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 行业观点：新一轮医保目录调整在即，创新药长期受益。本周国家医保局

发布《2019 年国家医保药品目录调整工作方案（征求意见稿）》，这是第

一次由国家医保局主导的医保目录大型调整，也是 2017 年之后的又一次

大型调整。从时间间隔上看，与上轮调整仅隔 2 年，较以往 5-8 年的调整

周期来说大大缩短，同时采用常规方式与谈判方式相结合。对于近年上市

的临床价值突出的创新药品种，纳入医保目录有助于推动其快速放量。长

期来看，有助于加速国内医药行业创新升级，对创新药企业及相关配套服

务企业（如 CRO、CDMO）构成利好。 

 投资策略：自下而上寻找 Q1 业绩超预期标的。我们上周提出，在当前的

二级市场，医药行业是攻守兼备的配置方向。随着一季度临近末尾，建议

自下而上关注一季度业绩有望超预期标的，如东诚药业、通策医疗、华兰

生物等。行业配置角度，继续维持我们看好的三大方向：①核医学领域受

益于配置证政策红利，预计 2019Q1 业绩较好，建议关注东诚药业、中国

同辐；②特色原料药具备较强升级转型潜力，建议关注司太立、富祥股份；

③短期也建议关注创新能力强、具备分拆上科创板条件的上市公司，如北

陆药业、安科生物、海辰药业、复星医药等。 

 行业要闻荟萃：五类用药获国家医保目录优先考虑；采购大省广东将全省

联动药价；深圳：4+7 未中选的最高价药实行梯度降价；国家药监局将加

强对通过一致性评价品种的监管。 

 行情回顾：上周医药板块上涨 4.19%，同期沪深 300 指数上涨 2.39%；申

万一级行业中 24 个板块上涨，4 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 8 位；医药子行业中，化学制剂、医药生物、中药、生物制品、化学

原料药、医疗器械、医疗服务、医药商业板块均上涨，其中医疗服务涨幅

最大，上涨 5.91%。 

 风险提示：1）政策风险：降价控费等政策对行业负面影响较大；2）研发

风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）生

产事故风险：若部分医药制造企业出现大型生产事故或行业安全事故，或

对整个医药行业产生不利影响。 
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一、 投资策略 

行业观点：新一轮医保目录调整在即，创新药长期受益。本周国家医保局发布《2019 年国家医保药

品目录调整工作方案（征求意见稿）》，这是第一次由国家医保局主导的医保目录大型调整，也是 2017

年之后的又一次大型调整。从时间间隔上看，与上轮调整仅隔 2 年，较以往 5-8 年的调整周期来说

大大缩短，同时采用常规方式与谈判方式相结合。对于近年上市的临床价值突出的创新药品种，纳

入医保目录有助于推动其快速放量。长期来看，有助于加速国内医药行业创新升级，对创新药企业

及相关配套服务企业（如 CRO、CDMO）构成利好。 

投资策略：自下而上寻找 Q1 业绩超预期标的。我们上周提出，在当前的二级市场，医药行业是攻

守兼备的配置方向。随着一季度临近末尾，建议自下而上关注一季度业绩有望超预期标的，如东诚

药业、通策医疗、华兰生物等。行业配置角度，继续维持我们看好的三大方向：①核医学领域受益

于配置证政策红利，预计 2019Q1 业绩较好，建议关注东诚药业、中国同辐；②特色原料药具备较

强升级转型潜力，建议关注司太立、富祥股份；③短期也建议关注创新能力强、具备分拆上科创板

条件的上市公司，如北陆药业、安科生物、海辰药业、复星医药等。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 五类用药获国家医保目录优先考虑 

3 月 13 日，国家医保局正式就 2019 年国家医保药品目录调整方案向社会征求意见，开启了国家第

四次医保谈判。此次，调整分 5 个阶段进行，2019 年 8 月将发布最终谈判准入目录。其中征求意见

明确了优先考虑的西药和中成药范围，包括国家基本药物、癌症及罕见病等重大疾病治疗用药、慢

性病用药、儿童用药、急救抢救用药 5 大类。 

点评：此次医保目录调整着重突出了临床价值和低价准入。据征求意见稿，国家医保目录调整将突

出临床价值，适当扩大目录范围；在满足有效性、安全性等前提下，价格（费用）与药品目录内现

有品种相当或较低的，通过常规方式纳入目录，价格较高通过谈判方式准入。我们预测《国家基本

药物目录（2018 版）》的 11 个未纳入医保的品种、抗癌药中的 PD-1 单抗等有望准入。 

 

2.2 采购大省广东将全省联动药价 

3 月 12 日，广东省人民政府官网发布《关于印发广东省改革完善医疗卫生行业综合监管制度实施方

案的通知》。方案要求，“坚持集中带量采购原则，统筹推动省第三方药品电子交易平台和广州、深

圳药品集团采购平台实施价格联动、实时采购数据共享，合理管控药品价格”。 

点评：省平台、广州、深圳平台三方联动，意味着整个广东省的 GPO 议价结果、4+7 带量采购价格

将趋于一致。广东省作为国内最大市场，不仅其 1800 亿市场即将洗牌，势必也要影响全国。降价趋

势在所难免，中间环节生存空间将日益缩小，但另一方面也是在撬动医药行业营销模式转变，驱动

整个行业升级。 

 

