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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

（01.11） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

002773 康弘药业 237.35 35.24 0.96 1.17 1.53 36.71 30.12 23.03 买入 

300725 药石科技 56.98 51.80 0.61 1.07 1.63 84.92 48.41 31.78 买入 

600566 济川药业 260.25 31.94 1.50 2.05 2.59 21.29 15.58 12.33 买入 

300595 欧普康视 90.18 40.19 0.67 0.98 1.39 59.99 41.01 28.91 买入 

300633 开立医疗 100.28 25.07 0.48 0.64 0.84 52.23 39.17 29.85 买入 

002675 东诚药业 66.02 8.23 0.22 0.33 0.47 37.41 24.94 17.51 买入 
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投资要点： 

 网传处方药网售有条件放开，政策大环境对推进网售较为有利 

最近网上流传《药品网络销售监督管理办法》（送审稿）》，其中最大的

关注点是允许药品零售企业向个人消费者销售处方药，最主要的是处

方药销售与电子处方互联互通、实时共享。从目前政策大环境来看，

推进互联网销售目前处于较为有利的环境。第一、2013 年以来，政府

一直在互联网+领域大力推动，今年是改革开放四十周年，促改革及保

增长近期推动力度加强。第二、我国互联网监管目前已经取得了巨大

的进步，互联网容易留痕、追溯，便于查找统计使得监管成本降低。

第三、2013 年以来政策推进更为雷厉风行。所以药品上网可能会强力

猛推，推进速度超预期。第四，网售与处方药外流、医药分开、控制

药占比、医保控费等政策互相配合，符合政策趋势。 

 网售大势所趋开辟新市场，处方外流是关键 

网售是大势所趋，政策放开是一个关键里程碑，开辟了医药电商的新

纪元。首要条件是处方外流，处方成为一种公共资源需要政府强力推

动。网售阳光化后，有利于市场规范化良性发展。市场开放均可公平

竞争。线上线下既有竞争，也互为补充，零售连锁企业在医保对接方

面具有优势。 

 网售推进的阻碍困难 

首先是处方外流的困难。这块涉及到医院和医生的利益，目前这样的

平台还比较少，需要看政府未来的推动力度。安全监管的问题可能会

导致态度更加审慎。医保资质审批预计较为严格。 

 风险提示：政策波动的风险、医保支付监管趋严的风险 行
业
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1、 医药生物漫谈 64 期：传处方药网售放开，政策大环境有利但阻碍

仍多 

1.1  传处方药网售有条件放开 

最近网上流传一份《药品网络销售监督管理办法》（送审稿）》，其中最大的关注

点是允许药品零售企业向个人消费者销售处方药，这在 18 年初的征求意见稿中

明确提到禁止向个人销售处方药，也禁止展示。具体要求方面，最主要的是要求

处方药销售信息与医疗机构电子处方信息互联互通、实时共享的条件，确保处方

来源真实、可靠，并按照有关要求进行处方调剂审核。对于展示方面，面向公众

仅仅可以包括通用名、商品名、规格、持有人，对于通过处方审核的消费者，才

可以展示药品说明书、价格、包装信息。其他还有一些登记、警示、保存的规定。 

1.2  政策大环境对推进网售较为有利 

从目前政策大环境来看，推进互联网销售目前处于较为有利的环境。 

第一、2013 年以来，政府一直在互联网+领域大力推动，今年是改革开放四十周

年，促改革及保增长近期推动力度加强。 

第二、我国互联网监管目前已经取得了巨大的进步，互联网容易留痕、追溯，便

于查找统计使得监管成本降低。 

第三、2013 年以来政策推进更为雷厉风行。比如处方药外流，尽管可能医院医

生有些利益诉求，比如带量采购降价，所以药品上网可能会强力猛推，推进速度

超预期。 

第四，网售与处方药外流、医药分开、控制药占比、医保控费等政策相辅相成，

互相配合，符合政策趋势。 

1.3  相关影响判断 

第一、网售是大势所趋，政策放开是一个关键里程碑，开辟了医药电商的新纪元。

尽管有些认为国际上只有美国等国家做的比较多，但国内互联网行业本来发展就

很快，仅次于美国，具有国内特色而蓬勃发展的事情也比较多。前文已经讲到网

售与相关政策趋势较为符合。 

第二、首要条件是处方外流。处方形成一种公共资源，对医院医生和一些靠营销

的厂家有一定冲击，公立医院这块需要政府强力推动，未来要看政府推动的力度。 

第三、目前不少平台已经开始网售，形式上避开监管。阳光化后，有利于市场规

范化良性发展。 

第四、市场开放均可公平竞争。线上线下既有竞争，也互为补充，规范化资质较

好的企业获得医保支付的支持较大，零售连锁企业在医保对接方面具有优势。 

1.4  相关阻碍困难 
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第一，首先是处方外流的困难。而政府从监管出发，态度还是较为审慎的，要求

