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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  

市场表现 

 

指数/板块 
近两周涨跌

幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

SW 医药生物 -5.40 -27.16 

沪深 300 -4.31 -20.26 

投资要点： 

 行情回顾：12.16-12.31 期间，医药生物板块涨幅为

-5.40%，在所有板块中位列第二十二位，跑输沪深 300

指数 1.08 个百分点；自年初至今，医药生物板块涨幅为

-27.16%，跑输沪深 300 指数 6.90 个百分点。从子板块看，

12.16-12.31 期间，医疗器械和中药板块涨幅分别为

-2.20%和-5.08%，跑赢整体板块；化学制药、生物制品、

医药商业和医疗服务子板块涨幅分别为-5.84%、-6.24%、

-6.24%和-7.46%，跑输整体板块。从年初来看，医疗服务

子板块涨幅为-19.01%，位列第一；生物制品跑赢整体板

块，涨幅为-23.88%；中药、化学制药、医药商业和医疗

器械子板块跑输整体板块，涨幅分别为-27.35%、-27.47%、

-29.28%和-33.34%。 

 行业要闻：12 月 20 日，国家医保局发布《关于申报按疾

病诊断相关分组付费国家试点的通知》；12 月 24 日，CDE

发布第二批专利权到期、终止、无效且尚无仿制申请的药

品清单；12月 27 日，国务院关税税则委员会公布《2019

年进出口暂定税率等调整方案》；12月 27 日，国家药监

局发布关于加强药品集中采购和使用试点期间药品监管

工作通知；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公告；12 月 29 日，

国家药监局发布可豁免或简化人体生物等效性（BE）试验

品种（第二批）；12月 29 日，卫健委发布《关于加快落

实仿制药供应保障及使用政策工作方案》。 

 投资建议：2018 年医药生物板块市场表现可谓一波三折，

上半年市场表现良好，大幅跑赢大盘指数；下半年则受带

量采购政策等负面因素的影响，板块快速下跌，全年跌幅

显著，整体表现不佳。短期来看，受带量采购政策悲观预

期的影响，板块表现持续低迷，行情修复企稳有待进一步

观察确认；长期来看，医药生物行业总体发展势头良好，

有望继续保持稳定增长态势，当前板块估值处于历史低

位，投资价值显著。我们建议逢低布局中长期看好的优质

标的，建议重点关注个股：智飞生物、丽珠集团、恒瑞医
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药、复星医药、华兰生物、乐普医疗、通化东宝、华东医

药、翰宇药业、嘉事堂等。 

 风险提示：政策风险、业绩风险、事件风险。 
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1． 行情回顾 

1.1 医药生物行情回顾 

12.16-12.31 期间，医药生物板块涨幅为-5.40%，在所有板块中位列第二十二位，

跑输沪深 300 指数 1.08 个百分点；自年初至今，医药生物板块涨幅为-27.16%，跑输

沪深 300 指数 6.90 个百分点。 

 

 

图表 1：12.16-12.31 申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：年初至今申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.2 医药生物子板块行情回顾 

从子板块看，12.16-12.31 期间，医疗器械和中药两个板块涨幅分别为-2.20%和

-5.08%，跑赢整体板块；化学制药、生物制品、医药商业和医疗服务四个板块涨幅分

别为-5.84%、-6.24%、-6.24%和-7.46%，跑输整体板块。 

从年初来看，医疗服务子板块涨幅为-19.01%，位列第一；生物制品也跑赢整体板

块，涨幅为-23.88%；中药、化学制药、医药商业和医疗器械子板块跑输整体板块，涨

幅分别为-27.35%、-27.47%、-29.28%和-33.34%。 

 

图表 3：12.16-12.31 申万医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 4：年初至今申万医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 医药生物板块估值 

从估值来看，截至 12月 31 日，医药生物板块估值为 24.17X,在所有板块中排名第

六位，相对沪深 300 溢价率约为 139%，处于历史低位。其中医疗服务板块估值最高，

达到 49.59X；医疗器械、生物制品和化学制药板块估值也相对较高，分别为 32.13X、

30.27X 和 25.47X；中药和医药商业板块估值相对较低，分别为 18.25X 和 15.79X。 

 