2.3 深圳：4+7 未中选的最高价药实行梯度降价 

3 月 13 日，深圳全药网发布《4+7 城市药品集中采购深圳市补充文件》，其中对 4+7 集采未中选品

种的价格谈判处理如下：1.1 符合 4+7 集采文件申报要求的同品种、同规格未中选的最高价药品，

经上海市梯度降价后的价格作为该品种的价格上限；1.2 除以上 1.1 以外符合 4+7 集采文件申报
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要求其他未中选药品， 深圳市药品集团采购平台供医疗机构的价格降幅不得低于其在集团采购平台 

2018 年供医疗机构价格与中选药品价格之间价差的 25%。若未中选药品降价后的供医疗机构价格

仍高于全国其他省、市其正在执行的终端零售价的，则须按该药品最低终端零售价进行价格调整。

2.符合 4+7 集采文件申报要求而未中选的药品，凡是在 2016 年深圳市公立医院药品集团采购目录

未成交的，原则上不将其纳入深圳市药品集团采购平台。 

点评：相比“4+7”中标结果，梯度降价的幅度较为温和。如果参与梯度降价的产品总体利润回报远

远高于“4+7”中标产品，生产企业未必愿意积极参与下一轮的“4+7”招标竞价。这也意味着中标

不是企业唯一出路，利润额的保证才是市场追求的方向。 

 

2.4 国家药监局将加强对通过一致性评价品种的监管 

国家药品监督管理局召开“4+7”集采中标品种监管工作调度会近日召开，进一步贯彻落实党中央国

务院关于药品集中采购和使用试点工作部署，研究部署通过仿制药一致性评价药品、特别是“4+7”

集采中标品种的监管工作，全力保障药品质量安全。会议要求，要以“4+7”集采中标品种监管为抓

手，探索建立通过一致性评价品种的长效监管措施。 

点评：对中标品种的药品质量规范、监管将加大力度，要求生产企业时刻不放松药品质量、疗效水

平，政府此举的长效监管措施一定程度上也为企业品牌提供背书，促进事关社会、民生健康的医药

行业稳定、高质的发展。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块上涨 4.19%，同期沪深 300 指数上涨 2.39%；申万一级行业中 24 个板块上涨，4 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 8 位；医药子行业中，化学制剂、医药生物、中药、生物制

品、化学原料药、医疗器械、医疗服务、医药商业板块均上涨，其中医疗服务涨幅最大，上涨 5.91%。 

图表 1 医药行业 2016 年初以来市场表现 图表 2 全市场各行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

SW医药生物 沪深300

4.19%

2.39%

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%

房地产

综合

电气设备

食品饮料

建筑材料

化工

家用电器

医药生物

休闲服务

机械设备

纺织服装

交通运输

轻工制造

建筑装饰

国防军工

传媒

商业贸易

沪深300

汽车

有色金属

公用事业

采掘

非银金融

钢铁

银行

电子

农林牧渔

通信

计算机



 

 

 

生物医药·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款 4 / 5 

截止 2019 年 3 月 15 日，医药板块估值为 30.84 倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A 股（剔

除金融）的估值溢价率为 52.84%。虽然目前估值溢价率趋近于历史均值 55.45%，但医药股仍存在

估值提升的空间。 

图表 4 医药板块各子行业 2016 年初以来市场表现 图表 5 医药板块各子行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表 6 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15 只股票 表现最差的 15 只股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1 002750.SZ 龙津药业 36.43 1 002252.SZ 上海莱士 -11.75 

2 600530.SH 交大昂立 28.51 2 600572.SH 康恩贝 -10.95 

3 603222.SH 济民制药 23.99 3 600613.SH 神奇制药 -9.80 

4 600763.SH 通策医疗 21.85 4 002411.SZ 必康股份 -8.89 

5 600521.SH 华海药业 21.71 5 002118.SZ 紫鑫药业 -7.38 

6 600227.SH 赤天化 21.61 6 002550.SZ 千红制药 -6.46 

7 300630.SZ 普利制药 20.81 7 603538.SH 美诺华 -6.30 

8 300725.SZ 药石科技 19.76 8 000518.SZ 四环生物 -5.99 

9 000739.SZ 普洛药业 19.20 9 300326.SZ 凯利泰 -5.21 

10 300016.SZ 北陆药业 19.14 10 002102.SZ 冠福股份 -4.93 

11 300529.SZ 健帆生物 18.87 11 300255.SZ 常山药业 -4.90 

12 603882.SH 金域医学 16.37 12 002317.SZ 众生药业 -4.57 

13 002773.SZ 康弘药业 15.44 13 600518.SH 康美药业 -4.22 

14 603456.SH 九洲药业 15.25 14 900904.SH 神奇 B 股 -4.21 

15 002007.SZ 华兰生物 14.99 15 002198.SZ 嘉应制药 -3.98 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2019 版权所有。保留一切权利。 
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