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[Table_Summary] 报告摘要： 

 寻找走弱板块中的强点，关注具有战略优势的标的 

上周医药板块上涨 0.13%，跑输沪深 300 指数 1.85 个百分点，在所有行业中涨跌幅

排名第 10 位，走势逐步趋于稳定，但年初至今医药指数走势较沪深 300 指数有一定

滞后，仿制药带量采购对行业影响仍然存在。在板块估值承压的背景下，短期内出

现板块整体性机会的概率较低，我们将主要寻找板块走弱过程中的战略性标的，关

注优势细分领域的领军企业： 

1）流感再度进入流行季，预计今年疫情规模不逊于去年，建议关注济川药业、葵花

药业、康缘药业等； 

2）持续受益于基本面产业升级路径的医药外包行业（CRO、CMO）及有弹性的创新

药企业，建议关注泰格医药、药明康德、凯莱英、昭衍新药、恒瑞医药、复星医药

等； 

3）产业分析逻辑向全球化接轨过程中，具备技术优势和全球化运营能力的 API 公司

有望持续受益，建议关注普洛药业、天宇股份、九洲药业等； 

4）有持续增量品种获批和原料药优势的仿制药企业，建议关注恒瑞医药、科伦药业、

京新药业等； 

5）商业模式持续创新的医疗服务、药店等企业：爱尔眼科、通策医疗、连锁药店等； 

6）具有品牌议价能力，产业具备一定中国特色的细分领域：济川药业、我武生物、

片仔癀等。 

 医药行业逻辑行将转变，企业战略亟待变化，看好顺应市场规律的优质企业的

长期发展 

国内医药产业在医改政策影响下进入实质的供给侧改革阶段，以促进政府财政支持

下的全民医保的良性和可持续性发展。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，符

合新产业趋势、具有长期可持续发展潜力有望在供给侧调整中实现产业升级过

渡。 

 国办发布关于加强三级公立医院绩效考核工作的意见，医院管理精细化，院端

改革逐步落实 

近日，国办发布《国务院办公厅关于加强三级公立医院绩效考核工作的意见》，将顶

层设计下的改革逐步延伸至公立医院端。《意见》明确了绩效考核的指标体系、支撑

体系和改革程序，并提出未来将使用合理用药的相关指标取代单一的药占比进行考

核，其中涉及门诊和住院患者的基药使用率、基药采购品种数占比、集采中标药品

使用比例等，一方面推进医院管理的精细化和高质量化，另一方面和基药使用政策、

带量采购、DRGs 付费等重磅政策协同，持续自供给端推动医药、医疗体系改革的进

行。 

 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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一、投资建议 

上周医药板块上涨 0.13%，跑输沪深 300 指数 1.85 个百分点，在所有行业中涨跌幅排名

第 10 位，年初至今走势较沪深 300 指数有较大幅度滞后，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 25 倍，预计对应

2019 年估值 20 倍，仍处于相对低位。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，短期内出现板块整体性机会的概率较低，我们将主要寻找板块走弱过程中的战略性标的，

