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核心观点：   

1．事件： 

2019 年 3 月 5 日上午九时，十三届全国人大二次会议在人民大会

堂开幕，会议听取并审议了国务院总理李克强关于政府工作的报告。

我们整理了本次政府工作报告中与生物医药行业相关的要点。 

2．我们的分析与判断 

（一）深化增值税改革，下调企业养老保险缴费比

例，显著增厚企业利润 
本次政府工作报告要求 2019 年实施更大规模的减税，进一步降

低增值税率：普惠性减税与结构性减税并举，重点降低制造业和小微

企业税收负担。深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降

至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%，确

保主要行业税负明显降低；保持 6%一档的税率不变，但通过采取对

生产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只

减不增，继续向推进税率三档并两档、税制简化方向迈进。 

我们认为，这项减税措施将显著增厚医药企业利润水平。我们测

算了生物医药领域的制造业公司（不包括生物药企业）和医药商业公

司两类公司受益此项政策的程度。测算过程核心假设如下： 

1.假设所有上市公司及上游进货企业皆适用增值税一般纳税人

（而非小规模纳税人）。考虑到与一般纳税人进行交易有利于抵扣进

项税额，我们认为这一假设基本合乎现实。 

2.假设所有药品生产企业的营业成本结构中原料成本占比 70%左

右。我们通过对典型公司成本结构进行分析得出这一比例，过程详见

附录表格 1。 

3.假设所有医药商业企业的外购成本占营业成本比重为 100%。 

4.一般涉及中西成药（制造、销售）的原增值税率为 16%，涉及

到中药材的原增值税率为 10%，考虑到当前医药上市公司主业比较多

样，我们仅假设属于 SW 中药 II 子行业的公司原进项税率为 10%，原

销项税率为 16%，暂时模糊其主业多样的情况。针对医药商业企业，

暂时不考虑其收入中来源于购销中药材的情况。 

由此我们得出增值税率降低影响额占净利润比重的如下计算公

式： 
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图 1  增值税减税影响计算公式 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

我们统计了医药制造业（不包括生物药企业）及医药商业共 236 家上市公司的影响数

据。考虑到 2018 年年报暂未完全公布完毕，我们暂以 2017 年数据作为计算依据，计算结

果如下表所示。可以看出，由于减税力度较大，因此对各公司影响差异跨度大，剔除极

大值和极小值、针对中间 80%的上市公司，增值税减税影响占净利润比重在 6.4%~34%

的区间内。这 80%上市公司净利润增厚比率均值约为 14.35%，即 14%左右（我们暂不

计入长尾部分公司所受影响），中位数为 13.03%。上市公司净利润受此次减税增厚程度主

要取决于其毛利率、净利率及所得税率；利润增厚的绝对值也与企业具体营业收入成正比。 

分子行业看：1.降税对中药、药店两行业影响较为显著，其中中药行业主要由于销项

税率降低幅度大于进项税率降低幅度（我们暂未考虑中药企业同时制造化药或经营医药商

业等情况，因此可能幅度略有夸大），药店行业主要由于其原始净利率较低所致；2.针对

原本净利率较高的化药和医疗器械公司，降低增值税对其净利润增厚比率相对略小，但

是考虑到其原本净利润基数普遍不低，实际降税额度也很可观。 

基于统计结果，我们认为此次政府大幅降低增值税率将显著减轻企业税负，增厚企

业利润，有利于我国医药行业更快更好发展。可以看到，自十三届全国人大一次会议以来，

我国政府对发展实体经济的重视又达到了一个新的高度，我们认为有理由相信未来将有更

多政策利好助力医药行业，尤其是创新药、优质仿制药、高端医疗器械等领域快速发展。 

不过，我们的统计模糊处理了一家上市公司兼具多种主营业务的情况，因此仅为理论

估算，对个股的精确影响还需具体问题具体分析。我们也暂时没有考虑部分上市公司存在

子公司为小规模纳税人或享受其他增值税优惠政策的情况。 

表 1 增值税减税影响占净利润比重统计 

代码 名称 子行业 毛利率（%） 净利率（%） 影响额占总收入比重 影响额占净利润比重 影响额绝对值（万元） 

600812.SH 华北制药 化学制药 31.70  0.19  1.17% 626.97% 9052.91  

600222.SH 太龙药业 中药Ⅱ 30.42  0.63  2.14% 338.73% 2495.70  

600538.SH 国发股份 中药Ⅱ 18.24  0.54  1.82% 336.00% 791.10  

600129.SH 太极集团 中药Ⅱ 36.59  1.09  2.17% 198.86% 18977.55  

300030.SZ 阳普医疗 医疗器械Ⅱ 44.67  1.50  1.56% 104.15% 858.73  

000597.SZ 东北制药 化学制药 39.54  1.62  1.47% 90.69% 8348.94  

000788.SZ 北大医药 化学制药 26.39  1.54  1.24% 80.05% 2652.66  

600587.SH 新华医疗 医疗器械Ⅱ 19.85  1.49  1.12% 75.02% 11174.60  

000590.SZ 启迪古汉 中药Ⅱ 56.12  2.88  2.02% 70.04% 693.83  

600976.SH 健民集团 中药Ⅱ 27.49  3.37  2.12% 62.82% 5744.50  

300562.SZ 乐心医疗 医疗器械Ⅱ 27.06  2.02  1.25% 61.93% 1081.55  
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300254.SZ 仟源医药 化学制药 69.14  3.29  2.00% 60.76% 1877.01  

