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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

中国医药 1.22 12.93 1.45 10.88 1.72 9.17 推荐  

瑞康医药 0.67 14.42 0.78 12.38 0.92 10.50 推荐  

一心堂  0.74 35.03 0.92 28.17 1.14 22.74 推荐  

益丰药房 0.86 64.98 1.16 48.17 1.55 36.05 谨慎推荐 

柳药股份 1.55 19.81 2.03 15.12 2.49 12.33 推荐  

东诚药业 0.22 57.86 0.35 36.37 0.46 27.67 推荐  

开立医疗 0.48 63.19 0.63 47.63 0.83 36.04 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

  

投资要点： 

 行情回顾。3月 1 日至 3 月 15 日，全部 A 股上涨 3.81%（加权平均），

医药生物板块上涨 5.26%，跑赢大盘 1.45 个百分点。子板块延续前期

的普涨行情，其中化学原料药上涨 10.31%，生物制品上涨 6.93%，化

学制剂板块上涨 5.04%，医药商业上涨 4.98%，医疗服务上涨 4.95%，

医疗器械上涨 4.45%，中药上涨 3.33%。从估值水平来看，医药生物

板块市盈率（TTM，整体法）为 30.84X（截至 3 月 15 日），全部 A 股

为 15.22X，估值溢价为 102.66%，从子板块来看，估值最高的依然属

医疗服务板块（64.19X），其次是医疗器械（ 39.18X）、化学制剂

（38.74X）、生物制品（38.12X）、化学原料药（27.27X）、中药（21.96X）

和医药商业（19.46X）。   

 投资策略。在市场经历前期快速大幅上涨后，虽然投资者热情依然高

涨，整个市场行情涨势趋缓，而医药生物板块行情依然有所上涨。短

期内市场投资信心不断增强，板块估值修复行情得以延续，部分个股

的行情表现优异；不过，长期来看，当前我国医药产业处于行业变革

关键时期，行业政策不断调整，行业发展方向仍存在一定不确定性，

上市公司未来业绩表现也将出现分化，我们建议投资者在把握个股行

情同时，审慎对待政策面的调整以及在政策引导下公司业务变化趋势，

结合当前市场投资环境及板块行情表现，我们维持医药生物板块 “同

步大市”评级，我们建议关注：（1）业绩快速增长，受医保政策影响

较小的核药龙头企业东诚药业；（2）整体估值水平较低，估值修复动

力依然较强的医药商业公司，如柳药股份、中国医药、瑞康医药，及

长期受益处方药外流、行业集中度提升的医药零售公司，如一心堂、

益丰药房等；（3）有望长期受益分级诊疗政策，国内超声和内窥镜细

分领域的领军企业开立医疗。   

 风险提示：商誉减值，新政策加快出台，药品降价。 
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1 行情回顾 

