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 行业观点：行业政策底已过，进入信心恢复期，希望如钻石般珍贵。刚刚

过去的农历戊戌年，对医药行业来说是苦涩的。医改进入到实质性阶段，

新成立的国家医保局亮出带量采购这把“最锋利的匕首”，长春疫苗事件

等一系列黑天鹅事件让资本市场对医药行业的信心降至冰点。而从年末出

台的一系列政策细则来看，行业政策底已经出现，市场的过度担忧有望消

除，政策预期存在向上修复的空间。我们延续之前的观点，行业进入信心

恢复期，希望如钻石般珍贵，在政策预期趋于明朗、行业估值处于历史低

位的背景下，医药板块性价比具备优势。 

 投资策略：维持谨慎乐观，逐步增配。即将进入年报披露季，我们之前多

次提出，年报披露季将是行业暂时忽略政策扰动、情绪转暖的时间窗口，

2018 及 2019Q1 业绩表现优良的企业有望在此期间脱颖而出。我们继续

重点看好以下主线：①CRO、CMO 领域将充分受益行业创新升级大潮，

建议关注凯莱英、药明康德、药石科技；②核医学领域不受行业政策冲击，

且受益于配置证放开市场大幅扩容，建议关注东诚药业、中国同辐；③特

色原料药的产业链价值显著提升，具备较强升级转型潜力，建议关注司太

立、富祥股份；④口腔医疗及相关耗材充分受益于医疗消费升级，建议关

注正海生物、通策医疗；⑤另外，创新储备丰富、仿制药存量销售不大的

公司仍然值得长期关注，如科伦药业、海辰药业、千红制药。 

 行业要闻荟萃：市场监管总局印发 2019 年立法工作计划；科创板靴子落

地，利好高新生物制药企业；4+7 价格联动或又现，19 种药品申报全国最

低价；360 个药品被暂停挂网或取消采购资格；国家要考核医院 KPI，药

占比取消。 

 行情回顾：上周医药板块上涨 0.07%，同期沪深 300 指数上涨 1.98%；申

万一级行业中 9 个版块上涨，19 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 8 位；医药子行业中，医疗服务、化学制剂、医药商业、医药生物板

块上涨，医疗服务涨幅最大，上涨 1.29%；化学原料药、医疗器械、生物

制品、中药均下跌，跌幅最大的是中药，下跌 0.85%。 

 风险提示：1）政策风险：降价控费等政策对行业负面影响较大；2）研发

风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）系

统风险：证券市场发生系统性风险对医药行业的冲击。 
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一、 投资策略 

行业观点：行业政策底已过，进入信心恢复期，希望如钻石般珍贵。刚刚过去的农历戊戌年，对医

药行业来说是苦涩的。医改进入到实质性阶段，新成立的国家医保局亮出带量采购这把“最锋利的

匕首”，长春疫苗事件等一系列黑天鹅事件让资本市场对医药行业的信心降至冰点。而从年末出台的

一系列政策细则来看，行业政策底已经出现，市场的过度担忧有望消除，政策预期存在向上修复的

空间。我们延续之前的观点，行业进入信心恢复期，希望如钻石般珍贵，在政策预期趋于明朗、行

业估值处于历史低位的背景下，医药板块性价比具备优势。 

投资策略：维持谨慎乐观，逐步增配。即将进入年报披露季，我们之前多次提出，年报披露季将是

行业暂时忽略政策扰动、情绪转暖的时间窗口，2018 及 2019Q1 业绩表现优良的企业有望在此期间

脱颖而出。我们继续重点看好以下主线：①CRO、CMO 领域将充分受益行业创新升级大潮，建议

关注凯莱英、药明康德、药石科技；②核医学领域不受行业政策冲击，且受益于配置证放开市场大

幅扩容，建议关注东诚药业、中国同辐；③特色原料药的产业链价值显著提升，具备较强升级转型

潜力，建议关注司太立、富祥股份；④口腔医疗及相关耗材充分受益于医疗消费升级，建议关注正

海生物、通策医疗；⑤另外，创新储备丰富、仿制药存量销售不大的公司仍然值得长期关注，如科

伦药业、海辰药业、千红制药。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 市场监管总局印发 2019 年立法工作计划 

近日，国家市场监管总局印发《国家市场监督管理总局 2019 年立法工作计划》，明确 2019 年市场

监管领域的立法工作。主要内容包括：深化药品医械审评审批；加大反不正当竞争执法；加大药品、

疫苗等监管力度；强化重点领域市场监管等。 

点评： 2019 年市场监督总局继续深化药品医疗器械改革，体现了国家顶层设计的思路。在监管上，

提出加大药品、疫苗的管理，疫苗领域近两年问题频出，经过相关立法，我们认为未来疫苗行业将

更加规范。 

 