600267.SH 海正药业 化学制药 31.52  2.19  1.33% 60.61% 14035.38  

300110.SZ 华仁药业 化学制药 53.44  2.98  1.72% 57.76% 2255.05  

600227.SH 圣济堂 化学制药 28.39  2.25  1.27% 56.41% 2158.01  

000153.SZ 丰原药业 化学制药 30.60  2.53  1.31% 51.73% 3380.41  

300006.SZ 莱美药业 化学制药 48.84  3.59  1.64% 45.56% 2098.54  

300147.SZ 香雪制药 中药Ⅱ 29.50  5.13  2.13% 41.56% 4660.13  

300206.SZ 理邦仪器 医疗器械Ⅱ 55.57  4.50  1.76% 39.06% 1481.58  

600422.SH 昆药集团 中药Ⅱ 44.95  5.73  2.22% 38.79% 13006.50  

000919.SZ 金陵药业 中药Ⅱ 22.17  5.42  2.09% 38.52% 6660.98  

600671.SH 天目药业 中药Ⅱ 40.36  5.10  1.94% 37.99% 341.63  

002390.SZ 信邦制药 中药Ⅱ 20.93  5.52  2.08% 37.66% 12482.51  

300181.SZ 佐力药业 中药Ⅱ 55.39  6.70  2.28% 34.11% 1813.76  

300534.SZ 陇神戎发 中药Ⅱ 32.69  6.35  2.15% 33.86% 579.48  

000566.SZ 海南海药 化学制药 48.11  4.45  1.43% 32.19% 2614.03  

600664.SH 哈药股份 化学制药 25.88  3.86  1.23% 31.75% 14745.44  

600216.SH 浙江医药 化学制药 29.66  4.21  1.29% 30.76% 7368.69  

002566.SZ 益盛药业 中药Ⅱ 74.03  8.00  2.40% 29.93% 2477.98  

600613.SH 神奇制药 中药Ⅱ 60.25  6.89  2.04% 29.62% 3543.12  

600351.SH 亚宝药业 中药Ⅱ 56.39  7.81  2.29% 29.33% 5860.27  

600479.SH 千金药业 中药Ⅱ 45.23  7.75  2.22% 28.70% 7078.77  

002102.SZ ST 冠福 化学制药 6.58  2.86  0.78% 27.25% 7580.34  

002399.SZ 海普瑞 化学制药 23.97  4.43  1.19% 26.95% 3185.12  

000908.SZ 景峰医药 化学制药 78.62  7.17  1.91% 26.69% 4943.33  

600329.SH 中新药业 中药Ⅱ 38.83  8.32  2.19% 26.28% 12436.94  

000756.SZ 新华制药 化学制药 28.08  4.90  1.27% 25.84% 5718.08  

603998.SH 方盛制药 中药Ⅱ 59.97  8.97  2.31% 25.78% 1666.30  

600789.SH 鲁抗医药 化学制药 27.29  4.96  1.25% 25.24% 3254.68  

000739.SZ 普洛药业 化学制药 30.84  4.62  1.16% 25.11% 6443.68  

002873.SZ 新天药业 中药Ⅱ 80.55  9.70  2.43% 25.10% 1659.47  

600535.SH 天士力 中药Ⅱ 36.29  8.71  2.17% 24.92% 34939.24  

002422.SZ 科伦药业 化学制药 51.31  7.09  1.68% 23.70% 19220.65  

002433.SZ 太安堂 中药Ⅱ 29.93  9.09  2.13% 23.47% 6908.85  

300158.SZ 振东制药 化学制药 57.99  7.78  1.80% 23.13% 6717.40  

600594.SH 益佰制药 中药Ⅱ 74.75  10.71  2.40% 22.41% 9137.44  

002332.SZ 仙琚制药 化学制药 56.32  8.07  1.77% 21.95% 5050.12  

002107.SZ 沃华医药 中药Ⅱ 78.44  11.12  2.42% 21.78% 1759.71  

600332.SH 白云山 中药Ⅱ 37.66  10.11  2.18% 21.55% 45660.66  

002750.SZ 龙津药业 中药Ⅱ 88.83  11.55  2.48% 21.51% 756.11  

600557.SH 康缘药业 中药Ⅱ 75.76  11.55  2.41% 20.83% 7878.23  

300436.SZ 广生堂 化学制药 86.97  11.33  2.32% 20.44% 686.24  
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002864.SZ 盘龙药业 中药Ⅱ 69.23  11.60  2.37% 20.40% 891.84  