3 月 1 日至 3 月 15 日，全部 A 股上涨 3.81%（加权平均），医药生物板块上涨 5.26%，

跑赢大盘 1.45 个百分点。子板块延续前期的普涨行情，其中化学原料药上涨 10.31%，生

物制品上涨 6.93%，化学制剂板块上涨 5.04%，医药商业上涨 4.98%，医疗服务上涨 4.95%，

医疗器械上涨 4.45%，中药上涨 3.33%。  

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 30.84X（截至 3 月 15

日），全部 A 股为 15.22X，估值溢价为 102.66%，从子板块来看，估值最高的依然属医

疗服务板块（64.19X），其次是医疗器械（39.18X）、化学制剂（38.74X）、生物制品（38.12X）、

化学原料药（27.27X）、中药（21.96X）和医药商业（19.46X）。  

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 

2 行业重大政策、事件跟踪 

2.1 国家医保局公布“4+7”未中选产品医保支付标准 

3 月 5 日，国家医保局官网发布《国家医疗保障局关于国家组织药品集中采购和使用

试点医保配套措施的意见》（以下简称《意见》）。 

《意见》指出，在北京市、天津市、辽宁省、上海市、福建省、广东省、重庆市、

四川省、陕西省九个省市，医保部门根据集中采购中选药品的采购价格、各医疗机构与

企业约定的采购品种及采购数量测算带量采购药费金额。 

在医保基金预算中明确国家组织药品集中采购和使用试点药品专项采购预算。医保

经办机构在试点工作正式启动前，按照不低于专项采购预算的 30%提前预付医疗机构，

并要求医疗机构按合同规定与企业及时结算，降低企业财务成本。鼓励医保经办或采购

机构与企业直接结算或预付药款。 

在支付标准上，对同一通用名下的原研药、参比制剂、通过一致性评价的仿制药，

原则上以集中采购中选价作为该通用名药品的支付标准，医保基金按相同的支付标准进

行结算。 

当患者使用价格高于支付标准的药品时，超出支付标准的部分由患者自付，支付标

准以内部分由患者和医保按比例分担。对部分价格与中选药品价格差异较大的药品，试

点地区可按照“循序渐进、分类指导”的原则，渐进调整支付标准，在 2-3 年内调整到

位。 

对于招标中未中选药品的价格，《意见》也作出了调价要求，鼓励非中选企业主动降

价，向支付标准趋同： 

非中选药品 2018 年底价格为中选价格 2 倍以上的，2019 年按原价格下调不低于 30%

为支付标准，并在 2020 年或 2021 年调整到以中选药品价格为支付标准；非中选药品 2018

年底价格在中选价格和中选价格 2 倍以内（含 2 倍）的，原则上以中选价格为支付标准。 
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值得注意的是，对于同一通用名下未通过仿制药一致性评价的品种，不设置过渡期，

要求 2019 年支付标准不高于中选药品价格。 

去年 12 月，由国家组织的、4 个直辖市和 7 个省会或计划单列市（北京、天津、上

海、重庆四个直辖市，沈阳、大连、厦门、广州、深圳、成都、西安）参与的药品集中

采购试点，展开了首次药品集采招标。与试点城市去年同种药品最低采购价相比，药价

平均降幅 52%，最高降幅达到 96%。 

简单的说，带量采购可以理解为大型“团购”，明确采购量，低价者中标，带量采购

可以通过企业间的市场化竞价，起到以量换价的作用，降低采购药品的价格。 

国家组织药品集中采购试点采取“国家组织、联盟采购、平台操作”的形式，由国

家医保局、国家卫健委、国家药监局等国家有关部门成立国家试点工作小组及其办公室，

推动试点城市形成联盟集中采购。以北京、天津、上海、重庆和沈阳、大连、厦门、广

州、深圳、成都、西安 11 个城市的公立医疗机构为集中采购主体，组成采购联盟，各试

点城市委派代表组成联合采购办公室，试点地区药品集中采购机构和公立医疗机构委托

上海市医药集中招标采购事务管理所及其阳光采购平台，承担具体集中采购工作。 

（资料来源：澎湃新闻，财富证券） 

2.2 深圳发布 4+7 城市药品集中采购补充文件征求意见稿，联动 GPO 

3 月 1 日，深圳全药网官网发布了关于公开征求《4+7 城市药品集中采购深圳市补充

文件(征求意见稿)》意见的通知（以下简称“《通知》”），通过该补充文件，深圳对 4+7

集中采购进行了更多落地细化。 

4+7 集中采购中选品种 

《通知》明确 4+7 集中采购中选品种与深圳 GPO 项目实行价格联动。4+7 集中采购

中选药品与 2016 年深圳 GPO 中标品种成交结果一致的（同通用名、同剂型、同规格、

同生产企业），将按 4+7 集中采购价格调整执行。如果不一致的，均按 4+7 集中采购中选

价格，纳入深圳 GPO 采购。 

符合 4+7 集采文件申报资格而未中选的品种， 

1.凡是在 2016 年深圳市公立医院药品集团采购目录已成交的（同通用名、同剂型、

同规格、同生产企业），则须按以下规则进行价格谈判： 

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
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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.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。若出现未中选药品供医疗机构价格低于中选药品价格等情况，