处方药销售信息与医疗机构电子处方信息互联互通、实时共享。前文已经讲到这

块涉及到医院和医生的利益。目前处方外流做的比较好的是梧州模式，但也要求

药店的规格、品牌、厂家、价格与医院完全一致，这样似乎绕过药占比等监管，

但医院医生的利益还是可以得到一定维持。其他地方处方外流的阻力较大，目前

这样的平台还比较少，需要看政府未来的推动力度。 

第二，监管的问题。处方药往往具有一定的毒副作用，滥用具有一定的危害。网

上销售的监管尽管有一定的优势前文已经说到，但非当面很多地方监管也会薄弱，

安全问题政府需要担责，可能会导致态度更加审慎。 

第三、是医保支付问题。目前本来就是医保支付较为紧张，打击骗保力度较大。

如果网售企业资质不足，得不到政府信任，这块资质审批会较为严格，也会影响

推进的速度。但自费购买应不会受限制。
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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 指数上涨 1.54%、创业板指下跌 0.15%。各行业板块均有一定程度

上涨，通信（+5.61%）、电气设备（+5.49%）、建筑材料（+3.88%）表现相对较好，

医药生物（+0.99%）涨跌幅在 28 个子行业中排在第 18 位。  

图 1：一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 2：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表现有所分化，医疗服务（-0.73%）、医药商业（-0.54%）

板块表现不好，有所下跌；化学制剂（+1.99%）、中药（+1.86%）、医药生物（+0.99%）、

化学原料药（+0.89%）、医疗器械（+0.67%）、生物制品（+0.33%）表现相对较好，

有所上涨。 

图 3：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，紫鑫药业（+24.60%）、天目药业（+12.67%）、第一医药（+9.73%）涨

幅居前；开立医疗（-10.14%）、艾德生物（-8.21%）、宜华健康（-7.65%）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（%）  

002118.SZ 紫鑫药业 24.60 

600671.SH 天目药业 12.67 

600833.SH 第一医药 9.73 

300562.SZ 乐心医疗 8.92 

600796.SH 钱江生化 8.41 

603896.SH 寿仙谷 7.74 

603998.SH 方盛制药 7.20 

000403.SZ 振兴生化 7.06 

600055.SH 万东医疗 6.54 

002727.SZ 一心堂 6.11 

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（%）  

300633.SZ 开立医疗 -10.14 

300685.SZ 艾德生物 -8.21 

000150.SZ 宜华健康 -7.65 

002252.SZ 上海莱士 -7.59 

300601.SZ 康泰生物 -6.88 

000518.SZ 四环生物 -6.10 

002589.SZ 瑞康医药 -5.57 

600767.SH ST 运盛 -4.91 

300003.SZ 乐普医疗 -4.70 

000999.SZ 华润三九 -4.22 

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 23.76，低于 2010 年至今估值均值 37.79。相对沪深

300 估值溢价率为 131.39%。 

图 4：2010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、 重要报告摘要 

3.1  事件点评：东诚药业(002675)收购高尚集团核药房，加速整合核药网络 

 事件：近日，商务部发布关于《全国零售药店分类分级管理指导意见（征求意

见稿）》公开征求意见的通知 

 控股收购高尚集团核药房，加速整合核药房网络资源 
近日，东诚药业与高尚集团签署了《股权转让意向协议》，公司拟通过收购控股高尚集团的广

东回旋医药科技股份、湖南省回旋医药科技有限、昆明回旋医药科技有限和四川省回旋医药科

技有限，并拟参股高尚集团下的第三方独立医学影像广东高尚医学影像科技有限。广东回旋、

湖南回旋、昆明回旋、四川回旋四家公司主要从事氟[18F]脱氧葡萄糖注射液（18F-FDG）等正

电子放射性药物的规范化生产、配送和核医学领域相关技术服务，属于核药中心业务模式，目
前处于核药房建设和完成中。由于高尚集团没有 18F-FDG 的药品批文，所以没有生产和销售资

