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投资摘要：  

1.行情回顾： 

本周申万医药指上涨 6.15%，沪深 300 指数上涨 2.81%，创业板指数上涨 6.81%，跑赢沪深
300指数 3.34个百分点，跑输创业板指数 0.66个百分点。本周医药成交总额为 1391.40亿
元，沪深总成交额为 19950.5亿元，医药成交额占比沪深总成交额比例为 6.97%，本周医药

行业热度较上周大幅上升。子行业方面，本周表现最好的为中药，上涨 6.80%；表现最差的
为医疗服务，上涨 5.09%。公司层面，行业上涨公司 280家，下跌公司 10家；本周涨跌幅排
名前 5的为四环生物、康龙化成、康美药业、上海莱士和正海生物。后 5的为 ST长生、宜

华健康、正川股份、爱朋医疗和鱼跃医疗。目前，医药行业估值（TTM，剔除负值）为 25.83
倍，较上周相比上涨 1.40个单位，比 2005年以来均值低 12.21个单位。 
2.近期观点： 

我们认为，医药板块经过之前已大幅调整，市场对政策负面预期已经基本释放完全，行业估
值来到 25.83x 低点，医保外资金、非药、医保偏好及业绩估值性价比绝对优势标的价值凸
显，此前基本面良好的超跌个股，被错杀的细分领域龙头的估值短期内有望得到修复。即将

迎来 2018年报、2019一季报多发季，部分优质标的稳定高增长在业绩预告已经有所体现，
结合近期年报、一季报的业绩表现，着手布局机会来临。 
放眼中长期，我们此前对 2018 年医药板块了复盘分析，医药板块进入了政策主导下的新一

轮变革期，政策对行业影响来的更快、更剧烈；行业巨变下建议避免接政策飞刀，寻找政策

避风港，回避政策不支持、不符合产业发展方向、不确定性太大的领域，重点关注不易受政

策扰动的行业龙头及细分领域龙头。围绕着供给侧改革、医保支付端变革和健康消费升级三

大主线，重点推荐创新药服务商、消费概念药品、特种疫苗和医疗器械板块，建议关注具有

高性价比个股。 
1）创新药服务商：药品板块中，受带量采购等政策影响，仿制药进入了调整期，而创新药

仍然是药品未来发展的主要方向和希望。受益于创新药在政策友好、企业加大投入的情况下

快速发展，创新药服务商作为创新药企业“卖水人”，进入黄金成长期。与创新药企业相比，

创新药服务商风险更低，成长性不弱，具备相当的技术壁垒，比较优势明显，重点推荐昭衍

新药、泰格医药、药明康德和凯莱英。 

2）消费概念药品：消费概念药品受益于医药领域的消费升级，且不受医保资金限制，成为
当下优秀的政策避风港，其中具备强大护城河、竞争格局好、处于快速成长期或恢复性成长

期的标的投资价值明显，重点推荐云南白药、片仔癀、广誉远、我武生物和长春高新。 

3）特色疫苗：疫苗企业中产品管线好、且具有特色产品的公司，受益于供给侧改革带来的

产品爆发和女性及儿童特殊人群的消费升级，业绩高速增长，未来成长空间巨大，受政策影

响相对较小，重点推荐智飞生物和华兰生物。 

4）医疗器械：国产器械龙头及细分领域龙头在政策支持、行业保持快速成长、国产替代深
化、行业集中度提高的背景下，发展前景看好，且与发达国家相比，按药品与器械市场规模

比例计算，我国器械仍有 2-3倍的提升空间，器械龙头有望保持 5年以上快速增长。重点推

荐迈瑞医疗、鱼跃医疗、万东医疗。 

5）高性价比：部分 OTC 药品企业，在经历股价大幅调整后，估值已处于明显低位，在业绩

保持较快增长情况下，具备投资性价比，建议重点关注济川药业、仁和药业、羚锐制药。 

3.行业动态与新闻： 
1）网传福建省政府相关部门组织召开跟进国家集采使用工作座谈会，主要议题为“福建省

全面落实跟进国家组织药品集中采购和使用试点工作的实施方案（讨论稿）”。 

2）国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，听取 2018年全国两会建议提案办理工作汇

报；部署加强癌症早诊早治和用药保障的措施，决定对罕见病药品给予增值税优惠。 

3）广州 GPO采购平台发布通知，将对重组人粒细胞刺激因子等 15种药品进行医保集团谈判。 

4）CDE网站仿制药质量与疗效一致性评价专栏已公开硫酸氢氯比格雷片等 126个通过一致性
评价的药品信息，公开信息包括一致性评价企业研究报告及生物等效性试验数据、产品说明

