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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（%） 

SW 医药生物 -1.09 

沪深 300 2.95% 

投资要点： 

 行情回顾：01.01-01.15 期间，医药生物板块涨幅为

-1.09%，在所有板块中位列倒数第一，跑输沪深 300 指数

4.05 个百分点。从子板块看，01.01-01.15 期间，化学制

药、中药和医药商业三个板块涨幅分别为 1.15%、-0.86%

和-1.09%，跑赢整体板块；医疗器械、医疗服务和生物制

品三个板块涨幅分别为-2.06%、-2.07%和-3.83%，跑输整

体板块。 

 行业要闻：1月 2日，发改委发布关于优化社会办医疗机

构跨部门审批工作通知；1月 7日，浙江省卫健委公开征

求《浙江省人民政府办公厅关于贯彻落实国家基本药物制

度的意见》；1月 9日，卫健委提出通过谈判方式将昂贵

罕见病用药纳入医保；1月 11 日，大连市发布《贯彻落

实国家组织药品集中采购和使用工作方案》；1月 10 日，

全国医疗保障工作会议在京召开。 

 投资建议：年初以来，市场对医药生物行业的悲观情绪尚

未消除，医药生物板块整体走势弱于大盘。当前医药生物

板块无论从纵向还是横向比较，估值都处于历史低位，投

资价值显著；考虑到估值切换、上市公司年报预披露情况

良好、行业政策未来存在纠偏的预期等因素，医药生物板

块市场表现有望逐渐企稳向好。我们建议重点关注基本面

情况良好的优质个股：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。 

 风险提示：政策风险、业绩风险、事件风险。 

 指数表现（最近一年） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1． 行情回顾 

1.1 医药生物行情回顾 

01.01-01.15 期间，医药生物板块涨幅为-1.09%，在所有板块中位列倒数第一，跑

输沪深 300 指数 4.05 个百分点。  

 

1.2 医药生物子板块行情回顾 

从子板块看，01.01-01.15 期间，化学制药、中药和医药商业三个板块涨幅分别为

1.15%、-0.86%和-1.09%，跑赢整体板块；医疗器械、医疗服务和生物制品三个板块涨

幅分别为-2.06%、-2.07%和-3.83%，跑输整体板块。 

图表 1：01.01-01.15 申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：01.01-01.15 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 1月 15 日，医药生物板块估值为 23.92X,在所有板块中排名第

九位，相对沪深 300 溢价率约为 131%，处于历史最低位。其中医疗服务板块估值最高，

达到 48.46X；医疗器械、生物制品和化学制药板块估值分别为 31.44X、29.23X 和 25.76X；

中药和医药商业板块估值分别为 18.09X 和 15.59X。 

 

 

 

 

 

图表 3：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 4：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 

 01.01-01.15 期间，板块 287 个股中，有 173 只个股实现上涨，112 只个股下跌。 

 01.01-01.15 期间，涨幅榜：紫鑫药业、第一医药、天目药业、万东医疗、三鑫医

疗等。 

 01.01-01.15 期间，跌幅榜：康美药业、康泰生物、海思科、海普瑞、天坛生物等。 

 

图表 6：01.01-01.15 申万医药生物板块涨幅榜（%） 
 

图表 7：01.01-01.15 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 5：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 

