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企业持续分化，重点关注创新 

——医药生物行业2018年年报和2019年1季报点评 

 

2018 年医药行业依旧保持稳定增长态势，虽然上市公司方面受商誉减值等多

方因素影响，归母净利润增速有所下滑，但是在 19Q1 则明显恢复正常，整体

营收和归母净利润分别同比增长 17.45%和 13.28%；年前“4+7”带量采购部

分品种降价超预期，直接造成行业回调明显，伴随前期市场情绪恢复，今年以

来（截至 5 月 9 日），申万医药生物指数收于 6，986.60 点，累计上涨 19.61%，

领先同期上证综指，表现尚可，目前生物医药板块整体市盈率为 30X，内部估

值分化明显，医疗服务受控费政策影响较小，整体估值水平明显高于其他细分

子板块，而中药及医药商业估值较低。 

今年以来带量采购逐步落地，卫健委、医保局相继下发《关于做好辅助用药临

床应用管理有关工作的通知》、《2019 年国家医保药品目录调整工作方案》等

指导文件，我们认为，伴随政策逐步落地，行业内部结构调整仍将持续，辅助

性用药市场被进一步压缩，医药行业整体增速大概率趋缓，企业将会呈现两极

分化，一方面市场对于药品降价的悲观情绪逐步修复，部分企业享受一致性评

价、带量采购、药品审评审批制度改革等政策带来的红利，有望持续保持较快

增长；另一方面医保支付结构调整，对高端品种的支付能力提升，叠加近期科

创板对生物医药的青睐，研发创新企业持续受到市场追捧，因此建议持续关注

并布局高景气度细分领域，如创新及产业链、生物类似物、血液制品、专业化

原辅料等。 

 

 制造业增速回落，行业整体承压，子板块分化明显 

我国医药制造业 2018 年全年主营业务收入同比增长 12.60%，较 2017 年

上升 0.1 个百分点，利润总额同比增长 9.5%，较去年同期下降 8.3 个百分

点，2019Q1 营业收入同比增长 9.4%、利润总额同比增长 7.6%，较去年

同期分别下降 6.4、14.9 个百分点。在医保控费、供给侧改革、环保持续

收紧大背景下，随着一致性评价、限制辅助性用药、带量采购等政策推进，

医药工业收入增速承压，利润总额增速下滑明显。 

医药板块 2018 年实现营业收入 14,532.95 亿元，同比增长 19.99%，增速

较 2017 年上升 5.1pp，实现归母净利润 960.40 亿元，同比下滑 10.07%，

营收增速加快而归母净利润出现负增长，主要受两票制低开转高开、计提

商誉减值、带量采购等因素影响。2019 年 1 季度累计实现营业收入

3,986.69 亿元，同比增长 17.45%，归母净利润 335.43 亿元，同比增长

13.28%，增速较去年同期分别下跌 4.63pp 和 17.18pp，同比下滑明显主要

由于 2018Q1 基数偏高。296 家医药上市公司中 2018 年年报和 2019 年一

季报分别有 38 家和 44 家净利润增速超过 50%。 
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 医药行业小幅跑赢大盘，板块估值与去年同期相比回落明显 

