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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.07%，跑输沪深 300 指数 1.90 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 0.58%，化学制剂上涨 1.09%，医疗器

械下跌 0.28%，化学原料药下跌 0.01%，生物制品下跌 0.43%，中药下跌

0.85%，医疗服务上涨 1.29%。 

 

上市公司公告： 

复星医药：利妥昔单抗注射液用于治疗类风湿关节炎适应症完成临

床 I/II 期试验；普利制药：依替巴肽注射液获得美国 FDA 注册批件；贝

达药业：MRX2843 获批临床。 

 

行业要闻： 

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》；

辽宁省出台《关于做好国家组织药品集中采购和使用试点工作的实施意

见》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 0.07%，跑输沪深 300 指数 1.90 个百分

点，较上周末绝对估值小幅上升但估值溢价率小幅下降，细分板块中涨

幅最大的是医疗服务板块（+1.29%），跌幅最大的是中药板块（-0.85%）。

近期，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》，

2019 年在全国启动三级公立医院绩效考核工作，有利于加强合理用药，

通过腾笼换鸟将部分医保空间由一般仿制药、辅助用药转向创新药、医

疗服务等。带量采购方面，辽宁省出台《关于做好国家组织药品集中采

购和使用试点工作的实施意见》，对做好国家组织药品集中采购试点工

作的主要目标、基本原则、实施范围、重点任务、完善工作机制、组织

保障等方面提出了明确要求和落实措施，为沈阳、大连两市做好国家组

织药品集中采购和使用试点工作提供了政策支持。 

短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块有望逐步修复前

期过度悲观的市场预期，一方面，具有品种优势、在一致性评价中进度

领先、销售能力强的仿制药龙头有望通过落后产能的淘汰和进口替代等

途径迅速扩大市场份额，叠加过期专利药、辅助用药等品种医保支出占

比下降等因素，优质仿制药企业有望逐步实现转型升级；另一方面，继
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 行业数据（Y18M12） 

 累计产品销售收入（亿元） 23,986.3 

  累计产品销售收入同比增长 12.6% 

  累计利润总额（亿元） 3,094.2 

  累计利润总额同比增长 9.5% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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续关注受政策影响较小、业绩确定性高的细分板块，如创新药、连锁药

店、医疗器械等。 

 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险等。 

 

 数据预测与估值 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

华东医药 000963 56.17 1.22 1.50  1.89 46.04  37.45  29.72  8.62  增持 

爱尔眼科 300015 34.60 0.47 0.61 0.79 73.62  56.72  43.80  14.76  增持 

上海医药 601607 23.81 1.24 1.43 1.61 19.20  16.65  14.79  1.76  谨慎增持 

一心堂 002727 20.30 0.74 0.94 1.16 27.43  21.60  17.50  2.92  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 2 月 1 日
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2019 年 2 月 11 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 0.07%，跑输沪深 300 指数 1.90 个百

分点，较上周末绝对估值小幅上升但估值溢价率小幅下降，细分板块

中涨幅最大的是医疗服务板块（+1.29%），跌幅最大的是中药板块

（-0.85%）。近期，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》，2019 年在全国启动三级公立医院绩效考核工作，

有利于加强合理用药，通过腾笼换鸟将部分医保空间由一般仿制药、

辅助用药转向创新药、医疗服务等。带量采购方面，辽宁省出台《关

于做好国家组织药品集中采购和使用试点工作的实施意见》，对做好

国家组织药品集中采购试点工作的主要目标、基本原则、实施范围、

重点任务、完善工作机制、组织保障等方面提出了明确要求和落实措

施，为沈阳、大连两市做好国家组织药品集中采购和使用试点工作提

供了政策支持。 

短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块有望逐步修复

前期过度悲观的市场预期，一方面，具有品种优势、在一致性评价中

进度领先、销售能力强的仿制药龙头有望通过落后产能的淘汰和进口

替代等途径迅速扩大市场份额，叠加过期专利药、辅助用药等品种医

保支出占比下降等因素，优质仿制药企业有望逐步实现转型升级；另

一方面，继续关注受政策影响较小、业绩确定性高的细分板块，如创

新药、连锁药店、医疗器械等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 0.07%，跑输沪深 300 指数 1.90 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 0.58%，化学制剂上涨 1.09%，医

