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 主要观点 

本周医药生物行业指数下跌 3.13%，跑输沪深 300 指数 1.63 个百分

点。各子行业均呈下跌趋势，其中，医药商业下跌 3.88%，化学制剂下

跌 3.36%，医疗器械下跌 2.16%，化学原料药下跌 3.46%，生物制品下跌

2.88%，中药下跌 3.82%，医疗服务下跌 1.68%。 

 

上市公司公告： 

中国生物制药：替诺福韦片取得欧盟上市许可；丽珠集团：重组全

人源抗 OX40 单克隆抗体注射液获批临床；博雅生物：琥珀酸索利那新

片剂的 ANDA 获得批准。 

 

行业要闻： 

国家医保局召开疾病诊断相关分组（DRG）付费国家试点工作启动

视频会议；医政医管局发布《关于开展城市医疗联合体建设试点工作的

通知》；地舒单抗注射液、重组带状疱疹疫苗获批上市。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数下跌 3.13%，跑输沪深 300 指数 1.63 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块均呈下跌趋势，

其中跌幅最小的是医疗服务板块（-1.68%），跌幅最大的是医药商业板

块（-3.88%）。近期，医政医管局发布《关于开展城市医疗联合体建设

试点工作的通知》。国家卫生健康委、国家中医药局决定开展城市医联

体建设试点工作，目标到 2019 年底，100 个试点城市全面启动城市医联

体网格化布局与管理，每个试点城市至少建成一个有明显成效的医联体，

到 2020 年，100 个试点城市形成医联体网格化布局。在分级诊疗等政策

背景下，医联体建设有利于推动落实急慢分治模式的同时共享医疗资源，

基层医疗机构的药事服务能力有望逐步提升，引导群众基层就医，建议

关注布局销售渠道下沉、慢性病用药市场的上市公司，如华东医药等。

此外，国家药监局发布两条公告，有条件批准地舒单抗注射液、重组带

状疱疹疫苗的进口注册申请。自第一批临床急需境外上市药品目录发布

以来，国家药监局已经批准了 15 个品种进口注册。下一步，国家药监局

将继续贯彻落实深化药品审评审批制度改革的有关要求，不断加快临床

急需药品上市。在深化药品审评审批制度改革持续推进的背景下，临床
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 行业数据（Y19M3） 

 累计产品销售收入（亿元） 5,981.2 

  累计产品销售收入同比增长 9.4% 

  累计利润总额（亿元） 753.0 

  累计利润总额同比增长 7.6% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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国家卫健委发文开展医联体建设试点 

基层医疗机构有望实现医疗资源共享 

——医药生物行业周报    

证券研究报告/行业研究/行业动态 
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急需药品加速上市将利好一系列致力于药物自主研发及前沿疗法开发的

创新型医药企业，同时也有利于为创新产业链提供外包服务的

CRO/CMO/CDMO 公司。 

 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险；商誉

减值风险等。 

 

 数据预测与估值 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

华东医药 000963 33.04 1.55 1.89 2.28 21.32  17.48  14.49  4.46  增持 

爱尔眼科 300015 35.40 0.42 0.57 0.75 84.29  62.11  47.20  14.12  增持 

上海医药 601607 18.47 1.37 1.46 1.59 13.48  12.65  11.62  1.31  谨慎增持 

一心堂 002727 28.54 0.92 1.11 1.37 31.02  25.71  20.83  4.00  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 5 月 24 日
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数下跌 3.13%，跑输沪深 300 指数 1.63 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块均呈下跌

