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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 5.00%，跑赢沪深 300 指数 0.10 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 3.91%，化学制剂上涨 6.50%，医疗器

械上涨 5.47%，化学原料药上涨 5.31%，生物制品上涨 4.74%，中药上涨

5.12%，医疗服务上涨 2.36%。 

 

上市公司公告： 

恒瑞医药：引进新型口服小分子选择性真菌 CYP51抑制剂 VT-1161；

普利制药：地氯雷他定收到 EDQM 签发的 CEP 证书；复星医药：

ORIN1001 获得快速通道认证。 

 

行业要闻： 

国家卫健委、国家中医药局发布《医疗机构医用耗材管理办法（试

行）》；国家卫健委公示第一批鼓励仿制药品目录建议清单；CDE 发布

《国内特有品种评价建议》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 5.00%，跑赢沪深 300 指数 0.10 个百分

点，较上周末绝对估值有所上升但估值溢价率小幅下降，细分板块均呈

上涨趋势，其中涨幅最大的是化学制剂板块（+6.50%），涨幅最小的是

医疗服务板块（+2.36%）。近期，国家卫健委发布《医疗机构医用耗材

管理办法（试行）的通知》，文件明确了医用耗材的定义和分类，对管

理对象、管理内容、耗材采购、管理制度、监管措施等方面做了相关要

求。一方面，国家层面上对医用耗材采购加强管理，另一方面，地方层

面上北京市等部分省市陆续出台取消医用耗材加成的政策，均体现了对

医用耗材价格的抑制，有望加速国产医用耗材进口替代的同时助推医保

资金的腾笼换鸟，提高优质医疗资源、优质医疗服务的可及性，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
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 行业数据（Y19M4） 

 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% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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减值风险；中美贸易摩擦加剧风险等。 

 

 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 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

药明康德 603259 85.06 1.94 2.07 2.56 43.85  41.09  33.23  5.41  谨慎增持 

爱尔眼科 300015 30.20 0.42 0.57 0.75 71.90  52.98  40.27  15.66  增持 

万东医疗 600055 10.32 0.28 0.36 0.45 36.86  28.67  22.93  2.84  谨慎增持 

健友股份 603707 33.46 0.77 1.07 1.41 43.45  31.27  23.73  7.20  谨慎增持 

柳药股份 603368 33.43 2.04 2.52 3.06 16.39  13.27  10.92  2.18  增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 6 月 21 日
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2019 年 6 月 24 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 5.00%，跑赢沪深 300 指数 0.10 个百

分点，较上周末绝对估值有所上升但估值溢价率小幅下降，细分板块

均呈上涨趋势，其中涨幅最大的是化学制剂板块（+6.50%），涨幅最

小的是医疗服务板块（+2.36%）。近期，国家卫健委发布《医疗机构

医用耗材管理办法（试行）的通知》，文件明确了医用耗材的定义和

分类，对管理对象、管理内容、耗材采购、管理制度、监管措施等方

面做了相关要求。一方面，国家层面上对医用耗材采购加强管理，另

一方面，地方层面上北京市等部分省市陆续出台取消医用耗材加成的

政策，均体现了对医用耗材价格的抑制，有望加速国产医用耗材进口

替代的同时助推医保资金的腾笼换鸟，提高优质医疗资源、优质医疗

服务的可及性，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 5.00%，跑赢沪深 300 指数 0.10 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 3.91%，化学制剂上涨 6.50%，医

疗器械上涨 5.47%，化学原料药上涨 5.31%，生物制品上涨 4.74%，

中药上涨 5.12%，医疗服务上涨 2.36%。从市场资金流向来看，17 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是非银金融、银行、食品

饮料等板块，11 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是农

林牧渔、有色金属、通信等板块。 
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2019 年 6 月 24 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 35.70 倍（历史 TTM_整体法），相

对于沪深 300 的估值溢价率为 185.88%，较上周末绝对估值有所上升

但估值溢价率小幅下降。 
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2019 年 6 月 24 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 279 只股票上涨，13 只股票下跌。涨幅较

大的有昆药集团、润都股份、兴齐眼药等，跌幅较大的有 ST 康美、

我武生物、药石科技等。 

 

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（%） 

ST康美 -11.15 昆药集团 51.85 

我武生物 -5.24 润都股份 50.78 

药石科技 -4.29 兴齐眼药 21.44 

普利制药 -4.16 九强生物 20.62 

美年健康 -4.04 方盛制药 18.67 

ST冠福 -4.03 沃华医药 18.48 

国农科技 -3.70 海辰药业 16.32 

润达医疗 -2.86 三鑫医疗 15.11 

延安必康 -1.22 康恩贝 14.93 

开立医疗 -1.14 阳普医疗 14.73 

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 6 月 24 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： 

