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[Table_Summary] 报告摘要： 

 4+7配套政策持续叠加2018年高基数，2019年上半年或无板块整体性机会，着重

个股挖掘 

上周医药板块上涨 1.05%，跑输沪深 300 指数 0.89 个百分点，在所有行业中涨跌幅

排名第 7 位，较前一周有所反弹，但 2019 年整体走势仍处于较低水准，仿制药带量

采购对行业影响仍然存在。截止上周末，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，

剔除负值）约为 24 倍，预计对应 2019 年估值 19 倍；考虑到短期内行业不会因为 25

个品种的带量采购出现业绩快速下行，我们认为 2018 年至今的板块表现仍为估值持

续调整驱动。从业绩角度来看，2018 年上半年医药公司业绩高基数，预计 2019 年上

半年板块基本面表现大概率不会有明显靓丽表现。结合估值和业绩来看，短期内出

现板块整体性机会的概率较低。细分领域的个股性机会将成为主要方向。 

 工作会议陆续召开，以药养医结束背景下医药、医疗的供给侧改革将持续 

上周 2019 年全国卫生健康工作会议和全国医疗保障工作会议陆续在北京召开，均肯

定了带量采购政策，强调将医改推向纵深，继续围绕疗效和成本发力。根据我们对

综合性医院利润构成的测算，“以药养医”已经结束。在此背景下，我们认为顶层设

计下的三医联动自支付端发起的医药/医疗双领域的供给侧改革将促进医保的良性、

可持续管理，继而实现医保的战略性购买并满足人民对价值医疗的需求，价值医疗/

医药的回归成为趋势。 

 关注产业升级路径下机会，看好医药外包、创新药、API、非药 

在当前国内医药、医疗产业升级路径下，具有竞争力或受影响较小的细分产业值得

关注： 

1）持续受益于基本面产业升级路径的医药外包行业（CRO、CMO）； 

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

有望持续受益； 

3）政策相对免疫、具备品牌壁垒、长期增长持续性较强的消费属性个股（品牌中药、

疫苗等）； 

4）其他非药领域个股性机会。 

 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 11 日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300122 智飞生物 37.68 0.27 0.91 1.34 139.56 41.41 28.12 推荐 

300357 我武生物 35.30 1.15 0.85 1.11 30.70 41.53 31.80 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、投资建议 

（一）投资建议 

上周医药板块上涨 1.05%，跑输沪深 300 指数 0.89 个百分点，在所有行业中涨跌幅排名

第 7 位，较前一周有所反弹，但 2019 年整体走势仍处于较低水准，仿制药带量采购对行业影

响仍然存在。截止上周末，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）约为 24 倍，

预计对应 2019 年估值 19 倍；考虑到短期内行业不会因为 25 个品种的带量采购出现业绩快速

下行，我们认为 2018 年至今的板块表现仍为估值持续调整驱动。从业绩角度来看，2018 年上

半年医药公司业绩高基数，预计 2019 年上半年板块基本面表现大概率不会有明显靓丽表现。

因此，在板块估值承压的背景下，短期内出现板块性机会的概率较低。不过，在部分有政策利

好或政策影响较小的细分领域，个股性机会仍然存在： 

——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过程中，具备国际竞争力的细分领域（创新药、API）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、长期增长持续性较强的消费属性个股（品牌中药、疫

苗等），建议关注济川药业、片仔癀，推荐智飞生物； 

——其他非药领域的个股性机会，推荐我武生物，建议关注通策医疗等。 

长期来看，根据我们对综合性医院利润构成的测算，“以药养医”已经结束。在此背景下，

政府财政支持的医保完成全民覆盖，顶层设计下的三医联动将自支付端发起医药、医疗两个领

域的供给侧改革，以达成医保的良性、可持续管理，继而实现医保的战略性购买并满足人民对

价值医疗的需求。在此过程中，国内医药产业的核心竞争力自药品审评到营销都开始向全球接

轨，医疗亦开始逐步向价值医疗转变，行业分析逻辑行将转变，医药和医疗企业从产品立项到

竞争策略的制定也将发生重大变化。 

（二）重点推荐个股 

智飞生物：三联苗销量逐年稳步增长，四价 HPV 疫苗加速放量，九价 HPV 疫苗、五价

轮状疫苗营造业绩弹性，母牛分枝杆菌疫苗、EC 诊断试剂等持续驱动未来业绩。 

我武生物：粉尘螨滴剂销售稳定增长，屋尘螨皮肤点刺、黄花蒿粉滴剂即将先后上市。 
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二、行业热点新闻及重要公告 