 

 

 

图表 5：近五年医药生物行业估值水平（整体法/历史 TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：申万一级行业估值水平（整体法/TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 医药生物板块个股表现 

 12.16-12.31 期间，板块 287 个股中，有 40 只个股实现上涨，245 只个股下跌。 

 12.16-12.31 期间，涨幅榜：三鑫医疗、华森制药、华大基因、哈三联、博晖创新

等。 

 12.16-12.31 期间，跌幅榜：上海莱士、海正药业、一心堂、通化金马、润达医疗

等。 

 

图表 8：12.16-12.31 申万医药生物板块涨幅榜（%） 
 

图表 9：12.16-12.31 申万医药生物板块跌幅榜（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 7：申万医药生物子行业估值水平（整体法/TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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2． 行业要闻 

国家医保局发布《关于申报按疾病诊断相关分组付费国家试点的通知》 

为落实《国务院办公厅关于进一步深化基本医疗保险支付方式改革的指导意见》，

加快推进按疾病诊断相关分组（DRGs）付费国家试点，探索建立 DRGs 付费体系，国家

医保局于 12 月 20 日发布《关于申报按疾病诊断相关分组付费国家试点的通知》，组织

开展 DRGs 国家试点申报工作。 

通知指出，各级医保管理部门要高度重视，积极参与按 DRGs 付费试点工作，加快

提升医保精细化管理水平，逐步将 DRGs 用于实际付费并扩大应用范围；按照“顶层设

计、模拟测试、实施运行”三步走的工作部署，通过 DRGs 付费试点城市深度参与，共

同确定试点方案，探索推进路径，制定并完善全国基本统一的 DRGs 付费政策、流程和

技术标准规范，形成可借鉴、可复制、可推广的试点成果；原则上各省可推荐 1-2 个

城市作为国家试点候选城市。（资料来源：国家医疗保障局办公室） 

我国拟对疫苗管理单独立法 

12 月 23 日，在第十三届全国大人常委会第七次会议上，《中华人民共和国疫苗管

理法（草案）》首次提请审议。草案就疫苗管理单独立法，突出疫苗管理特点，强化疫

苗的风险管理、全程控制、严格监管和社会共治，切实保证疫苗安全、有效和规范接

种，并提出党中央、国务院高度重视疫苗监管工作，要求加快完善疫苗药品监管长效

机制。疫苗管理单独立法，有利于进一步提高疫苗管理措施的权威性和稳定性。（资料

来源：新华社） 

CDE 发布第二批专利权到期、终止、无效且尚无仿制申请的药品清单 

12 月 24 日，为贯彻落实中共中央办公厅、国务院办公厅《关于深化审评审批制

度改革鼓励药品医疗器械创新的意见》要求，引导仿制药研发生产，提高公众用药可

及性，国家药品监督管理局药品审评中心筛选出截至 2018 年 10 月前国内化合物专利

权到期、终止、无效且尚无仿制申请的国外已上市且具有明确临床价值的药品，共计 7

个品种，纳入《第二批专利权到期、终止、无效且尚无仿制申请的药品清单》。（资料

来源：国家药品监督管理局药品审评中心） 

国务院关税税则委员会公布《2019 年进出口暂定税率等调整方案》 

为促进经济高质量发展和进出口贸易稳定增长，根据《中华人民共和国进出口关

税条例》的相关规定，国务院关税税则委员 12 月 27 日发布《2019 年进出口暂定税率

等调整方案》，自 2019 年 1 月 1日起对部分商品的进出口关税进行调整。 

在最惠国税率方面，2019 年 1月 1 日起对 706 项商品实施进口暂定税率，包括多

种抗癌药原料和罕见病药原料，抗癌药原料例如紫杉醇、培美曲塞二钠、来那度胺、

门冬酰胺酶、白消安、奥沙利铂、卡铂、奈达铂、顺铂等，罕见病药原料例如青霉胺、

吡非尼酮等，2019 年暂定税率均为 0。另外，还包括免疫制品、人用疫苗、遗传物质

和基因修饰生物体等医疗用品，也实行零关税。（资料来源：药智网） 
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国家药监局发布关于加强药品集中采购和使用试点期间药品监管工作通知 

