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 2 月 26 日，江西省卫健委发布《2018 年度江西省国贫县基层医疗卫生机

构临床服务能力提升试点项目实施方案》，行业利好不断落实。 

《方案》明确，本项目用于支持 24 个国贫县基层医疗卫生机构临床服务能力

提升，实现每个项目县 2 所乡镇卫生院主要医疗检查检验设备数字化。其中

明确要为 48 家乡镇卫生院优先配备 DR、数字化心电图机、全自动生化分析

仪和远程医疗接入软硬件设备。在乡镇卫生院已经配备上述设备的前提下，

可选择配备数字化彩色超声诊断仪、全科医生诊疗支持系统、合理用药辅助

支持系统、数字化免疫接种门诊设备等软硬件装备。 

此前 1 月，财政部、卫健委刚刚发布了《关于下达 2018 年中央财政医疗服务

能力提升（临床服务能力建设）补助资金预算的通知》。 

《通知》明确，中央财政累计下达 23.281 亿元补助资金，用于支持国家级贫

困县县级公立医院临床服务能力建设和基层医疗卫生机构临床服务能力提

升。《通知》要求：每县支持 1 家县级医院开展临床服务能力建设，主要用于

设备配备、适宜技术应用和人才培养等；每县支持 2 家基层医疗卫生机构提

升临床服务能力，主要用于设备配备和人员培养等。此次补助资金的下达，

明确提出医疗设备配臵是重点，对医疗设备行业形成利好。其中，我们认为

最受益品种为 DR，受益标的为万东医疗，其次受益品种为彩超，受益标的

为开立医疗、迈瑞医疗及万东医疗（潜在业务）。 

 政策利好与销售改善两大因素驱动公司保持快速增长 

公司核心逻辑之一“来自基层医疗机构升级采购有望带动未来两年医疗设备

需求集中释放”，随着财政拨款逐步落地，及各省财政资金到位，上述逻辑

正在兑现。我们预计，公司 2018~2020 年收入 10.70/13.90/17.52 亿元，同比

增 长 21%/30%/26% ； 净 利 润 1.52/2.15/2.80 亿 元 ， 同 比 增 长

38.9%/41.7%/30.3%。2018~2020 年 PE 为 47/33/25 倍。考虑到公司当前业绩

保持较快增长，管理和销售有望进一步改善，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：产品销售低于预期；彩超上市进度低于预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 813 884 1,070 1,390 1,752 

增长率(%) -0.6 8.7 21.0 30.0 26.0 

净利润(百万元) 72 109 152 215 280 

增长率(%) 77.5 52.5 38.9 41.7 30.3 

毛利率(%) 39.4 41.3 47.0 48.6 49.5 

净利率(%) 8.8 12.3 14.2 15.4 16.0 

ROE(%) 3.7 5.3 7.2 9.5 11.2 

EPS(摊薄/元) 0.13 0.20 0.28 0.40 0.52 

P/E(倍) 99.2 65.0 46.8 33.0 25.4 

P/B(倍) 4.0 3.8 3.6 3.3 3.0  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.02.28 

收盘价(元)： 13.12 

一年最低/最高(元)： 5.88/16.86 

总股本(亿股)： 5.41 

总市值(亿元)： 70.96 

流通股本(亿股)： 5.41 

流通市值(亿元)： 70.96 

近 3 月换手率： 61.49% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 8.24 39.24 5.8 

绝对 22.85 54.9 -3.01 
 

相关报告  
《政策利好与销售改善两大因素驱动公

司保持快速增长》2019-01-03 
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1、 政策利好与销售改善两大因素驱动公司保持快速增长 

2018 年 9 月 21 日，国家卫健委联合中医药局发布关于开展“优质服务基层行”

