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短期关注估值性价比高的个股 
❑ 主要观点 

上周国务院正式发布《国务院办公厅关于印发国家组织药品集中

采购和使用试点方案的通知》，国家版带量采购文件基本稳定了前

期市场的悲观预期（未强调独家中标，对于超过医保支付标准价

格药品的调整在 2-3 年内完成）。我们认为带量采购的悲观情绪已

经反映，可逐步关注药品板块，短期建议关注部分估值性价比较

高的药股以及继续关注不受影响的非药个股。药品板块关注回调

充分、估值较低的华东医药、济川药业，非药板块继续推荐临床

CRO 泰格医药、连锁药店一心堂、益丰药房，角膜塑形镜龙头欧

普康视。中长期建议继续关注创新药、优质仿制药、流通板块（商

业+药店）以及不受带量采购影响的优质龙头（中药、器械、服务）。

（1）创新药：创新药是未来 A 股医药行业最重要的投资主题，审

批制度改革带来审批提速、国产创新药进入收获期、医保谈判动

态调整缩短放量周期三大逻辑支撑我们持续看好创新头部企业。

重点关注一线龙头恒瑞医药，以及受益于创新药产业发展的 CRO

龙头泰格医药。（2）优质仿制药：一致性评价和带量采购将重塑

行业竞争格局。带量采购长期将会使仿制药企业的净利率逐步降

低，对估值形成压制。但利好已通过一致性评价、市场份额仍较

低，有望通过带量采购放量的企业，关注出口转国内申报的华海

药业。（3）流通板块继续推荐整合逻辑：持续推荐药店龙头益丰

药房、一心堂；建议关注拥有渠道优势的全国龙头九州通。（4）

不受药品降价政策影响的各细分领域龙头：优质儿童药企济川药

业，生长激素龙头长春高新、安科生物，血制品、四价流感疫苗

双龙头华兰生物；推荐国内角膜塑形镜龙头欧普康视、家用医疗

器械龙头鱼跃医疗；关注连锁医院龙头爱尔眼科、通策医疗。 

❑ 上周市场表现 

上证综指上周涨幅 1.65%，SW 医药生物指数上涨 3.31%，行业

排名第 5，跑赢沪深 300。子行业中化学制剂（+4.31%）、医疗服

务（+4.20%）、医药商业（+3.88%）、医疗器械（+3.56%），化学

原料药（+3.03%）、生物制品（+2.70%）、中药（+2.39%）。 

❑ 行业动态 

国务院：《国家组织药品集中采购和使用试点方案的通知》 

❑ 板块估值 

截至 1 月 19 日，SW 医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 24.6 倍，低于历史平均 38.92 倍 PE（2006 年至今），

相对于沪深 300 的最新 PE 的溢价率为 134%。子板块方面，医

疗服务板块 50 倍、医疗器械板块 33 倍、化学制剂板块 31 倍、

生物制品板块 30 倍、中药 18 倍、医药商业 16 倍。 

❑ 风险提示 

政策变动风险；系统性风险。 

行业评级：增持（维持） 

报告日期：2019-01-21 

市场表现 
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1 投资策略与观点：短期关注估值性价比高的个
股 

