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投资评级:中性(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（12.28） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 
300725 药石科技 59.21 53.83 0.61 1.07 1.63 88.25 50.31 33.02 买入 

600566 济川药业 273.21 33.53 1.50 2.05 2.59 22.35 16.36 12.95 买入 

300595 欧普康视 86.92 38.74 0.67 0.98 1.39 57.82 39.53 27.87 买入 

300633 开立医疗 110.20 27.55 0.48 0.64 0.84 57.40 43.05 32.80 买入 

002675 东诚药业 63.13 7.87 0.22 0.33 0.47 35.77 23.85 16.74 买入 

600998 九 州 通 274.14 14.60 0.77 0.70 0.89 18.96 20.86 16.40 买入 
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投资要点： 

 年底医保控费政策频出 

医药行业 12 月连接受到三个重磅政策炸弹的冲击，集采、辅助用药、

DRGS。年底最后一周，余震不断。孙春兰副总理专门讲集采，层级很高，

划下重点，第一、药价虚高要降，第二、肯定了带量采购，要坚定不移

搞，第三，要推广区域品种。第四，耗材也带上了。可以看出政策推进

的决心、方向丝毫不用质疑。医保局领导认为药价和用量都有水分，要

去掉中间水分，通过指定配送商、管控医生医院，摸查企业的生产成本，

加强管控，达到降价之目的，形成原研专利断崖。打击骗保、联手卫健

委加强对医生管理、医保目录动态调整，抗癌药挂网准入也是医保控费

办法。 

 医药行业管控化加强，控费难免 

大的背景是近期财政控费的压力比较大，另外是医改 05 年之后不再提

市场化方向，改定义为公益性行业，以管控式为主。从当前的宏观环境

来看，我们认为未来经济管控的大背景会进一步加强，而未来会加强管

控来解决出现的问题，加强管控来模拟发达国家的发展状态，比如专利

悬崖、集中度提高等。 

从政策动机来看，1、医疗费用是一个成本项，都希望花小钱办大事；2、

管控加强了影响力，体现了政绩；3、大企业监管成本低，在流通和制

造领域，政府都希望提高行业集中度。4、医药相对管控理由比较充分 

医药行业“三医”中的“两医”大部分是政府控制，即医疗和医保，且

药的准入制造流通政策也是政府制定，全国唯一买家，从波特五力来看

下游极其强大。相对于其他消费行业，价格一般是由消费者主观判断的

效用决定的，差异化品牌化会带来超额利润。但政府及所属医疗机构仅

考虑商品的客观效用，一致性评价也使得产品迅速标准化，价格空间被

大大压缩。因此药被不断控费砍价的宿命预计相当长时间难以改变。 

 风险提示：医保支付能力下降导致医药行业增速下滑的风险 
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医药行业管控化不断加强，控费难免 
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1、 医药生物漫谈 62 期：医药行业管控化加强，控费难免 

医药行业 12 月连接受到三个重磅政策炸弹的冲击，集采、辅助用药、DRGS。年

底最后一周，余震不断。大的背景是近期财政控费的压力比较大，另外是医改

05 年之后不再提市场化方向，改定义为公益性行业，以管控式为主。 

医药是一个相对管控理由比较充分的，一方面西方发达国家欧洲派很多公办医疗

也不错，一方面医疗存在信息不对称医生决定需求，保险也存在道德风险和撇脂

效应。 

从当前的宏观环境来看，我们认为未来经济管控的大背景会进一步加强，而未来

会加强管控来解决出现的问题，加强管控来模拟发达国家的发展状态，比如专利

悬崖、集中度提高等。 

从政策动机来看，1、医疗费用是一个成本项，都希望花小钱办大事；2、管控加

强了影响力，体现了政绩；3、大企业监管成本低，在流通和制造领域，政府都

希望提高行业集中度。 

医药行业“三医”中的“两医”大部分是政府控制，即医疗和医保，民营医疗主

要只集中在个别科室，商业医保也占比很小。药相对较为市场化，但药的下游主

要面对政府主导的需求，且药的准入制造流通政策也是政府制定，全国唯一买家，

从波特五力来看下游是多么强大。如果直接面对消费者则医院和药企的谈判能力

会大大增强。 

相对于其他消费行业，价格一般是由消费者主观判断的效用决定的，而消费者一

般理性程度不够，很容易被忽悠，比如白酒对身体有害但成瘾后消费大大增加。

另外差异化品牌化会带来超额利润。但医药面对政府全国唯一的大买家，仅考虑

商品的客观效用，一致性评价也使得产品迅速标准化，价格空间被大大压缩。 

因此药被不断控费砍价的宿命预计相当长时间难以改变。下面具体讲下年底的控

费相关政策。 

1.1  高层表态 

国务院副总理孙春兰表示，我国药价虚高的问题比较突出，不少药品比周边国家

和地区都贵。解决看病贵问题，首先要把虚高的药价降下来。带量采购社会各界

的反响总体是好的，但这项改革涉及多方利益调整，必然会遇到一些阻力。我们

将坚定不移地推进下去，解决好可能出现的药品质量、供应、使用以及企业兼并

重组等问题。下一步，要总结完善药品集中采购机制，逐步扩大区域和品种，使

药品和耗材的价格大幅降下来，为医疗服务价格调整、医务人员薪酬改革等腾出

空间、创造条件。 

分管副总理层级专门讲医药，可谓层级很高，划下重点，第一、药价虚高要降，

第二、肯定了带量采购，要坚定不移搞，第三，要推广区域品种。第四，耗材也
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带上了。可以看出政策推进的决心、方向丝毫不用质疑。 