活动的通知，并公布《乡镇卫生院服务能力标准》和《社区卫生服务中心服务能力

标准》,《通知》中公布的这两类医疗机构的建设新标准，对于设备配臵也做出明

确要求，并且明确力争使乡镇卫生院和社区卫生服务中心的服务能力达到基本标准，

部分服务能力较强的乡镇卫生院和社区卫生服务中心达到推荐标准，达到推荐标准

的乡镇卫生院，符合相关条件的可参加二级医院评审。如果卫生院升级为二级医院，

相应的医院人员、设备、收费、医院建筑都能有一个比较大的提升空间。 

新版标准总共 100 条，分为 88 条基本条款和 12 条推荐条款，采用 ABCD 四

个档次进行记分，A 档代表“优秀”，B 档代表“良好”，C 档代表“合格”，D 档

代表“不合格”。对卫生院的基本要求有一个划分标准，即在 88 条基本条款中，C

档所占比例必须达到 95%，B 档 50%以上，A 档 20%以上。即全国至少有 95%的

乡镇卫生院必须完成达标建设，否则将会被认定为不合格！ 

对于新版乡镇卫生院服务能力标准和社区卫生服务中心服务能力标准要求，其

中对设备类的配备标准如下： 

表1： 新版乡镇卫生院服务能力标准设备配臵要求 

相关标准设备配臵要求 达到推荐标准要求 达到推荐标准要求 

【C】参照《医疗机构基本标准（试行）》（卫医发„1994‟第 30 号）要求配备相

关设备，配备必要的中医药服务设备。（上述标准要求配备的主要医疗设备包括 X

光机、心电图机、血球计数仪、洗胃机等） 

100% 95% 

【B】符合“C”，并配备 DR、彩超、全自动生化分析仪、血凝仪、十二导联心电

图机、空气消毒机、麻醉机、胃镜、呼吸机以及与诊疗科目相匹配的其它设备。 
≥60% ≥50% 

【A】符合“B”，并配备 CT、急救型救护车、全自动化学发光免疫分析仪等设备。 ≥30% ≥20% 

资料来源：国家卫健委，新时代证券研究所 

 

表2： 社区卫生服务中心服务能力标准设备配臵要求 

设备配臵要求 达到推荐标准要求 达到推荐标准要求 

【C】参照《关于印发城市社区卫生服务中心、站基本标准的通知》（卫医发„2006‟

240 号）要求配备相关设备，配备必要的中医药服务设备。（上述标准要求配备的心

电图机、B 超、血球计数仪、尿常规分析仪、生化分析仪等） 

100% 95% 

【B】符合“C”，并 

1.配备与诊疗科目相匹配的其它设备。 

2.DR、彩超、全自动生化分析仪、血凝仪、十二导联心电图机、心电监测仪、远程

心电监测。 

3.配备一定数量基于信息化的便携式出诊设备和出诊交通工具。 

≥60% ≥50% 

【A】符合“B”，并 

空气消毒机、呼吸机、动态心电监测仪、动态血压监测仪等设备仪器。 
≥30% ≥20% 

资料来源：国家卫健委，新时代证券研究所 

当前，我国共有 3.7 万家乡镇卫生院和 3.5 万家社区卫生服务中心，通过对比

上述新版标准对医疗设备的配臵要求，我们可以发现，随着上述达标建设的推进，

将会迎来对 DR、彩超、血凝仪、全自动生化分析仪的配臵需求显著释放。上述政
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策将于 2020 年底前执行完毕，因此，上述达标建设对医疗设备的采购需求预计主

