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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 3.30%，跑赢沪深 300 指数 0.77 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 2.16%，化学制剂上涨 3.91%，医疗器

械上涨 3.50%，化学原料药上涨 2.50%，生物制品上涨 5.33%，中药上涨

1.73%，医疗服务上涨 3.33%。 

 

上市公司公告： 

康泰生物：13 价肺炎球菌结合疫苗临床研究阶段工作顺利完成；富

祥股份：他唑巴坦、舒巴坦、哌拉西林产品通过了美国 FDA 的现场质量

检查；普利制药：万古霉素在美国获批上市。 

 

行业要闻： 

国家卫健委等 10 个部门联合印发《关于促进社会办医持续健康规范

发展的意见》；国家卫健委介绍关于公立医院综合改革的情况和 2018

年度公立医院综合改革真抓实干的经验；北京市近 3,700 家医疗机构同

步实施医耗联动综合改革。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 3.30%，跑赢沪深 300 指数 0.77 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨趋势，

其中涨幅最大的是生物制品板块（+5.33%），涨幅最小的是中药板块

（+1.73%）。近期，北京市近 3,700 家医疗机构于 6 月 15 日起同步实施

医耗联动综合改革，取消医用耗材加成、实施医用耗材联合采购和药品

带量采购等。财政部开展医药行业会计信息检查、国务院印发《深化医

药卫生体制改革 2019 年重点工作任务》、国家 DRGs 付费试点启动，受

医保控费及药品、医耗降价影响，未来医药行业的整体业绩增速受到抑

制，建议从板块的结构性机会入手，关注非药板块及创新产业链，包括

医疗服务、商业零售、CRO/CMO/CDMO 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；中美贸易摩擦加剧风险等。 
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 累计产品销售收入（亿元） 7,994.5 

  累计产品销售收入同比增长 9.8% 

  累计利润总额（亿元） 999.1 

  累计利润总额同比增长 9.7% 
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 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 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

药明康德 603259 82.20 1.94 2.07 2.56 42.37  39.71  32.11  5.23  谨慎增持 

爱尔眼科 300015 28.50 0.42 0.57 0.75 67.86  50.00  38.00  14.77  增持 

万东医疗 600055 9.87 0.28 0.36 0.45 35.25  27.42  21.93  2.71  谨慎增持 

健友股份 603707 31.18 0.77 1.07 1.41 40.49  29.14  22.11  6.71  谨慎增持 

柳药股份 603368 31.79 2.04 2.52 3.06 15.58  12.62  10.39  2.07  增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 6 月 14 日
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 3.30%，跑赢沪深 300 指数 0.77 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中涨幅最大的是生物制品板块（+5.33%），涨幅最小的是中

药板块（+1.73%）。近期，北京市近 3,700 家医疗机构于 6 月 15 日

起同步实施医耗联动综合改革，取消医用耗材加成、实施医用耗材联

合采购和药品带量采购等。财政部开展医药行业会计信息检查、国务

院印发《深化医药卫生体制改革 2019 年重点工作任务》、国家 DRGs

付费试点启动，受医保控费及药品、医耗降价影响，未来医药行业的

整体业绩增速受到抑制，建议从板块的结构性机会入手，关注非药板

块及创新产业链，包括医疗服务、商业零售、CRO/CMO/CDMO 等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 3.30%，跑赢沪深 300 指数 0.77 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 2.16%，化学制剂上涨 3.91%，医

疗器械上涨 3.50%，化学原料药上涨 2.50%，生物制品上涨 5.33%，

中药上涨 1.73%，医疗服务上涨 3.33%。从市场资金流向来看，7 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是食品饮料、银行、医药

生物等板块，21 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是电

子、通信、化工等板块。 
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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 34.00 倍（历史 TTM_整体法），相

对于沪深 300 的估值溢价率为 187.86%，较上周末绝对估值及估值溢

价率有所上升。 
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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 241 只股票上涨，49 只股票下跌。涨幅较

大的有汉森制药、沃华医药、普利制药等，跌幅较大的有方盛制药、

ST 康美、润都股份等。 

 

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（%） 

方盛制药 -15.35 汉森制药 22.43 

ST康美 -10.56 沃华医药 20.23 

润都股份 -8.83 普利制药 18.56 

冠昊生物 -6.97 我武生物 17.67 

福安药业 -5.69 万孚生物 14.26 

吉药控股 -4.82 上海莱士 13.36 

博腾股份 -4.72 沃森生物 12.96 

国新健康 -4.49 振东制药 12.83 

泰合健康 -3.68 东宝生物 11.14 

九强生物 -3.34 开立医疗 11.03 

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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三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