书等。 

4.风险提示：行业政策出现重大变化，市场系统性风险。 

 
 
分析师：杨若木  

010-66554032 y angrm@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480510120014 

研究助理：杨春雨 

010-66554035 y angcy@dxzq.net.cn 

研究助理：殷一凡 

010-66554041 y inyf@dxzq.net.cn 
 

行业基本资料（申万）                 占比% 
 

股票家数 295 8.23% 

重点公司家数 49 1.37% 

行业市值 33114亿 6.36% 

流通市值 24799亿 6.43% 

行业整体市盈率 25.83  

市场整体市盈率 13.30  
 

行业指数走势图 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
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1. 行情回顾与估值跟踪 

1.1 行情回顾 

1.1.1 医药行业行情回顾 

本周申万医药指上涨 6.15%，沪深 300 指数上涨 2.81%，创业板指数上涨 6.81%，跑

赢沪深 300 指数 3.34 个百分点，跑输创业板指数 0.66 个百分点。 
 

图 1:2019年以来申万医药指数 vs.沪深 300 指数 vs.创业板指数走势对比 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

本周医药成交总额为 1391.40 亿元，沪深总成交额为 19950.55 亿元，医药成交额占

比沪深总成交额比例为 6.97%，本周医药行业热度较上周大幅上升。 
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图 2:2019年以来申万医药行业成交额以及在市场中占比的走势变化 

 
料来源：wind，东兴证券研究所 
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在所有行业中，本周医药涨跌幅排在第 7 位。年初至今，医药涨跌幅排在 18 位。 
 

图 3:申万医药指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（周对比，%） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 4:申万医药指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（年初至今对比，%） 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

 

1.1.2 医药各子行业行情回顾 

子行业方面，本周表现最好的为中药，上涨 6.80%；表现最差的为医疗服务，上涨

5.09%。本周其他子行业中，生物制品上涨 6.73%，化学原料药上涨 6.05 %，化学制

剂上涨 5.99%，医药商业上涨 5.92%，医疗器械上涨 5.27%，医疗服务上涨 5.09%；年

初至今表现最好的子行业为化学制剂，上涨 12.22%；表现最差的子行业为生物制品，

上涨 3.90%。其他子行业中，医疗服务上涨 7.76%，医疗器械上涨 7.02%，医药商业

上涨 6.81%，化学原料药上涨 5.84%，中药上涨 4.62%。 



DONGXING SECURITIES 

东兴证券行业周报（20190211-20190217） 
生物医药行业：结合年报季报业绩，优质个股配置时点来临 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

图 5:各子行业近一周涨跌幅变化图（%） 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 6:各子行业年初至今涨跌幅变化图（%） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

  

1.1.3 个股行情回顾 

本周涨跌幅排名前 5 的为四环生物、康龙化成、康美药业、上海莱士和正海生物。后

5 的为 ST 长生、宜华健康、正川股份、爱朋医疗和鱼跃医疗。 

滚动月涨跌幅排名前 5 的为四环生物、药石科技、康美药业、艾德生物和普利制药。

后 5 的为 ST 长生、亚太药业、宜华健康、第一医药和星普医科。 
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表 1:周涨跌幅排名前十、后十个股 