要在未来两年集中释放和体现，从而有望带来数万台相关设备新增需求。 

而对于上述医疗机构达标建设及采购设备的资金需求，预计将由地方政府财政

来承担，目前已经有多个省市政府出台建设规划，部分省份更是在基层医疗机构建

设和升级方面先行一步。 

表3： 各省市关于基层医疗机构达标与升级建设的具体政策与措施 

省市 具体措施 

广东省 

2017 年 5 月，广东省人民政府发布广东省“十三五”深化医药卫生体制改革规划的通知，提出加强基层医疗卫生服务能力

建设，实施医疗卫生强基创优行动计划和县级以下医疗卫生机构升级达标建设工程，将 45 所中心卫生院升级为县级综合

医院，开展县级中医院升级建设、乡镇卫生院（社区卫生服务中心）标准化建设和村卫生站标准化建设。广东升级建设 47

家中心卫生院，全面改造建设县级公立医院（包括县级人民医院、中医院、妇幼保健院），推进乡镇卫生院、村卫生站规

范化、标准化建设。广东省委、省政府启动加强基层能力建设三年攻坚战，在统筹 112 亿元实施强基创优行动计划的基础

上，2017-2019 年各级财政再统筹 500 亿元实施七大类 18 个项目，提升医疗服务可及性。其中，江门台山市汶村镇中心卫

生院（台山市第四人民医院）住院综合楼 2018 年 8 月 28 日已经开业，成为广东省 47 家中心卫生院升级改造后首家建成

开业的乡镇卫生院。 

浙江省 

2017 年 6 月，浙江省卫计委公开发布《关于加快推进省级中心镇卫生院医疗服务能力提升项目建设》的通知，根据省卫生

计生委、省财政厅《浙江省中心镇卫生院医疗服务能力提升项目建设方案（2016-2019 年）》，通过 3 年的软硬件全面建

设，将 193 家省级中心镇卫生院打造成县域内的医疗技术分中心，达到二级乙等综合医院的医疗服务水平。该项目所需资

金以地方投入为主，省级补助为辅。省级财政安排专项补助资金 2.1 亿元支持项目建设，2016 年已拨省级补助经费 7000

万元已下达至各地。 

安徽省 

2017 年 8 月，安徽省人民政府发布安徽省“十三五”卫生与健康规划的通知，提出以贫困地区为重点，加强乡镇卫生院、

社区卫生服务机构标准化建设，提升基层医疗卫生服务能力和水平。鼓励选择部分中心卫生院进行精准扶持，建设成为达

到二级综合性医院水平的县域医疗卫生服务分中心。到 2020 年，全省 1/3 中心卫生院达到或基本达到二级综合医院水平，

2/3 中心卫生院达到一级甲等医院标准，一般卫生院达到一级医院标准。（牵头责任单位：省卫生计生委；配合单位：省

发展改革委、省人力资源社会保障厅、省财政厅） 

广西省 

2018 年 11 月，广西卫生计生委发布《自治区卫生计生委 中医药管理局关于开展“优质服务基层行”活动的通知》。通知

表示，广西将在活动中力争使乡镇卫生院和社区卫生服务中心的服务能力达到基本标准，部分服务能力较强的乡镇卫生院

和社区卫生服务中心达到推荐标准。在资源配臵方面，不仅要提高检验检查服务能力，还要合理配臵和更新必要的设施设

备，开展常规检验和心电、超声、X 线影像等检查服务。广西达到推荐标准的乡镇卫生院，符合相关条件的可参加二级医

院评审，进一步加强医疗质量管理。整个活动将经历医院自查、市级复合、自治区复核三个环节，最终于 2019 年 6 月 15

日前全部结束。6 月 30 日前将会上报国家卫生健康委备案。 

甘肃省 

2018 年 11 月，甘肃省卫生计生委日前也发布了《关于开展“优质服务基层行”活动的通知》，通知要求提高检验检查服

务能力，合理配臵和更新必要的设施设备，开展常规检验和心电、超声、X 线影像等检查服务，达到基本标准以上的乡镇

卫生院可直接评定为一级乙等卫生院，达到推荐标准的乡镇卫生院，可直接申请二级医院等级评审，达到基本标准以上的

基层医疗卫生机构可在床位设臵、设备配备、人员培训、特色科室建设、医疗技术准入、高级专业技术岗位占比、评优评

先、表彰奖励等方面给予一定政策倾斜。而未达到基本标准及以上的基层医疗卫生机构，今后一律不可参加医院等级评审、

评优评先、表彰奖励等。通知要求乡镇卫生院、社区卫生服务中心必须在 2018 年 10 月底前筹备部署，自评、县级复核市

级复核、省级复核所有审核环节必须于 2019 年 5 月下旬全部完成。 

扬州市 

2018 年 8 月，扬州市政府出台了《关于农村区域性医疗卫生中心发展的意见》(以下简称《意见》)。《意见》明确，确保

到 2020 年，18 家区域中心全部创成二级医院或达到二级医院服务标准，区域中心一般医疗服务收费按乡镇卫生院标准执

行，成本较高且达到二级医院服务标准的项目，经批准可按照二级医院收费标准核定收费。重点在财政、医保、物价、社

会支持等方面给区域中心提供配套政策支持，全力助推区域性医疗卫生中心的发展。 

资料来源：各省卫健委官网，新时代证券研究所 
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2、 国家政策加大力度扶持国产化医疗设备 