关注优势细分领域的领军企业： 

——流感再度进入流行季，预计今年疫情规模不逊于去年，建议关注济川药业、葵花药业、

康缘药业等； 

——持续受益于基本面产业升级路径的医药外包行业（CRO、CMO）及有弹性的创新药

企业，建议关注泰格医药、药明康德、凯莱英、昭衍新药、恒瑞医药、复星医药等； 

——产业分析逻辑向全球化接轨过程中，具备技术优势和全球化运营能力的 API 公司有

望持续受益，建议关注普洛药业、天宇股份、九洲药业等； 

——有持续增量品种获批和原料药优势的仿制药企业，建议关注恒瑞医药、科伦药业、京

新药业等； 

——商业模式持续创新的医疗服务、药店等企业：爱尔眼科、通策医疗、连锁药店等； 

——具有品牌议价能力，产业具备一定中国特色的细分领域：济川药业、我武生物、片仔

癀等。 

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，符合新产业趋势、具有长期可持续发展潜力有望在供给侧

调整中实现产业升级过渡。 

二、行业热点新闻及重要公告 

（一）行业政策新闻 

1、国办发布关于加强三级公立医院绩效考核工作的意见 

1 月 30 日，国务院办公厅发布《国务院办公厅关于加强三级公立医院绩效考核工作的意

见》，并举行国务院政策例行吹风会。（卫健委） 

解读：如我们在此前多篇行业报告中提及，顶层设计的政策正逐步落实至公立医院改革。
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《意见》确定了绩效考核的主要工作，包括建立科学的考核指标体系、统一的考核支撑体系和

规范的考核程序，其中，绩效考核的 4 个维度分别为医疗质量、运营效率、持续发展和满意度

评价，从中可以看出，考核指标的设计着重于解决人民群众的就医难问题，与年初全国卫生健

康工作会议提及的解决看病贵和看病难的要求呼应。此外，在吹风会上，卫健委医政医管局局

长张宗久提及将在绩效考核中使用合理用药的相关指标取代单一的药占比进行考核，把医务人

员每一张处方的合理性和病人用药的质量安全放在一个更加突出的位置上，根据《意见》中提

出的指标，其中涉及门诊和住院患者的基药使用率、基药采购品种数占比、集采中标药品使用

比例等，未来医院的管理将进一步精细化、高质量化，同时合理用药考核与基药、带量采购、

DRGs 付费等重磅政策协同，持续推动医药、医疗领域的改革进行。 

（二）国内行业热点 

 1 月 28 日，国内 CRO 巨头康龙化成正式在创业板上市，合计发行 6563 万股，发行

价格 7.66 元/股。 

 近日，安进宣布其 PCSK9 抑制剂瑞百安®（通用名依洛尤单抗注射液）获批用于降

低心血管事件风险，是我国首个获批本适应症的同类品种。 

（三）重点上市公司公告 

1 月 28 日： 

赛升药业：2018 业绩预告，归母净利润 2.5-3.4 亿元，同比增长-10-20%。 

爱朋医疗：2018 业绩预告，归母净利润 6951-7530 万元，同比增长 20-30%。 

迪瑞医疗：2018 业绩预告，归母净利润 1.8-2.2 亿元，同比增长 10-30%。 

明德生物：2018 业绩预告修正，归母净利润 5894-6549 万元，同比下降 0-10%。 

大理药业：2018 业绩预减，归母净利润同比减少 3245-3445 万元，同比减少 73-78%。预

减原因：主要产品销量下滑，大额减产停工损失。 

我武生物：2018 业绩预告，归母净利润 2.2-2.4 亿元，同比增长 20-30%。 

广生堂：2018 业绩预告，归母净利润 1350-1600 万元，同比下降 52.3-59.8%。下降原因：

新药研发投入，销售费用增加。 

紫鑫药业：2018 业绩预告修正，归母净利润 2.8-3 亿元，同比下降 19.26-24.65%。下降原

因:处方药销售不及预期。 

东宝生物：2018 业绩预告，归母净利润 3100-3500 万元，同比增长 38.3-56.1%。 

康泰生物：2018 业绩预告，归母净利润 4.3-4.7 亿元，同比增长 97-117%。 

赛托生物：2018 业绩预告，归母净利润 1.1-1.3 亿元，同比增长 20-40%。 
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辅仁药业：2018 业绩预告，归母净利润 8.2-9.4 亿元，同比增长 110-140%。 