（一）行业政策新闻 

1、全国医疗保障工作会议在北京召开 

近日，全国医疗保障工作会议在北京召开。会议全面总结 2018 年医疗保障工作，研究部

署 2019 年医疗保障重点任务。（人民网） 

解读：会议肯定了 2018 年医疗保障精准扶贫、推进抗癌药降税降价、打击欺诈骗保、启

动实施国家组织药品集中采购试点、推进跨省异地就医直接结算、医保信息化和标准化建设等

医疗保障工作的扎实推进，并指出需在 2019 年完善中国特色医疗保障制度，夯实医保基金管

理基础，重点做好以下工作：1）持之以恒强化医保基金监管，巩固打击欺诈骗保的高压态势；

2）全面建立统一的城乡居民医保制度，发挥医疗保障在精准扶贫精准脱贫中的托底作用；3）

建立医保目录动态调整机制，发挥医保战略购买者作用；4）继续深化医保支付方式改革；5）

推动药品招采制度改革，继续做好国家组织药品集中采购和使用试点，加强高值医用耗材流通

和使用管理，推动医疗服务价格改革；6）夯实医保基础工作，推进标准化和信息化建设。 

会议多次提及了带量采购、打击欺诈骗保、推进优质药品（如抗癌药）的降税降价等内容，

可见围绕疗效和成本两条核心主线的医改仍是 2019 年支付端的重点方向，2018 年底提出将建

立的辅助用药目录和 DRGs 试点都印证了这一点。此外，会议明确提及将在 2019 年加强高值

耗材领域的管理和价格改革，可见降价从药品延伸至耗材领域。未来在大多领域降价均不能幸

免的环境下，寻找具有竞争力或受影响较小的细分产业中的领跑企业将为优先选择。 

2、2019 年全国卫生健康工作会议在北京召开 

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。（卫健委） 

解读：会议提出：1）坚持“三医联动”，把医改推向纵深；2）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；3）落实分级诊疗，合理配置医疗

资源，破解“看病难”问题；4）公立医院改革。总体来看，医保对医药和医疗的调节作用正

逐步放大，而官方对带量采购的肯定态度将驱动上述调节在未来一段时间内继续调节。基药目

录等的推出则使多种优质药品或临床急需药品的使用逐步普及。未来分级诊疗和公立医院改革

将持续推进，一方面促进医疗资源的合理配置，一方面加速医药分开，更好地体现医务人员的

劳务价值。未来疗效和价格合理导向的价值医药/医疗将回归。 

（二）国内行业热点 

 1 月 7 日，君实生物公布了国内首个上市的国产 PD-1 单抗——特瑞普利单抗注射液

（商品名：拓益）的价格，240mg 规格对应价格 7200 元，不足进口产品的 1/3，用

于治疗既往标准治疗失败后的局部进展或转移性黑色素瘤。 

 诺华的达拉非尼和曲美替尼上市申请获 CDE 受理。两个品种联合用于 BRAF V600E

突变的恶性黑色素瘤和非小细胞肺癌的适应症已获 FDA 批准。 
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（三）重点上市公司公告 

1 月 7 日： 

众生药业：三项临床研究专项课题被列入国家“重大新药创制”科技重大专项。 

1 月 8 日： 

海思科：HSK3486 乳状注射液Ⅲ期临床研究完成受试者入组和随访工作。 

亚太药业：全资子公司兴亚药业收到《药品 GMP 证书》，认证范围：原料药（罗红霉素、

阿奇霉素）。 

葵花药业：决定聘任关一女士为公司总经理。 

安图生物：控股子公司安图实验仪器（郑州）有限公司收到“全自动化学发光免疫分析仪”