上周大盘迎来反弹，医药板块涨幅 3.31%，排名靠前（行业第五）。上周国务

院同意批准《国家组织药品集中采购和使用试点方案》，正式发布《国务院办公厅

关于印发国家组织药品集中采购和使用试点方案的通知》，在强调了用量（试点地

区所有公立医疗机构年度药品总用量的 60%—70%）、招采合一、确保药品质量和

回款（医保资金垫付 30%）之外，与之前医保局的方案相比，还有以下不同： 

（1）未强调独家中标：入围生产企业在 3 家及以上的，采取招标采购的方式；

入围生产企业为 2 家的，采取议价采购的方式；入围生产企业只有 1 家的，采取

谈判采购的方式。 

（2）探索医保支付标准：在医保目录范围内以集中采购价格作为医保支付标

准，原则上对同一通用名下的原研药、参比制剂、通过一致性评价的仿制药，医

保基金按相同的支付标准进行结算。患者使用价格高于支付标准的药品，超出支

付标准的部分由患者自付，如患者使用的药品价格与中选药品集中采购价格差异

较大，可渐进调整支付标准，在 2—3 年内调整到位；患者使用价格低于支付标准

的药品，按实际价格支付。 

（3）促进医疗机构改革：建立医保经办机构与医疗机构间“结余留用、合理

超支分担”的激励和风险分担机制，推动医疗机构使用中选的价格适宜的药品，

降低公立医疗机构运行成本。公立医疗机构医疗服务收支形成结余的，可按照“两

个允许”（允许医疗卫生机构突破现行事业单位工资调控水平，允许医疗服务收入

扣除成本并按规定提取各项基金后主要用于人员奖励）的要求，统筹用于人员薪

酬支出。 

从国家版带量采购文件来看，基本稳定了市场对后期带量采购的悲观预期（未

强调独家中标，对于超过医保支付标准价格药品的调整在 2-3 年内完成）。从个股

来看，前期受带量采购影响跌幅较深的乐普医疗、恩华药业、华东医药等均有较

大程度的反弹。我们认为带量采购的悲观情绪已经反映，可以逐步关注药品板块，

短期建议关注部分估值性价比较高的药股以及继续关注不受影响的非药个股。药

品板块推荐关注回调充分、估值较低的华东医药、济川药业，非药板块继续推荐

临床 CRO 泰格医药、连锁药店一心堂、益丰药房，角膜塑形镜龙头欧普康视。 

中长期建议继续关注创新药、优质仿制药、流通板块（包括商业+药店）以及

不受带量采购影响的优质龙头（中药、器械、服务）。 

（1）创新药：无论是从审批端还是支付端来看，国内支持医药行业创新发展

的环境已经明显优化，我们重申创新药是未来 A 股医药行业最重要的投资主题，

审批制度改革带来审批提速、国产创新药进入收获期、医保谈判动态调整缩短放

量周期三大逻辑支撑我们中长期持续看好创新头部企业。推荐重点关注一线创新

龙头恒瑞医药、二线创新标的华东医药、安科生物，以及持续推荐受益于创新药

产业发展的 CRO 龙头泰格医药。 

（2）优质仿制药：长期来看，一致性评价和带量采购将重塑行业竞争格局。

带量采购将会使仿制药企业的净利率逐步降低，对估值上形成压制。但利好已通

过一致性评价、但市场份额仍较低，有望通过带量采购放量的企业，关注出口转

国内申报的华海药业（现已拥有超过 50 个 ANDA，有望通过制剂出口绿色通道抢

占国内份额）。 

（3）流通板块继续推荐整合逻辑：持续推荐精细化管理药店龙头益丰药房、

立足西南面向全国连锁药店龙头一心堂；建议关注拥有渠道优势的全国龙头九州
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通。 

（4）以及不受药品降价政策影响的各细分领域龙头企业：中药推荐优质儿童

药企济川药业，生物药关注生长激素龙头长春高新，血制品、四价流感疫苗双龙

头华兰生物；器械推荐国内角膜塑形镜龙头欧普康视、家用医疗器械龙头鱼跃医

疗；服务关注连锁医院龙头爱尔眼科、通策医疗。 

2 上周市场表现 

2.1 行业上周表现 

上证综指上周五收报 2596.01，周涨幅 1.65%；沪深 300 收报 3168.17，周

涨幅 2.37%；创业板指数收报 1269.51，周涨幅 0.63%；申万医药生物指数上涨

3.31%，行业排名第 5，跑赢沪深 300。 

图表 1 上周各行业（申万一级）涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2.2 子板块与个股上周表现 