华大基因：2018 业绩预告，归母净利润 4-4.2 亿元，同比增长 0.48-5.5%。  

九芝堂：2018 业绩预告，归母净利润 3.2-3.7 亿元，同比下降 48.7-55.6%。  

国农科技：2018 业绩预亏，亏损 1700-2550 万元。亏损原因：子公司业绩影响，股权投

资减值。 

浙江医药：获得“利奈唑胺葡萄糖注射液”药品注册批件。 

双成药业：获得“注射用比伐芦定”药品注册批件。 

复星医药：控股子公司复星弘创产品“ORIN1001”获得 FDA 临床批件，用于晚期实体瘤、

复发难治和转移性乳腺癌治疗。 

海思科：控股子公司海思科制药产品 DDP-4 长效抑制剂“HSK7653 片”进入 IIa 期临床

试验。 

海正药业：控股子公司产品“替格瑞洛片”ANDA 获批。 

佐力药业：参股的科济生物的产品“CARGPC3-T”产品获得临床试验默示许可。 

1 月 29 日： 

人福医药：2018 业绩预亏，亏损 22-27 亿元，扣非后亏损 25-30 亿元。亏损原因：子公司

产品价格大幅下降，重要产品羟考酮缓释片美国 FDA 尚未获批，商誉减值。 

四环生物：2018 业绩预亏，亏损 2000-3000 万元。亏损原因：子公司四环生物制药净利

润下降。 

奇正藏药：2018 业绩快报，预期 2018 年全年营收 12.1 亿元，同比增长 15.2%；归母净利

润 3.2 亿元，同比增长 5.7%；对应 EPS0.78 元。 

吉药控股：2018 业绩预告，归母净利润 2.1-2.4 亿元，同比增长 3.7-18.5%。 

迦南科技：2018 业绩预告，归母净利润 3077-4396 万元，同比下降 0-30%。 

迪安诊断：2018 业绩预告，归母净利润 3.5-4 亿元，同比增长 0-15%。 

大博医疗：2018 业绩快报，预期 2018 年全年营收 7.6 亿元，同比增长 27.5%；归母净利

润 3.9 亿元，同比增长 30.5%；对应 EPS0.96 元。 

钱江生化：2018 业绩预亏，亏损 3500-4500 万元。亏损原因：股权投资亏损，固定资产

减值。 

新光药业：2018 业绩预告，归母净利润 8493-9554 万元，同比下降 10-20%。 

金城医药：2018 业绩预告，归母净利润 2.6-3.4 亿元，同比增长-10%-20%。  

广济药业：2018 业绩预告，归母净利润 1.6-1.8 亿元，同比增长 47-66%。 
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泰合健康：2018 业绩预告，归母净利润 2200-3200 万元，同比下降 81-87%。 

