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3 《医药生物：医药生物行业 3 月份月报：关注

一季报业绩情况，把握结构性机会》 2019-04-01  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

一心堂  0.92 28.66 1.14 23.13 1.38 19.11 推荐  

柳药股份 2.03 16.46 2.49 13.42 3.01 11.10 推荐  

东诚药业 0.35 34.03 0.46 25.89 0.57 20.89 推荐  

华兰生物 1.02 30.58 1.27 24.56 1.51 20.66 谨慎推荐 

山东药玻 1.09 20.75 1.33 17.01 1.62 13.96 推荐  

科伦药业 0.84 35.71 1.09 27.52 1.32 22.73 推荐  

济川药业 2.07 15.98 2.48 13.33 2.96 11.17 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。 2019 年 7 月上半月，SW 医药生物行业上涨 1.58%，在 28

个一级行业中排名第 5 位。同期全部 A 股下跌 0.02%，上证综指上涨

0.07%，深成指上涨 1.43%，沪深 300 指数上涨 0.19%。7 月上半月，

SW 医药生物行业涨幅居前，跑赢主要指数。从子行业来看，政策免

疫较强的化药和生物制品涨幅居前，医药商业、中药涨幅靠后。从估

值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 36.16X（截至

7 月 15 日），全部 A 股为 17X，估值溢价为 112.70%，估值溢价较 6

月底增加。从子板块来看，估值最高的依然是医疗服务板块（69.36X），

其次是生物制品（47.10X）、化学制药（43.01X）、医疗器械（38.92X）、

中药（26.07X）和医药商业（17.89X）。  

 投资策略。在医保控费、药品零加成的政策指引下，行业迎来结构调

整期，研发能力强，创新能力优异，成本控制能力较强的个股有望走

强。我们建议把握成长与政策免疫两条主线，建议重点关注：（1）创

新能力较强的恒瑞医药，一致性评价过评品种较多的科伦药业、京新

药业；（2）政策免疫方面，关注行业渠道库存已基本出清，迎来复苏

的血液制品，建议关注血液制品龙头华兰生物、天坛生物；盈利能力

持续提升的药玻龙头企业山东药玻；估值较低，业绩快速增长，现金

流持续改善的区域性医药商业龙头柳药股份，及规模持续扩张，受集

采政策影响小的医药零售公司，如一心堂、益丰药房；受益肝素价格

上涨的核药龙头东诚药业；估值偏低，业绩稳健增长，盈利能力仍有

提升空间的中药企业济川药业。 

 目前我国医疗改革进入白热化，行业政策加快出台，产业变革进程提

速，受政策影响行业内部将持续分化，我们维持医药生物板块“同步

大市”评级。 

 风险提示：商誉减值，政策变动，产品降价超预期。 
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1 行情回顾 

2019 年 7 月上半月，SW 医药生物行业上涨 1.58%，在 28 个一级行业中排名第 5 位。

同期全部 A 股下跌 0.02%，上证综指上涨 0.07%，深成指上涨 1.43%，沪深 300 指数上涨

0.19%。7 月上半月，SW 医药生物行业涨幅居前，跑赢主要指数。从子行业来看，政策

免疫较强的化药和生物制品涨幅居前，医药商业、中药涨幅靠后。个股来看，兴齐眼药、

广生堂、海思科、博雅生物等中报业绩向好的个股涨幅居前；亚太药业、药石科技、普

利制药、同和药业、东阿阿胶等业绩下滑或不及预期的个股跌幅较大。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 36.16X（截至 7 月 15

日），全部 A 股为 17X，估值溢价为 112.70%，估值溢价较 6 月底增加。从子板块来看，

估值最高的依然属医疗服务板块（69.36X），其次是生物制品（47.10X）、化学制药（43.01X）、

医疗器械（38.92X）、中药（26.07X）和医药商业（17.89X）。  

图 1：生物医药行业 7 月上半月涨幅在 SW28 个行业中

涨幅居前（总市值加权平均，%）  

 图 2：7 月上半月化药和生物制品涨幅居前（总市值加

权平均，%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3： 7 月上半月涨幅居前个股（%）   图 4： 7 月上半月跌幅居前个股（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：医药生物行业当前的估值情况（TTM市盈率，整体法） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 6：医药生物各子板块估值情况（TTM市盈率，整体法）  

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 中报业绩预告简析 

截止 7 月 15 日，申万医药生物行业 302 家公司共有 134 家公司公布业绩预告，公布

率为 44.37%。从业绩预告的类型来看，28 家公司净利润实现预增，22 家公司预减，5 家

公司续盈，5 家公司续亏，6 家公司首亏，光正集团、上海莱士、兴齐眼药 3 家公司实现

扭亏，45 家公司净利润略增，18 家公司净利润略减。 

从净利润变动的幅度来看，业绩变动幅度超过 100%（业绩预告中位数，下同）的有

11 家，其中天宇股份、启迪古汉、泰合健康、兴齐眼药业绩增速超过 200%；业绩增速在

50-100%区间的共有 15 家企业，其中，华润三九（92.99%）、普利制药（65%）、花园生

物（59.98%）、京新药业（55%）业绩表现相对不错，业绩增速在 30-50%区间的有 35 家，

业绩增速在 0-25%区间的有 17 家，业绩同比下滑的有 55 家。 
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图 7：业绩预告各类型所占比例  图 8：业绩预告增速各区间比例 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