疗器械下跌 0.28%，化学原料药下跌 0.01%，生物制品下跌 0.43%，

中药下跌 0.85%，医疗服务上涨 1.29%。从市场资金流向来看，2 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是银行、农林牧渔等板块，

26 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是机械设备、电子、

通信等板块。 
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  
数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周末医药生物绝对估值为 24.43（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 125.04%，较上周末绝对估值

小幅上升但估值溢价率小幅下降。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 90 只股票上涨，198 只股票下跌。涨幅较

大的有艾德生物、通策医疗、安图生物等，跌幅较大的有*ST 长生、

百花村、大理药业等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

*ST长生 -22.61 艾德生物 10.64 

百花村 -21.27 通策医疗 10.17 

大理药业 -19.11 安图生物 6.80 

千山药机 -17.29 中新药业 6.26 

益佰制药 -14.34 科伦药业 5.49 

四环生物 -14.10 爱尔眼科 5.45 

明德生物 -14.10 济民制药 5.11 

佐力药业 -14.01 迪瑞医疗 4.91 

启迪古汉 -13.03 华东医药 4.78 

东富龙 -12.52 山大华特 4.76 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

复星医药：利妥昔单抗注射液用于治疗类风湿关节炎适应症完成

临床 I/II 期试验 

公司于 1 月 30 日发布公告，公司控股子公司复宏汉霖研制的利

妥昔单抗注射液用于治疗类风湿关节炎适应症完成临床 I/II 期试验及

临床试验报告。 

利妥昔单抗注射液为复星集团自主研发的单克隆抗体药物，主要

适用于非霍奇金淋巴瘤、类风湿关节炎的治疗。截至本公告日，该新

药用于治疗类风湿关节炎适应症处于临床 III 期试验中。 

截至本公告日，于中国境内上市的利妥昔单抗注射液仅为罗氏制

药的美罗华®（用于非霍奇金淋巴瘤适应症）。根据 IQVIA CHPA 最

新数据，2017 年度，利妥昔单抗注射液于中国境内销售额约为人民

币 17.3 亿元。 

 

普利制药：依替巴肽注射液获得美国 FDA 注册批件 

公司于 1 月 28 日发布公告，公司近日收到美国 FDA 签发的依替

巴肽注射液 ANDA 的批准通知。 

依替巴肽是血小板糖蛋白Ⅱb/Ⅲa 受体拮抗剂。通过选择性、可

逆性抑制血小板聚集的最终共同通路，可逆转因血栓形成而导致的缺

血状态。适用于急性冠状动脉综合症患者的治疗。 

普利制药的依替巴肽注射液成功研发后进行了多国注册申报，已

于 2018 年 2 月获得了荷兰上市许可，于 2018 年 7 月获得了德国上市

许可，并于近日收到美国 FDA 的批准通知，表明其质量和疗效与原

研产品一致，标志着普利制药具备了在美国销售依替巴肽注射液的资

格，将对公司拓展美国市场带来积极影响。 

 

贝达药业：MRX2843 获批临床 

公司于 1 月 30 日发布公告，近日公司收到了 NMPA 签发的有关

MRX2843 药品临床试验申请的《临床试验通知书》。 

MRX2843 是拥有全新化学结构的 Mer 酪氨酸激酶（MerTK）和

FMS 样酪氨酸激酶 3（FLT3）双重抑制剂。MerTK 和 FLT3 是血液瘤

或实体瘤治疗的重要靶点，这两种激酶参与了很多血液瘤相关的发生

和发展的信号通路，在多种肿瘤中均有过表达或者异变，同时 MerTK

在免疫系统的调节中也发挥重要的作用。 

MRX2843 通过抑制肿瘤细胞以及肿瘤微环境中固有免疫细胞上

的 MerTK 和 FLT3，从而影响其关键信号传导通路来影响肿瘤生长的
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能力或通过免疫调节对肿瘤进行治疗。基于上述药物作用原理，