趋势，其中跌幅最小的是医疗服务板块（-1.68%），跌幅最大的是医

药商业板块（-3.88%）。近期，医政医管局发布《关于开展城市医疗

联合体建设试点工作的通知》。国家卫生健康委、国家中医药局决定

开展城市医联体建设试点工作，目标到 2019 年底，100 个试点城市

全面启动城市医联体网格化布局与管理，每个试点城市至少建成一个

有明显成效的医联体，到 2020 年，100 个试点城市形成医联体网格

化布局。在分级诊疗等政策背景下，医联体建设有利于推动落实急慢

分治模式的同时共享医疗资源，基层医疗机构的药事服务能力有望逐

步提升，引导群众基层就医，建议关注布局销售渠道下沉、慢性病用

药市场的上市公司，如华东医药等。此外，国家药监局发布两条公告，

有条件批准地舒单抗注射液、重组带状疱疹疫苗的进口注册申请。自

第一批临床急需境外上市药品目录发布以来，国家药监局已经批准了

15 个品种进口注册。下一步，国家药监局将继续贯彻落实深化药品

审评审批制度改革的有关要求，不断加快临床急需药品上市。在深化

药品审评审批制度改革持续推进的背景下，临床急需药品加速上市将

利好一系列致力于药物自主研发及前沿疗法开发的创新型医药企业，

同时也有利于为创新产业链提供外包服务的CRO/CMO/CDMO公司。 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数下跌 3.13%，跑输沪深 300 指数 1.63 个百

分点。各子行业均呈下跌趋势，其中，医药商业下跌 3.88%，化学制

剂下跌 3.36%，医疗器械下跌 2.16%，化学原料药下跌 3.46%，生物

制品下跌 2.88%，中药下跌 3.82%，医疗服务下跌 1.68%。从市场资

金流向来看，1 个板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是银行

等板块，27 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是电子、

通信、计算机等板块。 
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周末医药生物绝对估值为 34.87 倍（历史 TTM_整体法），相

对于沪深 300 的估值溢价率为 199.56%，较上周末绝对估值及估值溢

价率有所下降。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 49 只股票上涨，241 只股票下跌。涨幅较

大的有博济医药、花园生物、冠昊生物等，跌幅较大的有吉药控股、

兴齐眼药、ST 康美等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

吉药控股 -22.33 博济医药 11.59 

兴齐眼药 -19.97 花园生物 10.57 

ST康美 -18.52 冠昊生物 8.54 

三鑫医疗 -16.78 宝莱特 7.12 

东宝生物 -15.60 正海生物 6.80 

ST运盛 -15.48 美诺华 6.69 

南卫股份 -15.12 贝达药业 5.87 

昆药集团 -14.49 康弘药业 5.69 

司太立 -12.93 永安药业 5.35 

誉衡药业 -12.62 迈克生物 5.17 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 
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三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

中国生物制药：替诺福韦片取得欧盟上市许可 

公司于 5 月 23 日发布公告，公司附属公司正大天晴的富马酸替

诺福韦二吡呋酯片获欧盟颁发药品上市许可证书。此次替诺福韦片取

得欧盟上市许可，是公司国际化战略的一个重要里程碑，标志著公司

又一产品进入国际主流市场，替诺福韦片可在欧盟市场销售。这表明

了欧盟对公司产品质量、生产体系和管理水平的肯定，为公司扎根国

际主流市场奠定了坚实的基础。 

富马酸替诺福韦二吡呋酯是治疗慢性乙型肝炎的一线药物。本集

团的替诺福韦片是国内首个以第 4 类新药获批的富马酸替诺福韦二

吡呋酯片，既有生物等效性一致性资料，又有大量临床数据，还有欧

盟上市许可，具有多重独特优势。 

 

丽珠集团：重组全人源抗 OX40 单克隆抗体注射液获批临床 

公司于 5 月 25 日发布公告，公司控股附属公司丽珠单抗收到国

家药监局核准签发的《临床试验通知书》，同意丽珠单抗申报的“重

组全人源抗 OX40 单克隆抗体注射液”开展临床试验。 

“重组全人源抗 OX40 单克隆抗体注射液”是以免疫共刺激分子

CD134（OX40）为靶点的全人源单克隆抗体，可激活 T 细胞上的 OX40

信号，促进 T 细胞的分裂、存活和分化，调节存活蛋白、细胞周期蛋

白等的表达，增强免疫反应。同时，OX40 信号对免疫抑制功能的 Treg

（调节 T 细胞）还具有显著抑制作用，OX40 抗体还可以通过 ADCC

（抗体依赖细胞介导的细胞毒性）作用导致肿瘤浸润性 Treg 的耗竭，

促进效应 T 细胞的肿瘤杀伤功能。 

 