个股  涨跌幅  个股  涨跌幅  

四环生物  61.1% *ST 长生  -14.9% 

康龙化成  61.0% 宜华健康 -12.2% 

康美药业  43.3% 正川股份 -4.9% 

上海莱士  24.4% 爱朋医疗 -4.1% 

正海生物  16.6% 鱼跃医疗 -3.0% 

健友股份  15.7% 万东医疗 -2.7% 

卫信康 15.4% 德展健康 -1.6% 

ST 冠福  15.3% 金域医学 -1.4% 

海南海药  15.3% 我武生物 -1.0% 

康泰生物  14.7% 江中药业 -0.1% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 
 

表 2:月涨跌幅排名前十、后十个股 

个股 涨跌幅 个股 涨跌幅 

四环生物  37.5% *ST 长生  -54.0% 

药石科技  30.0% 亚太药业 -43.3% 

康美药业  28.1% 宜华健康 -21.3% 

艾德生物  25.3% 第一医药 -20.8% 

普利制药  24.1% 星普医科 -18.4% 

山大华特  20.6% 千山药机 -14.2% 

天宇股份  20.2% 明德生物 -11.0% 

贝瑞基因  19.5% 金花股份 -10.5% 

正海生物  19.2% 益佰制药 -9.8% 

健友股份  18.4% 启迪古汉 -9.6% 
 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 

 

1.2 估值跟踪 

1.2.1 医药行业估值跟踪 

目前，医药行业估值（TTM，剔除负值）为 26.48 倍，较上周相比上涨 2.33 个单位，

比 2005 年以来均值低 13.69 个单位，本周医药行业估值上升。 
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图 7:医药行业绝对估值变化图（TTM） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

 

1.2.2 各子行业估值跟踪 

子行业方面，以 TTM 计，医疗服务估值居首，达 70.03 倍，其余子行业中，医疗器械

45.84 倍，生物制品 37.92 倍，化学制剂 33.50 倍，化学原料药 18.88 倍，中药 18.73

倍，医药商业 14.77 倍。 

图 8: 各子行业绝对估值对比（当前，TTM） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 9:各子行业绝对估值变化图（从年初至今，TTM） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所； 

 

1.3 基金持仓跟踪 

从过去十年的基金十大重仓股医药持股占比来看，主要在三个时期出现了超配的峰

值：1）2008-2009 年间，在当时大熊市的大环境下，在避险情绪的主导下，医药行

业的防御属性受到基金青睐；2）2010 年，在新医改大量的增量资金投入下，医药行

业呈现了超高速的增长；3）2013-2014 年，在传统行业进入低谷的情况下，医药行

业的行业比较优势凸显，同时，各种“非药”的新模式层出不穷，行业受到资金热捧。

从目前情况来看，虽然相比较于医药股市值占比而言，医药行业仍属于超配状态，但

从近五年来看，基金十大重仓股医药占比仍属于低配（五年内相对低点），医药行业

相较于其他行业仍具备比较优势，行业从“纯药”驱动的野蛮扩张时代正向“结构优

化时代”（药与非药之间结构优化、行业内结构优化）转变，仍有结构化机会，我们

对行业持谨慎乐观的态度。 

整体来看：2018Q4 基金重仓持股中医药比重与 2018Q3 相比略有下滑，处于近年平均

水平。截至 2019.1.22，基于基金 2018Q4 重仓股（前十）信息，我们测算的全基金

医药股重仓比例为 10.28%，较 2018Q3 下降 1.11pp，持仓比例处于近年平均水平。此

次我们逐个剔除医疗医药健康基金后主动型非债券基金中医药股重仓持股比重为

9.26%，较 2018Q3 下降 0.16pp，处于近年平均水平。 

从基金重仓持有数量上来看：排名前三的医药生物标的分别为恒瑞医药（246 只）、

长春高新（204 只）和迈瑞医疗（141 只）。排名前 30 标的中，12 个标的基金持有数

量较 2018Q3 有所增加，9 个标的重仓基金增幅超过 10 只。其中增幅最大的前五分别

为迈瑞医疗（0 增至 141），凯莱英（45 增至 86），云南白药（44 增至 81），美年健康

（57 增至 86）和欧普康视（29 增至 57）。排名前 30 标的中，17 个标的基金持有数

量较 2018Q3 有所下降，其中降幅最大的前五分别为长春高新（306 降至 204），华东
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医药（125 降至 45），乐普医疗（128 降至 68），恒瑞医药（298 降至 246）和复星医

