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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（04.19） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

002773 康弘药业 366.27 54.38 0.96 1.17 1.53 56.65 46.48 35.54 买入 

000661 长春高新 529.47 311.25 3.89 5.92 7.80 80.01 52.58 39.90 买入 

002223 鱼跃医疗 242.10 24.15 0.59 0.72 0.91 40.93 33.54 26.54 买入 

300233 金城医药 78.47 19.96 0.73 0.67 1.54 27.34 29.79 12.96 买入 

002675 东诚药业 93.06 11.60 0.22 0.35 0.49 52.73 33.14 23.67 买入 
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投资要点： 

 省钱为腾笼换鸟创造条件 

国家医保局发布了 19 年医保目录调整的正式稿。之前已经多次提到医

保局集中了招标、采购、支付的权力，议价能力大增。通过带量采购、

打击骗保辅助性营养性药物的限制节约了不少医保资金。近两年结余增

速较之前显著增加，腾笼为换鸟创造了条件。 

 调整常态化鼓励创新 

近两年医保目录调整频率大大加快，预计今后 2 年左右调整一次。调整

更频繁有力地配合了鼓励创新药的政策，大大加强了新药的可负担性。

对创新药公司和 CRO 公司持续利好。 

 民生是目标，让老百姓买得起 

靶向药、单抗药、罕见病用药原先价格高不可攀（相对群众购买力），

加快医保谈判准入，有利于新药、好药及时大范围使用，进入医保目录

后价格大幅下降，抗癌药谈判后平均降幅 57%，考虑医保报销后人民群

众负担极大减轻。也就达到了政策的初衷，达到了本届政府的施政目标

“行大道，民为本，利天下”。 

 保基本是特色 

第一是医保资金有限；第二是政府为社会兜底，保证基本需求；第三是

创新药定义从国内新变成了全球新，但纳入医保需要考虑性价比，只能

是相对的新。这次特别强调已经进入基药还没进入医保的要优先，要求

保证基层医疗专家参加评选，通过重视基药基层强调保基本。 

 可能进入医保的药品及相关公司 

本次调整明文规定国家基本药物、癌症及罕见病用药、慢性病药物、儿

童药物等。目前来看基药新增没有纳入医保的有吉利德的索磷布韦维帕

他韦，阿斯利康的达格列净。另外就是 17-18 年批准的重磅新药值得关

注，比如恒瑞的吡咯替尼和硫培非格司亭、信达和君实的 PD1、歌礼的

丹诺瑞韦等。 

 风险提示：医保控费加剧 
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1、 医药生物漫谈七十六期：医保目录调整腾笼换鸟，厚民生利创新 

1.1  省钱是手段 

国家医保局发布了 19 年医保目录调整的正式稿。之前已经多次提到医保局集中

了招标、采购、支付的权力，议价能力大增。医保局的主要杀手锏是医保目录调

整、医保支付价（包括最高零售价）。这次正式稿基本原则将适当扩大目录范围

改成了调整目录范围，可见不光是增加，也可能减少。从临床价值的角度，医保

目录范围内也会腾笼换鸟。 

另外的腾笼换鸟体现在带量采购等招标政策对于仿制药价格的压缩，从而节约了

医保资金；打击骗保节约了不少医保资金；对于辅助性营养性药物的限制也节约

了不少医保资金。18 年医保资金累计结余 2.3 万亿，增长 3848 亿，增长约 20%，

17 年累计结余 3510 亿，近两年结余增速较之前显著增加，腾笼为换鸟创造了条

件。 

1.2  调整是常态 

医保目录调整逐渐常态化，2009 年到 2017 年只进行了一次调整，后面 17 年搞

了一次谈判进入医保目录，18 年搞了抗癌药谈判进入医保目录。这次医保目录

调整仅隔两年，预计今后 2 年左右调整一次，医保目录调整包括了常规准入和谈

判准入，谈判准入未来会把目前每年搞一次的创新药抗癌药谈判也纳入其中。 

调整更频繁有力地配合了鼓励创新药的政策，创新药不断通过研发或者进口上市，

能够即时纳入医保，大大加强了新药的可负担性。对创新药公司和 CRO 公司持续

利好。 

1.3  民生是目标 

靶向药、单抗药原先价格高不可攀（相对群众购买力），另外罕见病用药也是这

个特点，患者太少生产很难形成规模效应，研发成本又很高，导致价格很高。 

加快医保谈判准入，有利于新药、好药及时大范围使用，进入医保目录后价格大

幅下降，抗癌药谈判后平均降幅 57%，考虑医保报销后人民群众负担极大减轻。

也就达到了政策的初衷，达到了本届政府的施政目标“行大道，民为本，利天下”。 

1.4  保基本是特色 

第一是医保资金有限；第二是政府为社会兜底，保证基本需求；第三是创新药定

义从国内新变成了全球新，但纳入医保需要考虑性价比、药物经济学，只能是相

对的新。这次特别强调已经进入基药还没进入医保的要优先，正式稿专门增加“保

证一定数量的基层医疗卫生机构专家”的要求，通过重视基药基层强调保基本。 

1.5  可能进入医保的药品及相关公司 

本次调整明文规定国家基本药物、癌症及罕见病用药、慢性病药物、儿童药物等。
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目前来看基药新增没有纳入医保的有吉利德的索磷布韦维帕他韦，阿斯利康的达