博雅生物：琥珀酸索利那新片剂的 ANDA 获得批准 

公司于 5 月 23 日发布公告，公司全资孙公司博雅欣和收到美国

FDA 的通知，博雅欣和向美国 FDA 申报的琥珀酸索利那新片剂的新

药简略申请（ANDA）已获得批准。 

琥珀酸索利那新片主要用于膀胱过度活动症患者伴有的尿失禁

或尿频、尿急症状的治疗。琥珀酸索利那新片于 2004 年 4 月获美国

FDA批准，商品名为Vesicare。该产品由葛兰素史克（GlaxoSmithKline）

和安斯泰来制药公司共同开发市场，是世界尿失禁治疗药物中居首位

的品种。在中国，琥珀酸索利那新片于 2009 年 9 月获得批准上市，

商品名“卫喜康”。 

本次博雅欣和产品“琥珀酸索利那新片”ANDA 获得美国 FDA
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批准，标志着其具备了在美国市场销售该产品的资格，对公司拓展美

国市场将带来积极的影响。 

 

行业要闻： 

国家医保局召开疾病诊断相关分组（DRG）付费国家试点工作

启动视频会议 

5 月 20 日，国家医疗保障局召开疾病诊断相关分组（DRG）付

费国家试点工作启动视频会议。国家医疗保障局副局长李滔出席会议

并讲话。 

会议公布了 DRG 付费国家 30 个试点城市名单，介绍了 DRG 付

费国家试点工作的筹备情况和主要内容。试点工作按照“顶层设计、

模拟运行、实际付费”分三年有序推进，通过试点实现“五个一”的

目标，即制定一组标准、完善一系列政策、建立一套规程、培养一支

队伍、打造一批样板。 

会议强调，要充分认识 DRG 付费国家试点重要意义。健全医保

支付机制，是党中央、国务院的重大战略决策。要充分运用大数据的

方法，通过支付方式改革，促进医疗服务供给侧改革，强化医保标准

化、精细化管理，完善对医疗服务的激励和约束机制，更好的保障人

民健康水平。 

试点城市名单包括：北京市、天津市、河北省邯郸市、山西省临

汾市、内蒙古自治区乌海市、辽宁省沈阳市、吉林省吉林市、黑龙江

省哈尔滨市、上海市、江苏省无锡市、浙江省金华市、安徽省合肥市、

福建省南平市、江西省上饶市、山东省青岛市、河南省安阳市、湖北

省武汉市、湖南省湘潭市、广东省佛山市、广西壮族自治区梧州市、

海南省儋州市、重庆市、四川省攀枝花市、贵州省六盘水市、云南省

昆明市、陕西省西安市、甘肃省庆阳市、青海省西宁市。新疆维吾尔

自治区和新疆生产建设兵团均指定乌鲁木齐市为试点城市。 

 

医政医管局发布《关于开展城市医疗联合体建设试点工作的通

知》 

5 月 22 日，医政医管局发布《关于开展城市医疗联合体建设试

点工作的通知》，为贯彻落实《国务院办公厅关于推进医疗联合体建

设和发展的指导意见》（国办发〔2017〕32 号）等有关要求，推进

分级诊疗制度建设和医联体建设，构建优质高效的医疗卫生服务体

系，逐步实现城市医联体网格化布局管理，国家卫生健康委、国家中

医药局决定开展城市医联体建设试点工作。 

目标到 2019 年底，100 个试点城市全面启动城市医联体网格化

布局与管理，每个试点城市至少建成一个有明显成效的医联体，初步
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形成以城市三级医院牵头、基层医疗机构为基础，康复、护理等其他

医疗机构参加的医联体管理模式。到 2020 年，100 个试点城市形成

医联体网格化布局，取得明显成效。 

试点城市范围方面，省级卫生健康行政部门会同省级中医药主管

部门综合考虑城市医疗需求、医疗资源布局、地方积极性等因素，向

国家卫生健康委和国家中医药局推荐试点城市。国家卫生健康委和国

家中医药局在省级推荐的基础上，遴选确定试点城市。 

 