1.2  集采会议 

医保局领导认为药价和用量都有水分，主要目的是去掉中间水分，动了原研高仿

医生的利益，本次试点的平均降幅应该还有 15-20%的空间；指定单一配送商，

要求 12 小时响应订单，24 小时到位，配送费 6%；对医院建立三个约束机制：要

建立协议管理机制；要有问责机制，医生医院采购使用的监测；要纳入医保对医

院的考核评价体系。当然也有些修补措施，保证供应和质量，不盲目推广，医保

省的钱给医院医生一点激励，但预计激励应不足以补偿医生实际薪酬的下降。 

我们也认为在医生没有积极性的情况下用量是要下降的，即用量会有所萎缩。制

定配送商、管控医生医院，正体现了要加强管控，达到降价之目的，制造出没有

出现的原研专利断崖的状况。为了加强管理，还需要摸查企业的生产成本。 

1.3  打击骗保 

近期媒体揪出了某保健品企业，对于医保卡骗保、药店管理不严的刷医保问题也

进行打击。我们认为打击骗保是医保局另一种防止医保资金滥用的控费手段，也

会进一步加强，对个人医保账户的使用也进行了一定的限制，对民营医院小药店

的限制预计会相对较为严格。 

1.4  联手医疗 

控费降价作为顶层设计，卫健委及所属医院也会积极配合，加强对医生管理，近

期卫健委新闻发布会上提出了介绍了宣城经验，对违反核心制度和不合理用药的

临床医师给予暂停三个月以上的处方权，并给予相应的经济处罚。以及医院管理

和费用控制“双设计”坚持数据分析和病历点评“双结合”等方法。DRGS 也是

通过医保手段来控制医疗行为的控费办法。 

1.5  开辟抗癌药控费第二战场 

因抗癌药降税要求降价，不然不给挂网，125 个品规的国产抗癌药在辽宁省被暂

停挂网采购资格，挂网准入也是医保控费的杀手锏。 

1.6  医保目录动态调整 

最近有医保局领导指出，对药品耗材的四大杀手锏是全国统一平台的准入、医保

目录的准入、最高零售限价和医保支付价。动态调整的腾笼换鸟，更增加了对非

创新药的控费压力。 
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图 1：重点标的 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数下跌 0.62%、创业板指下跌 1.56%。行业板块通信（+2.48%）、

休闲服务（+1.36%）、医药生物（+0.64%）表现相对较好，采掘（-3.64%）、传媒

（-3.29%）、钢铁（-3.17%）表现不好，医药生物（+0.64%）涨跌幅在 28 个子行

业中排在第 3 位。  

图 2：一年以来医药生物板块与沪深 300 和创业板涨幅比较 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

  

图 3：上周各行业涨跌幅一览（单位：%） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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2.2  子行业及个股一周表现 

医药生物子行业各板块中，医疗器械（+2.18%）、化学制剂（+1.36%）、生物制品

（+0.92%）、化学原料药（+0.91%）、医疗服务（+0.58）实现上涨；医药商业（-0.49%）、

中药（-0.48%）下跌。 

图 4：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

个股方面，三鑫医疗（+15.63%）、上海莱士（+14.10%）、第一医药（+11.75%）

涨幅居前；誉衡药业（-13.31%）、鲁抗医药（-13.12%）、吉药控股（-10.71%）

相对表现不佳。 

 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

300453.SZ 三鑫医疗 15.63 

002252.SZ 上海莱士 14.10 

600833.SH 第一医药 11.75 

002653.SZ 海思科 9.28 

000999.SZ 华润三九 8.75 

002821.SZ 凯莱英 8.68 

300529.SZ 健帆生物 8.67 

300314.SZ 戴维医疗 8.58 

300676.SZ 华大基因 8.50 

002900.SZ 哈三联 8.44 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表 3：本周个股跌幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

002437.SZ 誉衡药业 -13.31 

600789.SH 鲁抗医药 -13.12 

300108.SZ 吉药控股 -10.71 

300216.SZ 千山药机 -10.30 

000503.SZ 国新健康 -9.77 

600272.SH 开开实业 -9.21 

300199.SZ 翰宇药业 -8.97 

000650.SZ 仁和药业 -8.36 

600518.SH 康美药业 -8.18 

300273.SZ 和佳股份 -8.00 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 24.28，低于 2010 年至今估值均值 37.85。相对沪深

300 估值溢价率为 139.49%。 

图 5：2010年至今医药生物板块估值变化（TTM、整体法、剔除负值） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

 
 
 

3、 周新闻资讯   

12 月 24 日，浙江卫健委发布了《关于开展健康体检机构依法依规执业专项检查

的通知》，要求检查包括医疗机构内设的体检单元和独立设置的健康体检中心。。 

12 月 27 日，国家中医药管理局就落实党中央国务院领导指示批示精神，整治打

着中医旗号的养生保健服务乱象，保障群众健康进行专题研究。 

12 月 27 日，国家药监局官网发布《国家药监局关于加强药品集中采购和使用试

点期间药品监管工作的通知》，对保证药品集中采购和使用试点期间中标药品的

质量，作出明确要求。 

12 月 27 日起，2659 个药品在上海市全面挂网实行公开议价采购。这意味着，上

海市的药品集中招标采购新规正在落地，同时，相应已经中标的产品将迎来新一

轮降价。 

12 月 28 日，国家药品监督管理局发布《关于仿制药质量和疗效一致性评价有关

事项的公告》。公告指出，《国家基本药物目录（2018 年版）》已于 11 月 1 日起

施行，新版目录建立了动态调整机制，对通过仿制药质量和疗效一致性评价的品

种优先纳入目录，未通过一致性评价的品种将逐步被调出目录。充分考虑基本药

物保障临床需求的重要性，对纳入国家基本药物目录的品种，不再统一设置基本

药物评价时限要求。 

4、 风险提示 

政策引起的市场价格波动超预期的风险   
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