MRX2843 拟用于 MerTK 和 FLT3 通路异变的血液系统肿瘤和实体瘤

治疗。 

2017 年 7 月，公司以 200 万美元获得 MRX-2843 在中国区域的

权益，负责 MRX-2843 在中国的研发及申报工作。截至目前，全球暂

无任何临床或上市药物同时针对 MerTK 和 FLT3 两个靶点起作用。 

 

行业要闻： 

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》 

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》，同日，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风

会。开展公立医院绩效考核，是贯彻落实党中央、国务院决策部署，

狠抓落实的重要手段，也是检验公立医院改革发展成效的重要标尺，

对进一步深化公立医院综合改革、加快建立分级诊疗制度和现代医院

管理制度具有重要意义。 

《意见》明确了绩效考核的基本原则：坚持公益性导向，以满足

人民群众健康需求为出发点和立足点，引导三级公立医院进一步落实

功能定位，完善医务人员激励机制，提高医疗服务质量和效率。坚持

属地化原则，国家做好顶层设计，地方结合经济社会发展情况具体实

施。坚持信息化支撑，保证考核结果真实客观。《意见》提出，2019

年在全国启动三级公立医院绩效考核工作，2020 年基本建立较为完

善的三级公立医院绩效考核体系。 

 

辽宁省出台《关于做好国家组织药品集中采购和使用试点工作的

实施意见》 

1 月 30 日，辽宁省出台《关于做好国家组织药品集中采购和使

用试点工作的实施意见》，对做好国家组织药品集中采购试点工作的

主要目标、基本原则、实施范围、重点任务、完善工作机制、组织保

障等方面提出了明确要求和落实措施。《实施意见》的出台，为沈阳、

大连两市做好国家组织药品集中采购和使用试点工作打通了操作路

径，提供了政策支持，为试点工作的正式启动打下了坚实的基础。 

在执行时间方面，要求沈阳、大连两市于 3 月 20 日统一执行国

家集中采购结果。 

在实施范围方面，除沈阳、大连两市行政区内所有公立医疗卫生

机构。驻沈阳、大连所有省属医疗机构、其他权属公立医疗机构同步

实施。同时鼓励其他地市在满足采购使用量、医保支付政策和药款结

算的前提下以市为单位参与。 
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在药品购销管理方面，要求各医疗机构畅通医院采购渠道，在 3

月 31 日前确保中选药品及时采购并使用，并确保完成约定采购量。

不得以费用总额、“药占比”、医疗机构用药品种规格数量要求、药

事委员会评审以及配送企业开户为由影响中选药品的采购与使用。省

医疗保障局会同省市场监管局、省商务厅，在多方征求意见后，编制

了《国家组织药品集中采购和使用试点带量购销合同（范本）》，并

面向社会发布，规范医疗卫生机构和药品生产（配送）企业的药品购

销行为。 

在医保基金预付药款方面，规定沈阳、大连两市的基本医保基金

按不低于本地区年度总采购金额的 50%向行政区内的公立医疗机构

（含省属公立医疗机构）预付周转金，在国家组织药品集中采购结果

执行前预拨到位，鼓励探索医保直接结算，降低企业交易成本。 

在医保支付标准方面，规定以中选价格作为医保支付标准。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 3 年内调整到位。要求沈阳市、大连市要协同针对国家集

中采购品种的具体情况，进一步细化支付标准政策，明确支付标准调

整的时间表和路线图。 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）国内

老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求仍然旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求持