地舒单抗注射液、重组带状疱疹疫苗获批上市 

5 月 22 日，国家药监局发布公告，为落实国务院常务会议精神，

国家药监局持续推进加快临床急需境外已上市药品在我国进口注册，

国家药品监督管理局有条件批准重组带状疱疹疫苗的进口注册申请，

用于 50 岁及以上成人带状疱疹的预防；有条件批准地舒单抗注射液

的进口注册申请，用于骨巨细胞瘤不可手术切除或者手术切除可能导

致严重功能障碍的成人和骨骼发育成熟的青少年患者治疗。 

自第一批临床急需境外上市药品目录发布以来，国家药监局已经

批准了 15 个品种进口注册。下一步，国家药监局将继续贯彻落实深

化药品审评审批制度改革的有关要求，不断加快临床急需药品在我国

上市，更好地满足人民群众用药需求。 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）国内

老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求仍然旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求持

续增加；2）医药上市公司 2019 年第一季度业绩增速有所放缓，主要

是受 2018Q1 流感行情 导致基数偏高、部分原料药产品价格同比有

所回落等因素影响，后三季度同比增速有望逐步回暖。医药行业仍然

是有确定性增长的行业；3）审评审批制度改革、仿制药一致性评价、

“两票制”、带量采购等医药政策调控下的供给侧改革，使医药行业

在存量市场的结构调整和创新驱动的行业的增量发展中稳步前行，医

药行业已经步入新的景气周期，这个新的景气周期以创新品种、优质

品种、优质企业为主导，行业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，

创新药上市和仿制药进口替代的速度有望加快，研发型药企以及优质

制造型企业有望持续享受政策红利，医药板块仍然能够寻得良好的结

构机会。 

本周医药生物行业指数下跌 3.13%，跑输沪深 300 指数 1.63 个百
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分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所下降，细分板块均呈下跌

趋势，其中跌幅最小的是医疗服务板块（-1.68%），跌幅最大的是医

药商业板块（-3.88%）。近期，医政医管局发布《关于开展城市医疗

联合体建设试点工作的通知》。国家卫生健康委、国家中医药局决定

开展城市医联体建设试点工作，目标到 2019 年底，100 个试点城市

全面启动城市医联体网格化布局与管理，每个试点城市至少建成一个

有明显成效的医联体，到 2020 年，100 个试点城市形成医联体网格

化布局。在分级诊疗等政策背景下，医联体建设有利于推动落实急慢

分治模式的同时共享医疗资源，基层医疗机构的药事服务能力有望逐

步提升，引导群众基层就医，建议关注布局销售渠道下沉、慢性病用

药市场的上市公司，如华东医药等。此外，国家药监局发布两条公告，

有条件批准地舒单抗注射液、重组带状疱疹疫苗的进口注册申请。自

第一批临床急需境外上市药品目录发布以来，国家药监局已经批准了

15 个品种进口注册。下一步，国家药监局将继续贯彻落实深化药品

审评审批制度改革的有关要求，不断加快临床急需药品上市。在深化

药品审评审批制度改革持续推进的背景下，临床急需药品加速上市将

利好一系列致力于药物自主研发及前沿疗法开发的创新型医药企业，

同时也有利于为创新产业链提供外包服务的CRO/CMO/CDMO公司。 

中长期来看，我们建议从板块的结构性机会入手，关注受降价影

响较小、景气度高的细分领域龙头。 

1）医疗服务板块：医疗资源紧缺的现状并没有缓解，医疗服务

板块会一直获得政策扶持。但医疗服务是个投入期长、回报期也长的

过程，重点关注已经有较长时间积累、逐步进入回报期、绑定医生资

源丰富的公司，如爱尔眼科（300015）等。 

2）药品零售板块：目前零售行业正在从群雄割据走向龙头鼎立。

借助资本的力量，连锁龙头通过并购及开店迅速扩大版图。药店分级

管理有助于加速行业集中，看好连锁龙头的发展，如一心堂（002727）。 

3）创新产业链：科创板重点提出支持生物医药创新企业，其中

上市标准中针对医药企业提到近 3 年累计研发投入占比不低于 15%，

至少一项核心资产获准开展 II 期临床，这利好创新型药、械企业以及

为创新产业链提供外包服务的 CRO/CMO/CDMO 公司。科创板还有

望改革我国创新药、械的估值体系，带动医药板块中创新药械类上市

公司价值重估。 

4）其他细分领域：国民消费能力持续提升，我们还看好受益于

消费升级板块，如品牌 OTC、家用医疗器械等。 
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