分子板块来看，化学制剂板块各股净利润增速呈现一定分化，其中 16 家公司中报业

绩增速比上年有所提升，13 家公司业绩增速比上年同期有所下降；原料药板块中报业绩

增速总体比去年同期有所放缓；中药板块中报业绩增速下降幅度较大；医疗器械板块大

部分个股业绩增速较上年同期有所放缓，但细分赛道优质公司依然保持较快增长；生物

制品板块个股总体保持较快增长；医疗服务板块细分龙头公司依然保持高增速。 

3 行业政策及动态 

3.1 卫健委医政医管局发布了《关于印发第一批国家重点监控合理用药药品目

录（化药及生物制品）的通知》 

7 月 1 日下午，国家卫健委医政医管局发布了《关于印发第一批国家重点监控合理用

药药品目录（化药及生物制品）的通知》。此次公布的目录涉及到 20 个药品，全部都是

化药或生物制品，市场规模在 500 亿元左右。从治疗领域分析，此次国家重点监控的 20

个药品主要集中在神经系统用药和心血管系统用药领域。第一批纳入国家重点监控合理

用药目录的药品波及企业面广，涉及 174 个药品生产企业，过半数品种批文数在 10 个以

上，齐鲁制药、扬子江药业等均有波及。 

《通知》还要求，各医疗机构要建立重点监控合理用药药品管理制度，加强目录内

药品临床应用的全程管理。进一步规范医师处方行为，对纳入目录中的药品制订用药指

南或技术规范，明确规定临床应用的条件和原则。已有相关用药指南或指导原则的，要

严格按照指南或原则执行。对纳入目录中的全部药品开展处方审核和处方点评，加强处

方点评结果的公示、反馈及利用。对用药不合理问题突出的品种，采取排名通报、限期

整改、清除出本机构药品供应目录等措施，保证合理用药。对未纳入目录的化药、生物

制品，医师要严格落实《处方管理办法》等有关规定，按照药品说明书规定的适应证、

疾病诊疗规范指南和相应处方权限，合理选择药品品种、给药途径和给药剂量并开具处

方。《通知》还规定，对于未纳入目录的中药，非中医类别医师需经过相关培训或取得一

定资质后方可开具中成药处方或中药饮片处方。 
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此次合理用药药品目录的出台基本符合市场之前的预期，虽然首批目录仅包括化药