的《医疗器械注册证》。 

塞隆药业：全资子公司湖南赛隆药业取得氨甲环酸注射液《药品注册批件》。 

我武生物：全资子公司我武干细胞引进五位自然人投资方以现金方式进行增资，合计

13,650 万元。 

华东医药：全资子公司中美华东生产的环孢素软胶囊（50mg、25 mg）国内首家通过仿制

药质量和疗效一致性评价。 

普利制药：收到德国联邦药物与医疗器械所签发的注射用阿奇霉素 500mg 的上市许可。 

富祥股份：拟以现金方式收购知音家居的国有土地使用权和土建工程，交易作价人民币

3,695.00 万。 

1 月 9 日： 

华润双鹤：盐酸特拉唑嗪片（2mg）通过仿制药质量和疗效一致性评价。 

海思科：HSK16149 胶囊进入 I 期临床研究。 

复星医药：控股子公司大连雅立峰收到国家药监局关于同意四价流感病毒裂解疫苗临床试

验的批准。 

*ST 海投：2018 年业绩预计盈利 1 亿元到 1.5 亿元。 

上海医药：控股子公司上海上药新亚药业收到《药品 GMP 证书》，认证范围：粉针剂（青

霉素类）、冻干粉针。 

华海药业：2015 年~2018 年生产并销往国内市场的原料药效期内所有共计 1080 批次厄贝

沙坦原料药 NDEA 含量均符合可接受限度标准；同期生产并销往欧美市场的原料药效期内所

有共计 1163 批次厄贝沙坦原料药，其中 1136 批次 NDEA 含量符合可接受限度标准，其余 27

批次检测结果超出可接受限度标准。 
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东北制药：齐多夫定片一致性评价申报获得受理。 

艾德生物：2018 年预计盈利 1.25 亿元~1.3 亿元，同比增长 32.89%~38.20%。 

1 月 10 日： 

健帆生物：2018 年预计盈利 3.70 亿元~4.27 亿元，同比增长 30%~50%。 

莱美药业：2018 年预计盈利 1.1 亿元~1.25 亿元，同比增长 97.98%~124.98%。 

海南海药：子公司海口市制药厂收到注射用头孢地嗪钠《药品注册批件》。 

1 月 11 日： 

上海医药：控股子公司常州制药厂生产的氢氯噻嗪片（25mg）国内首家通过仿制药质量

和疗效一致性评价。 

花园生物：2018 年预计盈利 3.0 亿元~3.3 亿元，同比增长 130.06%~153.06%。 

普利制药：2018 年预计盈利 1.67 亿元~1.82 亿元，同比增长 70%~85%。 

1 月 12 日： 

恒瑞医药：碘克沙醇注射液获批在德国上市。 

华润双鹤：全资子公司安徽双鹤收到《药品 GMP 证书》，认证范围：大容量注射剂（聚

丙烯输液瓶、聚丙烯共混输液袋、直立式聚丙烯输液袋 K 线，聚丙烯输液共混输液袋、直立

式聚丙烯输液袋 M 线）。 

华润双鹤：控股孙公司浙江新赛科收到《药品 GMP 证书》，认证范围：原料药（烟酰胺、

磺胺二甲嘧啶、异烟肼、缬沙坦）。 

天坛生物：2018 年预计归母净利润较上年同期减少 68,316 万元左右，同比减少 58%左右；

扣非净利润增长 7,883 万元，同比增长 19%左右。 

上海医药：公司及北方药业已于近日开展 SPH3127 片的 II 期临床试验研究。 

沃森生物：控股子公司玉溪沃森近日获得埃及卫生部签发的 60 万剂 ACYW135 群脑膜炎

球菌多糖疫苗的进口批件及相应的采购订单，并获再次追加 720 万剂 A 群 C 群脑膜炎球菌多

糖疫苗的采购订单。 

东北制药：维生素 B6 片一致性评价申报获得受理。 

振兴生化：2018 年预计盈利 0.78 亿元~1.05 亿元，同比增长 260%~385%。 

三、上周行情回顾 

（一）上周医药行业行情 

上周医药板块上涨 1.05%，跑输沪深 300 指数 0.89 个百分点，在所有行业中涨跌幅排名
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第 7 位。2018 年以来，医药板块下跌 1.24%，沪深 300 指数上涨 2.79%。 

图 1：上周医药板块（中信分类）和沪深 300 走势  图 2：2018 年以来医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：上周各大行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

上周医药行业成交额为 922.32 亿元，A 股市场成交总额为 16253.51 亿元。上周医药成交

额占市场总成交额的 5.67%，较前一周显著下降，为 2018 年 3 月以来最低值。 
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图 4：2006 年以来医药行业成交额及其占 A 股市场总成交额比例 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

截止上周末，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 24 倍，较前一周增

多 0.25，医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 133.70%，较前一周略有下跌。 

图 5：2006 年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）医药子行业行情 

分子板块看，上周医药大多子板块均有所反弹，其中药饮片涨幅最高，达到约 4.67%，化

学制剂、中成药、医疗器械、化学原料药、生物医药分别上涨 1.82%、1.73%、0.86%、0.84%、

0.35%，医药流通和医疗服务分别下跌 0.09%、0.79%。 
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图 6：上周医药子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

估值方面，医疗服务和生物医药板块居于前两位，分别为 48 倍和 33 倍，医疗器械 32 倍，

化学原料药 20 倍，化学制剂 28 倍，中药饮片与中成药分别为 10 倍和 19 倍，医药流通 16 倍。 

图 7：2006 年以来医药子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

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。  
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