今年以来医药板块小幅跑赢大盘，截止到 5 月 9 日，申万医药生物指数报

收 6,986.60 点，累计上涨 19.61%，在全部申万一级行业中排名第九。二

级行业指数均不同程度上涨，其中化学制药行业领涨，涨幅高达 28.42%，

其次为医疗器械和医疗服务行业，涨幅分别为 20.43%和 20.05%，中药行

业上涨 11.78%，涨幅最小。 

截止到 5 月 9 日，医药生物板块整体市盈率（历史 TTM_整体法）为

29.94X、市净率（整体法）3.35X，较去年同期回落明显，位于 2013 年以

来的中位线以下水平。对比子板块的情况，医疗服务板块估值最高，其后

是化学制药和医疗器械板块，中药和医药商业板块估值仍然相对较低。 

 释放医改红利，激励自主研发创新 

2019 年以来医药行业改革继续推进，“4+7”带量采购顺利落地实施，截

至 4 月 14 日已完成约定采购总量的 27.31%，中选品种在试点地区实现快

速放量，对华海药业、京新药业等中选品种数量靠前企业的业绩拉动作用

逐步开始体现。随着带量采购试点城市及品种的逐步扩大，以及非试点城

市价格联动、非中选品种价格联动，带量采购对行业的影响将持续，市场

份额将进一步向具备成本优势、规模优势、技术优势的行业龙头集中，强

者恒强趋势明显，政策红利滋补显现。 

国家医保局已启动成立以来的首次医保目录调整工作，优先调入癌症及罕

见病等重大疾病治疗用药、慢性病用药、急救抢救用药等，临床刚需的治

疗性品种占比将进一步提高，同时辅助性用药占比将进一步压缩，药品结

构更加优化。在高价药品/专利独家药品可通过谈判方式进入医保政策的

推动下，疗效确切的创新药可通过降低价格实现快速放量，创新药企业业

绩增长迅速。此外，国家还通过优化药品审评审批制度缩短创新药上市时

间，拥有重磅创新药、研发管线丰富的创新药企业将持续受益，以及服务

于创新产业链的优质 CRO/CMO 公司也迎来良好发展机遇。 

 风险提示：医药政策变动；政策推进不及预期；药品降价超预期；市场估

值风险。 
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1. 行业回顾：制造业增速回落，19Q1 恢

复正常水平 

我国医药制造业 2018 年全年主营业务收入同比增长 12.60%，较 2017 年上升 0.1 个百分

点，利润总额同比增长 9.5%，较去年同期下降 8.3 个百分点，2019Q1 营业收入同比增长

9.4%、利润总额同比增长 7.6%，较去年同期分别下降 6.4、14.9 个百分点。在医保控费、

供给侧改革、环保持续收紧大背景下，随着一致性评价、限制辅助性用药、带量采购等

政策推进，医药工业收入增速承压，利润总额增速下滑明显。 

图 1：2013 -2019 年 1 季度医药制造业主营收入变动情况  图 2：2013 -2019 年 1 季度医药制造业利润总额变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

医药板块 2018 年实现营业收入 14,532.95 亿元，同比增长 19.99%，增速较 2017 年上升

5.1pp，实现归母净利润 960.40 亿元，同比下滑 10.07%，营收增速加快而归母净利润出

现负增长，主要有以下原因：一是 2018 年全面推行两票制，企业低开转高开，导致营收

大幅上涨；二是部分企业大规模计提商誉减值，影响利润，2018 年上市公司共计提商誉

减值 131.38 亿元，超过 2013-2017 年所计提商誉减值之和；三是在医保控费背景下，集

中采购、带量采购等政策进一步压缩企业利润。2019 年 1 季度累计实现营业收入

3,986.69 亿元，同比增长 17.45%，归母净利润 335.43 亿元，同比增长 13.28%，增速较

去年同期分别下跌 4.63pp和 17.18pp，2019年 1季度同比下滑明显，主要由于流感爆发、

环保高压下原料药价格大幅上涨、医保目录受益品种放量等事件对 2018 年 1季度业绩拉

动明显，导致 2018Q1 基数偏高。 

图 3：2014-2019 年 1 季度医药板块收入变动情况  图 4：2014-2019 年 1 季度医药板块归母净利润变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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细分来看，2018年生物制品、医疗服务和化学制剂收入增速靠前，分别为31.84%、26.84%、

和23.05%；归母净利润方面，仅医疗服务、医药商业和医疗器械实现正增长，分别为17.16%、

8.98%和 6.64%；扣非后归母净利润增速前三位为医疗器械、医疗服务和化学原料药，分

别同比增长 104.03%、24.22%和 21.20%。 

表 1：医药生物细分板块 2018 年收入及归母净利润变动情况 

板块名称 
营业收入

（亿元） 

收入增速

（%） 

归母净利润

（亿元） 

利润增速

（%） 

扣非后归母

净利润（亿

元） 

增速（%） 

SW 化学原料药 1,085.35  20.70  76.99  -16.33 96.66 21.20  

SW 化学制剂 2,027.89  23.05  142.31  -39.30 112.36 -26.14  

SW 中药Ⅱ 3,049.39  18.48  306.95  -4.02 256.45 -7.65  

SW 生物制品Ⅱ 761.43  31.84  111.52  -11.16 103.28 6.72  

SW 医药商业Ⅱ 6,172.62  17.91  173.20  8.98  142.47 -0.02  

SW 医疗器械Ⅱ 942.48  19.46  114.60  6.64  96.73 104.03  

SW 医疗服务Ⅱ 493.78  26.84  34.84  17.16  21.54 24.22  

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2019年 1季度，中药、生物制品和医药商业营业收入增速居前三位，分别为22.79%、21.77%