恒瑞医药：引进新型口服小分子选择性真菌 CYP51 抑制剂

VT-1161 

公司于 6 月 18 日发布公告，公司与美国 Mycovia 公司达成协议，

引进美国 Mycovia 公司用于治疗和预防多种真菌感染，包括复发性外

阴阴道念珠菌病、侵袭性真菌感染和甲真菌病等疾病的专利先导化合

物 VT-1161（也称 Oteseconazole），恒瑞将获得该化合物在中国的临

床开发、注册、生产和市场销售的独家权利。 

VT-1161 是由美国 Mycovia 公司研发的新型口服小分子选择性真

菌 CYP51 抑制剂，对真菌 CYP51 的选择性显著优于现有常用唑类抗

真菌药。在海外已经完成的 11 项临床研究中，展现出较好的药物动

力学特征、疗效和安全性。目前在美国、欧洲和日本共有 3 项关于

VT-1161 的 III 期临床研究正在进行。 

VT-1161 正在 III 期临床开发的适应症是复发性外阴阴道念珠菌

病(RVVC)。外阴阴道念珠菌病(VVC)是由念珠菌感染引起的外阴阴道

炎症，是最常见的女性外阴阴道炎症之一。据《柳叶刀-感染性疾病》

杂志于 2018 年报道的 RVVC 全球流行病学系统回顾研究估算，中国

约有 2900 万 RVVC 患者。此外，VT-1161 其它开发中的适应症包括

侵袭性真菌感染和甲真菌病。目前暂无其他四氮唑类抗真菌药物处于

临床阶段。国内现有已上市的抗真菌唑类药品包括氟康唑、伏立康唑

等，但前述疾病仍然需要更加有效、安全的疗法。根据艾昆纬数据，

氟康唑和伏立康唑在中国市场 2018 年的年销售额分别约为 6.4 亿元

和 24.2 亿元。 

 

普利制药：地氯雷他定收到 EDQM 签发的 CEP 证书 

公司于 6 月 21 日发布公告，公司于近日收到欧洲药品质量管理

局（简称“EDQM”）的书面通知，公司的原料药“地氯雷他定

（Desloratadine）”已经收到 EDQM 签发的 CEP（欧洲药典适用性认

证）证书，标志着公司具备了在欧洲销售地氯雷他定的资格，将对公

司拓展欧洲市场带来积极影响。 

地氯雷他定为非镇静性的长效三环类抗组胺药，是氯雷他定的活

性代谢产物，临床上用于快速缓解过敏性鼻炎的相关症状，如打喷嚏，

流涕和鼻痒，鼻粘膜充血，鼻塞；以及眼痒、流泪和充血；腭痒及咳

嗽。还用于缓解慢性特发性荨麻疹的相关症状如瘙痒，并可减少荨麻

疹的数量及大小。 
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2019 年 6 月 24 日 

复星医药：ORIN1001 获得快速通道认证 

公司于 6 月 17 日发布公告，公司控股子公司复星弘创（苏州）

医药科技有限公司收到美国 FDA 关于 ORIN1001 用于治疗复发性、

难治性、转移性乳腺癌（包括三阴乳腺癌）获得 Fast Track Development 

Program 认证的函。 

ORIN1001 为公司自主研发的具有新酶型靶点、新作用机制和新

化学结构类型的首创（First-in-Class）小分子药物，用于治疗晚期实

体瘤，其第一个探索中的适应症为复发性、难治性、转移性乳腺癌。 

目前，ORIN1001 于美国处于临床 I 期试验中；本次该新药用于

治疗复发性、难治性、转移性乳腺癌（包括三阴乳腺癌）获得 Fast Track 

Development Program 认证，将有利于加强与美国 FDA 的交流和合作，

加快推进临床试验以及上市注册的进度。 

 

行业要闻： 

国家卫健委、国家中医药局发布《医疗机构医用耗材管理办法（试

行）》 

6 月 18 日，国家卫健委、国家中医药局发布《医疗机构医用耗

材管理办法（试行）》，主要内容包括： 

1）明确管理对象及管理内容等 

《办法》明确了医用耗材的定义和分类，明确对医用耗材的遴选、

采购、验收、存储、发放、临床使用、监测、评价等工作进行全流程

管理。 

2）设定医疗机构医用耗材供应目录 

要求医疗机构按照合法、安全、有效、适宜、经济的原则，制订

本机构医用耗材供应目录，并定期调整。同时要求医疗机构限制医用

耗材品种品规数量，对功能相同或相似的医用耗材也要限定供应企业

数量。 

3）规定医用耗材采购要求 

规定医用耗材采购实施统一管理。其他科室或者部门不得从事医

用耗材的采购活动，不得使用非医用耗材管理部门采购供应的医用耗

材。 

4）建立医用耗材临床使用分级管理制度 

医用耗材的临床使用，分三级管理。本办法按照国家药品监督管

理局《医疗器械分类目录（该目录将医疗器械分为 I、Ⅱ、III 类）》，

将医用耗材分为 I、Ⅱ、III 级。Ⅰ级医用耗材，由卫生技术人员使用；

Ⅱ级医用耗材，由有资格的卫生技术人员经过相关培训后使用；III

级医用耗材，按照医疗技术管理有关规定，由具有有关技术操作资格

的卫生技术人员使用。对于植入类医用耗材，在使用前还应当进行术
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2019 年 6 月 24 日 