申万医药生物三级子行业全线上扬，化学制剂（+4.31%）、医疗服务

（+4.20%）、医药商业（+3.88%）、医疗器械（+3.56%）跑赢板块，化学原料药

（+3.03%）、生物制品（+2.70%）、中药（+2.39%）跑输板块。 
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图表 2 申万医药生物一级行业与二级子行业周涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

个股方面，涨幅前十个股以超跌反弹个股居多，乐普药业、恩华药业、华东

医药、华海药业、泰格医药等，天宇股份 2018 年业绩预增 80%，居本周涨幅第

一（13.76%）。跌幅前十个股以个股较为分散，主要为生物制品和中药为主。 

图表 3 本周涨幅前十个股及所属板块 图表 4 本周跌幅前十个股及所属子板块 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

300702.SZ 天宇股份 13.76  化学制剂 

300003.SZ 乐普医疗 13.70  
医疗器械Ⅲ 

002262.SZ 恩华药业 11.43  化学制剂 

002737.SZ 葵花药业 11.42  
中药Ⅲ 

300705.SZ 九典制药 10.59  化学制剂 

000963.SZ 华东医药 10.04  
医药商业Ⅲ 

600521.SH 华海药业 9.77  化学原料药 

603707.SH 健友股份 9.75  化学原料药 

300347.SZ 泰格医药 9.35  
医疗服务Ⅲ 

603538.SH 美诺华 9.00  化学原料药 
 

代码 名称 

周涨跌幅

（%） 所属子板块 

002680.SZ *ST 长生 -14.47  
生物制品Ⅲ 

002370.SZ 亚太药业 -12.07  化学制剂 

300595.SZ 欧普康视 -6.64  
医疗器械Ⅲ 

000590.SZ 启迪古汉 -5.47  
中药Ⅲ 

002907.SZ 华森制药 -5.16  
中药Ⅲ 

002219.SZ 恒康医疗 -4.99  
医疗服务Ⅲ 

002118.SZ 紫鑫药业 -4.75  
中药Ⅲ 

300601.SZ 康泰生物 -4.73  
生物制品Ⅲ 

603987.SH 康德莱 -3.99  
医疗器械Ⅲ 

000403.SZ 振兴生化 -3.98  
生物制品Ⅲ 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3 行业估值 

截至 2019 年 1 月 19 日，申万一级医药生物行业市盈率（TTM 整体法，剔除

负值）为 24.6 倍，低于历史平均 38.92 倍 PE（2006 年至今），相对于沪深 300

的 10.52 倍最新 PE 的溢价率为 134%，较前一周有所回落。 
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图表 5 申万医药生物一级行业与沪深 300 市盈率（TTM 整体法，剔除负值）及溢价率一览 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

子板块方面，医疗服务、医疗器械、生物制品板块估值仍较高，其中，医疗

服务板块估值仍最高，为 50 倍；医疗器械板块 33 倍，化学制剂板块 31 倍、生

物制品板块在 30 倍；中药 18 倍；医药商业 16 倍。（截至 2019 年 1 月 19 日） 

图表 6 医药生物子板块市盈率（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

3 行业动态 

3.1 政策与监管 

（1）国务院：《国家组织药品集中采购和使用试点方案的通知》 

1 月 17 日，国务院办公厅正式发布了《国家组织药品集中采购和使用试点方
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案的通知》。该方案再次明确了选择原定的 11 个城市，从通过质量和疗效一致性

评价的仿制药对应的通用名药品中遴选试点品种，由国家组织药品集中采购和使

用试点。 

同日，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，医保局副局长陈金甫、

卫健委、药监局领导对方案进行解读，并回答行业关心的 5 大问题：1、此次带量

采购与以往招标采购有何不同?此次带量采购量价挂钩，招采合一，保证使用，及

时回款。2、如何保证中标药品降价不降质?对中标企业及品种采取两个全覆盖措

施，从原辅料、处方工艺和不良反应三方面进行重点监管，坚决打击未依法依规

按要求生产的企业。3、政策具体的执行时间?大概 3 月中下旬开始，以 1 年为期。

4、如何保证中标药品顺利进入医院?不以药占比等要求影响中选药品的使用与供

应，将中选药品纳入处方集和基本用药供应目录，落实按通用名开具处方，卫生

健康部门督促公立医疗机构优先采购和使用中选药品。5、方案是否引发药企焦虑?