和 19.30%，归母净利润方面，生物制品、医疗器械、医疗服务增速靠前，分别为 48.52%、

42.80%、21.01%，扣非后归母净利润方面，医疗器械和医疗服务均实现超 100%增长，远

高于其他子版块。 

表 2：医药生物细分板块 2019 年 1 季度收入及归母净利润变动情况 

板块名称 
营业收入

（亿元） 

收入增速

（%） 

归母净利润

（亿元） 

利润增速

（%） 

扣非后归母

净利润（亿

元） 

增速（%） 

SW 化学原料药 287.04  2.03  34.68  -23.34 26.52 -37.36  

SW 化学制剂 540.03  11.40  51.95  -1.64 46.39 -8.16  

SW 中药Ⅱ 848.91  22.79  108.25  20.58  90.01 -1.78  

SW 生物制品Ⅱ 197.46  21.77  35.84  48.52  32.23 20.81  

SW 医药商业Ⅱ 1,734.28  19.30  50.40  12.53  47.53 9.55  

SW 医疗器械Ⅱ 251.26  18.00  43.86  42.80  33.37 107.34  

SW 医疗服务Ⅱ 127.71  18.08  10.46  21.01  8.84 102.92  

资料来源：Wind，长城证券研究所 

截止到 4 月 30 日，A股医药板块上市公司已经全部披露 2018 年年报和 2019 年一季报，

申万医药生物板块 296 家上市公司中，有 190 家企业 2018 年实现归母净利润增速为正，

其中有 38 家企业业绩增速在 50%以上，今年 1 季度这两个数字分别变成了 197 家和 44

家。 
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图 5：上市医药公司 18 年业绩增速分布  图 6：上市医药公司 19 年 1 季度业绩增速分布 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

表 3：2018 年归母净利润增速超过 50%的上市公司 

序号 名称 证券代码 营业收入 

（亿元） 

同比增长（%） 归母净利润 

（亿元） 

同比增长（%） EPS（元） 

1 华北制药 600812.SH 92.14  19.52  1.51  703.03  0.09  

2 中源协和 600645.SH 13.21  -0.02  0.59  471.58  0.15  

3 圣济堂 600227.SH 24.31  43.58  1.99  442.17  0.12  

4 沃森生物 300142.SZ 8.79  31.54  10.46  294.77  0.68  

5 振兴生化 000403.SZ 8.60  25.46  0.80  270.34  0.29  

6 智飞生物 300122.SZ 52.28  289.43  14.51  235.75  0.91  

7 海普瑞 002399.SZ 48.15  69.34  6.16  213.33  0.49  

8 凯利泰 300326.SZ 9.31  16.03  4.63  137.24  0.64  

9 花园生物 300401.SZ 6.60  57.24  3.07  135.74  0.64  

10 博济医药 300404.SZ 1.72  31.58  0.07  130.22  0.06  

11 辅仁药业 600781.SH 63.17  8.92  8.89  126.67  1.42  

12 嘉应制药 002198.SZ 5.37  14.72  0.36  116.71  0.07  

13 览海投资 600896.SH 0.53  20.27  1.14  116.51  0.13  

14 美诺华 603538.SH 8.49  40.25  0.96  115.66  0.67  

15 理邦仪器 300206.SZ 9.93  17.72  0.93  111.70  0.16  

16 九安医疗 002432.SZ 5.64  -5.69  0.13  107.65  0.03  

17 康泰生物 300601.SZ 20.17  73.69  4.36  102.92  0.70  

18 药石科技 300725.SZ 4.78  75.02  1.33  98.52  1.21  

19 普利制药 300630.SZ 6.24  92.07  1.81  84.37  0.99  

20 药明康德 603259.SH 96.14  23.80  22.61  84.22  2.23  

21 新和成 002001.SZ 86.83  39.27  30.79  80.64  1.43  

22 博晖创新 300318.SZ 6.22  40.19  0.69  78.73  0.08  

23 海翔药业 002099.SZ 27.19  17.74  6.05  76.79  0.38  

24 莱美药业 300006.SZ 15.62  21.86  0.98  76.39  0.12  

25 金陵药业 000919.SZ 28.99  -9.17  2.42  76.32  0.48  

26 蓝帆医疗 002382.SZ 26.53  68.35  3.47  72.61  0.47  

27 白云山 600332.SH 422.34  101.55  34.41  66.90  2.12  

28 东北制药 000597.SZ 74.67  31.54  1.95  64.04  0.36  

29 天宇股份 300702.SZ 14.67  23.45  1.64  63.36  0.91  
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序号 名称 证券代码 营业收入 

