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 行业观点：中美贸易摩擦升级，医药行业不受风暴波及。过去一周，中美

贸易摩擦升级，对市场信心产生较大冲击，沪深 300 指数下跌 2.19%。在

贸易摩擦的动荡背景下，医药行业展现出优越的防御性，医药是典型的内

需拉动型行业，对外依赖度较低，具有很强的贸易战免疫属性，是在中美

贸易摩擦中少数不受波及的行业。相反，中国对美加征关税范围包含了部

分生物制品和医疗器械，有利于加速国产品牌的进口替代。 

 投资策略：贸易战背景下行业性价比上浮，中长期布局高景气细分龙头。

在贸易战背景下，市场防御情绪较浓，医药行业性价比重新提升，当前医

药行业 TTM 市盈率 30 倍，2019 年市盈率 25 倍，均处于合理水平。中长

期来看，行业仍以结构性机会为主。建议继续布局高景气细分领域龙头：

1）影像诊断产业链，包括影像设备、示踪药物、影像服务产业，其中核

医学受政策红利放量，建议关注东诚药业、中国同福，碘造影剂产业链建

议关注原料龙头司太立；2）口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，建议

关注正海生物、通策医疗；3）创新药储备丰富，或子公司具备分拆科创

板条件的上市公司值得关注，如科伦药业、海辰药业、复星医药、北陆药

业、丽珠集团等。 

 行业要闻荟萃：五部门发布开展促进诊所发展试点意见；我国对美国进口

医疗产品加征关税；山东发布网上药品集中采购意见，药店纳入带量采购；

福建明确“4+7”全省联动。 

 行情回顾：上周医药板块下跌 1.03%，同期沪深 300 指数下跌 2.19%；申

万一级行业中 3 个板块上涨，25 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 6 位；医药子行业中，除医疗服务和生物制品外均下跌，其中化学制

剂最大，下跌 2.13%，医疗服务涨幅最大，上涨 0.83%。 

 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）环

保相关风险：医药制造企业，尤其是原料药生产企业普遍污染性大，环保

要求高，若出现相关问题，则对自身有较大影响。 
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一、 投资策略 

行业观点：中美贸易摩擦升级，医药行业不受风暴波及。过去一周，中美贸易摩擦升级，对市场信

心产生较大冲击，沪深 300 指数下跌 2.19%。在贸易摩擦的动荡背景下，医药行业展现出优越的防

御性，医药是典型的内需拉动型行业，对外依赖度较低，具有很强的贸易战免疫属性，是在中美贸

易摩擦中少数不受波及的行业。相反，中国对美加征关税范围包含了部分生物制品和医疗器械，有

利于加速国产品牌的进口替代。 

投资策略：贸易战背景下行业性价比上浮，中长期布局高景气细分龙头。在贸易战背景下，市场防

御情绪较浓，医药行业性价比重新提升，当前医药行业 TTM 市盈率 30 倍，2019 年市盈率 25 倍，

均处于合理水平。中长期来看，行业仍以结构性机会为主。建议继续布局高景气细分领域龙头：1）

影像诊断产业链，包括影像设备、示踪药物、影像服务产业，其中核医学受政策红利放量，建议关

注东诚药业、中国同福，碘造影剂产业链建议关注原料龙头司太立；2）口腔医疗及相关耗材受益于

消费升级，建议关注正海生物、通策医疗；3）创新药储备丰富，或子公司具备分拆科创板条件的上

市公司值得关注，如科伦药业、海辰药业、复星医药、北陆药业、丽珠集团等。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 五部门发布开展促进诊所发展试点意见 

5 月 13 日，国家卫健委、国家发展改革委、财政部、人力资源社会保障部和国家医保局制定了《关

于开展促进诊所发展试点的意见》。此次文件提出了一系列创新的改革举措。依照《意见》，未来两

年将在北京、上海等十个城市开展试点工作；取消医疗机构设置规划对诊所的限制，将诊所设置审

批改为备案制管理；鼓励符合条件的中级及以上职称的医师，全职或兼职开办诊所；鼓励提供家庭

医生签约服务；可以根据诊所意愿，将其纳入医联体建设。 

点评：意见的公布，让开办诊所的弹性加大，显然会极大地加强广大医生的参与热情，患者从医院

被分流的同时，未来的药品终端市场格局或发生较大改变。目前，内科、口腔科、中医内科、中医

外科、骨科、妇科的常见病、多发病诊疗业务占诊所业务的比例超过 90%，在基层医疗服务中发挥

着重要作用，相关药企有望从提前布局终端市场中受益。 

 