药（83 降至 48）。 

从基金重仓持股市值及总市值占比来看：考虑股价波动对基金重仓持股市值变化的干

扰，我们采用基金重仓持股市值的总市值占比这一指标进行研判。在基金重仓持股市

值排名前 30 个标的中，17 个标的基金重仓持股市值总市值占比相对 2018Q3 有所增

加，其中增幅最大的前五分别为山东药玻（7.6%增至 13.4%），鱼跃医疗（4.9%增至

10.4%），凯莱英（6.0%增至 9.3%），欧普康视（5.1%增至 7.6%）迈瑞医疗（0%增至

2.4%）。排名前 30 标的中，13 个标的基金持股市值总市值占比相对 2018Q3 有所下

降，其中降幅最大的前五分别为长春高新（26.4%降至 20.5%），老百姓（13.9%降至

11.4%）、泰格医药（9.0%降至 6.5%）、乐普医疗（10.2%降至 8.4%）和复星医药（4.9%

降至 3.4%）。 

图 10:基金十年重仓持股医药比例变化趋势 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

2. 东兴医药观点 

2.1 近期观点 

本周申万医药指上涨 6.15%， 跑赢沪深 300指数 3.34个百分点，跑输创业板指数 0.66

个百分点，全行业位列第 7；本周医药成交额占比 6.97%，市场热度进一步提升。我

们认为，在外部政策缓和，市场整体流动性改善，中美贸易战降温的环境下，北上资

金引领了一轮估值修复行情；医药板块经过之前已大幅调整，市场对政策负面预期已

经基本释放完全，行业估值来到 26x 低点，医保外资金、非药、医保偏好及业绩估值

性价比绝对优势标的价值凸显，此前基本面良好的超跌个股，被错杀的细分领域龙头

的估值短期内有望得到修复。即将迎来 2018 年报、2019 一季报多发季，部分优质标

的稳定高增长在业绩预告已经有所体现，结合近期年报、一季报的业绩表现，着手布

局机会来临。 
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2.2 中长期观点 

我们此前对 2018 年医药板块了复盘分析，整理出以下核心观点：1）医药板块进入了

政策主导下的新一轮变革期，政策对行业影响来的更快、更剧烈；2）政策出台背后

逻辑是希望通过有限的医疗资源和资金优先解决与医药相关的最尖锐的社会问题、满

足病患最紧迫的要求，降低社会矛盾，实现资源最优化配置，推动行业优化升级；3）

行业巨变下建议避免接政策飞刀，寻找政策避风港。回避政策不支持、不符合产业发

展方向、不确定性太大的领域，重点关注不易受政策扰动的行业龙头及细分领域龙头。 

从策略上讲，我们围绕着供给侧改革、医保支付端变革和健康消费升级三大主线、重

点推荐创新药服务商、消费概念药品、特种疫苗和医疗器械板块，建议关注具有高性

价比个股。 

1. 创新药服务商 

药品板块中，受带量采购等政策影响，仿制药进入了调整期，而创新药仍然是药品未

来发展的主要方向和希望。受益于创新药在政策友好、企业加大投入的情况下快速发

展，创新药服务商作为创新药企业“卖水人”，进入黄金成长期。与创新药企业相比，

创新药服务商风险更低，成长性不弱，具备相当的技术壁垒，比较优势明显，重点推

荐昭衍新药、泰格医药、药明康德和凯莱英。 

2. 消费概念药品 

消费概念药品受益于医药领域的消费升级，且不受医保资金限制，成为当下优秀的政

策避风港，其中具备强大护城河、竞争格局好、处于快速成长期或恢复性成长期的标

的投资价值明显，重点推荐云南白药、片仔癀、广誉远、我武生物和长春高新。 

3. 特色疫苗 

疫苗企业中产品管线好、且具有特色产品的公司，受益于供给侧改革带来的产品爆发

和女性及儿童特殊人群的消费升级，业绩高速增长，未来成长空间巨大，受政策影响

相对较小，重点推荐智飞生物和华兰生物。 

4. 医疗器械 

国产器械龙头及细分领域龙头在政策支持、行业保持快速成长、国产替代深化、行业

集中度提高的背景下，发展前景看好，且与发达国家相比，按药品与器械市场规模比