和生物制品，但我们预计后续目录很可能将部分中药注射剂等纳入其中。而且，此次通

知还限制了未经培训的非中医类医师开具中成药处方的权利，如果未来公立医疗全部严

格执行该规定，则会影响部分中药企业的业绩表现。 

（资料来源：国家卫健委，财富证券） 

3.2 青岛市市立医院印发《进一步加强临床合理用药管理的实施意见》的通知 

2019 年 7 月 8 日，青岛市市立医院印发《进一步加强临床合理用药管理的实施意见》

的通知，发布了《医院重点监控药品暂行目录》、《医院中药注射剂药品目录》和《各科

室重点监控药品每月使用总金额限量指标》，并对药占比指标、重点监控药品、中药饮片

和中成药处方权限管理等作出详细规定。 

《意见》指出，根据第一批国家重点监控药品目录和青岛市重点监控药品目录，制

定医院重点监控药品暂行目录，待山东省卫生健康委公布山东省重点监控药品目录后再

做调整。其中，共计 36 个药品通用名，不仅涵盖了 17 个国家版重点监控药品（复合辅

酶、核糖核酸、小牛血去蛋白提取物未在其中），还加入了血塞通、血栓通、谷红等中药

注射液品种。 

《意见》根据国家卫生健康委文件要求，落实中成药、中药饮片处方权限管理。而

对于中药注射剂的用药管理，《意见》发布首批《医院中药注射剂药品目录》，复方苦参

针、参芪扶正注射液、鸦胆子油乳等 32 个品种在列。 

《意见》指出，根据各科室重点监控药品使用合理性分析，剔除不合理使用等因素，

制定科室每月重点监控药品使用总金额的限量指标。对各科室重点监控药品使用金额进

行实时监控与预警，对超出限量指标的科室，按照超标金额扣罚科室医生绩效。药品供

应科按照重点监控药品每月总金额的限量指标制订釆购计划，药学部按照各科室限量指

标进行分配。 

另外，《意见》还指出，继续考核各科室药占比指标，按照现行办法对超标科室扣罚

科室医生绩效。降低住院次均药品费用；调整住院次均药品费用增幅的考核办法，住院

次均药品费用增幅是平均每一位出院病人药品费用与上年度同期的比较，对科室住院次

均药品费用同比增长的，按照增加的次均药品费用与出院病的乘积，直接扣罚科室医生

绩效。 

青岛市在 7 月 1 日国家版《第一批国家重点监控合理用药药品目录》出台不久，迅

速出台地方加强版，并将多个中药注射剂列入其中，还强调严格落实卫健委关于中成药、

中药饮片处方权限的管理，其严格程度略超市场预期，《意见》全面落实之后将会对中药

注射剂及中成药产品销售造成严重负面影响，如果全国重点城市都迅速跟进，对中药行

业造成长期负面影响，中药行业市场规模可能快速下滑。 

（资料来源：青岛市市立医院，财富证券） 
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3.3 内蒙古兴安盟医保局发布《关于国家、自治区、兴安盟辅助药品目录》 

7 月 12 日，内蒙古自治区兴安盟药采平台发布消息，公布了国家、自治区、兴安盟

重点监控及辅助用药目录。从内容上看，此次停止原兴安盟的 55 种辅助用药，并划定了

内蒙古自治区第一批 50 个重点管理辅助用药目录。与国家版的 20 个重点监控目录对比

发现，内蒙只纳入了 11 个国家版品种。而这 50 个辅助用药目录又分为：临床限制使用

类的 12 个和临床重点监控类的 38 个。从目录的结构上来看，此次内蒙、兴安盟做出了

三个调整：在国家版的基础上增加了不少品种，并对目录进行了分类，此外，兴安盟此

前的 55 个辅助用药已被停用。这也是国家卫健委公布重点监控合理用药目录之后，第一

个公布停用辅助用药的地区。执行非常及时，力度也很大。而从兴安盟的重点监控政策

及实际实施结果来看，不仅分类限制使用 50 个品种，并且停用了 55 个辅助用药，意味

着在落实国家卫健委文件精神上，地区一级的卫生健康部门有更大的抑制辅助用药的冲

动。辅助用药在实际使用过程中仅起到”辅助治疗“的效果，对疾病的实际治疗作用不大，

在我国现有的临床用药中，存在辅助用药过量使用的情况。国家及地区层面出台相关政

策限制辅助用药的使用，也符合医保控费，降低患者用药成本的医疗改革的大方向。 

（资料来源：兴安盟医保局，财富证券） 

3.4 国家医保局组织召开了“4+7 集采扩面企业座谈会” 

2019 年 7 月 12 日，国家医保局组织召开了“4+7 集采扩面企业座谈会“，表示以第一

批 4+7 带量采购的 25 个品种为采购标的，将集采范围拓展到全国。 

相较之前的 4+7 个城市的带量采购而言试点而言，新的政策最大的特点是将独家中

标改为多家中标，中标的企业平分相应的市场份额。在此前的独家中标政策下，企业为

了能够中标，刻意压低价格，造成价格过度竞争，取消独家中标，中标企业增加，药品

降价压力将减小。从实施细则上看，实施地域扩展到 4+7 城市及福建、河南省之外的省

市，实施范围进一步扩大。市场份额的确定以各地公立医院、定点民营医院、军队医院

上报用量为基础，1 家中标将获得 50%的量，2 家共同中标获得 60%量，3 家中标获得 70%

的量，中标企业最多 3 家。2 家中标的适用周期是 1 年，3 家中标的适用周期是 2-3 年。

中标企业的资质为通过一致性评价，对于过评企业超过 3 家的品种，未过评企业不予采

购和报销。可以看到，通过一致性评价是参与集采的重要条件，长期来看，仿制药将经

历供给侧改革，研发能力强、药品质量过硬、成本控制能力强的药企市场占有率将逐步

提升。 

（资料来源：医药云端工作室，财富证券） 

4 投资策略 

在医保控费、药品零加成的政策指引下，行业迎来结构调整期，研发能力强，创新

能力优异，成本控制能力较强的个股有望走强。我们建议把握成长与政策免疫两条主线，
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建议重点关注：（1）创新能力较强的恒瑞医药，一致性评价过评品种较多的科伦药业、

京新药业；（2）政策免疫方面，关注行业渠道库存已基本出清，迎来复苏的血液制品，

建议关注血液制品龙头华兰生物、天坛生物；盈利能力持续提升的药玻龙头企业山东药

玻；估值较低，业绩快速增长，现金流持续改善的区域性医药商业龙头柳药股份，及规

模持续扩张，受集采政策影响小的医药零售公司，如一心堂、益丰药房；受益肝素价格

上涨的核药龙头东诚药业；估值偏低，业绩稳健增长，盈利能力仍有提升空间的中药企

业济川药业。 

目前我国医疗改革进入白热化，行业政策加快出台，产业变革进程提速，受政策影

响行业内部将持续分化，维持医药生物板块“同步大市”评级。 

5 风险提示 

商誉减值，政策变动，产品降价超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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