.83 27.09 3,397.72 51.57 

新光药业 2019-04-19 27,625.74 -11.13 8,799.58 -17.11 

兴齐眼药 2019-04-19 43,120.47 19.78 1,365.87 -65.37 

康龙化成 2019-04-19 290,812.30 26.76 33,922.45 46.94 

现代制药 2019-04-19 1,132,078.14 32.91 70,552.17 36.78 

鱼跃医疗 2019-04-18 418,339.16 18.12 72,715.43 22.82 

同和药业 2019-04-18 26,712.40 -9.97 2,453.08 -62.52 

钱江生化 2019-04-18 44,273.31 -5.31 -4,464.53 -208.86 

益盛药业 2019-04-17 97,508.82 -5.74 6,907.93 15.00 

通化东宝 2019-04-17 269,292.75 5.80 83,860.55 0.25 

威尔药业 2019-04-17 80,145.13 15.46 11,181.44 4.08 

四环生物 2019-04-16 39,551.41 14.29 -2,943.96 -503.92 

北大医药 2019-04-16 231,579.64 7.92 4,517.85 31.87 

贝达药业 2019-04-16 122,417.18 19.27 16,681.84 -35.27 

太极集团 2019-04-16 1,068,938.43 21.84 7,026.35 -28.11 

健康元 2019-04-16 1,120,396.40 3.94 69,941.09 -67.21 

海欣股份 2019-04-16 109,867.58 9.82 13,525.04 28.44 

大理药业 2019-04-16 40,148.30 47.20 1,070.05 -75.93 

新华医疗 2019-04-15 1,028,363.90 3.01 2,278.41 -65.23 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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2019 年 4 月 22 日 

启迪古汉、恩华药业、科伦药业等发布 2019 年第一季度报告 

 

表 3 2019 年第一季度报告 

公司名称 公告日期 营业总收入（万元） 同比增减（%） 归母净利润（万元） 同比增减（%） 

启迪古汉 2019-04-20 8,787.84 48.49 1,078.80 97.67 

恩华药业 2019-04-20 104,947.32 13.31 12,580.41 23.64 

科伦药业 2019-04-20 428,783.23 9.05 33,568.77 -12.40 

华仁药业 2019-04-20 33,283.78 3.03 490.79 116.59 

三诺生物 2019-04-20 36,989.83 18.03 4,901.29 -41.15 

乐心医疗 2019-04-20 15,682.10 9.18 246.65 -21.40 

海特生物 2019-04-20 15,630.87 18.64 2,985.47 25.74 

济川药业 2019-04-20 207,942.14 -2.26 51,017.61 9.28 

健民集团 2019-04-20 51,505.72 4.43 2,705.03 -6.47 

长春高新 2019-04-19 177,505.15 72.07 36,507.43 73.67 

奇正藏药 2019-04-19 25,375.13 11.78 8,477.55 9.98 

鹭燕医药 2019-04-19 342,747.77 31.83 4,440.89 37.15 

东宝生物 2019-04-19 11,329.12 14.44 761.25 10.52 

花园生物 2019-04-18 23,670.74 0.51 12,918.31 5.98 

一品红 2019-04-18 33,615.49 -9.40 4,915.19 27.01 

华北制药 2019-04-18 266,588.98 8.26 3,079.43 16.46 

恒瑞医药 2019-04-17 496,685.41 28.77 119,260.42 25.61 

维力医疗 2019-04-17 19,304.16 48.68 1,968.40 219.49 

北大医药 2019-04-16 48,701.44 -7.16 1,512.85 3.46 

北陆药业 2019-04-16 17,249.60 41.64 4,056.60 41.08 

健帆生物 2019-04-16 29,516.97 42.90 12,958.43 44.02 

昆药集团 2019-04-16 177,770.23 8.24 10,308.37 25.32 

美诺华 2019-04-16 25,430.53 64.38 4,224.23 436.95 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

康泰生物：吸附无细胞百白破（组分）联合疫苗获批临床 

公司于 4 月 17 日发布公告，公司全资子公司民海生物的吸附无

细胞百白破（组分）联合疫苗获得国家药监局临床试验通知，同意开

展预防百日咳、白喉、破伤风的临床试验。公司将根据临床试验通知

书的要求，尽快开展相关临床试验工作。 

吸附无细胞百白破（组分）联合疫苗适用于 2 月龄及以上的婴幼

儿，接种本疫苗后，可使机体产生免疫应答，用于预防百日咳、白喉、

破伤风。 

 

天士力：重组溶瘤痘苗病毒注射液 T601 获批临床 

公司于 4 月 18 日发布公告，公司控股子公司天士力生物之全资

子公司创世杰公司收到国家药品监管局核准签发的重组溶瘤痘苗病

毒注射液 T601 药物临床试验通知书。 
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2019 年 4 月 22 日 

