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重点股票  
2017A 2018A/E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

一心堂  0.74 32.03 0.92 25.76 1.14 20.79 推荐  

中国医药 1.22 12.54 1.45 10.55 1.72 8.90 推荐  

仙琚制药 0.23 31.13 0.34 21.06 0.45 15.91 推荐  

柳药股份 1.55 18.59 2.03 14.20 2.49 11.57 推荐  

京新药业 0.36 27.31 0.51 19.27 0.64 15.36 推荐  

东诚药业 0.22 49.36 0.35 31.03 0.46 23.61 推荐  

科伦药业 0.52 45.96 0.84 28.45 1.10 21.73 推荐  
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 行情回顾。2018 年 12 月，万得全 A 上涨 17.84%，申万医药生物板块

上涨 21.50%，跑赢大盘 3.66 个百分点，排在申万 28 个一级行业中第

10 位。从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为

29.09X，全部 A 股为 14.72X，估值溢价为 97.62%，2019 年预期市盈

率（整体法）为 23.04X。  

 投资策略。 2 月份，医药板块整体表现较好，申万医药生物指数跑赢

大盘 3.66 个百分点，位于 28 个申万行业中第 10 位。从涨幅靠前的个

股看，随着 A 股市场活跃度增加，资金流入增大，前期超跌，市值小、

具有一定概念的个股居多，目前医药生物板块估值水平接近 30 倍，虽

然低于历史中值水平，但估值已经从底部上移了超过 20%，我们建议

关注有成长逻辑支撑，估值水平相对处于低估的品种，对医药生物板

块维持“同步大市”评级。 

（1）在带量采购等政策下，仿制药板块整体承压，但是目前我国仿制

药市场仍然庞大，在经过一轮估值下杀之后，关注产品结构合理、研

发管线充实、具有可持续发展能力的标的，结合估值水平，建议关注

科伦药业。同时，关注具有先发优势和增量市场的标的京新药业。 

（2）关注细分领域龙头企业以及具有增量业务的标的。关注仍有成长

空间的细分领域龙头企业，行业具有一定的壁垒（品牌、渠道、技术、

投入资金大周期长等）。建议关注核医药龙头东诚药业和甾体龙头仙

琚制药。 

（3）持续关注医药商业领域机会。医药流通板块目前为医药板块中估

值最低，长期看医药流通行业集中度提升趋势不变，建议关注业绩弹

性更高的区域性流通龙头柳药股份以及前期超跌的中国医药、瑞康医

药。处方外流趋势不变，医药零售行业未来仍有较大的增长空间，在

药店分类分级管理之下，龙头药店在资本、管理、成本各个方面优势

显著，建议关注相对估值水平处于低位的一心堂。 

 风险提示：商誉减值风险；应收账款计提风险；药品招标降价风险。 
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1 行情回顾 

2018 年 12 月，万得全 A 上涨 17.84%，申万医药生物板块上涨 21.50%，跑赢大盘

3.66 个百分点，排在申万 28 个一级行业中第 10 位。从子板块来看，7 个子板块全部上涨，

生物制品、医疗器械、医疗服务、化学制剂、中药、化学原料药和医药商业分别上涨 23.38%、

23.21%、22.02%、21.30%、21.07%、20.73 和 17.50%。（申万行业指数） 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 29.09X，全部 A 股为

14.72X，估值溢价为 97.62%，2019 年预期市盈率（整体法）为 23.04X。从子板块看，估

值最高的为医疗服务（61.35X），其次是医疗器械（37.50X）、化学制剂（36.94X）、生物

制品（34.00X）、化学原料药（24.78X）、中药（21.12X）、和医药商业（18.59X）。 

图 1：医药生物板块跑赢大盘  图 2：医药生物子板块涨幅比较 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：医药生物板块与全部 A 股历年估值水平  图 4：医药生物板块对全部 A 股溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：医药生物子板块估值水平（整体法）  图 6：医药生物板块个股涨跌幅（前十） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

注：剔除了新股康龙化成。 

 