（亿元） 

同比增长（%） 归母净利润 

（亿元） 

同比增长（%） EPS（元） 

30 广济药业 000952.SZ 8.44  5.27  1.72  63.22  0.68  

31 东诚药业 002675.SZ 23.33  46.20  2.80  62.44  0.37  

32 科伦药业 002422.SZ 163.52  43.00  12.13  62.04  0.85  

33 力生制药 002393.SZ 15.04  46.06  1.85  58.35  1.01  

34 广誉远 600771.SH 16.19  38.51  3.74  57.98  1.06  

35 泰格医药 300347.SZ 23.01  36.37  4.72  56.86  0.94  

36 通策医疗 600763.SH 15.46  31.05  3.32  53.34  1.04  

37 长春高新 000661.SZ 53.75  31.03  10.07  52.05  5.92  

38 东宝生物 300239.SZ 4.53  27.09  0.34  51.57  0.07  

资料来源：Wind，长城证券金融研究所 

表 4：2019 年 1 季度归母净利润增速超过 50%的上市公司 

序号 名称 证券代码 营业收入（亿元） 同比增长

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

同比增长（%） EPS（元） 

1 新华医疗 600587.SH 20.27  -6.84  5.62  1,863.83  1.38  

2 国发股份 600538.SH 0.56  14.43  0.02  1,165.56  0.00  

3 太极集团 600129.SH 31.07  38.08  1.05  803.48  0.19  

4 海普瑞 002399.SZ 10.23  6.65  5.07  636.43  0.41  

5 天宇股份 300702.SZ 4.98  66.75  1.28  529.73  0.70  

6 太龙药业 600222.SH 2.72  -13.09  0.13  519.68  0.02  

7 美诺华 603538.SH 2.54  64.38  0.42  436.95  0.29  

8 海翔药业 002099.SZ 8.32  36.21  2.02  352.29  0.13  

9 金域医学 603882.SH 11.64  26.74  0.42  349.22  0.09  

10 金陵药业 000919.SZ 6.13  -22.52  2.10  346.50  0.42  

11 奥翔药业 603229.SH 0.58  17.01  0.08  286.98  0.05  

12 维力医疗 603309.SH 1.93  48.68  0.20  219.49  0.10  

13 海正药业 600267.SH 27.98  -0.86  0.32  194.06  0.03  

14 华润三九 000999.SZ 34.82  3.02  11.67  175.91  1.19  

15 仟源医药 300254.SZ 2.53  -6.32  0.20  171.47  0.10  

16 国农科技 000004.SZ 1.07  41.47  0.05  159.65  0.06  

17 冠昊生物 300238.SZ 1.07  27.09  0.10  158.12  0.04  

18 贝瑞基因 000710.SZ 3.33  12.01  1.68  155.36  0.47  

19 交大昂立 600530.SH 0.78  -4.18  0.77  147.95  0.10  

20 兴齐眼药 300573.SZ 1.11  24.81  0.01  141.52  0.01  

21 泰合健康 000790.SZ 1.57  19.73  0.12  132.74  0.02  

22 上海莱士 002252.SZ 5.85  84.15  2.19  131.74  0.04  

23 普利制药 300630.SZ 1.57  67.06  0.70  125.11  0.38  

24 华仁药业 300110.SZ 3.33  3.03  0.05  116.59  0.00  

25 吉林敖东 000623.SZ 8.22  16.17  6.45  98.54  0.55  

26 启迪古汉 000590.SZ 0.88  48.49  0.11  97.67  0.05  

27 马应龙 600993.SH 6.10  22.86  1.33  94.47  0.31  

28 智飞生物 300122.SZ 22.94  173.58  5.02  93.38  0.31  
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序号 名称 证券代码 营业收入（亿元） 同比增长