近年来，从国务院到发改委、卫健委，一直持续发布各种政策，鼓励和支持国

产医疗设备，严格限制医院单一采购进口设备，特别是 2018 年贸易战以来，扶持

国产医疗设备的政策力度进一步加大。 

2018年 11月，国家卫健委发布《关于政协十二届全国委员会第五次会议第 0692

号(医疗体育类 079 号)提案答复的函》，明确提出采购需求管理中，优先采购符合

要求的国产设备；制订大型医用设备配臵规划时，明确要求推行阶梯配臵；开展国

产优秀医疗设备品目的遴选工作，积极引导公立医疗机构优先配臵国产设备。 

表4： 国家国务院及各部委持续发布政策鼓励国产医疗设备 

年份 部门 政策 支持国产医疗器械政策内容 

2015 年 国家发改委 《“十三五”医疗器械》 
重点支持医疗器械产业领域，主要包括数字化诊疗设备、高端

医学影像产品、医用生物材料方面 

2015 年 国务院 《中国制造 2025》 
重点发展影像设备、医用机器人等高性能诊疗设备、高端医学

影像产品、医用生物材料方面 

2016 年 工信部 医药工业发展规划指南 
重点发展医学影像设备、体外诊断产品、治疗设备、植入介入

产品和医用材料以及移动医疗产品 

2016 年 国务院 健康中国 2030 规划纲要 

大力推动鼓励检验中心、医疗影像中心、病理诊断中心和血液

透析中心等第三方诊断和独立实验室类机构以及第三方医疗

服务评价、健康管理服务评价、健康市场调查、咨询服务和第

三方食品药品检测机构等新业态的发展 

2016 年 卫计委 医学影像诊断中心基本标准和管理规范（试行） 

提升基层医疗机构服务能力、推进分级诊疗制度，鼓励用信息

化手段促进医疗资源纵向流动，由医学影像诊断中心向基层医

疗卫生机构提供远程影像诊断等服务 

2017 年 卫计委 关于开展医疗联合体建设试点工作的指导意见 

医联体内依托牵头单位建立医学影像中心、检验检查中心、消

毒供应中心、后勤服务中心等，为医联体内各医疗机构提供一

体化服务 

2017 年 国务院 
关于深化审评审批制度改革鼓励药品医疗器械

创新的意见 

促进医疗器械产业结构调整和技术创新，缩小国内上市产品质

量与国际先进水平之间的差距。 

2018 年 卫计委 《进一步改善医疗服务行动计划（2018-2020）》 

医联体内实现医学影像、医学检验、病理检查等资料和信息共

享，实行检查检验结果互认。各地实现医学检验、医学影像、

病理等专业医疗质量控制全覆盖。医联体牵头医院建立远程医

疗中心，向医联体内医疗机构提供远程会诊、远程影像、远程

超声、远程心电、远程病理、远程查房、远程监护、远程培训

等服务。 

2018 年 国务院 
深化医药卫生体制改革 2018 年下半年重点工

作任务的通知 
明确提出要推进医疗器械国产化，促进创新产品应用推广。 

2018 年 国家卫健委 
《关于政协十二届全国委员会第五次会议第

0692 号(医疗体育类 079 号)提案答复的函》 

明确采购需求要符合相关标准，应当体现支持国产的要求，采

用通用参数，不歧视国产设备，不以某家进口产品为标准设定

技术参数。引导医疗机构按照功能定位、医疗技术发展水平等

合理配备适宜档次医疗设备，并实施国产医疗设备发展应用试

点，推动医疗机构配臵国产实用型设备。 

2018 年 国家卫健委 《2018—2020 年大型医用设备配臵规划》 

明确到 2020 年底，全国规划配臵大型医用设备 22548 台，其

中新增 10097 台，分 3 年实施。《配臵规划》中明确提出，大

型医疗设备配臵要实施阶梯配臵，严格控制公立医院超常装

备。 
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年份 部门 政策 支持国产医疗器械政策内容 

