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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

柳药股份 1.55 16.90 1.99 13.17 2.49 10.52 推荐  

九州通  0.77 18.96 0.71 20.56 0.87 16.78 推荐  

一心堂  0.74 24.03 0.93 19.12 1.16 15.33 推荐  

济川药业 1.51 22.21 2.01 16.68 2.63 12.75 推荐  

山东药玻 0.87 21.84 1.09 17.43 1.33 14.29 推荐  

开立医疗 0.48 54.38 0.67 38.96 0.95 27.47 谨慎推荐 

科伦药业 0.52 37.37 0.85 22.86 1.11 17.50 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。 2018 年 12 月，万得全 A 下跌 4.84%，申万医药生物板块

下跌 10.91%，大幅跑输大盘 6.07 个百分点，排在申万 28 个一级行业

最后 1 位。从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）

为 23.40X，全部 A 股为 12.04X，估值溢价下降至 94.35%，2019 年预

期市盈率（整体法）为 16.42X。  

 投资策略。展望 2019 年，客观上的医保支付压力依然不小，竞争激烈

的仿制药和高价的专利过期药的现有价格体系面临调整已是定局，临

床用药（耗材）规范化、合理化亦是监管层和消费者的诉求，未来企

业间的差异化竞争、行业集中度明显提升将是大势所趋。我们对医药

生物板块维持“同步大市”评级，建议关注受政策影响小、估值具有

足够安全垫、业绩稳定增长标的。 

（1）在带量采购等政策下，仿制药板块整体承压，倒逼企业转型升级，

创新是未来发展方向，也是超额利润的来源。目前我国仿制药市场仍

然庞大，需求长期存在，成本优势突出、研发管线丰富的标的更具优

势，建议关注科伦药业、恒瑞医药等。 

（2）持续关注医药商业领域机会。医药商业整体受当前政策影响较小，

长期看医药流通行业集中度提升趋势不变，目前估值处于历史低位，

建议关注柳药股份、九州通等。处方外流趋势不变，医药零售行业未

来仍有较大的增长空间，在药店分类分级管理之下，龙头优势显著，

建议关注一心堂、益丰药房、老百姓等。 

（3）在当前医保控费大背景下，品牌中成药降价压力小于仿制药，我

们建议关注济川药业；与此同时，医疗器械政策压力日渐增加，尤其

是耗材类产品，我们建议关注受政策影响小的医疗设备企业开立医疗

及处于制药产业链上游的药玻龙头山东药玻。  

 风险提示：上市公司业绩不及预期；药品招标降价风险；商誉减值风

险。  
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1 行情回顾 

2018 年 12 月，万得全 A 下跌 4.84%，申万医药生物板块下跌 10.91%，大幅跑输大

盘 6.07 个百分点，排在申万 28 个一级行业最后 1 位。从子板块来看，7 个子板块全部下

跌，中药、化学原料药、医疗服务、医疗器械、医药商业、生物制品和化学制剂分别下

跌 6.36%、8.00%、8.18%、10.45%、12.84%、14.44%和 14.72%。（申万行业指数） 

2018 年全年，万得全 A 下跌 28.25%，申万医药生物板块下跌 27.67%，跑赢大盘 0.58

个百分点，排在申万 28 个一级行业第 7 位。从子板块来看，7 个子板块全部下跌，医疗

服务、生物制品、化学制剂、医疗器械、中药、化学原料药和医药商业分别下跌 20.50%、

23.08%、25.71%、28.60%、31.17%、31.57%和 31.83%。（申万行业指数） 

图 1： 12 月医药生物板块跑输大盘  图 2： 2018 年医药生物板块跑赢大盘 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3： 12 月医药生物子板块涨幅比较  图 4： 2018 年全年医药生物子板块涨幅比较 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5： 12 月医药生物板块个股涨跌幅（前十）  图 6： 2018 年全年医药生物板块个股涨跌幅（前十） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券 

注：剔除了 12 月上市新股爱朋医疗。 

 资料来源：wind，财富证券 

注：剔除了 2018 年上市新股。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 23.40X，全部 A 股为

12.04X，估值溢价下降至 94.35%，2019 年预期市盈率（整体法）为 16.42X，目前医药生

物板块估值已经处于历史低位。从子板块看，估值最高的为医疗服务（47.44X），其次是

医疗器械（31.00X）、生物制品（29.03）、化学制剂（28.81X）、化学原料药（18.85X）、

中药（17.69X）、和医药商业（15.19X）。 

图 7：医药生物板块与全部 A 股历年估值水平  图 8：医药生物子板块估值水平（整体法） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 医药制造业经营数据分析 

2018 年 11 月，医药制造业累计主营业务收入、利润总额分别为 22213.8 亿元、2822.0

亿元，同比增长分别为 12.90%、8.40%。收入增速与 2017 年同期相比上升 0.60 个百分点，

利润总额增速下降 10 个百分点，累计收入增速有所上升，但是累计利润增速大幅下滑。

医药制造业累计主营业务成本 13201.0 亿元，同比增长 7.60%，销售利润率 12.70%，同

比提升 1.15 个百分点。 
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图 9：医药制造业主营业务收入与同比增长  图 10：医药制造业利润总额与同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 11：医药制造业主营业务成本与同比增长  图 12：医药制造业利润率走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 行业重大政策、事件跟踪 