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

同比增长（%） EPS（元） 

29 乐普医疗 300003.SZ 18.78  30.81  5.83  92.22  0.33  

30 司太立 603520.SH 2.94  49.35  0.41  84.25  0.36  

31 金花股份 600080.SH 1.50  -4.63  0.11  74.41  0.03  

32 长春高新 000661.SZ 17.75  72.07  3.65  73.67  2.15  

33 沃森生物 300142.SZ 1.76  49.72  0.40  68.80  0.03  

34 ST 运盛 600767.SH 0.17  9.32  -0.02  66.92  -0.01  

35 药石科技 300725.SZ 1.52  53.07  0.34  66.88  0.30  

36 普洛药业 000739.SZ 16.75  15.86  1.11  64.62  0.09  

37 蓝帆医疗 002382.SZ 8.36  117.16  0.96  64.47  0.10  

38 特一药业 002728.SZ 2.45  20.11  0.40  61.83  0.20  

39 振德医疗 603301.SH 3.34  19.29  0.32  61.16  0.32  

40 万东医疗 600055.SH 1.62  20.37  0.06  59.80  0.01  

41 白云山 600332.SH 180.55  161.32  14.07  55.42  0.87  

42 通策医疗 600763.SH 3.94  27.77  0.95  53.71  0.30  

43 泰格医药 300347.SZ 6.09  28.69  1.46  51.72  0.29  

44 英科医疗 300677.SZ 4.94  16.62  0.34  50.61  0.17  

资料来源： Wind，长城证券金融研究所 

截止到 5 月 8 日，A 股医药板块上市公司共 22 家披露 2019 年度半年报业绩预告，其中

11 家预告增长，占比 50%，4 家预减，占比 18.18%，6 家预告亏损，占比 27.27%，华润

三九、ST 冠福和海翔药业三家增幅靠前。2018 年同期共 67 家医药板块上市公司披露半

年报业绩预告，其中预告增长占比 77.61%，预减占比 2.99%，预告亏损占比 2.99%，预告

续盈占比 14.93%，预告增长比例高受到两票制低开转高开、流感爆发及原料药涨价等因

素影响。 

表 5：2019 年半年报业绩预告 

序号 名称 证券代码 业绩预告

类型 

预告净利润上限

（亿元） 

预告净利润下限

（亿元） 

预告净利润同比

增长上限（%） 

预告净利润同比

增长下限（%） 

1 华润三九 000999.SZ 预增 16.70  15.20  102.06  83.91  

2 ST 冠福 002102.SZ 预增 6.80  5.50  106.84  67.29  

3 海翔药业 002099.SZ 预增 5.00  4.50  81.26  63.13  

4 京新药业 002020.SZ 预增 3.52  3.09  65.00  45.00  

5 贝瑞基因 000710.SZ 预增 2.70  2.35  85.10  61.10  

6 蓝帆医疗 002382.SZ 预增 2.66  2.22  80.00  50.00  

7 凯莱英 002821.SZ 预增 2.43  2.12  55.00  35.00  

8 英特集团 000411.SZ 预增 1.00  0.75  100.63  50.47  

9 博腾股份 300363.SZ 预增 0.50  0.44  58.00  38.00  

10 恩华药业 002262.SZ 略增 3.54  3.01  35.00  15.00  

11 天宇股份 300702.SZ 略增     

12 紫鑫药业 002118.SZ 预减 1.15  0.50  -58.46  -81.94  

13 莱茵生物 002166.SZ 预减 0.51  0.29  -30.00  -60.00  

14 利德曼 300289.SZ 预减 0.19  0.12  -50.00  -70.00  

15 浙江医药 600216.SH 预减     
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序号 名称 证券代码 业绩预告

类型 

预告净利润上限

（亿元） 

预告净利润下限

（亿元） 

预告净利润同比

增长上限（%） 

预告净利润同比

增长下限（%） 

16 双成药业 002693.SZ 续亏 -0.12  -0.16  36.20  14.93  

17 九安医疗 002432.SZ 续亏 -0.40  -0.60  12.60  -31.11  

18 千山药机 300216.SZ 续亏     

19 博晖创新 300318.SZ 首亏     

20 哈药股份 600664.SH 首亏     

21 天目药业 600671.SH 首亏     

22 新华医疗 600587.SH 不确定     

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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2. 市场表现：指数小幅跑赢大盘，政策免

疫受市场追捧 
今年以来医药板块小幅跑赢大盘，截止到 5 月 9 日，申万医药生物指数报收 6，986.60

点，累计上涨 19.61%，同期上证综指、 中小板指、创业扳指分别上涨 14.32%、17.80%、

17.51%，对比来看，医药生物指数表现优于创业板及中小板，在全部申万一级行业中排

名第九。 

图 7：今年以来申万一级行业指数涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

二级行业指数均不同程度上涨，其中化学制药行业领涨，涨幅高达 28.42%，其次为医疗

器械和医疗服务行业，涨幅分别为 20.43%和 20.05%，中药行业上涨 11.78%，涨幅最小。 
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图 8：今年以来申万二级行业指数涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

概念指数方面也不同程度上涨，其中抗癌指数、养老产业指数、生物疫苗指数涨幅居前，

分别为 28.94%、25.71%、24.32%，智慧医疗指数上涨 14.68%，上涨幅度最小。 

图 9：今年以来医药生物板块主要概念指数涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

截止到 5月 9日，医药生物板块整体市盈率（历史 TTM_整体法）为 29.94X、市净率（整

体法）3.35X，较去年同期回落明显，位于 2013 年以来的中位线以下水平。对比子板块

的情况，医疗服务板块估值最高，为 53X，其后是化学制药和医疗器械板块，分别为 36X

和 35X，中药和医药商业板块估值仍然相对较低，分别为 22X 和 18X。 
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图 10：医药生物二级行业市盈率情况  图 11：医药生物二级行业市净率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 12：2013 年以来医药生物板块市盈率变动情况  图 13：2013 年以来医药生物板块市净率变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

