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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 3.46%，跑输沪深 300 指数 1.98 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 1.68%，化学制剂上涨 2.69%，医疗器

械上涨 3.05%，化学原料药上涨 3.72%，生物制品上涨 2.82%，中药上涨

3.75%，医疗服务上涨 7.68%。 

 

上市公司公告： 

翰宇药业：注射用胸腺法新获得药监局注册批件；恩华药业：利培

酮片通过一致性评价；贝达药业：BPI-17509 片获得临床试验通知书。 

 

行业要闻： 

上海市出台《关于本市做好国家组织药品集中采购和使用试点有关

工作的通知》；财政部等四部门发布《关于罕见病药品增值税政策的通

知》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 3.46%，跑输沪深 300 指数 1.98 个百分

点，较上周末绝对估值有所上升估值溢价率有所下降，细分板块均呈上

涨趋势，其中涨幅最大的是医疗服务板块（+7.68%），涨幅最小的是医

药商业板块（+1.68%）。近期，上海市医保局、上海市卫健委和上海市

药监局联合发布《关于本市做好国家组织药品集中采购和使用试点有关

工作的通知》，在优先采购和使用中选药品、切实保证药品货款支付等

方面对带量采购提供了配套政策，确保带量采购试点工作的顺利进行。

带量采购作为医药行业 2019 年贯穿全年的重磅性医改政策，有助于医保

控费，为医保支出结构改善腾挪空间。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。未来医药行业的投资

方向应该从顺应医保支付结构调整的方向寻找。 

此外，上市公司即将进入 2018 年报期，根据 205 家公司的业绩预告，

133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上的公司达 48 家。

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，建议从板块的结构性机会入手，关注受降价影响较

小、业绩确定性高的细分领域龙头，如创新药、连锁药店、医疗器械等。 
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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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多维度保障优先使用中选药品 
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 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；商誉

减值风险等。 

 

 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 57.50 1.22 1.50  1.89 47.13  38.33  30.42  8.82  增持 

爱尔眼科 300015 35.61 0.47 0.61 0.79 75.77  58.38  45.08  15.19  增持 

上海医药 601607 22.01 1.24 1.43 1.61 17.75  15.39  13.67  1.62  谨慎增持 

一心堂 002727 22.88 0.74 0.94 1.16 30.92  24.34  19.72  3.29  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 2 月 22 日



行业动态                                                     

  3 

 

2019 年 2 月 25 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 3.46%，跑输沪深 300 指数 1.98 个百

分点，较上周末绝对估值有所上升估值溢价率有所下降，细分板块均

呈上涨趋势，其中涨幅最大的是医疗服务板块（+7.68%），涨幅最小

的是医药商业板块（+1.68%）。近期，上海市医保局、上海市卫健委

和上海市药监局联合发布《关于本市做好国家组织药品集中采购和使

用试点有关工作的通知》，在优先采购和使用中选药品、切实保证药

品货款支付等方面对带量采购提供了配套政策，确保带量采购试点工

作的顺利进行。带量采购作为医药行业 2019 年贯穿全年的重磅性医

改政策，有助于医保控费，为医保支出结构改善腾挪空间。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。未来医药行业的投资方向应该从顺应医保支付结构调整的方向寻

找。 

此外，上市公司即将进入 2018 年报期，根据 205 家公司的业绩

预告，133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上的公司

达 48 家。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，建议从板块的结构性机会入手，关

注受降价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，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 3.46%，跑输沪深 300 指数 1.98 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 1.68%，化学制剂上涨 2.69%，医

疗器械上涨 3.05%，化学原料药上涨 3.72%，生物制品上涨 2.82%，

中药上涨 3.75%，医疗服务上涨 7.68%。从市场资金流向来看，10 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是非银金融、计算机、通

信等板块，18 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是化工、

医药生物、机械设备等板块。 
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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 26.65（历史 TTM_整体法，剔除负

值），相对于沪深 300 的估值溢价率为 130.87%，较上周末绝对估值

有所上升但估值溢价率有所下降。 
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2019 年 2 月 25 日 

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 257 只股票上涨，34 只股票下跌。涨幅较

大的有紫鑫药业、康恩贝、长江润发等，跌幅较大的有*ST 长生、济

川药业、德展健康等。 

 

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 -13.95 紫鑫药业 24.33 

济川药业 -6.84 康恩贝 24.25 

德展健康 -6.00 长江润发 22.94 

美诺华 -4.67 金花股份 21.77 

威尔药业 -3.28 亚太药业 21.38 

华东医药 -3.21 戴维医疗 21.38 

我武生物 -3.07 寿仙谷 19.20 

天宇股份 -2.90 国新健康 17.11 

同仁堂 -2.57 上海莱士 13.49 

康弘药业 -2.54 开立医疗 12.99 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 
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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： 

翰宇药业：注射用胸腺法新获得药监局注册批件 

公司于 2 月 22 日发布公告，公司近日收到国家药监局下发的关

于注射用胸腺法新《药品注册批件》 

胸腺法新是一种免疫调节剂，临床上常用于治疗慢性病毒感染、

肿瘤及免疫缺陷病人的辅助治疗。通过近年广泛的临床使用和市场推

广，注射用胸腺法新的疗效和安全性已得到充分验证，其市场需求持

续增长。伴随临床研究的不断深入，胸腺素类药已被广泛应用于乙肝、

丙肝、癌症、免疫缺陷等多种疾病，尤其在抗乙肝病毒复合疗法和抗

肿瘤增强免疫中取得了较好的疗效，有效支撑该类药物未来发展。 

注射用胸腺法新原研企业为美国赛生药业有限公司，而相比原研

进口药，国产注射用胸腺法新在价格方面具备显著的竞争优势。公司

胸腺法新此次获批上市，将进一步丰富公司产品种类，拓展公司在免

疫调节领域的产品分布，对公司长期经营将产生积极作用。 

 

