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[Table_Summary]  
一、事件概述 

1 月 7 日，2019 年全国卫生健康工作会议在北京召开，李克强总理、孙春兰副总理

作出重要批示。 

一、 二、分析与判断 

 明确强调三医联动，医保对医药、医疗的调节作用有望放大 

我们在策略报告中提及医保承压对医药和医疗行业带来的降价预期，而会议要求

2019 年坚持“三医联动”，把医改推向纵深，其核心便是医保的合理配置。因此，

在政府财政支持下的医保完成全民覆盖的背景下，从支付端发起的医药、医疗双领

域的供给侧改革将成为未来医药板块的主旋律，在此情形下力争达到医保的战略性

购买和对价值医疗的需求。随着国家医保局的成立，其依托谈判定价领域的主导权

陆续推行带量采购、医保谈判、DRGs 付费等模式，医保对医药、医疗的调节作用

将持续体现。 

 肯定带量采购，健全基药制度，破解“看病贵”问题 

会议提出需进一步完善药品集中采购和使用等政策，健全国家基药制度，破解“看

病贵”问题。官方对带量采购展现肯定态度，成为医药供给端改革的后盾。会议要

求统筹推进医疗价格调整和公立医院绩效考核，预计药品价格的控制将是未来一段

时间内的持续主题，并且趋势将延伸至医疗领域。2018 年推出的新版基药目录纳

入了丙通沙、曲妥珠单抗、吉非替尼等临床急需药品，其与成本控制相结合，未来

优质药品的使用有望普及，国内医药产业的核心竞争力正在向价值医疗转变。 

 落实分级诊疗，合理配置医疗资源，破解“看病难”问题 

会议要求构建更加成熟定型的分级诊疗制度，着力推进区域分开、城乡分开、上下

分开、急慢分开，引导优质医疗资源下沉。分级诊疗有助于促进医疗资源的合理配

置，解决民众“看病难”的问题，而医联体正是建立分级诊疗制度的抓手。会议要

求着力推进医联体建设，将促进目前较为僵化的医疗格局的贯通，形成大范围的合

理医疗资源布局，放大优势医疗资源效应。提升县级医院服务能力亦为医疗服务改

革的重要一环，目前全国已有近 1000 家县级医院被点名要求重点建设，其在地方

政策和财政的支持下有望快速发力成长。具体来看，家庭医生是构建分级诊疗的有

效手段，会议要求做实做细家庭医生签约服务，大力发展远程医疗，进一步落实分

级诊疗的全面推进。 

 再提公立医院改革，预计将成为医改重点工作 

在 2018 年医保及下半年重点任务之后，会议再次提及公立医院改革，要求提高公

立医院管理水平，配合开展医保支付方式改革，推进异地就医直接结算，同时加强

卫生健康人才队伍建设，完善住院医师规范化培训相关政策，完善职称评定措施，

在公立医院外则进一步完善鼓励社会办医发展的政策体系。我们认为，公立医院改

革将提升“医”的水平，更好地体现医务人员的劳务价值，驱动医药分开。打击欺

诈骗保、DRGs 付费方式探索等医保支付方式改革有望在 2019 年继续推进，其与

异地就医直接结算相结合，一方面可能传导至下游，强化医药、医疗改革，另一方

面成为民众健康水平提高的重要驱动因素之一。总体来看，公立医院改革有望成为

医改重点工作，其与医保支付方式改革将进一步驱动医药、医疗的改革，促使疗效

和价格导向的价值医疗的回归。 
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[Table_AuthorIntroduce] 
二、 三、投资建议 

以医保的良性、可持续管理为目标，从支付端发起的医药、医疗供给侧改革将促使

我国医药产业的核心竞争力向价值医疗转变，2019 年全国卫生健康工作会议进一步证实

了这一趋势。在此情形下，行业逻辑将发生转变，产业分析框架重塑，板块估值可能持

续承压，建议寻找细分领域的个股性机会： 

持续受益于基本面产业升级路径的医药外包行业（CRO、CMO），建议关注泰格医

药、凯莱英、昭衍新药等； 

产业分析逻辑向全球化接轨的过程中，具备国际竞争力的细分领域（API、创新药）

有望持续受益，建议关注恒瑞医药、科伦药业、普洛药业、九州药业等； 

政策相对免疫、具备品牌壁垒、长期增长持续较强的消费属性个股（品牌中药），

建议关注同仁堂、济川药业、片仔癀等； 

其他非药领域的个股型机会，推荐我武生物、智飞生物，建议关注通策医疗等。 

三、 四、风险提示： 

行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。 

 

  [Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
1月 8日 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

300357 我武生物 35.00 1.15 0.85 1.11 30.4 41.0 31.6 推荐 

300122 智飞生物 38.30 0.27 0.91 1.59 141.9 41.9 24.1 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 
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