300273.SZ 和佳股份 医疗器械Ⅱ 53.43  8.71  1.72% 19.72% 1910.96  

600285.SH 羚锐制药 中药Ⅱ 73.12  12.17  2.39% 19.64% 4418.15  

000999.SZ 华润三九 中药Ⅱ 64.86  11.93  2.34% 19.62% 26030.68  

300238.SZ 冠昊生物 医疗器械Ⅱ 73.26  10.60  2.07% 19.56% 933.50  

300573.SZ 兴齐眼药 化学制药 73.91  10.68  2.08% 19.52% 750.33  

600513.SH 联环药业 化学制药 68.92  10.24  2.00% 19.49% 1374.89  

002727.SZ 一心堂 医药商业Ⅱ 41.52  5.45  1.06% 19.41% 8207.47  

300049.SZ 福瑞股份 医疗器械Ⅱ 74.25  11.05  2.09% 18.92% 1776.11  

603858.SH 步长制药 中药Ⅱ 82.35  11.82  2.16% 18.25% 29908.80  

002412.SZ 汉森制药 中药Ⅱ 72.89  13.11  2.39% 18.22% 1982.47  

300026.SZ 红日药业 中药Ⅱ 72.51  13.25  2.39% 18.00% 8051.90  

002603.SZ 以岭药业 中药Ⅱ 68.05  13.15  2.36% 17.94% 9631.40  

300363.SZ 博腾股份 化学制药 36.74  7.98  1.42% 17.80% 1682.47  

002437.SZ 誉衡药业 化学制药 70.57  10.04  1.79% 17.80% 5434.40  

300171.SZ 东富龙 医疗器械Ⅱ 34.57  7.88  1.38% 17.53% 2383.98  

600488.SH 天药股份 化学制药 37.17  8.24  1.43% 17.34% 2816.67  

600085.SH 同仁堂 中药Ⅱ 46.24  13.02  2.23% 17.13% 29829.87  

300702.SZ 天宇股份 化学制药 37.80  8.43  1.44% 17.08% 1710.88  

603222.SH 济民制药 化学制药 45.00  9.27  1.57% 16.92% 945.54  

000650.SZ 仁和药业 中药Ⅱ 38.93  11.48  1.93% 16.81% 7416.20  

002737.SZ 葵花药业 中药Ⅱ 59.61  12.19  2.04% 16.72% 7856.51  

002393.SZ 力生制药 化学制药 63.21  11.35  1.89% 16.68% 1948.99  

002653.SZ 海思科 化学制药 64.56  12.34  2.05% 16.63% 3810.29  

000538.SZ 云南白药 中药Ⅱ 31.19  12.88  2.14% 16.62% 52046.98  

002923.SZ 润都股份 化学制药 64.63  11.63  1.92% 16.50% 1495.47  

300318.SZ 博晖创新 医疗器械Ⅱ 52.99  10.65  1.71% 16.07% 759.19  

002826.SZ 易明医药 中药Ⅱ 71.39  15.90  2.55% 16.02% 968.89  

600420.SH 现代制药 化学制药 43.33  9.61  1.54% 16.01% 13104.71  

603456.SH 九洲药业 化学制药 31.16  8.55  1.32% 15.46% 2269.12  

000705.SZ 浙江震元 医药商业Ⅱ 16.62  2.44  0.37% 15.31% 963.90  

600572.SH 康恩贝 中药Ⅱ 72.63  13.79  2.11% 15.28% 11150.69  

300086.SZ 康芝药业 化学制药 42.49  9.99  1.52% 15.25% 732.52  

300584.SZ 海辰药业 化学制药 79.06  14.42  2.18% 15.10% 990.25  

002020.SZ 京新药业 化学制药 58.90  12.03  1.82% 15.10% 4030.79  

603883.SH 老百姓 医药商业Ⅱ 35.31  5.29  0.79% 15.02% 5959.26  

603538.SH 美诺华 化学制药 34.07  8.25  1.21% 14.68% 733.44  

002262.SZ 恩华药业 化学制药 47.97  11.06  1.62% 14.66% 5501.87  

603669.SH 灵康药业 化学制药 80.02  16.02  2.35% 14.66% 2360.16  

300677.SZ 英科医疗 医疗器械Ⅱ 24.92  8.29  1.21% 14.60% 2117.70  

600781.SH 辅仁药业 中药Ⅱ 40.36  13.37  1.94% 14.49% 11233.84  



  

 

行业跟踪/医药生物 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

4 

 