例计算，我国器械仍有 2-3 倍的提升空间，器械龙头有望保持 5 年以上快速增长。重

点推荐迈瑞医疗、鱼跃医疗、万东医疗。 

5. 高性价比 

部分 OTC 药品企业，在经历股价大幅调整后，估值已处于明显低位，在业绩保持较快

增长情况下，具备投资性价比，建议重点关注济川药业、仁和药业、羚锐制药。 
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研究成果回顾 

表 3:东兴医药研究成果一览（近一月） 

时间 研究成果 联系人及电话 

2.12 片仔癀（600436）事件点评：业绩增速略超预期，投资收益明显增厚 杨春雨 18611019315 

2.1 药明康德（603259）事件点评：业绩预告略超预期，主营保持高增长 殷一凡 13126582970 

2.1 昭衍新药（603127）事件点评：业绩预告符合预期，高速增长确定性强 殷一凡 13126582970 

资料来源：东兴证券研究所 

3. 行业动态及点评 

3.1 本周行业重点事件回顾及点评 

【事件一】2 月 14 日，网传福建省政府相关部门组织召开跟进国家集采使用工作座

谈会，主要议题为“福建省全面落实跟进国家组织药品集中采购和使用试点工作的实

施方案（讨论稿）”，讨论稿要点如下： 

 实施范围：福建省公立医院 

 采购量：以年度药品总用量的 60%估算中选药品的采购基础量，以完成采购基础

量及年度采购使用中选药品占同种药品使用量 60%为条件，优先挂网。中选药品

优先使用，确保带量采购。 

 价格：统一医保支付价（相差大的要谈判，2-3 年完成，与国务院方案一致）。非

竞争组通过一致性评价药品及竞争组药品按中选药品制定最高销售限价，其他药

品谈判降低销售限价。 

 支付：确保货款结算，完善药械阳光采购机制，建立价格动态调整，深化医保支

付制度改革，福州、厦门将列入 DRGs 改革城市试点。 

 时间：厦门可能 3 月 1 日执行，全省可能 4 月 1日执行。 

【点评】作为医改的先头阵地，“三明模式”的产生地，福建省出台全省跟进“4+7”

实施方案讨论稿，具有指标意义，可能带动其他省份加快出台跟进“4+7”方案。本

次福建省的方案，总体上保持了与上海方案一致，以 60%福建公立医院市场换取药企

降价，同时也提出了保证结算，在福建、厦门试点 DRGs 模式，确保方案顺利实施。

时间上，方案推进速度非常快，有可能在 1 个半月后全省执行，体现了福建省政府对

本次跟标的推动力度非比寻常。福建省的跟标对于在“4+7”中已中标企业为利好消

息，中标企业有望以“4+7”中同等价格获取福建份额，并在其他省份跟标后迅速扩

大市场份额。 

 

【事件二】2 月 11 日， 国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，听取 2018 年

全国两会建议提案办理工作汇报；部署加强癌症早诊早治和用药保障的措施，决定对
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罕见病药品给予增值税优惠；一要完善癌症诊疗体系。坚持预防为主，推进癌症早诊

早治，降低死亡率。支持诊疗新技术研究应用。发展“互联网+医疗”，提高基层诊

疗能力。二要加快境内外抗癌新药注册审批，促进境外新药在境内同步上市，畅通临

床急需抗癌药临时进口渠道，把更多抗癌药等纳入医保药品目录，缓解用药难用药贵。

三要保障 2000 多万罕见病患者用药。3 月 1 日起，对首批 21 个罕见病药品和 4 个原

料药，在进口环节减按 3%征收增值税，国内环节可选择按 3%简易办法计征增值税。 

【点评】本次会议提出的对抗癌药及罕见病药的加速注册审批、加入医保、降低价格、

降税措施，是本届政府解决医药领域尖锐社会矛盾政策的延续，与我们的预期一致。

我们判断，今后政府将继续出台类似政策，改善抗肿瘤药及罕见病药等事关生死药品

的可及性。境外抗肿瘤药的加速上市、进医保短期内可能会冲击国产创新药企业，但

从长期看将会加速我国创新药的发展，促进真正具备全球创新的本土企业诞生。 

 