康泰生物：13 价肺炎球菌结合疫苗临床研究阶段工作顺利完成 

公司于 6 月 11 日发布公告，公司全资子公司民海生物近日收到

《13 价肺炎球菌结合疫苗Ⅲ期临床试验总结报告》，民海生物研发

的 13 价肺炎球菌结合疫苗临床研究阶段工作顺利完成。研究结果显

示，民海生物研制的 13 价肺炎球菌结合疫苗对 2 月龄-5 周岁婴幼儿

和儿童具有良好的免疫原性和安全性。 

13 价肺炎球菌结合疫苗用于婴幼儿和儿童，接种后可使机体产

生免疫应答，用于预防由肺炎球菌血清型 1、3、4、5、6A、6B、7F、

9V、14、18C、19A、19F 和 23F 引起的侵袭性疾病（包括菌血症性

肺炎、脑膜炎、败血症和菌血症）。13 价肺炎球菌结合疫苗是世界

上最畅销的疫苗品种之一，目前国内上市的 13 价肺炎球菌多糖结合

疫苗由辉瑞公司生产，2018 年辉瑞 13 价肺炎球菌结合疫苗全球销售

额约 58 亿美元。 

 

富祥股份：他唑巴坦、舒巴坦、哌拉西林产品通过了美国 FDA

的现场质量检查 

公司于 6 月 13 日发布公告，公司于 2019 年 1 月 14 日至 2019 年

1 月 18 日接受了来自美国食品药品监督管理局（USFDA）的 cGMP

现场检查，此次检查主要关注静脉注射抗菌药物中间体和原料药（他

唑巴坦、舒巴坦、哌拉西林）的生产与制造管理，检查范围涵盖质量

体系、物料管理体系、生产管理体系、设备设施体系、包装和标签体

系、实验室控制体系等各 GMP 系统。 

近日，公司收到美国 FDA 出具的现场检查报告（Establishment 

Inspection Report），FEI（工厂注册号）：3008177143。经检查报告

确认，公司他唑巴坦、舒巴坦、哌拉西林产品以零缺陷通过了美国

FDA 的现场质量检查。 

公司此次顺利通过 FDA 现场检查，标志着公司的质量管理体系

接轨国际标准，具备持续为美国乃至全球市场提供商业化中间体和原

料药的资质；这是公司坚持严格贯彻执行高端国际质量标准的成果，

也是对公司管理体系有效运行的高度肯定，对促进公司发展目标的实

现，拓展全球市场，为公司生产经营带来积极影响。 

 

普利制药：万古霉素在美国获批上市 

公司于 6 月 14 日发布公告，公司收到了美国 FDA 批准注射用盐

酸万古霉素的通知。盐酸万古霉素用于治疗由耐甲氧西林（β-内酰
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胺）葡萄球菌敏感菌株引起的严重感染。它适用于青霉素过敏患者、

不能接受或对其他药物（包括青霉素或头孢菌素）没有反应的患者，

以及万古霉素敏感生物引起的对其他抗菌药物有抵抗力的感染。对葡

萄球菌性心内膜炎、以及葡萄球菌所致的其他感染包括败血症、骨髓

炎、下呼吸道感染、皮肤和皮肤组织感染等有效。 

FDA 已完成对此 ANDA 的审核，结论是所提供的信息能充分说

明根据递交的标签上推荐的使用方法，产品是安全有效的。因此，此

ANDA 被批准上市，并自本通知签发之日起生效。生物等效办公室已

认定公司的注射用盐酸万古霉素 500mg 和 1g，与 FDA 数据库中被列

参比制剂的 ANI 制药公司的(ANI)注射用盐酸万古霉素具备生物等效

和治疗等效。 

 

行业要闻： 

国家卫健委、国家发改委等 10 个部门联合印发《关于促进社会

办医持续健康规范发展的意见》 

6 月 12 日，国务院新闻办公室在北京举行国务院政策例行吹风

会，介绍促进社会办医持续健康规范发展有关情况，并答记者问；同

日，国家卫健委、国家发改委等 10 个部门联合印发《关于促进社会

办医持续健康规范发展的意见》，进一步促进社会办医持续健康规范

发展。 

文件全面贯彻落实习近平总书记在民营企业座谈会上的重要讲

话精神和李克强总理关于促进社会办医发展的重要部署，立足社会办

医发展实际，坚持以问题和需求为导向，以深化“放管服”改革为主

线，从加大政府支持力度、简化审批服务等 6 个方面入手，提出 22

项政策措施。主要内容包括： 

1）加大政府支持社会办医力度。包括拓展社会办医空间、扩大

用地供给、推广政府购买服务、落实税收优惠政策等 4 项措施。要求

落实“十三五”期间医疗服务体系规划要求，严格控制公立医院数量

和规模，为社会办医留足发展空间。 

2）推进“放管服”，简化准入审批服务。 

3）公立医疗机构与社会办医分工合作。 

4）优化运营管理服务。 

5）完善医疗保险支持政策。 

6）完善综合监管体系。 

 

国家卫健委介绍关于公立医院综合改革的情况和 2018 年度公立

医院综合改革真抓实干的经验 

6 月 14 日，国家卫健委举行例行新闻发布会，介绍关于公立医
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院综合改革的情况和 2018 年度公立医院综合改革真抓实干的经验。 