3.1 12 月 7 日，上海阳光采购平台发布了“4+7”城市药品集中采购拟中选结

果 

12 月 7 日，上海阳光采购平台发布了“4+7”城市药品集中采购拟中选结果，31 个

试点通用名药品有 25 个集中采购拟中选，6 个药品流标，成功率 81%。其中，通过一致

性评价的仿制药 22 个，占 88%，原研药 3 个，占 12%，仿制药替代效应显现。与试点城

市 2017 年同种药品最低采购价相比，拟中选价平均降幅 52%，最高降幅 96%,降价效果

明显。整体而言，药价降幅超出市场预期，采购量低于之前预期，导致医药板块整体承

压。 

本次带量采购破除了以往招标采购中，普遍只招价格不带量的问题，企业缺乏销量
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预期，难以实现药价明显下降。我国仿制药质量水平总体偏低，难以与原研药在同一水

平上公平竞争，部分原研药品种价格长期明显高于周边国家和地区，专利悬崖迟迟未在

中国发生，导致医保资金被大量占用，本次带量采购原研药价格大幅下降，节约了医保

基金。 

以往招标采购层级较低，力量分散，导致议价能力不足，同时区域政策差异，影响

了统一市场形成，弱化了市场竞争机制，本次带量采购中联采办汇总了 11 个试点城市的

用药数量，在采购公告中明确了每个品种的采购量，给药品生产企业明确的预期，有利

于其根据采购量自主报价申报，杜绝带金销售现象。以往药品采购、使用、医保支付、

货款结算等措施衔接配合不够，难以协同发挥作用，本次带量采购出台了配套政策以保

证带量采购的顺利完成。 

3.2 12 月 20 日，国家医保局发布《关于申报按病种诊断相关分组付费国家试

点的通知》 

12 月 20 日，国家医保局官微发布通知称，为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，决定组织开展 DRGs 国家试点申报工作。 

通知要求，原则上各省可推荐 1-2 个城市（直辖市以市为单位）作为国家试点候选

城市，并对候选城市应该具备的条件作出要求。 

国家医保局要求，各省要积极推动和参与按 DRGs 付费国家试点工作，建立健全工

作机制，指导拟申报国家试点城市做好调查摸底、数据收集等前期准备和申报工作。 

按照通知要求，12 月 20 日前相关材料应报送国家医保局。国家医保局将综合评估，

确定试点城市，及后续工作。 

 DRGs 是医保支付方式改革的重要内容。按照国办 2017 年 6 月发布的《关于进一步

深化 基本医疗保险支付方式改革的指导意见》，2017 年起，全面推行以按病种付费为主

的多元复合式医保支付方式。各地要选择一定数量的病种实施按病种付费和国家选择部

分地区开展按疾病诊断相关分组（DRGs）付费试点，都是改革的“规定动作”。 

DRGs，即疾病诊断相关分组，根据患者的病历，参照相关医疗分组要素（出院主要

诊断、并发症或合并症、主要手术操作等），按照 ICD-10 疾病诊断码和 ICD-9-CM 手术

操作码，将临床诊断操作和资源消耗情况相似的病例分为同一组，编制各相关组的编码，

确定各组的付费标准。在这一过程中，医院节省的成本，可以作为盈余归属医院。 

资料来源：健识局 

3.3 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》 
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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。 

不再统一设置基本药物评价时限要求，不等于没有时限要求。公告还指出，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。逾期未完成

的，企业经评估认为属于临床必需、市场短缺品种的，可向所在地省级药品监管部门提

出延期评价申请，经省级药品监管部门会同卫生行政部门组织研究认定后，可予适当延

期。 

资料来源：医药经济报 

4 投资策略 

2018 年可以说是医药生物行业转折点，受长生生物疫苗造假、药监系统人员调整、

“4+7”带量采购政策加速落地、严打骗保文件出台等标志性事件影响，并叠加中美贸易

战导致的经济波动及金融去杠杆等宏观因素，医药生物板块指数出现大幅回调。我们认

为，近两年行业政策调整既是医药生物产业实现长期良性发展必经阶段，也体现监管层

引导产业升级、净化商业环境的初衷。 

展望 2019 年，客观上的医保支付压力依然不小，竞争激烈的仿制药和高价的专利过

期药的现有价格体系面临调整已是定局，临床用药（耗材）规范化、合理化亦是监管层

和消费者的诉求，未来企业间的差异化竞争、行业集中度明显提升将是大势所趋。短期

来看，企业面对政策调整的剧烈阵痛在所难免，实现产业升级之路亦有重重困难；但长

期来看，在终端需求不断增加、国内企业竞争力日益提升、审批政策提速的大背景下，

医药产业正朝着更加健康、更加规范的方向稳健发展，我们对医药生物板块维持“同步

大市”评级。我们建议投资者适当调整估值预期，合理把握行业政策调整趋势，重点关

注受政策影响小、估值具有足够安全垫、业绩稳定增长标的。 

（1）在带量采购等政策下，仿制药板块整体承压，倒逼企业转型升级，创新是未来

发展方向，也是超额利润的来源。目前我国仿制药市场仍然庞大，需求长期存在，成本

优势突出、研发管线丰富的标的更具优势，建议关注科伦药业、恒瑞医药等。 

（2）持续关注医药商业领域机会。医药商业整体受当前政策影响较小，长期看医药

流通行业集中度提升趋势不变，目前估值处于历史低位，建议关注柳药股份、九州通等。

处方外流趋势不变，医药零售行业未来仍有较大的增长空间，在药店分类分级管理之下，

龙头优势显著，建议关注一心堂、益丰药房、老百姓等。 

（3）在当前医保控费大背景下，品牌中成药降价压力小于仿制药，我们建议关注济
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川药业；与此同时，医疗器械政策压力日渐增加，尤其是耗材类产品，我们建议关注受

政策影响小的医疗设备企业开立医疗及处于制药产业链上游的药玻龙头山东药玻。 

5 风险提示 

上市公司业绩不及预期；药品招标降价风险；商誉减值风险。 
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