本次降价 52%主要挤的是药价中的水分，原则上不影响制造成本和合理利润。 

（2）卫健委：推动加强基药配备使用管理 

1 月 17 日，国家卫健委药政司发布《关于进一步加强公立医疗机构基本药物

配备使用管理的通知》，通知指出，各级公立医疗机构要落实基本药物全面配备、

确保基本药物优先使用、做好基本药物供应管理、开展基本药物监测评价、强化

组织落实。 

（3）上海：带量采购未中选品种降价 10%-30% 

按照上海的要求，在“4+7”带量采购中未中选的最高价药品，将根据其与同

品种中标价的差额大小，降价 10%-30%。对于未中选的非最高价药品，则需在该

品种 2018 年在上海的中标价(挂网价)，或 2017 年在“4+7”城市的最低中标/挂

网价的基础上降价 10%(原则上不会高于前述调整后的未中选的最高价药品挂网

价)。 

3.2 企业资讯 

阿斯利康获绿叶制药中成药血脂康独家代理权 

1 月 16 日，阿斯利康中国宣布与绿叶制药集团签署协议，正式宣布获得血脂

康胶囊在中国大陆地区的独家推广权。这是大型跨国药企首次在华获权推广中成

药。 

贝达与君实联合用药获临床批文 

1 月 16 日，国家药监局批准了贝达药业新药 vorolanib 与君联 PD-1 单抗联用

的临床试验申请，用于既往未经治疗的局部进展或转移性黏膜黑色素瘤。 

首个肾癌免疫联合疗法获欧盟批准 

1 月 14 日，BMS 宣布纳武利尤单抗 3mg/kg 联合伊匹木单抗 1mg/kg 方案已

获欧盟委员会批准，用于中高危晚期肾细胞癌患者的一线治疗。这是首个获欧盟

批准针对该类患者的免疫肿瘤联合治疗方案。 

赞布替尼获 FDA “突破性疗法”认定 

1 月 14 日，百济神州宣布其 BTK 抑制剂赞布替尼（Zanubrutinib）获得 FDA 

“突破性疗法”资格认定，用于治疗先前接受至少一种疗法的成年套细胞淋巴瘤

（MCL）患者。这是中国大陆首个获得 FDA 突破性疗法认定的新药。 

苏宁易购联手阿里私有化爱康国宾 

1 月 14 日，苏宁易购发布公告称，公司旗下子公司苏宁国际集团将出资 5000
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万美元与云锋基金合作共同设立 Yunfeng IK Co-invest,L.P.基金，该基金将联合阿

里巴巴所控制的淘宝中国控股和 Treasure Cottage 参与国内体检企业爱康国宾私

有化。整个交易交割完成后，苏宁国际将间接持有爱康国宾 3.4%，阿里巴巴联合

体持股不超过 23.8%。苏宁易购称，此次投资爱康国宾，将促使双方会员服务、

社区服务、市场推广等方面开展广泛的业务合作，有效实现双方资源共享，业务

协同发展。 

迈百瑞完成 4 亿元 A 轮融资 

近日，烟台迈百瑞国际生物医药有限公司 (MabPlexInternational) 宣布完成

4 亿元 A 轮融资，由国投创业、深圳创投等领投。迈百瑞是生物大分子药物 CDMO

服务公司，生产车间最大可以达到 3 万 6 千升细胞培养规模，能同时进行多个生

物药物产品的 GMP 生产，满足 3 期临床样品及商业化生产的需要。 

4 风险提示 
（1）政策变动的不确定性：医药行业受政策变动的影响较大； 

（2）股市系统性风险。 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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