恩华药业：利培酮片通过一致性评价 

公司于 2 月 19 日发布公告，公司宣布收到药监局核准签发关于

利培酮片的《药品补充申请批件》，该药品通过仿制药一致性评价。 

利培酮片目前主要用于治疗急性和慢性精神分裂症以及其它各

种精神病性状态的明显的阳性症状(幻觉、幻想、思维紊乱、敌视、

怀疑)和明显的阴性症状(反应迟钝、情绪淡漠及社交淡漠、少语)。也

可减轻与精神分裂症有关的情感症状(抑郁、负罪感、焦虑)。 

根据国家相关政策，通过一致性评价的药品品种，在医保支付方

面予以适当支持，医疗机构应优先采购并在临床中优先选用，因此公

司利培酮片通过一致性评价，有利于扩大产品的市场销售，提高市场

竞争力，对公司的经营业绩产生积极的影响。 

 

贝达药业：BPI-17509 片获得临床试验通知书 

公司于 2 月 21 日发布公告，宣布收到 NMPA 签发有关 BPI-17509

的《临床试验通知书》（CXHL1800205、CXHL1800206）。 

BPI-17509 片是公司自主研发的拥有全新化学结构的成纤维细

胞生长因子受体（FGFR1/2/3）小分子口服抑制剂，拟用于肝内胆管

癌、膀胱癌和肺鳞癌等具有 FGFR 基因变异的实体瘤治疗。FGFR 属

于酪氨酸受体激酶家族，其中包含四种受体亚型（FGFR-1,2,3 和 4）

以及一些异构分子，在肿瘤增殖、血管生成、迁移和存活中起着至关

重要的作用。BPI-17509 通过特异性抑制 FGFR1/2/3 的活性阻滞相
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关信号传导的途径，进而影响生物体内细胞增殖、凋亡、迁移、新生

血管生成等多个生理过程，最终达到抑制肿瘤生长的目标。 

BPI-17509 是公司自主研发的化学 I 类新药，截至公告披露日，

国内外尚无同靶点的治疗药物上市。 

 

行业要闻： 

上海市出台《关于本市做好国家组织药品集中采购和使用试点有

关工作的通知》 

2 月 19 日，上海市医保局、上海市卫健委和上海市药监局联合

发布《关于本市做好国家组织药品集中采购和使用试点有关工作的通

知》（以下简称《通知》），其中提出为保证试点工作在本市的顺利

推进，要求在总结本市药品带量采购试点工作的基础上，充分体现“三

医联动”。 

《通知》指出所有非营利性医疗机构和医保定点医疗机构（以下

统称“医疗机构”）不得以费用总控、“药占比”、医院基本用药品

种数量为由影响中选药品的供应与合理使用。原先未采购中选企业品

种，但已经采购同品种其他企业的，应当及时召开药事委员会，简化

和加快采购流程。医疗机构应当通过阳光采购平台从中选企业指定的

药品经营或配送企业采购中选品种，并按规定实行零差率销售，严禁

任何形式的“二次议价”行为，使用量原则上不低于上一年度同期水

平。此外，与中选品种相同通用名称（含剂型）的原本市中标药品（或

挂网）药品，如未获中选资格，但质量和疗效有保证，且价格适宜的，

医疗机构可以在优先采购中选品种的前提下继续采购，但数量不得超

过中选品种，其中价格高于中选价格的同通用名未中选药品，将在梯

度降价或限价后挂网公开议价采购，并对该类“价高药”适当提高约

10%（基本药物和医保甲类支付的药品）或 20%（其他药品）的个人

自付比例。 

 

财政部等四部门发布《关于罕见病药品增值税政策的通知》 

2 月 22 日，财政部等四部门发布《关于罕见病药品增值税政策

的通知》，主要内容包括：1）自 2019 年 3 月 1 日起，增值税一般纳

税人生产销售和批发、零售罕见病药品，可选择按照简易办法依照

3%征收率计算缴纳增值税；2）自 2019 年 3 月 1 日起，对进口罕见

病药品，减按 3%征收进口环节增值税。首批罕见病药品清单中，用

于治疗肺动脉高压的药品较多，其中包括波生坦片、安利生坦片、利

奥西呱片、马昔腾坦片、吸入用伊洛前列素溶液、曲前列尼尔注射液

等。 
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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 3.46%，跑输沪深 300 指数 1.98 个百

分点，较上周末绝对估值有所上升估值溢价率有所下降，细分板块均

呈上涨趋势，其中涨幅最大的是医疗服务板块（+7.68%），涨幅最小

的是医药商业板块（+1.68%）。近期，上海市医保局、上海市卫健委

和上海市药监局联合发布《关于本市做好国家组织药品集中采购和使

用试点有关工作的通知》，在优先采购和使用中选药品、切实保证药

品货款支付等方面对带量采购提供了配套政策，确保带量采购试点工

作的顺利进行。带量采购作为医药行业 2019 年贯穿全年的重磅性医

改政策，有助于医保控费，为医保支出结构改善腾挪空间。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。未来医药行业的投资方向应该从顺应医保支付结构调整的方向寻

找。 

此外，上市公司即将进入 2018 年报期，根据 205 家公司的业绩

预告，133 家净利润预增，占比为 64.88%，其中增幅 50%以上的公司

达 48 家。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，建议从板块的结构性机会入手，关

注受降价影响较小、业绩确定性高的细分领域龙头，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
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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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