格列净。另外就是 17-18 年批准的重磅新药值得关注，主要是抗肿瘤、糖尿病、

免疫、抗病毒药物等。比如恒瑞的吡咯替尼和硫培非格司亭、信达和君实的 PD1、

歌礼的丹诺瑞韦、和记黄埔的呋喹替尼等。 

 

 

2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数上升 3.31%、创业板指上升 1.18%。行业板块通信（+8.52%）、

采掘（+6.21%）、休闲服务（+5.18%）领涨，房地产（-0.20%）表现不好，医药

生物（+0.82%）涨跌幅在 28 个子行业中排在 18 位。 

图 1：2017年以来医药生物板块与沪深 300和创业板涨幅比较 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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图 2：上周各行业涨跌幅一览（单位：%） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2.2  子行业及个股一周表现 

医药生物子行业各板块均表现有涨有跌，化学原料药（+1.56%）、中药（+1.47%）、

生物制品（+1.00%）、化学制剂（+0.75%）、医疗器械（+0.16%）、医药商业（+0.14%）

实现上涨；医疗服务（-0.47%）下跌。 

图 3：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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个股方面，兴齐眼药（+61.08%）、福安药业（+44.05%）、莱茵生物（+33.10%）

涨幅居前；圣达生物（-9.60%）、龙津药业（-8.60%）、未名医药（-8.46%）相对

表现不佳。 

 

2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 32.69，低于 2010 年至今估值均值 37.54。相对沪深

300 估值溢价率为 147.11%。 

图 4：2010年至今医药生物板块估值变化（TTM、整体法、剔除负值） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

  

表 1：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

300573.SZ 兴齐眼药 61.08 

300194.SZ 福安药业 44.05 

002166.SZ 莱茵生物 33.10 

300206.SZ 理邦仪器 22.35 

002390.SZ 信邦制药 20.62 

300404.SZ 博济医药 18.39 

300267.SZ 尔康制药 18.13 

000650.SZ 仁和药业 15.98 

002118.SZ 紫鑫药业 13.69 

002773.SZ 康弘药业 11.89 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表 2：本周个股跌幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

603079.SH 圣达生物 -9.60 

002750.SZ 龙津药业 -8.60 

002581.SZ 未名医药 -8.46 

300412.SZ 迦南科技 -8.32 

600896.SH 览海投资 -6.94 

002317.SZ 众生药业 -5.83 

600521.SH 华海药业 -5.78 

603658.SH 安图生物 -5.71 

600513.SH 联环药业 -5.29 

002370.SZ 亚太药业 -5.24 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3、 重要报告摘要 