2018 年 国家卫健委 《大型医用设备配臵许可管理目录(2018 年)》 
首次配臵的大型医用设备配臵规划原则上不超过 5 台，其中，

单一企业生产的，不超过 3 台。 

资料来源：各部委官网，新时代证券研究所 

在具体执行层面，各省也纷纷发布相关政策，严格限制进口，支持国产优秀医

疗设备。特别值得指出的是，2018 年 7 月，广东省卫计委发布《关于省级卫生计

生机构政府采购医疗器械允许进口和控制进口目录清单的公示》，允许进口医疗器

械 121 种，控制进口 55 种。其中，控制进口的类别包括 1.5T 及以下 MRI，和 DR

等，并特别指出，1.5T MRI 国产产品已达三家以上，技术基本成熟，能满足临床

基本使用需求。 

表5： 2018 年以来各省陆续出台具体政策和细则支持国产医疗器械设备 

省份 时间 政策及具体措施 

四川 2018 年 
《四川省财政厅关于公布 2018-2019 年度省级政府采购进口产品清单的通知》，允许采购进口产品的医疗

设备由 93 种缩减到 39 种，一次性减少 54 种！允许采购进口设备医院范围缩小。 

浙江 2018 年 

《2018-2019 年度全省政府采购进口产品统一论证清单（医疗设备类）的通知》，共计 232 种医用设备经

论证后允许进口，其余医疗设备采购均要求国产，确需采购进口的，需要经过提交申请通过严格审核和进

一步论证。 

山西 2018 年 

《山西省省级政府采购进口产品清单》，除了本次纳入《进口产品清单》的 67 款医用设备产品，公立医

院在政府采购中，均需采购国产。确需采购进口产品的要按有关规定进行审核论证，经财政部门核准后方

可购买。 

广东 2018 年 

《关于省级卫生计生机构政府采购医疗器械允许进口和控制进口目录清单的公示》，允许进口医疗器械

121 种，控制进口 55 种。在控制进口清单中，特别提出磁共振成像系统（MRI，3.0T 以下）、计算机断

层扫描 X 射线系统（64 排以下），国产产品已达三家以上，技术基本成熟，能满足临床基本使用需求。

数字 X 射线成像系统（DR），国产产品已超三家，但在图像清晰度，控制精确性和稳定性等方面与进口

产品存在一定差距。 

陕西 2018 年 

《陕西省财政厅关于进一步 规范省级政府采购进口产品审核的通知》，陕西医疗器械集中采购明确支持

国产，政府应当采购本国产品，对于另有规定必须采购进口产品的，要从审核、参与竞争、政府采购等各

个环节，严加限制管理！ 

资料来源：各省卫健委、财政厅官网，新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1552 1591 1646 1958 2123 
 

营业收入 813 884 1070 1390 1752 

  现金 751 538 634 617 785 
 

营业成本 493 518 567 715 885 

  应收账款 167 295 264 463 452 
 

营业税金及附加 10 11 13 17 21 

  其他应收款 16 32 26 50 46 
 

营业费用 147 154 175 227 285 

  预付账款 13 19 19 31 32 
 

管理费用 125 136 152 193 242 

  存货 135 175 164 264 266 
 

财务费用 -19 -15 -21 -22 -24 

  其他流动资产 471 531 539 534 541 
 

资产减值损失 21 25 20 26 33 

非流动资产 651 730 766 825 885 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 15 14 13 11 10 
 