舒泰神：2018 业绩预告，归母净利润 1.3-1.6 亿元，同比下降 40-50%。下降原因：推进单

抗新药研发，苏肽生销售收入下滑。 

爱尔眼科：2018 业绩预告，归母净利润 9.7-10.4 亿元，同比增长 30-40%。 

ST 运盛：2018 业绩预减，归母净利润减少 1842-2742 万元，同比减少 42-63%。 

华仁药业：2018 业绩预告，归母净利润 3754-4504 万元，同比增加 0-20%。 

北大医药：2018 业绩预告，归母净利润 4454-5139 万元，同比增长 30-50%。 

东北制药：2018 业绩预告，归母净利润 1.8-2.2 亿元，同比增长 51-85%。 

万孚生物：2018 业绩预告，归母净利润 2.9-3.2 亿元，同比增长 40-50%。 

溢多利：2018 业绩预告，归母净利润 1.1-1.2 亿元，同比增长 40-55%。 

贝达药业：公司新药 MerTK 和 FLT3 抑制剂“MRX2843”获批临床，用于血液系统肿瘤

以及实体瘤的治疗。 

复星医药：子公司复宏汉霖的利妥昔单抗注射液用于治疗类风湿关节炎适应症完成 I/II 期

临床试验。 

1 月 30 日： 

启迪古汉：2018 业绩预亏，亏损 3500-3900 万元。亏损原因：中成药产品营收大幅减少。 

利德曼：2018 业绩预告，归母净利润 4384-5200 万元，同比下降 28.8-40%。 

博雅生物：2018 业绩预告，归母净利润 4.5-4.8 亿元，同比增长 25-35%。 

安科生物：2018 业绩预告，归母净利润 2.5-3.2 亿元，同比增长-10-15%；扣非净利润 2.6-3.3

亿元，同比增长 3.8-31.8%。 

戴维医疗：2018 业绩预告，归母净利润 3998-4703 万元，同比下降 0-15%。 

乐普医疗：2018 业绩预告，归母净利润 11.7-13.5 亿元，同比增长 30-50%。 

昭衍新药：2018 业绩预告，归母净利润 1-1.2 亿元，同比增长 33-53%。 

上海凯宝：2018 业绩预告，归母净利润 2.2-2.7 亿元，同比下降 0-20%。 

仟源医药：2018 业绩预告，归母净利润 650-1300 万元，同比下降 40-70%。 

博济医药：2018 业绩预告，归母净利润 600-1100 万元，扭亏为盈。原因：主营业务增长，

毛利率上升。 

福瑞股份：2018 业绩预告，归母净利润 4312-6468 万元，同比下降 10-40%。 

海南海药：2018 业绩预告，归母净利润 1.3-1.7 亿元，同比增长 50-100%。 
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金达威：2018 业绩预告修正，修正后归母净利润 6.5-7 亿元，同比增长 37.1-47.7%。修正

原因：美国子公司 VB 亏损。 

开立医疗：2018 业绩预告，归母净利润 2.4-2.6 亿元，同比增长 28-36%。 

誉衡药业：2018 业绩预告修正，修正后归母净利润 1.1-2 亿元，同比下降 35-65%。修正

原因：商誉减值。 

九典制药：2018 业绩预告，归母净利润 7000-7800 万元，同比增长 2.1-13.8%。 

鱼跃医疗：2018 业绩快报，2018 年预期营收 41.8 亿元，同比增长 18.2%；归母净利润 7.2

亿元，同比增长 21.8%；对应 EPS0.72 元。 

寿仙谷：2018 业绩快报，2018 年预期营收 5.1 亿元，同比增长 38.2%；归母净利润 1.1 亿

元，同比增长 20.8%；对应 EPS0.76。 

安图生物：2018 业绩预告，归母净利润增加 0.9-1.6 亿元，同比增长 30-45%；扣非净利润

增加 0.8-1.5 亿元，同比增长 20-35%。 

太安堂：2018 业绩预告修正，修正后归母净利润 2.5-2.9 亿元，同比下降 0-15%。修正原

因：产品销售不达预期，财务费用增长。 

国发股份：2018 业绩预亏，亏损 2000 万元。亏损原因：主营业务收入下降。 

天目药业：2018 业绩预亏，亏损 700-950 万元。亏损原因：诉讼、超青一致性评价。 

海正药业：2018 业绩预亏，亏损 4.1-5 亿元。亏损原因：原料药产品解禁晚于预期，调整

研发方向和策略，在建工程减值。 

华海药业：2018 业绩预减，归母净利润减少 4.6-5.8 亿元，同比减少 72-91%。减少原因：

缬沙坦事件及 FDA 进口禁令。 

阳普医疗：2018 业绩预亏，亏损 1.2-1.3 亿元。亏损原因：商誉减值。 

博腾股份：2018 业绩预告，归母净利润 1.2-1.4 亿元，同比增长 10-30%。 

美康生物：2018 业绩预告，归母净利润 2.4-2.6 亿元，同比增长 10-20%。 

交大昂立：2018 业绩预亏，亏损 5.3 亿元。亏损原因：对外投资损失。 

白云山：2018 业绩预增，归母净利润 32.5-39 亿元，同比增长 57.6-89.2%。预增原因：股

权收购受益，公允价值变动。 

药明康德：2018 业绩预增，归母净利润增加 8.6-10.6 亿元，同比增长 70-86%。预增原因：

公允价值变动。 

上海莱士：2018 业绩预告修正，修正后亏损 12.8-15.3 亿元。修正原因：重大资产重组工

作复杂，复产计划较预期有所变动。 
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益佰制药：2018 业绩预亏，亏损 7.5-9 亿元。亏损原因：主要产品销售下滑，商誉减值。 