4 

603963.SH 大理药业 中药Ⅱ 67.83  16.30  2.36% 14.47% 643.27  

002644.SZ 佛慈制药 中药Ⅱ 29.74  14.78  2.13% 14.42% 1068.41  

300246.SZ 宝莱特 医疗器械Ⅱ 37.33  9.94  1.43% 14.40% 1018.32  

603309.SH 维力医疗 医疗器械Ⅱ 34.15  9.57  1.37% 14.37% 865.81  

002940.SZ 昂利康 化学制药 53.10  12.08  1.71% 14.18% 1495.49  

603233.SH 大参林 医药商业Ⅱ 40.26  6.40  0.91% 14.16% 6722.21  

300723.SZ 一品红 化学制药 57.98  11.22  1.59% 14.16% 2192.13  

600521.SH 华海药业 化学制药 55.96  12.47  1.76% 14.15% 8823.35  

300412.SZ 迦南科技 医疗器械Ⅱ 41.88  10.74  1.51% 14.08% 673.15  

300039.SZ 上海凯宝 中药Ⅱ 81.41  17.35  2.44% 14.06% 3829.65  

603301.SH 振德医疗 医疗器械Ⅱ 29.59  9.35  1.29% 13.83% 1689.40  

600518.SH 康美药业 中药Ⅱ 30.32  15.46  2.14% 13.81% 56538.43  

603168.SH 莎普爱思 化学制药 77.26  15.59  2.14% 13.75% 2013.01  

603567.SH 珍宝岛 中药Ⅱ 56.78  16.68  2.29% 13.75% 7201.48  

603939.SH 益丰药房 医药商业Ⅱ 40.04  6.60  0.90% 13.64% 4330.49  

603367.SH 辰欣药业 医疗器械Ⅱ 51.08  12.34  1.68% 13.58% 4967.54  

000411.SZ 英特集团 医药商业Ⅱ 6.06  1.01  0.14% 13.46% 2576.99  

002817.SZ 黄山胶囊 中药Ⅱ 36.00  16.23  2.17% 13.36% 620.30  

603139.SH 康惠制药 中药Ⅱ 57.67  17.21  2.30% 13.35% 843.55  

002349.SZ 精华制药 中药Ⅱ 49.88  16.98  2.25% 13.26% 2524.04  

002900.SZ 哈三联 化学制药 74.17  15.76  2.09% 13.25% 2399.91  

300705.SZ 九典制药 化学制药 51.94  12.83  1.69% 13.19% 904.42  

600851.SH 海欣股份 化学制药 30.59  8.78  1.16% 13.17% 1157.27  

600055.SH 万东医疗 医疗器械Ⅱ 41.34  11.44  1.50% 13.14% 1328.58  

600062.SH 华润双鹤 化学制药 57.43  13.74  1.79% 13.03% 11495.98  

603880.SH 南卫股份 医疗器械Ⅱ 26.43  9.50  1.24% 13.02% 604.39  

300244.SZ 迪安诊断 医疗器械Ⅱ 33.41  9.27  1.20% 12.95% 6011.16  

600833.SH 第一医药 医药商业Ⅱ 15.86  2.79  0.36% 12.77% 555.26  

600993.SH 马应龙 中药Ⅱ 50.06  17.64  2.25% 12.77% 3943.83  

300439.SZ 美康生物 医疗器械Ⅱ 46.22  12.47  1.59% 12.75% 2870.40  

000766.SZ 通化金马 中药Ⅱ 78.70  16.90  2.14% 12.65% 3253.04  

000952.SZ 广济药业 化学制药 50.89  13.23  1.67% 12.65% 1341.37  

000989.SZ 九芝堂 中药Ⅱ 68.81  18.80  2.36% 12.58% 9071.30  

002551.SZ 尚荣医疗 医疗器械Ⅱ 23.56  9.43  1.19% 12.57% 2378.81  

600713.SH 南京医药 医药商业Ⅱ 6.33  1.13  0.14% 12.57% 3912.60  

002435.SZ 长江润发 化学制药 45.48  11.07  1.39% 12.57% 4155.93  

300453.SZ 三鑫医疗 医疗器械Ⅱ 30.88  10.49  1.32% 12.55% 531.60  

603520.SH 司太立 化学制药 37.51  11.45  1.43% 12.52% 1019.84  

002907.SZ 华森制药 中药Ⅱ 67.01  18.91  2.35% 12.44% 1393.60  

603987.SH 康德莱 医疗器械Ⅱ 33.44  11.38  1.36% 11.96% 1711.17  

600529.SH 山东药玻 医疗器械Ⅱ 32.22  11.27  1.34% 11.89% 3123.16  
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300233.SZ 金城医药 化学制药 35.68  10.41  1.24% 11.88% 3448.73  