具体到个股上，2019 年初至今医药板块个股多数实现上涨，截至 5月 9日，仅 41 家下跌，

255 家上涨，剔除康龙化成、奥美医疗、迈瑞医疗等 12 家次新股，兴齐眼药、冠昊生物、

济民制药、龙津药业和紫鑫药业累计涨幅居前五位，超过 100%；与之相对应的是宜华健

康、康美药业、*ST 天圣、福瑞股份和星普医科等 5 家公司累计跌幅超过 10%。 

表 6： 2019 年以来申万医药生物板块涨幅前五名（剔除新股） 

股票代码 股票简称 期间最低价（元） 期间最高价（元） 收盘价（元） 涨跌幅（%） 换手率（%） 

300573.SZ 兴齐眼药 15.33  66.92  66.92  298.10  215.30  

300238.SZ 冠昊生物 8.76  25.00  23.94  150.94  308.23  

603222.SH 济民制药 13.45  33.77  33.77  148.67  69.70  

002750.SZ 龙津药业 5.30  23.52  13.87  147.68  363.21  

002118.SZ 紫鑫药业 4.20  16.56  10.50  140.83  607.44  

资料来源：Wind，长城证券金融研究所 

 

表 7： 2019 年以来申万医药生物板块跌幅前五名（剔除新股） 
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股票代码 股票简称 期间最低价（元） 期间最高价（元） 收盘价（元） 涨跌幅（%） 换手率（%） 

000150.SZ 宜华健康 9.30  15.30  9.42  -36.05  328.80  

600518.SH 康美药业 5.75  12.45  6.26  -32.03  282.96  

002872.SZ *ST 天圣 7.50  12.09  7.50  -12.38  312.75  

300049.SZ 福瑞股份 8.29  12.75  8.90  -12.23  164.43  

300143.SZ 星普医科 11.84  7.06  8.09  -11.00  105.99  

资料来源：Wind，长城证券金融研究所 
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3. 政策动向：红利不断释放，激励研发创

新 
2019 年以来医药行业改革继续推进，“4+7”带量采购、医保控费、医药药品目录调整、

抗癌药纳入医保、医药国企改革加速等政策落地，释放医药政策红利，鼓励创新药自主

研发，满足基层医疗需求。 

表 8：2019 年以来医药领域相关文件 

时间 发文部门 文件 涉及领域 

1 月 17 日 国务院 《国家组织药品集中采购和使用试点方案》 药品采购 

1 月 29 日 NMPA YY1298—2016《医用内窥镜 胶囊式内窥镜》 医疗器械 

1 月 30 日 国务院 《关于加强三级公立医院绩效考核工作的意见》 医改 

2 月 12 日 卫健委 《关于开展“互联网+护理服务”试点工作的通知》 医改 

3 月 5 日 医保局 《关于国家组织药品集中采购和使用试点医保配套措施的

意见》 

药品采购 

3 月 20 日 药监局 《2019 年医疗器械行业标准制修订项目》 医疗器械 

3 月 21 日 医保局 《关于开展医疗乱象专项整治行动的通知》 医改 

4 月 1 日 NMPA 《进口药品通关单》《药品进口准许证》《药品出口准许

证》 

进口药 

4 月 15 日 医保局 《医疗保障基金使用监管条例（征求意见稿）》 医保基金 

4 月 17 日 医保局 《2019 年国家医保药品目录调整工作方案》 药品 

4 月 17 日 NMPA 《M4：人用药物注册申请通用技术文档》 药品评审 

4 月 28 日 卫健委和

中医药局 

《全国基层医疗卫生机构信息化建设标准与规范(试行)》 医改 

4 月 28 日 NMPA 《药品信息化追溯体系建设导则》和《药品追溯码编码要

求》 

药品评审 

5 月 9 日 药监局 《2018 年度药品监管统计年报》 药品监督 

资料来源：NMPA、国务院等，长城证券研究所 

 4+7 带量采购启动，推动医改共享红利 

2018 年 11 月首批“4+7”城市带量采购品种正式出炉，拉开药品集中采购的序幕。2019

年 1 月 17 日，国务院办公厅印发《国家组织药品集中采购和使用试点方案》，对总体要

求、集中采购范围和形式、具体措施、政策衔接、组织形式、工作安排六个方面做出部

署，选择在 4 个直辖市北京、天津、上海、重庆和 7 个副省级城市沈阳、大连、厦门、

广州、深圳、成都、西安开展试点工作。 

具体措施主要包括带量采购，以量换价；招采合一，保证使用；确保质量，保障供应；

保证回款，降低交易成本。做好政策衔接，实现三医联动。一是探索试点城市医保支付

标准与采购价协同。二是通过机制转化，促进医疗机构改革。三是压实医疗机构责任，

确保用量。四是明确部门职责，做好政策衔接。打通部门之间壁垒，相互协作，形成联

动改革。 

集采以降价为目标，减轻患者负担，完善药品集中采购机制和以市场为主导的药品价格

形成机制，推动落实国家基本药物制度。从通过质量和疗效一致性评价的仿制药对应的

通用名药品中遴选试点品种，以保证药品质量。 
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3 月 5 日，医保局发布《关于国家组织药品集中采购和使用试点医保配套措施的意见》，