2.2 我国对美国进口医疗产品加征关税 

5 月 13 日，国务院关税税则委员会决定发布公告，自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对原产于美国的部

分进口商品提高加征关税税率。根据公告及附件，加征关税商品包含了重组人胰岛素及其盐，血压

测试仪器及器具，布洛芬，B 型超声波诊断仪，彩色超声波诊断仪等大批药品、医疗器械产品。 

点评：中国对美国的 600 亿美元清单中，主要涉及到生物制品和医疗器械。而值得注意的是，美国

对中国进口的 2000 亿美元清单中并未涉及医疗器械。长期以来，美国企业仍是医疗器械的领头羊，

中国与国外设备存在一定差距，关税的变化，或是国产医疗器械厂商的机遇。 

 

2.3 山东发布网上药品集中采购意见，药店纳入带量采购 

5 月 15 日，山东省医保局、卫健委、市场监管局、公共资源交易中心等四部门联合发布《关于民营

医药机构试行网上药品集中采购的意见》。意见指出，医疗保险协议管理民营医疗机构、连锁零售药

店，可以通过山东省药品集中采购平台网上采购药品。 
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点评：在带量采购实施后，零售药店和医院同药不同价，药店比医院贵出七八倍，导致患者大量回

流医院，一方面加大医院的诊疗压力，另一方面零售药店的业绩受到巨大挑战。此意见的发布，将

缓解带量采购对零售药店带来的负面影响，激活处方外流的持续进展。 

 

2.4 福建明确“4+7”全省联动 

5 月 14 日，福建省药品采购中心组织 4+7 中选企业以及部分商业公司召开了座谈会。会议公布，4+7

中选品种价格全省联动，覆盖范围为全省所有公立医疗机构，在中标药品的使用和支付等方面做出

了具体规定。使用层面上要求各医疗机构不得以药占比、药事会等原因影响中选品种的使用。 

点评：目前为止，非 4+7 试点区域，在福建、江西、河北等地已经开始了 4+7 价格联动，如今福建

省明确全省联动，其他省份联动的消息或将陆续公布。值得提出的是，此次联动，只要是符合 4+7

带量采购要求的原研药和通过一致性评价的药品都可以跟标。这意味着其他未中选药企也有进入市

场的机会。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块下跌 1.03%，同期沪深 300 指数下跌 2.19%；申万一级行业中 3 个板块上涨，25 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 6 位；医药子行业中，除生物制品和医疗服务上涨，医疗器

械、化学制剂、医药商业、化学原料药和中药板块均下跌，其中医疗服务涨幅最大，上涨 0.83%，

化学制剂跌幅最大，下跌 2.13%。 

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 

截止 2019 年 5 月 17 日，医药板块估值为 30.22 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 57.75%，略高于历史均值 55.45%，考虑贸易战背景下市场防御氛围浓厚，

医药仍有较大可能获得相对收益。 
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图表 3 医药板块各子行业 2016 年中以来市场表现 图表 4 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 5 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 603520.SH 司太立 15.50 1 300194.SZ 福安药业 -15.17 

2 002166.SZ 莱茵生物 13.33 2 002872.SZ 天圣制药 -14.17 

3 300238.SZ 冠昊生物 13.11 3 002118.SZ 紫鑫药业 -13.64 

4 600530.SH 交大昂立 12.34 4 300006.SZ 莱美药业 -12.74 

5 603880.SH 南卫股份 10.50 5 000004.SZ 国农科技 -11.28 

6 300347.SZ 泰格医药 10.27 6 300267.SZ 尔康制药 -11.21 

7 600587.SH 新华医疗 10.24 7 600211.SH 西藏药业 -10.94 

8 300357.SZ 我武生物 9.80 8 000503.SZ 海虹控股 -10.93 

9 300199.SZ 翰宇药业 9.66 9 000150.SZ 宜华健康 -10.54 

10 603233.SH 大参林 9.47 10 603998.SH 方盛制药 -10.07 

11 600993.SH 马应龙 7.61 11 600671.SH 天目药业 -9.93 

12 300723.SZ 一品红 7.29 12 600594.SH 益佰制药 -9.18 

13 300702.SZ 天宇股份 7.13 13 300110.SZ 华仁药业 -8.76 

14 600557.SH 康缘药业 6.88 14 000590.SZ 启迪古汉 -8.70 

15 300122.SZ 智飞生物 6.88 15 603168.SH 莎普爱思 -8.66 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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