发改委发布关于优化社会办医疗机构跨部门审批工作通知 

1 月 2 日，为进一步落实“放管服”改革要求，支持社会办医发展，加快形成多元

办医格局，国家发展改革委、卫生健康委、市场监督总局等九部联合发布关于优化社

会办医疗机构跨部门审批工作的通知。通知指出：一、要以流程规范透明、审批依法

合规、工作衔接顺畅和服务便捷高效作为指导原则，降低社会力量举办医疗机构的制

度性成本，营造公平规范的发展环境，进一步调动社会力量办医积极性；二、制定社

会办医疗机构准入跨部门审批流程和事项清单；三、进一步简化优化项目建设相关审

批条件，做好社会办医疗机构投资项目核准（备案），取消部分医疗机构设置审批作

为前置条件，推进医疗机构项目环境影响评价分类管理，简化部分医疗机构设施消防

设计审核和验收，实行医疗机构工程建设项目区域评估；四、加强跨部门审批过程的

工作衔接；五、提高审批服务水平，公开审批流程和事项清单，加强综合审批服务，

推广“最多跑一次”改革，探索实施信用承诺制度，持续优化审批工作。（资料来源：

中国政府网） 

浙江省卫健委公开征求《浙江省人民政府办公厅关于贯彻落实国家基本药物

制度的意见》 

1 月 7日，浙江省卫健委公开征求《浙江省人民政府办公厅关于贯彻落实国家基本

药物制度的意见》，意见中提出全省各级公立医疗机构应将国家基本药物作为临床诊疗

的首选药品，突出基本药物的临床价值。新版《国家基本药物目录》公布后，浙江省

不再制定增补目录。二级乙等医院及基层医疗机构基本药物的采购金额不少于该医疗

机构药品采购总金额的 40%，二级甲等医院不少于 30%，三级乙等医院不少于 25%，三

级甲等医院不少于 20%，妇产科医院不少于 20%，儿童医院不少于 20%，肿瘤医院不少

于 15%，口腔医院不少于 25%，县域医共体各成员单位按照牵头医院使用比例控制。及

时将基本药物纳入药品采购目录。坚持基本药物主导地位，强化医疗机构基本药物使

用管理，强化循证决策，突出药品临床价值，规范药品剂型规格，能口服不肌注，能

肌注不输液。（资料来源：浙江省卫生健康委员会） 

卫健委提出通过谈判方式将昂贵罕见病用药纳入医保 

1 月 9日，国家卫健委发布《对十三届全国人大一次会议第 7770 号建议的答复》，

对代表提出的“关于制定罕见病防治及孤儿药管理法的建议”进行回答，对制定罕见

病防治及孤儿药管理法现着手开展的工作做出介绍。我国已公布《第一批罕见病目录》，

共收录了 121 种罕见病，并且加强罕见病药物研发和科技攻关以及加强罕见病药物研

发和科技攻关，提高罕见病的预防和诊治水平。目前，卫健委正在抓紧开展以下工作：

一是制订诊疗规范和临床路径；二是开展医务人员培训；三是建立全国罕见病诊疗协

作网；四是建立罕见病患者登记制度。 

关于构建罕见病医保体系方面，为适应临床医药科技的进步和参保人用药需求的
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变化，我国建立了基本医疗保险药品目录动态调整机制，分别于 2000 年、2004 年、2007

年、2009 年、2017 年调整制定了基本医疗保险药品目录，以新上市的药品作为评审重

点，将符合相关要求的品种纳入目录范围。在 2017 年国家医保药品目录调整中，明确

提出了“补缺、选优、支持创新、鼓励竞争”的指导思想，重点考虑调入现有药品目

录没有覆盖的治疗领域、作用机理和重大疾病、精神疾病、儿童妇科用药等短缺品种，

提高了血友病、特发性肺纤维化、肌萎缩侧索硬化症等罕见病的用药保障水平。此外，

还通过国家医保药品谈判的方式，将治疗多发性硬化症、血友病等罕见病的独家专利

药品纳入医保药品目录。（资料来源：国家卫生健康委员会） 

卫健委公布 2019 年医药 10 大重点工作 

1 月 10 日，国家卫健委召开例行新闻发布会，总结 2018 年卫生健康工作成效，部

署 2019 年卫生健康重点工作。会上指出，2019 年国家卫健委将从发展远程医疗、完善

药品政策、加强公立医院管理等方面聚力，抓重点、补短板、强弱项，加强健康中国

建设。同时，发布会上还简要介绍了 2019 年卫生健康重点工作，共有十个方面内容：

一、推进健康中国建设；二、整合医疗卫生资源；三、“三医”联动改革；四、构建

更加成熟定型的分级诊疗制度；五、实施健康扶贫工程；六、做好重大疾病防控和公

共卫生工作；七、促进人口均衡发展与健康老龄化；八、推动中医药振兴发展；九、

加强卫生健康人才队伍建设；十、推动卫生健康治理体系和治理能力现代化。（资料来

源：药智网） 

全国医疗保障工作会议在京召开 

2019 年 1月 10日至 11日，全国医疗保障工作会议在北京正式召开。会议强调 2019

年医疗保障部门将重点做好以下工作：一是把维护医保基金安全作为首要任务，持之

以恒强化医保基金监管，压实监管责任，堵塞制度漏洞，巩固打击欺诈骗保的高压态

势；二是全面建立统一的城乡居民医保制度，健全缴费筹资政策。完善大病保险和医

疗救助制度，建立待遇清单。坚持尽力而为、量力而行，发挥医疗保障在精准扶贫精

准脱贫中的托底作用；三是建立医保目录动态调整机制，发挥医保战略购买者作用，

将更多救命救急的好药纳入医保；四是继续深化医保支付方式改革，充分借助大数据

等手段，促进医疗资源合理配置；五是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；

六是夯实医保基础工作，推进标准化和信息化建设，提升经办服务水平，做好异地就

医直接结算，提升医保法制化水平。（资料来源：人民网） 
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3． 投资建议 

年初以来，市场对医药生物行业的悲观情绪尚未消除，医药生物板块整体走势弱

于大盘。当前医药生物板块无论从纵向还是横向比较，估值都处于历史低位，投资价

值显著；考虑到估值切换、上市公司年报预披露情况良好、行业政策未来存在纠偏的

预期等因素，医药生物板块市场表现有望逐渐企稳向好。我们建议重点关注基本面情

况良好的优质个股：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期，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。 

 

  



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 9 

证券研究报告·行业报告 

 

 

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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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
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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
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务。 
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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
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