国家卫健委体改司巡视员朱洪彪指出，公立医院综合改革取得积

极进展，主要包括：1）巩固破除以药补医改革成果取得明显成效。

继续按照“腾空间、调结构、保衔接”的改革路径，在 2017 年全面

取消药品加成同步调整医疗服务价格的基础上，2018 年 19 个省份再

次调整医疗服务价格，进一步完善公立医院补偿新机制；2）落实政

府投入责任又有新突破。各级财政对全国公立医院的直接补助从 2010

年的 849 亿元增加到 2018 年的 2705 亿元，年均增长 15.6%。3）积

极探索医保支付方式改革。294 个城市实行按病种付费的病种数超过

100 个；4）深化药品领域改革。实行进口抗癌药零关税。开展 17 种

抗癌药纳入国家医保目录谈判，平均降价 56.7%。在 11 个城市开展

国家组织药品集中采购和使用试点工作，25 个中选药品价格平均降

幅 52%；5）加快推进人事薪酬制度改革；6）加快建立健全现代医院

管理制度。 

 

北京市近 3,700 家医疗机构同步实施医耗联动综合改革 

6 月 15 日起，北京市近 3,700 家医疗机构同步实施医耗联动综合

改革，方案主体内容可以概述为“五个一”，即“一降低、一提升、

一取消、一采购、一改善”。 

“一降低”是指降低大型仪器设备检验项目价格。按照国家指导

意见，结合本市实际和检验类项目特点，重点降低应用大型仪器设备

开展的检验项目价格。 

“一提升”是指提升体现医务人员技术劳务价值的项目价格。包

含中医、病理、精神、康复、手术 5 类项目。通过价格调整提高医务

人员的技术服务价值，完善专业体系，促进行业均衡发展。 

 “一取消”是指取消医用耗材加成。目前，医疗机构收费耗材

对患者实行进价加差率收费，耗材进价 500 元以上的加成 5%收费，

500 元以下的加成 10%收费。取消医用耗材加成后，医疗机构将不再

收取 5%和 10%的加成费用，直接按采购进价收费，患者在医用耗材

上的花费将会减少。 

 “一采购”是指实施医用耗材联合采购和药品带量采购。在全

市二级及以上公立医疗机构(不含军队所属医疗机构)范围内，组织实

施心内血管支架类、人工关节类等六类医用耗材联合采购。按照国家

要求开展部分药品联合带量采购。逐步扩大联合采购的医用耗材范围

和规模，稳步落实国家药品集中采购试点，通过联合采购和带量采购，

进一步降低药品耗材价格，减轻患者负担。 

 “一改善”是指改善医疗服务加强行业监管。制定实施改善医

疗服务规范服务行为 2019 年行动计划，强化对医疗机构的综合监管，
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完善绩效评价，配套医保报销政策和医疗救助政策，进一步提升百姓

看病就医获得感。 

 “五个一”是一套组合拳，通过改变不合理的医疗服务比价关

系，降低检查、药品的价格，取消医用耗材加成，提升医务人员技术

服务价值，理顺价格关系，完善服务体系，提高服务质量，让公众有

更多获得感。 

 

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）医药

消费具有刚需性质，国内老龄化加速，带动医药行业的需求持续旺盛。

医保局成立之后对医保资金的统筹安排、4+7 带量采购带来医保资金

的腾笼换鸟，都必然提高优质医疗资源、优质医疗服务的可及性；2）

创新带来了更多优质的药品、医疗器械，不断满足人们未被满足的各

种医疗、康复和保健需求，同时经济的发展、可支付能力的提高使人

们对高端产品和服务的需求持续增加； 3）审评审批制度改革、仿制

药一致性评价、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，

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。未来几年，制药、器械、疫苗等各个领域的自

主研发创新产品将进入密集的上市期，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 3.30%，跑赢沪深 300 指数 0.77 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中涨幅最大的是生物制品板块（+5.33%），涨幅最小的是中

药板块（+1.73%）。近期，北京市近 3,700 家医疗机构于 6 月 15 日

起同步实施医耗联动综合改革，取消医用耗材加成、实施医用耗材联

合采购和药品带量采购等。财政部开展医药行业会计信息检查、国务

院印发《深化医药卫生体制改革 2019 年重点工作任务》、国家 DRGs

付费试点启动，受医保控费及药品、医耗降价影响，未来医药行业的

整体业绩增速受到抑制，建议从板块的结构性机会入手，关注非药板

块及创新产业链，包括医疗服务、商业零售、CRO/CMO/CDMO 等。 

2019 年下半年，医药板块的投资将集中于结构性行情中的行业

龙头和细分领域龙头。这是因为： 

1）强者恒强的格局已经在医药行业形成，这是医药产业发展阶

段决定的。因此我们需要关注龙头企业，包括行业龙头（例如创新药

研发龙头恒瑞医药、医疗器械龙头万东医疗、迈瑞医疗、CRO 龙头
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药明康德等）和细分领域龙头（例如伴随诊断细分龙头艾德生物、肝

素原料制剂一体化龙头健友股份、零售行业龙头一心堂、益丰药房

等）。 

2）医药板块总体以结构性机会为主。这需要分析政策动态、市

场重大变化来判断投资方向。当前我们认为结构性机会仍然集中于非

药板块（例如医疗器械、医疗服务、商业零售等）和药板块中的创新

药产业链（例如 CRO/CMO/CDMO 和研发型企业）。
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