2 行业重大政策、事件跟踪 

2.1 国务院常务会议:21 个罕见病药品减征增值税 

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，决定对罕见病药品给予

增值税优惠。 

会议指出，加强癌症、罕见病等重大疾病防治，事关亿万群众福祉。一要加快完善

癌症诊疗体系。坚持预防为主，推进癌症筛查和早诊早治，努力降低死亡率。强化科技

攻关，支持肿瘤诊疗新技术临床研究和应用。发展“互联网+医疗”，提高基层医疗机构

诊疗能力。二要加快境内外抗癌新药注册审批，满足患者急需。组织专家遴选临床急需

境外新药，完善进口政策，促进境外新药在境内同步上市。畅通临床急需抗癌药的临时

进口渠道。落实抗癌药降价和癌症患者医疗救助等措施，修订管理办法，加快医保药品

目录调整频率，把更多救命救急的抗癌药等药品纳入医保，缓解用药难用药贵。三要保

障 2000 多万罕见病患者用药。从 3 月 1 日起，对首批 21 个罕见病药品和 4 个原料药，

参照抗癌药对进口环节减按 3%征收增值税，国内环节可选择按 3%简易办法计征增值税。 

资料来源：人民网 

2.2 “4+7”带量采购配套医保支付措施公布 

2 月 19 日，上海市医疗保障局、上海市卫生健康委员会和上海市药品监督管理局联

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》），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”，做好国
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家组织药品集中采购和使用试点的有关工作。 

《通知》明确，对通用名属于《上海市基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目

录（2017 年版）》，但价格高于中选价格的同通用名未中选药品（以下简称“价高药”），

按照“价格适宜”原则在梯度降价或限价后挂网公开议价采购。 

对“价高药”适当提高个人自负比例（老红军、离休人员和一至六级革命伤残军人

除外）。本市城镇职工基本医疗保险和城乡居民基本医疗保险参保人员使用“价高药”的，

药品自负比例提高 10%（基本药物和医保甲类支付的药品）或 20%（其他药品）。实行个

人定额自负的抗癌药，参照上述药品适当上调定额自负标准。参加本市社区医疗互助帮

困计划人员参照执行。住院患者使用“价高药”的，统一按出院时新的自负比例结算。 

《通知》指出，本市所有非营利性医疗机构和医保定点医疗机构应优先采购和使用

中选药品，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“上海市医药采购服务与监管

信息系统”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。 

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（以下简称“未中选药品”），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。医疗机构采购符

合上述条件的同品种未中选药品的，视作符合“一品两规”要求。 

资料来源：医药地理 

2.3 上海市药事所发布通知，落实 4+7 集中采购药品的使用工作 

2 月 26 日，上海市药事所发布通知，落实 4+7 集中采购药品的使用工作。 

执行时间：3 月 1 日，中选药品信息将由系统推送至上海所有医保定点各医疗机构，

3 月 20 日生效执行。 

采购周期：从执行日起 12 个月为一个采购周期。 

采购执行：若在采购周期内提前完成约定采购量的，超过部分仍按中选价进行采购，

直至采购周期届满。医疗机构优先采购和使用 4+7 城市集中采购中选药品，使用量原则

上应与上一年度水平相当。 

未中选品种的采购：医疗机构在保证中选品种用量的前提下可继续采购并使用未中

选药品，但数量按比例关系折算后不得超过中选品种。 

配送验收：一品一配送，系统以中选品种采购数量为上限，以此卡死未中选品种的

数量。原则上不允许退货。 
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对账：药事所每月 10 日与医疗机构对账，由邮局寄对账单。 

付款：医疗机构应以发票金额为依据编制付款计划，应于当月 15 日（节假日顺延）

前付清货款。 

资料来源：医药地理 

3 投资策略 

2 月份，医药板块整体表现较好，申万医药生物指数跑赢大盘 3.66 个百分点，位于

28 个申万行业中第 10 位。从涨幅靠前的个股看，随着 A 股市场活跃度增加，资金流入

增大，前期超跌，市值小、具有一定概念的个股居多，目前医药生物板块估值水平接近

30 倍，虽然低于历史中值水平，但估值已经从底部上移了超过 20%，我们建议关注有成

长逻辑支撑，估值水平相对处于低估的品种，对医药生物板块维持“同步大市”评级。 

（1）在带量采购等政策下，仿制药板块整体承压，但是目前我国仿制药市场仍然庞

大，在经过一轮估值下杀之后，关注产品结构合理、研发管线充实、具有可持续发展能

力的标的，结合估值水平，建议关注科伦药业。同时，关注具有先发优势和增量市场的

标的京新药业。 

（2）关注细分领域龙头企业以及具有增量业务的标的。关注仍有成长空间的细分领

域龙头企业，行业具有一定的壁垒（品牌、渠道、技术、投入资金大周期长等）。建议关

注核医药龙头东诚药业和甾体龙头仙琚制药。 

（3）持续关注医药商业领域机会。医药流通板块目前为医药板块中估值最低，长期

看医药流通行业集中度提升趋势不变，建议关注业绩弹性更高的区域性流通龙头柳药股

份以及前期超跌的中国医药、瑞康医药。处方外流趋势不变，医药零售行业未来仍有较

大的增长空间，在药店分类分级管理之下，龙头药店在资本、管理、成本各个方面优势

显著，建议关注相对估值水平处于低位的一心堂。 

4 风险提示 

商誉减值风险；应收账款计提风险；药品招标降价风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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