前讨论。 

5）明确监管措施。 

 

国家卫健委公示第一批鼓励仿制药品目录建议清单 

6 月 20 日，为落实国务院办公厅《关于改革完善仿制药供应保

障及使用政策的意见》和国家卫健委等 12 部门《关于印发加快落实

仿制药供应保障及使用政策工作方案的通知》有关制定鼓励仿制药品

目录的部署和要求，国家卫健委联合科技部、工信部、国家药监局、

知识产权局等部门组织专家对国内专利到期和专利即将到期尚没有

提出注册申请、临床供应短缺（竞争不充分）以及企业主动申报的药

品进行遴选论证，提出了《第一批鼓励仿制药品目录建议清单》。 

 

表 2 第一批鼓励仿制药品目录建议清单 

编号 药品通用名 剂型 规格 

1 尼替西农 胶囊 20mg 

2 富马酸福莫特罗 吸入溶液剂 0.02mg/2ml 

3 泊沙康唑 
注射液 300mg/16.7ml（18mg/ml） 

肠溶片 100mg 

4 氨苯砜 片剂 50mg、100mg 

5 缬更昔洛韦 
口服溶液剂 50mg/ml 

片剂 450mg 

6 利匹韦林 片剂 25mg 

7 阿巴卡韦 
口服溶液剂 20mg/ml 

片剂 300mg 

8 厄他培南 注射用无菌粉末 1.0g 

9 阿托伐醌 混悬液 750mg/5ml 

10 伊沙匹隆 注射用无菌粉末 15mg、45mg 

11 氟维司群 注射液 5ml: 0.25g 

12 巯嘌呤 片剂 25mg、50mg 

13 甲氨蝶呤 片剂 2.5mg 

14 环磷酰胺 片剂 50mg 

15 维 A酸 片剂 10mg 

16 非索罗定 缓释片 4mg、8mg 

17 格拉替雷 注射液 20mg/ml、40mg/ml 

18 硫唑嘌呤 片剂 50mg、100mg 

19 雷洛昔芬 片剂 60mg 

20 左甲状腺素钠 片剂 50μg 

21 依来曲普坦 片剂 20mg、40mg 

22 溴吡斯的明 
片剂 60mg 

缓释片 180mg 

23 多巴丝肼 片剂 
0.25g 

（0.2g:0.05g） 
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（左旋多巴：苄丝肼） 

24 布瓦西坦 片剂 10mg、25mg、50mg、75mg、100mg 

25 福沙吡坦二甲葡胺 注射用无菌粉末 150mg 

26 曲前列尼尔 注射液 1mg/ml、2.5mg/ml、5mg/ml、10mg/ml 

27 波生坦 片剂 62.5mg、125mg 

28 盐酸考来维仑 片剂 625mg 

29 多非利特 胶囊 0.125mg、0.25mg、0.5mg 

30 艾替班特 注射液 30mg/3ml（10mg/ml） 

31 地拉罗司 分散片 0.125g、0.25g、0.5g 

32 阿卡他定 滴眼剂 0.25% 

33 他氟前列素 滴眼剂 0.0015% 

34 氨己烯酸 片剂 500mg 

数据来源：国家卫健委 上海证券研究所 

 

CDE 发布《国内特有品种评价建议》 

6 月 21 日起，为落实原 CFDA 总局《关于仿制药质量和疗效一

致性评价工作有关事项的公告》（2017 年第 100 号）的要求，仿制

药质量与疗效一致性评价办公室组织人员对《关于落实<国务院办公

厅关于开展仿制药质量和疗效一致性评价的意见>有关事项的公告》

（2016 年第 106 号）附件中的国内特有品种进行了梳理调研、专家

论证和征求意见，明确了各品种的评价建议，现予发布。 

企业应当承担主体责任，根据原 CFDA 总局发布的《总局关于发

布仿制药质量和疗效一致性评价品种分类指导意见的通告》（2017

年第 49 号），同时结合附件中的评价建议及相关技术指导原则，对

国内特有品种进行深入研究。 

 

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
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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 5.00%，跑赢沪深 300 指数 0.10 个百

分点，较上周末绝对估值有所上升但估值溢价率小幅下降，细分板块

均呈上涨趋势，其中涨幅最大的是化学制剂板块（+6.50%），涨幅最

小的是医疗服务板块（+2.36%）。近期，国家卫健委发布《医疗机构

医用耗材管理办法（试行）的通知》，文件明确了医用耗材的定义和

分类，对管理对象、管理内容、耗材采购、管理制度、监管措施等方

面做了相关要求。一方面，国家层面上对医用耗材采购加强管理，另

一方面，地方层面上北京市等部分省市陆续出台取消医用耗材加成的

政策，均体现了对医用耗材价格的抑制，有望加速国产医用耗材进口

替代的同时助推医保资金的腾笼换鸟，提高优质医疗资源、优质医疗

服务的可及性，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

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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