2.2 科创板靴子落地，利好高新生物制药企业 

1 月 30 日晚，科创板迎来重大进展。证监会和上交所一连发布 9 个文件，包括《关于在上海证券交

易所设立科创板并试点注册制的实施意见》（以下简称《实施意见》）等三份部门文件和 6 份上交所

规则与征求意见稿。《实施意见》对设立科创板并试点注册制中的整体部署、重点环节和关键制度，

作出了明确规定，对在交易所层面如何同步进行制度改革创新提出了明确要求。通过《实施意见》

可以看出，科创板偏爱新一代信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能环保以及生物医药等高

新技术产业和战略性新兴产业，这也符合之前行业画的重点领域。此外，上市条件重点体现“包容

性”，退市标准重点落实“从严性”。 

点评：当前中国经济正处于转型升级、跨越中等收入陷阱的关键阶段，需要保持改革定力，实现经

济发展方式由“高速度”向“高质量”的转型。中国经济未来持续发展的动力需要由资本投入、人

口红利向技术进步和创新切换，资本市场需要为科技创新提供更大的支持。科创板的推出无疑利好

了高端生物医药企业，将来将具有高技术含量的创新药企业提供资金支持。 

 

2.3 4+7 价格联动或又现，19 种药品申报全国最低价 
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从 1 月 30 日起，广州 GPO 开始征收 19 种药品的全国最低价。这意味着，包括部分 4+7 采购在内

的药品，在广州 GPO 中将沿用全国最低价，其中非 4+7 药品还要经过广州医保部门的谈判。 

点评：4+7 带量采购中，国内药企大幅降价获取了 11 个城市 60%—70%的市场，跨国药企的市场份

额会再一次迎来冲击。此次申报全国最低价的工作将持续到 2 月 13 日，可以预期，春节后，药品市

场又要迎来一场恶战。在 4+7 的大背景下，药企如何提高效率并取得利益最大化，是目前每一家医

药公司都要面临的问题。 

 

2.4 国家要考核医院 KPI，药占比取消 

1 月 30 日，国务院办公厅印发《关于加强三级公立医院绩效考核工作的意见》（下称《意见》），2019

年底前，全国三级公立医院将迎来第一次绩效考核。 

点评：药占比指标相对来说比较粗放，并没有发挥好预先设置的作用。本次绩效考核使用合理用药

的相关指标体系取代单一药占比指标，管理更加精细化、质量更高。此外，在国家考核指标体系的

基础上，各地可根据医院类型确定具体的考核方案。但如何将医院发展导向与考核指标相结合，如

何确定各项指标的权重分值，将成为各地卫生健康部门需要思考的问题。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块上涨 0.07%，同期沪深 300 指数上涨 1.98%；申万一级行业中 9 个版块上涨，19 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 8 位；医药子行业中，医疗服务、化学制剂、医药商业、医

药生物板块上涨，医疗服务涨幅最大，上涨 1.29%；化学原料药、医疗器械、生物制品、中药均下

跌，跌幅最大的是中药，下跌 0.85%。 

图表 1 医药行业 2016 年初以来市场表现 图表 2 全市场各行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

截止 2019 年 2 月 10 日，医药板块估值为 24.32 倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A 股（剔

除金融）的估值溢价率为 46.94%。虽然目前估值溢价率趋近于历史均值 55.45%，但医药股仍存在

估值提升的空间。 
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图表 4 医药板块各子行业 2016 年初以来市场表现 图表 5 医药板块各子行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表 6 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15 只股票 表现最差的 15 只股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1 300685.SZ 艾德生物 10.64 1 002680.SZ 长生生物 -22.61 

2 600763.SH 通策医疗 10.17 2 600721.SH 百花村 -21.27 

3 603658.SH 安图生物 6.80 3 603963.SH 大理药业 -19.11 

4 600329.SH 中新药业 6.26 4 300216.SZ 千山药机 -17.29 

5 002422.SZ 科伦药业 5.49 5 600594.SH 益佰制药 -14.34 

6 300015.SZ 爱尔眼科 5.45 6 000518.SZ 四环生物 -14.10 

7 603222.SH 济民制药 5.11 7 300181.SZ 佐力药业 -14.01 

8 300396.SZ 迪瑞医疗 4.91 8 000590.SZ 启迪古汉 -13.03 

9 000963.SZ 华东医药 4.78 9 300171.SZ 东富龙 -12.52 

10 000915.SZ 山大华特 4.76 10 300199.SZ 翰宇药业 -12.01 

11 300601.SZ 康泰生物 4.28 11 002118.SZ 紫鑫药业 -11.74 

12 300702.SZ 天宇股份 4.27 12 002898.SZ 赛隆药业 -11.50 

13 002589.SZ 瑞康医药 4.18 13 600080.SH 金花股份 -11.47 

14 300630.SZ 普利制药 4.07 14 600530.SH 交大昂立 -11.06 

15 600161.SH 天坛生物 4.02 15 600796.SH 钱江生化 -11.01 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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