质，通过与东诚药业子公司安迪科的合作，实现文号共享，有利于高尚旗下核药房的产业化，

同时东诚也迅速通过收购方式扩大了自身的核药网络。此外，东诚参股高尚医学独立第三方影

像，开始向下游医学影像中心涉猎。高尚集团始于 2001 年，此前主要是与广州、深圳、武汉、

长沙、厦门等城市的三甲医院合作建立影像科室等，与西门子合作引进 PET-CT 和回旋加速器
进行科室共建。但由于政策原因，这类模式不是在发展方向。但我们认为其发展过程中积累的

大医院客户资源有利于新设核药房放射药的营销推广。 

 核药房的卡位优势是核药发展不可逾越的关卡 
随着 PET 技术的发展，国产 PET 设备（PET-CT/MRI）的渗透率上升（配置证政策的放开），精
准诊断技术将快速发展，特别在神经系统和恶性肿瘤等领域发展空间巨大，一系列新药在研发

路上。对于短半衰期诊断药品（半衰期小于 24h）必须进行本地网络化布局，必须借助于附近
的核药房进行生产和配送，这是东诚能够争取到全球合作的大优势。国外放射性药品想要在中

国上市和销售，与东诚药业等合作将加快生产、配送和推广的速度，而不是在单独建立核医药
网络，这样周期过长、成本过高，所以东诚的卡位优势远大于其当期的利润贡献。 

 风险提示:核药公司业绩增速低于预期 

4、 周新闻资讯   

1 月 7 日，2019 年全国卫生健康工作会议在北京召开。马晓伟同志在 2019 年全
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国卫生健康工作会议上讲话，根据会议内容，2019 年要做的事主要有以下几点： 

 

1、着力推进医联体建设，提升县级医院服务能力；2、大力发展远程医疗；3、

做实做细家庭医生签约服务；4、强化“三医”联动改革破解“看病贵”问题；5、

健全国家基本药物制度；6、统筹推进医疗价格调整和公立医院绩效考核；7、加

强中医药人才培养；8、加强卫生健康人才队伍建设；9、进一步完善鼓励社会办

医发展的政策体系；10、反对官僚主义和形式主义，给基层留出更多做工作的时

间和空间；11、构建更加成熟定型的分级诊疗制度；12、举全系统之力实施健康

扶贫工程；13、做好公共卫生工作，坚持预防为主，关口前移；14、深入推进医

养结合。 

1 月 8 日，多部门联合部署整治“保健”市场乱象百日行动电视电话会议在京召

开。市场监管总局局长张茅出席会议并讲话。总局副局长甘霖主持会议。工业和

信息化部、公安部、民政部、住房城乡建设部、农业农村部、商务部、文化和旅

游部、卫生健康委、广电总局、网信办有关负责同志在会上就本系统开展“百日

行动”作了部署。张茅指出，“保健”市场乱象严重危害民生，严重影响经济高

质量发展，严重破坏社会和谐稳定。社会舆论对此反映强烈，人民群众迫切要求

予以整治。党中央、国务院高度重视，对整治工作作出重要部署、提出明确要求。

此次多部门联合开展“百日行动”是党中央、国务院部署的重要政治任务，要以

对党、对人民高度负责的政治责任感，把整治“保健”市场乱象作为关系群众健

康安全的重大民生问题、维护市场秩序的重要经济问题以及践行执法为民理念的

行动落实到位。 

1 月 10 日，我国首部疫苗管理立法有了新进展，经国务院常务会议讨论通过的

《疫苗管理法(草案)》(以下简称《草案》)近日起开征公众意见。与去年 11 月

公布的《疫苗管理法(征求意见稿)》(以下简称《征求意见稿》)相比，草案条款

从 100 条“瘦身”至 88 条，并加大对生产、销售假劣疫苗等违法行为的处罚力

度，新增企业内部举报人奖励。据悉，《草案》公开征求意见至 2019 年 2 月 3 日

结束。 

1 月 10 日,在下午举行的国家卫生健康委例行新闻发布会中，国家卫生健康委员

会宣传司副司长、新闻发言人胡强强表示以下工作将构成国家卫生健康委在2019

年将重点开展的工作内容。一方面，原料药的垄断与价格哄抬行为将会被坚决打

击，短缺药停产和备案制度将会继续操作并完善监测预警机制；另一方面，一批

临床必需、替代性差的药品将会被重点监测，纳入国家医保目录与药价谈判的抗

癌药进入医院的情况将会得到密切关注。而为了促使这些动作的完成，国家卫健

委也会同其他部门进行密切合作以及部门联动，协同共商。 

5、 风险提示 
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医药政策变动的风险、医保支付监管趋严的风险  
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