12 月 27 日，国家药监局发布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，通知内容主要包含以下几点：一、深刻认识试点工作重要意义；二、加强药

品生产监管，要加大对通过仿制药一致性评价品种特别是中标药品生产企业的现场检

查力度；三、加强药品流通使用监管；四、加强药品抽检和不良反应监测；五、加快

推进一致性评价工作；六、实施创新驱动发展战略，助推药品高质量发展；七、工作

要求：全面落实属地管理责任；全面加强部门协调和信息沟通；全面严惩药品违法行

为。（资料来源：国家药监局） 

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公告 

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

公告。公告中指出：一、严格评价标准，强化上市后监管；二、时间服从质量，合理

调整相关工作时限和要求，《国家基本药物目录（2018 年版）》已于 2018 年 11 月 1 日

起施行并建立了动态调整机制，与一致性评价实现联动。通过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。对纳入国家基本药物目录的

品种，不再统一设置评价时限要求，化学药品新注册分类实施前批准上市的含基本药

物品种在内的仿制药，自首家品种通过一致性评价后，其他药品生产企业的相同品种

原则上应在 3年内完成一致性评价；三、强化服务指导，全力推进一致性评价工作；

四、加强配套政策支持，调动企业评价积极性。（资料来源：国家药监局） 

国家药监局发布可豁免或简化人体生物等效性（BE）试验品种（第二批） 

为落实《关于仿制药质量和疗效一致性评价工作有关事项的公告》的要求，仿制

药质量与疗效一致性评价办公室经调研论证和征求意见，确定了可豁免或简化人体生

物等效性（BE）试验品种（第二批），于 12 月 29 日予以发布。维生素 C泡腾片、辅酶

Q10 片、氨基葡萄糖类口服固体制剂、聚乙二醇钠钾散、复方聚乙二醇电解质散Ⅲ、对

乙酰氨基酚泡腾片、对乙酰氨基酚维生素 C泡腾片、西吡氯铵含片 9个品种可豁免人

体 BE；甲钴胺片、替莫唑胺胶囊、左乙拉西坦片、盐酸美金刚片、恩曲他滨胶囊 5个

品种可申请豁免人体 BE。（资料来源：国家药监局） 

卫健委发布《关于加快落实仿制药供应保障及使用政策工作方案》 

12 月 29 日，为进一步提高我国仿制药供应保障能力，加快推进《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》，更好地满足人民群众对高质量仿制药

的需求，卫健委等部门制定《关于加快落实仿制药供应保障及使用政策工作方案》，明

确重点工作任务。方案中指出，要及时发布鼓励仿制的药品目录。根据临床用药需求，

2019 年 6月底前，发布第一批鼓励仿制的药品目录，引导企业研发、注册和生产。2020

年起，每年年底前发布鼓励仿制的药品目录；加强仿制药技术攻关；完善药品知识产

权保护；加快提高上市药品质量；加快提高上市药品质量；深化医保支付方式改革；

加强反垄断执法。（资料来源：卫生健康委员会） 
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3． 投资建议 

2018 年医药生物板块市场表现可谓一波三折，上半年市场表现良好，大幅跑赢大

盘指数；下半年则受带量采购政策等负面因素的影响，板块快速下跌，全年跌幅显著，

整体表现不佳。短期来看，受带量采购政策悲观预期的影响，板块表现持续低迷，行

情修复企稳有待进一步观察确认；长期来看，医药生物行业总体发展势头良好，有望

继续保持稳定增长态势，当前板块估值处于历史低位，投资价值显著。我们建议逢低

布局中长期看好的优质标的，建议重点关注个股：智飞生物、丽珠集团、恒瑞医药、

复星医药、华兰生物、乐普医疗、通化东宝、华东医药、翰宇药业、嘉事堂等。 

4． 风险提示 

 政策风险：医药行业政策推进具有不确定性，行业整体受政策变动影响较大；  

 业绩风险：医药上市公司业绩不及预计，公司外延并购整合进展不及预期，                     

产品研发进展不及预期； 

 事件风险：行业突发事件造成市场动荡，影响板块整体走势。 
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杜永宏：华鑫证券分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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