新华医疗：2018 业绩预减，归母净利润减少 3276-4587 万元，同比下降 50-70%。预减原

因：业绩补偿款。 

莎普爱思：2018 业绩预亏，亏损 1.1-1.3 亿元。亏损原因：中成药产品销售不及预期，商

誉减值。 

百花村：2018 业绩预亏，亏损 7.9-9.7 亿元。亏损原因：商誉减值。 

千山药机：2018 业绩预亏，亏损约 19.3 亿元。亏损原因：资产减值损失，营收下降，财

务利息费用大幅增加。 

润都股份：2018 业绩快报，2018 年预期营收 10.4 亿，同比增长 33.2%；归母净利润 1.1

亿，同比增长 18.8%；对应 EPS0.91 元。 

佐力药业：2018 业绩预告，归母净利润 1800-2300 万，同比下降 49.1-60.1%。 

瑞康医药：2018 业绩预告修正，修正后归母净利润 8.8-11 亿元，同比下降 9-13%。 

创新医疗：2018 业绩预告修正，修正后归母净利润 2800-5600 万元，同比下降 60.2-80.1%。 

乐心医疗：2018 业绩预告，归母净利润 2200-2500 万元，同比增长 23.3-40.1%。 

尔康制药：2018 业绩预告，归母净利润 2.1-3.1 亿元，同比下降 40-60%。 

星普医科：2018 业绩预告，归母净利润 4000-7600 万元，同比下降 37.9-67.3%。 

信邦制药：2018 业绩预告修正，修正后亏损 12.3-13.5 亿元。原因：商誉减值。 

辰欣药业：公司产品“苯磺酸氨氯地平片”通过一致性评价。 

1 月 31 日： 

翰宇药业：2018 业绩预告，归母净利润 2.6-3.3 亿元，同比下降 0-20%。 

常山药业：2018 业绩预告，归母净利润 2-2.4 亿元，同比增长 0-20%。 

双鹭药业：2018 业绩修正预告，修正后归母净利润 5.3-6.9 亿元，同比增长 0-30%。 

未名医药：2018 业绩修正预告，修正后亏损 2.5-3.2 亿元。修正原因：商誉减值，营收下

降。 

东诚药业：2018 年年度报告，2018 年营收 23.3 亿，同比增长 46.2%；归母净利润 2.8 亿，

同比增长 62.4%；对应 EPS0.37 元。 

沃华医药：2018 年年度报告，2018 年营收 7.7 亿，同比增长 6.6%；归母净利润 4565 万，

同比下降 20%；对应 EPS0.13 元。 

益丰药房：共同投资设立子公司恒修堂，益丰医药出资 4,750 万元，占注册资本的 95%。 
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三、上周行情回顾 

（一）上周医药行业行情 

上周医药板块上涨 0.13%，跑输沪深 300 指数 1.85 个百分点，在所有行业中涨跌幅排名

第 10 位。2018 年以来，医药板块上涨 0.61%，沪深 300 指数上涨 7.86%。 

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 892.28 亿元，A 股市场成交总额为 13625.81 亿元。上周医药成交

额占市场总成交额的 6.55%，较前一周略有提升，但仍处于 2018 年 3 月以来较低水准。 
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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 25 倍，较前一周增

长 0.09，医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 126.51%，为 2018 年 10 月以来最低值。 

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，上周医药各子板块显著分化，医疗服务继续维持上涨趋势，涨幅为 1.73%、

化学制剂、医药流通、医疗器械分别上涨 1.03%、0.40%、0.14%，中成药和生物医药分别下跌

0.68%、0.74%，中药饮片下跌 2.07%跌幅最大。 
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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，医疗服务和医疗器械板块居于前两位，分别为 52 倍和 33 倍，生物医药 33 倍，

化学原料药 20 倍，化学制剂 29 倍，中药饮片与中成药分别为 9 倍和 20 倍，医药流通 17 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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