3.1  业绩点评：恒瑞医药(600276) 业绩符合预期，慢病用药向零售进军 

 事件 

公司发布 2019 年一季度报，报告期内实现营业收入 49.67 亿元 （+28.77%），

归母净利润 11.93 亿（+25.61%），扣非净利润 11.55 亿（+27.76%），业绩符合

预期。管理、销售费用率分别为 9.01%、 35.75%，略有降低。 

 研发持续高投入，新药快速推进 

2019Q1 公司研发投入继续大幅增长，研发费用 6.62 亿元，同比增长 56.67%。

报告期内 CD4/6 抑制剂 SHR6390 二线 HR+、HER2-晚期乳腺癌 开始 3 期临床，

是国内第一家进 3 期临床的该靶点药物，目前国内同 靶点药物只有原研进口的

哌柏西利 2018 年 7 月获批上市；CD4/6 抑制 剂用于 HR+、HER2-乳腺癌一二

线治疗市场空间巨大，2018 年哌柏西 利销售额 41.18 亿美金。PD-1 抗体 

SHR-1210 联合甲磺酸阿帕替尼一 线治疗肝细胞癌的国际多中心 III 期临床获 

FDA 批准推进，SHR-1210 国内审评环节已完成预计近期获批上市。JAK1 抑制剂

继中美 2 期临床 后波兰获批临床，拓展欧洲市场。 

 慢病用药向零售进军 

在抗肿瘤、麻醉、造影等专科用药领域外，公司糖尿病、高血压等慢 病产品线

逐渐丰富，瑞格列汀（DPP-4）、 恒格列净（SGLT-2）等多个 新药上市申报在即，

缬沙坦、沙库比曲缬沙坦、二甲双胍吡格列酮等 多个仿制药已获批或即将获批。

公司 4 月举行“医药零售战略客户特 邀会”正式进军药品零售市场，聚焦高血

压、高脂血症、痛风、糖尿 病等慢病领域，3 年目标 3000 人团队、销售额 20 

亿。零售业务的拓 展将为公司业绩带来新的增长动力，同时也是公司新产品的

市场战 略、应对集采政策的对应措施。 

 盈利预测及评级 

预计公 司 2019-2021 年 归母 净利 润 51.29/63.79/79.25 亿 元 ,EPS 为 

1.16/1.44/1.79 元，对应 PE 为 56/ 45 /36 倍，维持“买入”的投 资评级 

 风险提示: 新药研发进度不及预期，药品集采降价。 

 

3.2  业绩点评：贝达药业(300558) 业绩拐点来临，研发管线进入收获季 

 研发投入加大 

公司发布 2018 年报及 2019Q1 业绩预告， 2018 年实现营业收入 12.24 亿元

（+19.27%），归母净利润 1.67 亿（-35.27%），扣非净利润 1.39 亿（ -30.74%）。

预告 2019Q1 盈利 4921-5349 万元，同比增加 15%-25%。 利润下降的主要因素

是新药研发工作加速推进，研发投入增加较多， 费用化金额 3.04 亿元，较去

年同期增长 49.80%。 
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 自主研发+并购引进，研发管线在 2019 年进入收获季 

通过自主研发、产品引进、并购等多种方式，贝达研发管线储备了 30 多个创新

药，已进入临床研究的在研产品有 13 项，恩莎替尼有望 2019 年上市，贝伐单

抗生物类似药、vorolanib 预计 2019 年报产。 报告期内 BPI-16350、CM082 和 

JS001 联用、MRX2843、BPI-17509、 BPI-23314 五个项目完成 IND 申报；此外

还引进 8000 万美元战略合 作支持恩莎替尼等项目在全球的临床和上市、受让 

BPI-D0316 项目中 国权益、获得 MCLA-129 项目（EGFR & cMet 双抗）在中国

的开发和 商业化的独家授权。 

 “基药+医保”双目录，埃克替尼迎来二次放量 

由于药物医保报销全面落地存在一定的滞后性，埃克替尼医保谈判降 价后尚未

实现“量价挂钩”和销售收入的大幅增长，2018 年“以价换 量”效果初显销量

同比增长 30.45%，目前在医保全面落实情况下，埃 克替尼迎来二次放量，2019Q1 

销量同比增长 34.63%。4+7 集采阿斯利 康的吉非替尼降价到 55 元/天的日均

价格，虽然总费用上埃克替尼与 吉非替尼相差较大，但在实际临床使用中患者

自费仅需 20%左右的金 额，患者自费额相差较小。 

 盈利预测与投资建议 

贝达作为国内稀缺的创新药标的，从小分子靶向到大分子生物药全面 发展，研

发管线储备丰富；销售团队市场推广能力强大。从自主研发 到并购引进，国际

化的抗肿瘤平台成型。预计 2019-2021 年归母净利 润 2.14/2.91/4.33 亿元，

EPS 为 0.53/0.73/1.08 元，对应 PE 为 79/ 58/39 倍，维持“买入”的投资

评级 

 风险提示：新药研发风险、市场拓展不及预期风险 
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4、 周新闻资讯 

4 月 18 日，国家卫健委向 22 省/市卫健委下发关于进一步加强贫困地区卫生健

康人才队伍建设的通知，在贫困地区精准实施全科医生特岗计划，并提到对没有

执业医师的乡镇卫生院，要多措并举，力争实现到 2020 年贫困地区每个乡镇卫

生院有 1 名全科医生的目标。 

4 月 17 日，国家医保局正式发布了《2019 年国家医保药品目录调整工作方案》。 

4 月 15 日，国家卫健委医政医管局发布《国家卫生健康委关于做好下放护士执

业注册审批有关工作的通知》（以下简称《通知》），决定将省级卫生健康行政部

门实施的部分护士执业注册审批权限下放至市级（县级）卫生健康行政部门。 

4 月 15 日，国家药监局印发医疗器械“清网”行动工作方案，在全国范围内部

署开展医疗器械“清网”行动。“清网”行动，以问题为导向，重点针对利用网

络无证销售医疗器械和销售未经注册医疗器械等违法行为，依法严厉查处违法违

规企业、清理一批违法网站、曝光一批典型案例，净化医疗器械营销环境；通过

督促医疗器械网络交易服务第三方平台和医疗器械网络销售企业按照《医疗器械

监督管理条例》《医疗器械网络销售监督管理办法》等法规、规章全面开展自查

整改，进一步夯实企业主体责任。 

5、 风险提示 

市场剧烈波动风险；新药上市不确定性风险 
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