在 1 月政策的基础上进一步完善带量采购的配套政策。明确医保基金在总额预算的基础

上，按不低于采购金额的 30%提前预付给医疗机构。分类调整医保支付价，鼓励使用集中

采购品种。提高了医保基金的使用绩效，调动创新药研发积极性，促进医药产业健康稳

定地发展。 

伴随带量采购的落实，中标企业业绩表现冷暖不一，典型代表为京新药业，2019 年一季

报显示，营业收入为 8.93 亿元，较上年同期增 38.81%，归母净利润为 1.31 亿元，较上

年同期增 49.25%，预期上半年属于上市公司股东的净利润达 30,895.31-35,156.73 万元,

同比增长 45.00%-65.00%；与之相对应的是信立泰，同期营业收入为 11.89 亿元，同比增

加 5.52%，归母净利 3.22 亿元，同比减少 22.57%。 

带量采购持续推进或将导致企业进一步分化，伴随采购品种增加、联动范围扩大，行业

分化局面将会更加明显，强者恒强，促进行业持续稳健增长。 

 政府工作报告多处涉及医药领域，鼓励研发自主创新 

3 月 5日，第十三届全国人民代表大会第二次会议在北京召开，中央政府工作报告中有多

处内容涉及医药产业领域。主要内容包括：1、促进新兴产业加快发展。深化大数据、人

工智能等研发应用，培育新一代信息技术、生物医药等新兴产业集群，壮大数字经济。2、

保障基本医疗卫生服务。继续提高城乡居民基本医保和大病保险保障水平，居民医保人

均财政补助标准增加 30 元，一半用于大病保险。3、要实施癌症防治行动，推进预防筛

查、早诊早治和科研攻关。4、药品疫苗攸关生命安全，必须强化全程监管，对违法者要

严惩不贷，对失职渎职者要严肃查办，坚决守住人民群众生命健康的防线。修改内容主

要有发展“互联网+医疗健康”、抓好传染病、地方病、青少年近视防治、深化医保支付

方式改革，优化医保支出结构等。 

肿瘤前期筛查市场潜力巨大，推进预防筛查和加大科研力度，形成成熟的肿瘤筛查方案，

将惠及更多高危人群。2017年我国癌症新发病例和死亡病例分别达380万例和230万例，

有着高发病率和高死亡率。肿瘤发病率居高不下，因此肿瘤早期筛查需求巨大。国家积

极宣传和普及防癌知识，降低癌症发病率和死亡率，有望促使诊疗前臵，推动检测市场

持续扩容。 

政策鼓励疫苗行业，推进疾病以预防为主，坚持中西结合、防治结合的原则，推进疫苗

行业发展。2018 年长生生物触及重大违法强制退市，对疫苗行业造成了重大的冲击和负

面影响。同年 11 月新疫苗法实施，市场监督管理局发布了关于就《中华人民共和国疫苗

管理法（征求意见稿）》公开征求意见，加大处罚力度和监管制度，对疫苗研制和上市许

可、生产、上市后管理、流通、预防接种、异常反应监测、保障措施、监管和法律责任

等方面都有针对性、实效性和可操作性的法律条款。 

2019 年 1 月全国人大就《中华人民共和国疫苗管理法(草案)》向社会公众征求意见，增

强处罚力度。4 月的二审稿显示，生产、销售的疫苗属于假药的，罚款标准为违法生产、

销售疫苗货值金额15倍以上30倍以下的罚款，货值金额五十万元以上不足一百万元的，

并处 500 万元以上 3000 万元以下的罚款，持续增加罚款金额。 

疫苗行业经过去年的整合，监管力度提升、经营环境变化利好优质的龙头企业，政策支

持企业自主创新，鼓励研发新型疫苗，进一步提高竞争力。 
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 医保药品目录方案推出，优先调入癌症和罕见病等用药 