300639.SZ 凯普生物 医疗器械Ⅱ 83.60  19.15  2.26% 11.78% 1081.41  

300358.SZ 楚天科技 医疗器械Ⅱ 38.39  12.53  1.45% 11.58% 1856.89  

600272.SH 开开实业 医药商业Ⅱ 20.71  4.03  0.47% 11.55% 448.23  

300434.SZ 金石东方 化学制药 64.00  16.58  1.91% 11.50% 1342.87  

300194.SZ 福安药业 化学制药 56.41  13.62  1.56% 11.48% 3268.84  

600771.SH 广誉远 中药Ⅱ 82.39  21.42  2.45% 11.42% 2857.69  

002424.SZ 贵州百灵 中药Ⅱ 63.27  20.53  2.33% 11.36% 6042.71  

300633.SZ 开立医疗 医疗器械Ⅱ 68.32  19.21  2.10% 10.94% 2078.36  

300314.SZ 戴维医疗 医疗器械Ⅱ 51.44  15.48  1.68% 10.88% 511.56  

002022.SZ 科华生物 医疗器械Ⅱ 41.31  13.89  1.50% 10.82% 2394.94  

300583.SZ 赛托生物 化学制药 23.25  10.92  1.18% 10.81% 926.94  

002758.SZ 华通医药 医药商业Ⅱ 13.85  2.91  0.31% 10.70% 426.60  

002317.SZ 众生药业 中药Ⅱ 58.70  21.54  2.30% 10.70% 4526.17  

600436.SH 片仔癀 中药Ⅱ 43.26  21.01  2.21% 10.53% 8216.80  

002728.SZ 特一药业 化学制药 48.21  15.48  1.63% 10.50% 1116.71  

002675.SZ 东诚药业 化学制药 54.54  16.59  1.74% 10.48% 2773.89  

002382.SZ 蓝帆医疗 医疗器械Ⅱ 31.40  12.82  1.33% 10.34% 2088.84  

002550.SZ 千红制药 化学制药 51.77  16.42  1.69% 10.29% 1799.65  

002773.SZ 康弘药业 化学制药 90.34  23.12  2.38% 10.28% 6624.88  

603896.SH 寿仙谷 中药Ⅱ 86.23  24.02  2.47% 10.27% 913.10  

300558.SZ 贝达药业 化学制药 95.74  24.43  2.47% 10.13% 2539.20  

603079.SH 圣达生物 化学制药 37.82  14.28  1.44% 10.09% 732.33  

002788.SZ 鹭燕医药 医药商业Ⅱ 7.79  1.74  0.18% 10.08% 1462.07  

600211.SH 西藏药业 中药Ⅱ 73.83  25.59  2.56% 10.02% 2347.05  

600566.SH 济川药业 中药Ⅱ 84.95  21.69  2.17% 10.01% 12248.78  

002898.SZ 赛隆药业 化学制药 56.12  17.71  1.77% 9.98% 643.51  

002365.SZ 永安药业 化学制药 36.48  14.25  1.42% 9.94% 1321.02  

600750.SH 江中药业 中药Ⅱ 69.40  23.92  2.37% 9.90% 4135.95  

000078.SZ 海王生物 医药商业Ⅱ 14.42  3.29  0.32% 9.86% 8089.87  

600276.SH 恒瑞医药 化学制药 86.63  23.80  2.31% 9.71% 31978.82  

600998.SH 九州通 医药商业Ⅱ 8.44  1.99  0.19% 9.53% 14034.10  

300482.SZ 万孚生物 医疗器械Ⅱ 61.20  19.65  1.86% 9.45% 2127.66  

601607.SH 上海医药 医药商业Ⅱ 12.78  3.10  0.29% 9.27% 37630.11  

002099.SZ 海翔药业 化学制药 42.94  14.83  1.35% 9.11% 3120.18  

300003.SZ 乐普医疗 医疗器械Ⅱ 67.23  21.90  1.97% 8.97% 8916.85  

603351.SH 威尔药业 化学制药 34.94  15.48  1.39% 8.97% 963.84  

300676.SZ 华大基因 医疗器械Ⅱ 56.95  20.22  1.78% 8.81% 3733.21  

300108.SZ 吉药控股 中药Ⅱ 38.12  29.51  2.57% 8.70% 1797.92  

002118.SZ 紫鑫药业 中药Ⅱ 79.69  27.98  2.43% 8.68% 3224.04  

002287.SZ 奇正藏药 中药Ⅱ 87.36  28.56  2.47% 8.67% 2606.33  
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000963.SZ 华东医药 医药商业Ⅱ 26.12  6.78  0.59% 8.66% 16357.76  

000028.SZ 国药一致 医药商业Ⅱ 10.77  2.80  0.24% 8.64% 9999.21  

300753.SZ 爱朋医疗 医疗器械Ⅱ 74.78  24.38  2.10% 8.61% 518.48  

300199.SZ 翰宇药业 化学制药 84.21  26.46  2.27% 8.57% 2826.63  

600079.SH 人福医药 化学制药 38.08  15.01  1.27% 8.49% 19689.78  

300016.SZ 北陆药业 化学制药 65.13  22.74  1.93% 8.48% 1007.23  

300452.SZ 山河药辅 化学制药 30.92  15.58  1.32% 8.45% 446.89  

000423.SZ 东阿阿胶 中药Ⅱ 65.05  27.73  2.34% 8.45% 17266.18  

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械Ⅱ 67.03  23.28  1.96% 8.43% 21917.22  