经主管部门组织专家评审同意后，方可纳入深圳市药品集团采购平台。 

4+7 集采目录内不符合申报要求的品种 

1.符合 4+7 集采文件申报要求的同品种仿制药生产企业达到 3 家以上的（含 3 家），

根据《广东省改革完善仿制药供应保障及使用政策实施方案》（粤府办[2018]47 号）要求，

深圳市药品集团采购平台将不再选用不符合申报要求的同品种其它生产企业药品，原在

我市场 2016 年公立医院药品集团采购目录已成交的该类药品将不再采购。 

2.符合 4+7 集采文件申报要求的同品种仿制药生产企业未达到 3 家的，其它不符合

申报要求，但已在我市 2016 年公立医院药品集团采购目录已成交的， 则根据《2016 年

深圳市公立医院药品集团采购目录（第二批）第一部分采购方案（试行）》第十三条规定，

其价格不得高于 4+7 集采中选药品的价格。 

3.与 4+7 集采中选药品同品种、不同规格但不符合申报要求的药品，凡是在 2016 年

深圳市公立医院药品集团采购目录已成交的， 根据《2016 年深圳市公立医院药品集团采

购目录（第二批）第一部分采购方案（试行）》第十三条规定，须按药品差比价规则进行

价格调整，调整后的价格不得高于参照 4+7 集采中选规格差比后的价格。 

根据深圳市医保局日前发布的《关于落实国家药品集中采购和使用试点工作医疗保

险相关配套措施的通知(征求意见稿)》要求，3 月 20 日开始执行和启动 4+7 集中采购合

同。 

（资料来源：医谷，财富证券）  

2.3 国家医保局发布 2019 年国家医保药品目录调整征求意见稿 

3 月 13 日，国家医保局公布《2019 年国家医保药品目录调整工作方案（征求意见稿）》。

药品目录调整分为准备、评审、发布常规准入目录、谈判、发布谈判准入目录 5 个阶段，

2019 年 6 月常规目录发布，2019 年 8 月发布谈判准入目录。 

该《征求意见稿》指出，调整工作的目标任务着眼于建立健全更加公平可持续的医

疗保障制度，根据基金支付能力适当扩大目录范围，努力实现药品结构更加优化，管理

更加规范，医保资金使用效益更高，进一步提升基本医保药品保障水平，缓解用药难用

药贵。该《征求意见稿》提出，调入的西药和中成药，优先考虑国家基本药物、癌症及

罕见病等重大疾病治疗用药、慢性病用药、儿童用药、急救抢救用药等；中药饮片采用

准入法管理，国家层面调整的对象仅限按国家药品标准炮制的中药饮片。药品目录内原

有的药品，如已被国家药品监管部门禁止生产、销售和使用的，应予调出；存在其他不
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符合医保用药要求和条件的，经相应评审程序后可以被调出。 

《征求意见稿》提出，坚持公开、公平、公正的专家评审制。药品目录由专家按程

序科学规范评审确定，行政部门不干涉专家评审结果。分为咨询专家、遴选专家、测算

专家、谈判专家，主要由临床医学、药学专家为主，包括一定数量的医疗保险专家、药

物经济学专家，分别负责药品咨询、遴选等具体评审工作以及谈判药品测算等。咨询专

家与遴选专家互不交叉。成立谈判组，由国家医保经办机构、地方医保部门代表以及相

关专家组成谈判组，与谈判药品企业进行现场谈判；成立监督组，设在国家医疗保障局

直属机关纪委，负责对调整工作进行全程监督，并接受社会投诉举报。药品目录调整工

作由国家医疗保障局牵头，会同人社部、国家卫生健康委等部门研究制订工作方案，研

究确定目录调整的原则、程序，协调政策问题。在国家医疗保障局设立工作组，承担日

常工作。 

（资料来源：人民网，财富证券）  

3 投资策略 

2019 年 3 月上半月，随着整体市场快速上涨，医药生物板行情如期回暖，整个板块

共计上涨 5.26%，在申万一级行业板块涨跌幅排行中排在第十四位，医药生物子板块延

续前期普涨行情，其中化学原料药板块涨幅居前。 

在市场经历前期快速大幅上涨后，虽然投资者热情依然高涨，整个市场行情涨势趋

缓，而医药生物板块行情依然有所上涨。短期内市场投资信心不断增强，板块估值修复

行情得以延续，部分个股的行情表现优异；不过，长期来看，当前我国医药产业处于行

业变革关键时期，行业政策不断调整，行业发展方向仍存在一定不确定性，上市公司未

来业绩表现也将出现分化，我们建议投资者在把握个股行情同时，审慎对待政策面的调

整以及在政策引导下公司业务变化趋势，结合当前市场投资环境及板块行情表现，我们

维持医药生物板块 “同步大市”评级，我们建议关注：（1）业绩快速增长，受医保政策

影响较小的核药龙头企业东诚药业；（2）整体估值水平较低，估值修复动力依然较强的

医药商业公司，如柳药股份、中国医药、瑞康医药，及长期受益处方药外流、行业集中

度提升的医药零售公司，如一心堂、益丰药房等；（3）有望长期受益分级诊疗政策，国

内超声和内窥镜细分领域的领军企业开立医疗。 

4 风险提示 

商誉减值，新政策加快出台，药品降价。  
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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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