【事件三】2 月 13 日， 广州 GPO 采购平台发布通知，将对重组人粒细胞刺激因子等

15 种药品进行医保集团谈判。 

1.纳入本次医保集团谈判范围的药品：重组人粒细胞刺激因子、二甲双胍、奥拉西坦、

紫杉醇、磷酸肌酸钠、伏立康唑、七氟烷、奥沙利铂、布地奈德、胰岛素、人血白蛋

白、埃索美拉唑、康艾、前列地尔、人凝血因子。 

2.谈判形式包括人机谈判和专家谈判，谈判价格参考全国最低价。 

3.按药品属性分类组织谈判： 

1）人血白蛋白及人凝血因子，直接通过两轮人机谈判，第一轮报价低于或等于谈判

参考价的作为谈判成交品种，高于谈判参考价的进入第二轮报价。第二轮报价低于或

等于谈判参考价的作为谈判成交品种，高于谈判参考价的为谈判失败。 

2）其他药品，开展药品质量层次划分及分组，并进行药品经济技术标评审后确定进

入谈判范围品种。药品质量层次划分及分组、经济技术标评审及入围品种数量等按《试

行办法》有关规定执行。同一分组内的不同剂型按照国家药品差比价规则进行价格比

较后确定谈判成交品种。根据药品质量层次划分及分组，每个药品通用名下 2017 年

度采购金额由高到低排名前 2 名的分组进行人机谈判及专家谈判，其他品种分组进行

人机谈判(如前 2 名的采购金额累计未达整体的 50%，则按金额排名顺延至达到 50%

为一组)。 

4.本次谈判以 2017 年广州医疗机构相关药品实际采购量为参考，除人血白蛋白、重

组人凝血因子外，其他谈判成交品种由医疗机构按规定以其 2019 年计划采购量与药

品生产企业签订药品购销合同；人血白蛋白、重组人凝血因子成交品种以及谈判未成

交但接受转挂网条件的第二层次药品由医疗机构根据实际需要采购。 

【点评】进入本次广州医保集团谈判的 15 个品种均为临床用量较大的常用品种。按

照文件公布的价格谈判模式看，参考全国最低价，尽可能压低价格成为本次谈判主要

目的。文件未明确是否独家中标，按字面意思，白蛋白及凝血因子可多家中标（不高
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谈判参考价即可），其他药品也可由多家中标（在分组内报价最低且不高于谈判参考

价）。人血白蛋白及凝血因子按照实际需要采购，价格谈判难度较大，最可能结果是

降到此前全国最低价；其他谈判成交品种以医疗机构 2019 年计划采购量采购，预计

将导致价格大战。本次广州谈判推进程度仍需进一步观察，列入谈判范围的 15 个品

种可能在深圳及广东其他区域跟进谈判。 

 

【事件四】2 月 13 日，CDE 网站仿制药质量与疗效一致性评价专栏已公开硫酸氢氯比

格雷片等 126 个通过一致性评价的药品信息，公开信息包括一致性评价企业研究报告

及生物等效性试验数据、产品说明书等。 

【点评】本次 CDE 公布已通过一致性评价药品信息说明，虽然此前 2018 年底的一致

性评价大限被取消，药品监管部门仍然在持续推进药品的一致性评价工作；一致性评

价仍然是药企相关产品能否存活下来的关键，随着一致性评价完成品种的增多，国家

及各地方带量采购与价格谈判中可能更多以是否通过一致性评价为采购的门槛。 

图 11: 126 个通过一致性评价的药品 
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资料来源：CDE，东兴证券研究所； 

 

4. 风险提示 

行业政策出现重大变化，市场系统性风险 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