续增加；2）医药上市公司 2018 年前三季度维持较快业绩增速，分季

度来看，2018Q3 利润增速回归常态，较 2018H1 有所放缓，但仍高于

同期医药制造业整体。医药行业仍然是有确定性增长的行业；3）审

评审批制度改革、仿制药一致性评价、“两票制”、带量采购等医药

政策调控下的供给侧改革，使医药行业在存量市场的结构调整和创新

驱动的行业的增量发展中稳步前行，医药行业已经步入新的景气周

期，这个新的景气周期以创新品种、优质品种、优质企业为主导，行

业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，创新药上市和仿制药进口替

代的速度有望加快，研发型药企以及优质制造型企业有望持续享受政

策红利，医药板块仍然能够寻得良好的结构机会。 

本周医药生物行业指数上涨 0.07%，跑输沪深 300 指数 1.90 个百

分点，较上周末绝对估值小幅上升但估值溢价率小幅下降，细分板块

中涨幅最大的是医疗服务板块（+1.29%），跌幅最大的是中药板块

（-0.85%）。近期，国务院办公厅印发《关于加强三级公立医院绩效
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考核工作的意见》，2019 年在全国启动三级公立医院绩效考核工作，

有利于加强合理用药，通过腾笼换鸟将部分医保空间由一般仿制药、

辅助用药转向创新药、医疗服务等。带量采购方面，辽宁省出台《关

于做好国家组织药品集中采购和使用试点工作的实施意见》，对做好

国家组织药品集中采购试点工作的主要目标、基本原则、实施范围、

重点任务、完善工作机制、组织保障等方面提出了明确要求和落实措

施，为沈阳、大连两市做好国家组织药品集中采购和使用试点工作提

供了政策支持。 

短期来看，国家医改政策方向逐渐明朗，医药板块有望逐步修复

前期过度悲观的市场预期，一方面，具有品种优势、在一致性评价中

进度领先、销售能力强的仿制药龙头有望通过落后产能的淘汰和进口

替代等途径迅速扩大市场份额，叠加过期专利药、辅助用药等品种医

保支出占比下降等因素，优质仿制药企业有望逐步实现转型升级；另

一方面，继续关注受政策影响较小、业绩确定性高的细分板块，如创

新药、连锁药店、医疗器械等。 

中长期来看，我们建议从板块的结构性机会入手，关注受降价影

响较小、景气度高的细分领域龙头。 

1）医疗服务板块：医疗资源紧缺的现状并没有缓解，医疗服务

板块会一直获得政策扶持。但医疗服务是个投入期长、回报期也长的

过程，重点关注已经有较长时间积累、逐步进入回报期、绑定医生资

源丰富的公司，如爱尔眼科（300015）等。 

2）药品零售板块：目前零售行业正在从群雄割据走向龙头鼎立。

借助资本的力量，连锁龙头通过并购及开店迅速扩大版图。药店分级

管理有助于加速行业集中，看好连锁龙头的发展，如一心堂（002727）。 

3）医药工业板块：带量采购使过期专利药与仿制药直接竞争，

借助市场的力量，仿制药价格有望实质性降低。医保支付价有可能在

此次中标价基础上形成。未来医保支付结构将发生变化，创新药及优

质仿制药的在医保药品支出中的占比将提升，过期专利药、辅助用药

占比将迅速下降。我们看好研发管线丰富、有重磅大品种的化学制剂、

生物药、新型疫苗等研发创新龙头，同时具有品种优势、在一致性评

价中进度领先、销售能力强的仿制药龙头有望通过落后产能的淘汰和

进口替代等途径迅速扩大市场份额，如华东医药（000963）、上海医

药（601607）。 

4）其他细分领域：国民消费能力持续提升，我们还看好受益于

消费升级板块，如品牌 OTC、家用医疗器械等。 
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