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》，对 3 月 13 日发

布的征求意见稿进行完善。主要有以下几点变化：1、明确独家药品的认定时间以遴选投

票日的前一天。2、规范谈判准入方法。3、新增工业和信息化部研究制定工作方案。4、

遴选专家增加至 25000 人。5、新增工业和信息化部制定方案。6、评审阶段增加了“医

保用药咨询调查”环节。7、延长发布、谈判时间。常规目录发布阶段从 2019 年 6 月延

长至 7 月，谈判阶段从 2019 年 6-7 月延长至 8-9 月，发布谈判准入目录从 2019 年 8 月延

长至 9-10 月。8、优先调入非医保品种、癌症和罕见病等用药。 

本次目录调整是国家医保局成立后对医保药品目录进行的首次全面调整，旨在进一步提

高医保基金使用效率，提升医保药品保障水平，为临床刚需的治疗性创新药的发展挪腾

空间，针对“临床疗效明显、患者负担重”的创新药，有望通过谈判准入纳入医保药品

目录，提高创新药企业的积极性。 

与此同时，以中药注射剂和辅助用药为代表的品种在临床使用受到明确的限制，2018 年

12 月国家卫建委印发了《关于做好辅助用药临床应用管理有关工作的通知》，要求二三级

医疗机构上报辅助用药名单，规范辅助用药临床应用行为，提高合理用药水平。 

新目录调整要求保证一定数量的基层医疗卫生机构专家，体现了对基层医疗机构的重视，

伴随我国分级诊疗制度的深化，基层医疗卫生机构作用突显，基层用药持续增加，将会

是未来医药市场增长的核心驱动因素，本次调整最大限度使医保药品目录与各级各类医

疗机构患者临床需求契合，首选临床必需的、安全有效的药品（通过一致性评价品种），

同时限制辅助用药使用。 

医保目录调整+辅助用药临床管理，双管齐下，有助于促使行业回归合理用药，优化医保

支出结构，持续利好临床刚需的治疗性品种。 
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4. 投资建议：企业持续分化，创新仍是主

线 
A 股医药板块上市公司 2018 年营收同比增长 19.99%，增速较去年同期上升 5.1pp，归母

净利润同比下滑 10.07%，2019Q1 营收同比增长 17.45%，归母净利润同比增长 13.28%，

增速较去年同期分别下跌 4.63pp 和 17.18pp，板块业绩增长放缓且营收增速明显高于归

母净利润增速，主要受“两票制”下企业低开转高开、商誉减值计提、带量采购推进、

流感及环保因素导致同期基数较高等因素影响。估值方面，截至 5 月 9 日，生物医药板

块整体市盈率（历史 TTM_整体法）为 30 X，虽然已明显高于 2018 年底历史估值底部 23 

X，但仍位于 2013 年以来中位线以下水平，板块内部估值分化明显，医疗服务明显高于

其他子板块，中药及医药商业估值仅为 20 X 左右。 

“4+7”带量采购落地实施顺利，截至 4 月 14 日已完成约定采购总量的 27.31%，随着带

量采购试点城市及品种的逐步扩大，以及非试点城市价格联动、非中选品种价格联动，

预计带量采购对行业的影响将持续，一方面国内特有高价仿制药红利将消失，价格逐步

趋同于全球市场，另一方面市场份额将进一步向具有技术优势、成本优势和规模优势的

行业龙头集中。 

此外，国家医保目录调整在即，疗效明确的治疗性用药比例将进一步提升，辅助性用药

将被进一步压缩，受益于药物审评审批制度改革、高价创新药谈判进入目录等政策，创

新药物可实现快速过审、快速放量，拥有重磅创新药、研发管线丰富的创新药企业将持

续受益，以及服务于创新产业链的优质 CRO/CMO 公司也迎来良好发展机遇。 

在控费背景下，伴随带量采购/辅助用药限用等政策逐步落地,行业内部结构调整持续，

医药行业整体增速大概率趋缓，但在国内人口老龄化持续、居民支付能力提升、医保支

付结构调整到位等因素推动下，医药行业依旧是国内增长预期明确的细分领域之一。我

们认为伴随政策落地，医保对高端品种的支付能力持续提升，市场对于药品降价的悲观

情绪有望修复，龙头企业有望保持较快增长，同时科创板青睐生物医药，创新将会持续

受到市场追捧，因此建议持续关注并布局高景气度细分领域，如创新及产业链、生物类

似物、血液制品、专业化原辅料等。 

表 9：重点公司推荐 

投资主线 上市公司 

创新及产业链 
恒瑞医药（600276）、海普瑞（002399）、正海生物（300653）、 

昭衍新药（603127）、凯莱英（002821）、理邦仪器（300206） 

生物类似药 康弘药业（002773）、安科生物（300009）、复星医药（600196） 

血液制品 博雅生物（300294）、华兰生物（002007）、天坛生物（600161） 

专业化原辅料 美诺华（603538）、山东药玻（600529）、山河药辅（300452） 

资料来源：长城证券研究所 

 

5. 风险提示 
行业政策变动；政策推进不及预期；药品降价超预期；市场估值风险。 
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