重组溶瘤痘苗病毒注射液 T601 是由创世杰公司在中国开发的具

有完全自主知识产权的治疗用生物制品 1 类新药，是一种全新开发设

计的溶瘤病毒产品,拟定开发的适应症为晚期恶性消化道实体肿瘤。 

T601 具备靶向溶瘤和靶向化疗的双重作用：通过对野生型痘苗

病毒进行基因改造，实现靶向溶瘤的作用，在杀伤肿瘤细胞和肿瘤组

织的同时，不会对正常细胞和组织造成损害；携带前体药物转化酶基

因，可实现靶向化疗的效果，在有效杀伤肿瘤细胞和肿瘤组织的同时，

可避免传统化疗药物对正常细胞和组织的损害，从而避免传统化疗的

全身毒副反应，极大减轻患者的痛苦。 

临床前研究数据显示，T601 能对多种恶性实体肿瘤，特别是消

化道恶性肿瘤，具有良好的抗肿瘤活性。因此在临床试验中，创世杰

公司会针对消化道恶性肿瘤进行重点开发。 

 

行业要闻： 

国家医保局发布《2019 年国家医保药品目录调整工作方案》 

4 月 17 日，国家医保局发布《2019 年国家医保药品目录调整工

作方案》。 

根据《方案》，此次医保药品目录调入的西药和中成药应当是

2018 年 12 月 31 日（含）以前经国家药监局注册上市的药品。符合

条件的都会被纳入本次目录调整考虑的基础范围。本次目录调整将优

先考虑国家基本药物中的非医保品种、癌症及罕见病等重大疾病治疗

用药、高血压和糖尿病等慢性病治疗用药、儿童用药以及急抢救用药

等。 

本次目录调整对谈判准入的方法做了进一步完善。对于那些临床

价值高但价格昂贵或对基金影响较大的专利独家药品，应当通过专家

评审和投票遴选之后，由谈判专家与企业谈判形成双方认可的全国统

一的支付标准后才可以纳入目录范围，以确保基金安全。另外，考虑

到部分专利独家药品的仿制药可能会在目录调整期间上市，在此次调

整中规定对独家药品的认定时间以遴选投票日的前一天为准。 

药品目录调整分为以下 5 个阶段：1）准备阶段（2019 年 1-3 月）；

2）评审阶段（2019 年 4-7 月）；3）常规目录发布阶段（2019 年 7

月）；4）谈判阶段（2019 年 8-9 月）；5）发布谈判准入目录（2019

年 9-10 月）。预计在今年 10 月前完成全部工作。 

 

国务院政策例行吹风会介绍药品集中采购试点有关情况 

4 月 16 日，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，请

国家卫生健康委员会副主任曾益新、国家医疗保障局副局长陈金甫介

绍短缺药品供应保障和药品集中采购试点、医疗救助工作有关情况，
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并答记者问。 

会上，国家医保局陈局长简要介绍一下药品集中采购的情况，截

止至 4 月 14 日，25 个中选品种在 11 个试点地区采购总量达到了 4.38

亿片支，完成约定采购总量的 27.31%，中标药品的质量和供应都得

到了保障，使用量超出了预期，有关政策基本上全面落实，比如医保

的预付、医院使用以及回款等等。从试点的效果来看，试点地区肿瘤、

乙肝、高血压、精神病等重大疾病的患者用药获得了质优价廉的药品，

医疗费用显著下降。 

 

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 0.82%，跑输沪深 300 指数 2.48 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块中涨幅最

大的是化学原料药板块（+1.56%），跌幅最大的是医疗服务板块

（-0.47%）。近期，国家医保局发布《2019 年国家医保药品目录调整

工作方案》，与征求意见稿相比，本轮调整评审程序增加了“医保用

药咨询调查”环节，预计完成全部工作的时间节点由今年 8 月变更至

今年 10 月。本次目录调整将优先考虑国家基本药物中的非医保品种、

癌症及罕见病等重大疾病治疗用药、高血压和糖尿病等慢性病治疗用

药、儿童用药以及急抢救用药等。本次目录调整有望调整医保支出结

构，通过腾笼换鸟将部分医保空间由一般仿制药、辅助用药转向创新

药、医疗服务等。未来医药行业的投资方向应该从顺应医保支付结构

调整的方向寻找。 

此外，上市公司进入 2018 年报的密集披露期，根据 205 家公司
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的业绩预告，133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上

的公司达 48 家。短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块

有望逐步修复前期过度悲观的市场预期，建议从板块的结构性机会入

手，关注受降价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，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

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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