002275.SZ 桂林三金 中药Ⅱ 75.91  28.74  2.41% 8.37% 3889.23  

603229.SH 奥翔药业 化学制药 60.40  22.07  1.84% 8.35% 442.71  

603811.SH 诚意药业 化学制药 52.11  20.31  1.70% 8.35% 577.88  

002370.SZ 亚太药业 化学制药 44.55  18.75  1.56% 8.32% 1689.71  

300463.SZ 迈克生物 医疗器械Ⅱ 53.75  20.73  1.72% 8.32% 3397.28  

002223.SZ 鱼跃医疗 医疗器械Ⅱ 39.66  17.72  1.47% 8.31% 5216.67  

002411.SZ 延安必康 化学制药 34.81  16.78  1.39% 8.26% 7441.75  

603976.SH 正川股份 医疗器械Ⅱ 31.65  16.16  1.33% 8.23% 676.54  

600829.SH 人民同泰 医药商业Ⅱ 11.60  3.17  0.26% 8.23% 2090.95  

300497.SZ 富祥股份 化学制药 38.20  18.21  1.45% 7.95% 1386.27  

300298.SZ 三诺生物 医疗器械Ⅱ 67.49  24.97  1.97% 7.89% 2034.78  

300396.SZ 迪瑞医疗 医疗器械Ⅱ 64.28  24.33  1.91% 7.86% 1659.45  

000710.SZ 贝瑞基因 医疗器械Ⅱ 61.13  20.87  1.64% 7.85% 1918.15  

300267.SZ 尔康制药 化学制药 37.02  18.20  1.43% 7.83% 4032.20  

300326.SZ 凯利泰 医疗器械Ⅱ 62.63  24.18  1.88% 7.79% 1510.69  

300725.SZ 药石科技 化学制药 62.12  24.81  1.87% 7.55% 512.02  

603676.SH 卫信康 化学制药 57.72  24.17  1.80% 7.43% 754.72  

300630.SZ 普利制药 化学制药 82.97  30.29  2.25% 7.41% 729.59  

600252.SH 中恒集团 中药Ⅱ 81.41  29.54  2.15% 7.29% 4407.45  

002589.SZ 瑞康医药 医药商业Ⅱ 18.44  5.87  0.41% 7.06% 9665.15  

000790.SZ 泰合健康 中药Ⅱ 52.63  29.05  2.00% 6.89% 1182.67  

000915.SZ 山大华特 化学制药 67.66  25.51  1.74% 6.82% 3076.18  

002872.SZ 天圣制药 医药商业Ⅱ 30.20  11.31  0.77% 6.81% 1741.38  

300519.SZ 新光药业 中药Ⅱ 60.20  34.15  2.31% 6.77% 719.09  

002462.SZ 嘉事堂 医药商业Ⅱ 9.70  3.30  0.22% 6.62% 3106.55  

603716.SH 塞力斯 医药商业Ⅱ 33.68  11.58  0.76% 6.55% 697.67  

300636.SZ 同和药业 化学制药 36.60  22.06  1.42% 6.43% 420.82  

002626.SZ 金达威 化学制药 47.79  22.31  1.43% 6.40% 2976.31  

002294.SZ 信立泰 化学制药 81.10  34.59  2.21% 6.40% 9190.81  

600056.SH 中国医药 医药商业Ⅱ 14.32  5.12  0.32% 6.29% 9699.99  

603658.SH 安图生物 医疗器械Ⅱ 67.49  32.12  1.97% 6.13% 2757.76  

002001.SZ 新和成 化学制药 50.47  27.49  1.67% 6.06% 10386.90  
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002821.SZ 凯莱英 化学制药 51.74  25.30  1.49% 5.89% 2120.22  

300401.SZ 花园生物 化学制药 57.37  31.06  1.79% 5.76% 751.15  

600090.SH 同济堂 医药商业Ⅱ 15.09  5.90  0.34% 5.76% 3345.89  

300529.SZ 健帆生物 医疗器械Ⅱ 84.14  39.59  2.27% 5.73% 1628.79  

603707.SH 健友股份 化学制药 46.38  28.24  1.59% 5.64% 1772.37  

603387.SH 基蛋生物 医疗器械Ⅱ 82.13  39.66  2.23% 5.62% 1089.99  

002932.SZ 明德生物 医疗器械Ⅱ 81.86  39.70  2.23% 5.61% 367.60  

002019.SZ 亿帆医药 化学制药 57.23  28.94  1.58% 5.45% 6894.20  

603368.SH 柳药股份 医药商业Ⅱ 9.61  4.53  0.25% 5.41% 2314.96  

300642.SZ 透景生命 医疗器械Ⅱ 80.56  41.87  2.20% 5.26% 667.26  

300406.SZ 九强生物 医疗器械Ⅱ 72.04  39.34  2.05% 5.21% 1423.91  

600511.SH 国药股份 医药商业Ⅱ 7.81  3.69  0.18% 4.76% 6376.55  

300595.SZ 欧普康视 医疗器械Ⅱ 76.21  47.68  2.13% 4.46% 662.34  

002901.SZ 大博医疗 医疗器械Ⅱ 83.06  50.60  2.25% 4.44% 1335.16  

600380.SH 健康元 化学制药 62.82  43.35  1.66% 3.84% 17940.55  

000623.SZ 吉林敖东 中药Ⅱ 70.75  61.98  2.10% 3.38% 6240.64  

000513.SZ 丽珠集团 化学制药 63.86  52.60  1.68% 3.20% 14338.82  

300216.SZ 千山药机 医疗器械Ⅱ 27.32  -116.70 1.25% -1.07% 385.71  

002198.SZ 嘉应制药 中药Ⅱ 73.29  -45.88 2.11% -4.60% 987.54  

002432.SZ 九安医疗 医疗器械Ⅱ 30.61  -27.74 1.31% -4.73% 784.11  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