投资净收益 12 24 8 10 9 

  固定资产 212 166 203 270 336 
 

营业利润 49 117 171 245 320 

  无形资产 84 70 71 67 62 
 

营业外收入 36 3 1 0 0 

  其他非流动资产 341 481 478 477 476 
 

营业外支出 4 1 0 0 0 

资产总计 2203 2322 2412 2783 3008 
 

利润总额 81 119 172 245 320 

流动负债 309 393 365 568 565 
 

所得税 13 18 26 37 48 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 68 101 146 208 272 

  应付账款 150 166 180 256 283 
 

少数股东损益 -3 -8 -6 -6 -8 

  其他流动负债 158 227 186 312 282 
 

归属母公司净利润 72 109 152 215 280 

非流动负债 37 27 26 26 25 
 

EBITDA 92 138 171 249 327 

  长期借款 4 4 4 3 3 
 

EPS（元） 0.13 0.20 0.28 0.40 0.52 

  其他非流动负债 33 23 23 23 23 
       

负债合计 346 420 391 593 590 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 65 57 52 45 37 
 

成长能力 
     

  股本 386 541 541 541 541 
 

营业收入(%) -0.6 8.7 21.0 30.0 26.0 

  资本公积 977 822 822 822 822 
 

营业利润(%) 280.2 138.1 45.9 43.9 30.2 

  留存收益 429 480 565 683 825 
 

归属于母公司净利润(%) 77.5 52.5 38.9 41.7 30.3 

归属母公司股东权益 1792 1844 1969 2144 2381 
 

获利能力      

负债和股东权益 2203 2322 2412 2783 3008 
 

毛利率(%) 39.4 41.3 47.0 48.6 49.5 

      
 

净利率(%) 8.8 12.3 14.2 15.4 16.0 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 3.7 5.3 7.2 9.5 11.2 

经营活动现金流 103 -78 146 72 265 
 

ROIC(%) 2.7 4.7 6.6 8.9 10.5 

  净利润 68 101 146 208 272 
 

偿债能力      

  折旧摊销 33 36 17 22 28 
 

资产负债率(%) 15.7 18.1 16.2 21.3 19.6 

  财务费用 -19 -15 -21 -22 -24 
 

净负债比率(%) -40.2 -28.1 -31.1 -28.0 -32.3 

  投资损失 -12 -24 -8 -10 -9 
 

流动比率 5.0 4.0 4.5 3.4 3.8 

  营运资金变动 -7 -207 12 -126 -0 
 

速动比率 4.6 3.6 4.1 3.0 3.3 

  其他经营现金流 39 31 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -258 -137 -44 -71 -78 
 

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

  资本支出 21 51 37 61 61 
 

应收账款周转率 4.6 3.8 3.8 3.8 3.8 

  长期投资 -243 -88 1 1 1 
 

应付账款周转率 3.0 3.3 3.3 3.3 3.3 

  其他投资现金流 -480 -175 -6 -9 -16 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 814 -66 -6 -17 -20 
 

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.20 0.28 0.40 0.52 

  短期借款 -220 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.33 -0.14 0.27 0.13 0.49 

  长期借款 0 0 -1 -0 -1 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.31 3.41 3.64 3.97 4.40 

  普通股增加 170 155 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 863 -155 0 0 0 
 

P/E 99.2 65.0 46.8 33.0 25.4 

  其他筹资现金流 0 -66 -5 -17 -19 
 

P/B 4.0 3.8 3.6 3.3 3.0 

现金净增加额 658 -279 96 -17 168 
 

EV/EBITDA 70.1 48.0 38.2 26.3 19.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

崔文亮，9 年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金牛奖、水晶球、

最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、中信证券、方正证券、安信证券等，2018

年 11 月加入新时代证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金融学硕士、北京大学化学与

分子工程学院理学学士。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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