此外，本次政府工作报告还要求下调城镇职工基本养老保险单位缴费比例，降低企

业社保负担。劳动力密集型行业如流通、药店；研发技术人员密集型行业如创新药械、

CRO 等有望受益。此次政府工作报告指示：明显降低企业社保缴费负担。下调城镇职工

基本养老保险单位缴费比例，各地可降至 16%。稳定现行征缴方式，各地在征收体制改

革过程中不得采取增加小微企业实际缴费负担的做法，不得自行对历史欠费进行集中清缴。

继续执行阶段性降低失业和工伤保险费率政策。考虑到各城市的社保缴税基数有所差别，

上市公司受益此次养老保险缴费比例下调程度难以计算，不过我们认为劳动密集型、研发

人员密集型行业公司受益更大。我们统计了医药行业上市公司 2017 年管理费用和销售费

用中体现的职工薪酬合计额最高的 30 家公司如下表，可以看出流通、药店行业及部分研

发人员总薪酬较高企业有望受益于社保降费。 

表 2 职工薪酬合计额 top30（基于 2017 年年报） 

代码 名称 工资薪酬（销售） 工资薪酬（管理） 薪酬合计（万元） 

601607.SH 上海医药 229,750.51 202,937.03 432,687.54 

600332.SH 白云山 170,228.68 74,278.96 244,507.64 

600998.SH 九州通 127,264.90 93,658.00 220,922.90 

300760.SZ 迈瑞医疗 154,309.65 38,737.44 193,047.09 

600085.SH 同仁堂 109,288.64 67,384.98 176,673.63 

000028.SZ 国药一致 121,887.52 51,214.11 173,101.63 

600196.SH 复星医药 69,839.49 86,318.01 156,157.50 
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002727.SZ 一心堂 117,250.79 24,479.23 141,730.03 

603233.SH 大参林 107,514.32 22,519.15 130,033.47 

002044.SZ 美年健康 101,986.96 26,524.91 128,511.87 

000999.SZ 华润三九 89,856.34 34,549.48 124,405.82 

603883.SH 老百姓 81,828.31 23,147.61 104,975.92 

600664.SH 哈药股份 37,870.30 66,624.74 104,495.04 

000538.SZ 云南白药 84,763.35 15,994.44 100,757.79 

600535.SH 天士力 66,387.08 21,492.18 87,879.26 

000963.SZ 华东医药 63,171.74 24,547.80 87,719.55 

600129.SH 太极集团 31,909.56 50,751.12 82,660.68 

603939.SH 益丰药房 64,751.03 16,454.55 81,205.58 

600079.SH 人福医药 38,249.77 42,635.13 80,884.90 

600267.SH 海正药业 55,787.03 24,287.40 80,074.43 

600062.SH 华润双鹤 48,017.60 31,006.05 79,023.65 

603259.SH 药明康德 19,969.56 54,782.38 74,751.95 

600518.SH 康美药业 21,854.62 49,589.92 71,444.54 

300015.SZ 爱尔眼科 27,492.83 39,200.95 66,693.78 

600056.SH 中国医药 37,253.96 25,430.14 62,684.10 

600572.SH 康恩贝 43,657.37 17,533.59 61,190.96 

600420.SH 现代制药 25,229.45 34,053.56 59,283.01 

002773.SZ 康弘药业 45,541.99 13,708.61 59,250.60 

000661.SZ 长春高新 37,209.86 19,498.96 56,708.82 

600713.SH 南京医药 32,837.45 21,295.82 54,133.27 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）坚持创新引领发展，持续鼓励创新，利好创新药企 

今年政府工作报告继续强调创新在国家发展中的重要作用。从鼓励创新的领域看，

已经从去年报告中仅强调民生领域（癌症等重大疾病防治攻关）拓展到促进整个生物医药

行业创新研发。报告指出：促进新兴产业加快发展。深化大数据、人工智能等研发应用，

培育新一代信息技术、高端装备、生物医药、新能源汽车、新材料等新兴产业集群，壮大

数字经济。 

从支持创新的措施方面，政府提出：1.加大基础研究和应用基础研究支持力度：提升

科技支撑能力。加大基础研究和应用基础研究支持力度，强化原始创新，加强关键核心技

术攻关。2.明确以企业为主体进行产学研一体化创新：健全以企业为主体的产学研一体化

创新机制。扩大国际创新合作。3.全面加强知识产权保护：健全知识产权侵权惩罚性赔偿

制度，促进发明创造和转化运用。4.尊重科研人员：科技创新本质上是人的创造性活动。

要充分尊重和信任科研人员，赋予创新团队和领军人才更大的人财物支配权和技术路线决

策权。进一步提高基础研究项目间接经费占比，开展项目经费使用“包干制”改革试点，

不设科目比例限制，由科研团队自主决定使用。5.融资渠道方面提供切实支持：改革完善

金融支持机制，设立科创板并试点注册制，鼓励发行双创金融债券，支持发展创业投资。 
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我们认为，创新驱动发展战略将是我国政府长期坚持的发展方向，生物医药领域是国家鼓

励创新的重要领域之一，利好具有持续性创新能力的创新药械企业和创新服务产业链相关公

司，建议关注恒瑞医药、复星医药、沃森生物、贝达药业、亿帆医药、科伦药业、康弘药业、

信立泰、乐普医疗、凯莱英、泰格医药等。 

（三）提高大病保障水平；将慢病门诊用药纳入报销；持续强调强

基层 

19 年政府工作报告继续强调保障基本医疗卫生服务，在这一方面的主要要求包括： 

1. 继续提高城乡居民基本医保和大病保险保障水平，居民医保人均财政补助标准增加

30 元，一半用于大病保险。降低并统一大病保险起付线，报销比例由 50%提高到 60%，

进一步减轻大病患者、困难群众医疗负担。18 年这一内容的相关表述为：居民基本

医保人均财政补助标准再增加 40 元，一半用于大病保险。15 年至今，居民基本医保

人均财政补助标准增加值分别为 60 元、40 元、30 元、40 元和 30 元，2019 年补助增

加略少于去年。此外，强调提高大病保障标准，对于肿瘤、终末期肾病、糖尿病、重

性精神病、心梗、脑梗等大病相关领域药品有促进作用。 

2. 持续强调癌症的防治攻关：要实施癌症防治行动，推进预防筛查、早诊早治和科研攻

关，着力缓解民生的痛点。与去年一样，抗癌药始终是政府最关注的医药领域，相关

药品的审评审批、医保纳入和价格谈判都有可能继续推进。 

3. 做好常见慢性病防治，把高血压、糖尿病等门诊用药纳入医保报销。此前门诊用药的

报销存在种种限制，此次将糖尿病高血压等慢性病门诊用药纳入医保，给该类患者提

供了很大的福利与便利，同时对相关药品销售也有促进作用。 

4. 继续深化公立医院综合改革，持续推进基层医疗和促进社会办医：深化公立医院综合

改革。促进社会办医。加快建立远程医疗服务体系，加强基层医护人员培养，提升分

级诊疗和家庭医生签约服务质量。坚持预防为主，将新增基本公共卫生服务财政补助

经费全部用于村和社区，务必让基层群众受益。这方面要求基本延续去年，我们认为

长期利好深耕基层的药品生产企业和医药商业企业。 

（四）优化营商环境，利好医疗服务行业 

在本次《政府工作报告》中，“激发市场主体活力，着力优化营商环境”被赋予较高的重

要性，《报告》要求：以简审批优服务便利投资兴业。市场配置资源是最有效率的形式。要进

一步缩减市场准入负面清单，推动“非禁即入”普遍落实。政府要坚决把不该管的事项交给市

场，最大限度减少对资源的直接配置，审批事项应减尽减，确需审批的要简化流程和环节，让

企业多用时间跑市场、少费功夫跑审批。今年，要对所有涉企经营许可事项实行“证照分离”

改革，使企业更便捷拿到营业执照并尽快正常运营，坚决克服“准入不准营”的现象；在全国

推开工程建设项目审批制度改革，使全流程审批时间大幅缩短。推行网上审批和服务，加快实

现一网通办、异地可办，使更多事项不见面办理，确需到现场办的要“一窗受理、限时办结”

“最多跑一次”。持续开展“减证便民”改革行动，不能让繁琐证明来回折腾企业和群众。我
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们认为，这项要求能缩短审批流程，有望帮助连锁性质的医疗服务公司及连锁药店提高开店速

度，提升运营效率。 

3．投资建议 

通过学习《政府工作报告》，我们认为医药、医疗领域是政府持续重点关注的民生领

域之一，而生物医药行业的创新与发展也是政府未来积极推进、扶持的方向。短期政策冲

击和长期政策扶持是医药行业发展同时兼具的两个方面，然而长期来看医药行业始终是一

国产业中最值得投资的领域之一，成长空间大、成长性好、估值适当的标的永远不会缺乏

投资的价值。 

展望未来，我们认为医药板块仍将以结构性和个股性机会为特征。我们对于医药板块

的投资策略如下：一方面，我们认为创新药投资是医药投资的战略方向，建议关注以恒瑞

为首的代表中国医药产业未来的创新药企。同时，继续看好其他我们认为业绩增长较为确

定的医药板块的龙头公司，如健友股份（603707）、长春高新（000661）、乐普医疗（300003）、

爱尔眼科（300015）、仁和药业（000650）等。此外，我们认为医药商业调整时间和调整

幅度都较大，建议关注九州通（600998）为代表的商业龙头。此外，我们持续看好政策免

疫的 OTC 行业，重点推荐仁和药业（000650），关注亚宝药业（600351）、羚锐制药（600285）

等。 

4．风险提示 

控费降价压力超预期的风险；创新药械企业研发进度不及预期或者研发失败的风险；

高值耗材国家谈判的影响超出预期的风险。 
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附录： 

附表 1 原料成本占比统计 

上市公司 原料成本占医药工业成本比重 

信立泰 76.58% 

上药 71.66% 

天士力 57.44% 

恒瑞 65.56% 

济川 56.86% 

健友 90.94% 

步长 83.07% 

乐普 68.81% 

均值 71.37% 

范围 58%~91% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王晓琦、佘宇，医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 
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