
                                      医药行业周报 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 12 

 

[Table_MainInfo] 

立足医改主线，精选优质个股 

――医药行业周报 

分析师： 徐勇 SAC NO： S1150516060001 2019 年 5 月 29 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 本周行情 

本周，申万医药生物板块下跌 1.12%，沪深 300 指数上涨 0.15%，医药

生物板块整体跑输沪深 300 指数 1.27%，涨跌幅在申万 28 个一级行业子

板块中排名第 22 位。本周六个子板块全部下跌，中药板块和生物制品板

块降幅较大，分别下跌 3.38%和 2.08%。截止 2019 年 5 月 28 日，申万

医药生物板块剔除负值情况下，整体 TTM 估值为 30.08 倍，相对于剔除

银行股后全部 A 股的估值溢价率为 56.03%。个股涨跌方面，佐力药业、

博济医药和东诚药业涨幅居前，ST 康美、莱茵生物和三鑫医疗跌幅居前。 

 行业要闻 

5 月 20 日上午，国家医保局召开视频会议，公布 DRG 付费国家试点城市

名单，包括北京、上海、天津等在内的 30 个城市在名单中列示；5 月 21

日，福建发布通知，要求进一步落实 4+7 集采中选药品的临床配备使用工

作，同日，佛山出台了药品集中采购议价规则；5 月 22 日，卫健委发布

《2018 年我国卫生健康事业发展统计公报》，《公报》显示 2018 年全国卫

生总费用预计达 5.80 万亿元，卫生总费用逐年升高；5 月 23 日，浙江发

布《关于建立健全城乡居民医保慢性病门诊保障制度的指导意见》，指出

基层门诊慢性病医疗报销比例不低于 60%；5 月 27 日，黑龙江省药监局

发出通知，省局决定在全省范围内开展为期一个月医院周边药品零售企业

经营质量检查专项行动。  

 投资策略 

随着医药行业供给侧改革进一步深化，一致性评价、带量采购、分级诊疗

等政策促使行业集中度进一步提升，仿制药及高值类耗材价格下行大势所

趋，具有突出临床价值的创新药品种或将长期受益，建议投资者结合政策

走势和行业格局关注以下投资主线：1）创新药领域：作为政策主推方向

将在较长时间内稳立风口，推荐后续研发管线雄厚、过评或在申品类丰富

的优质个股，如仿创结合的科伦药业（002422）、消费型药品类优质企业

长春高新（000661）、我武生物（300357）；2）外包领域：在药价全面

下行大趋势下，制药企业更倾向于将主要精力集中在新药靶点发现和化合

物合成，后期研发生产操作的转移将释放出庞大外包增量空间，叠加我国

成本优势及技术迭代，看好国内优质外包龙头，如凯莱英（002821）、药

明康德（603259）；3）IVD 领域：目前国内 IVD 市场呈现跨国企业独大

的局面，技术更迭和分级诊疗强力推动国产替代，看好行业内成长性强的

龙头标的，如安图生物（603658）、基蛋生物（603387），此外，还推荐

底部反转的海正药业（600267），工商一体化的上海医药（601607）以及
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估值成长匹配的一心堂（002727）、国药一致（000028）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业业绩不达预期。 
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1.本周市场行情回顾 

本周，申万医药生物板块下跌 1.12%，沪深 300 指数上涨 0.15%，医药生物板块

整体跑输沪深 300 指数 1.27%，涨跌幅在申万 28 个一级行业子板块中排名第 22

位。本周六个子板块全部下跌，中药板块和生物制品板块降幅较大，分别下跌

3.38%和 2.08%。截止 2019 年 5 月 28 日，申万医药生物板块剔除负值情况下，

整体 TTM 估值为 30.08 倍，相对于剔除银行股后全部 A 股的估值溢价率为

56.03%。个股涨跌方面，佐力药业、博济医药和东诚药业涨幅居前，ST 康美、

莱茵生物和三鑫医疗跌幅居前。  

图 1：本周申万一级行业涨跌情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 2：本周申万医药生物子板块涨跌情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 
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表 1：本周申万医药生物板块个股涨跌幅排名 

涨幅前 10 名  跌幅前 10 名  

佐力药业 10.73% ST 康美 -22.66% 

博济医药 10.42% 莱茵生物 -16.20% 

东诚药业 8.59% 三鑫医疗 -15.75% 

誉衡药业 8.29% 华东医药 -13.17% 

塞力斯 7.71% 吉药控股 -13.11% 

舒泰神 7.66% 翰宇药业 -12.66% 

国农科技 7.52% 恒康医疗 -11.61% 

宝莱特 6.64% 创新医疗 -10.83% 

览海投资 5.96% 同济堂 -10.76% 

永安药业 5.26% 南卫股份 -10.41% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.行业要闻 

2.1 DRG 付费国家试点城市名单出炉 

5 月 20 日上午，国家医保局召开视频会议，公布 DRG 付费国家试点城市名单，

金华成为浙江省唯一入选城市。这意味着，金华医保“病组点数法”付费改革正

式纳入 DRG 付费国家试点。为了合理使用医保基金，提高医院服务质量和基金管

控水平，增强群众看病就医的获得感，早在 2016 年 7 月，金华就在市区 7 家主要

医院启动实施医保“病组点数法”付费改革，以按病组（DRG)付费为核心，综合

运用总额预算、疾病分组、点数记分等多种手段，开展多元复合式付费改革试点。 

根据各媒体报道，具体的 30 个城市名单如下：北京、上海、天津、邯郸、临汾 乌

海、沈阳、吉林、哈尔滨、无锡、金华、合肥、南平、上饶、湘潭、青岛、安阳、

武汉、佛山、梧州、重庆、湘潭、丹州、攀枝花、六盘水、昆明、西安、庆阳、

西宁、乌鲁木齐。据了解，DRGs 是一种病人分类的方案，它根据病人的年龄、

性别、住院天数、临床诊断、病症、手术、疾病严重程度，合并症与并发症及转

归等因素把病人分入 500-600 个诊断相关组，医保所支付给医院的费用随即确定，

再依据个人的报销比例，病患个人支付的费用也即可确定。 

资料来源：医药云端信息 

2.2 福建、佛山继续出台药品集中采购相关政策 

5 月 21 日，福建发布通知，要求进一步落实 4+7 集采中选药品的临床配备使用工

作。具体而言是全省跟进 4+7，中选品种优先挂网。优先使用中选药品，不受药
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占比、一品两规影响，无须过药事会。在价格上，实行价格联动，未中选药品按

不超过中选价格确定最高限价。（中选药品按中选价格进行调整；未中选药品中的

未过评仿制药品，按不超过中选价格确定最高销售限价；非中选原研药品、过评

药品等通过价格联动、医保谈判等措施促使企业降价，并同步下调最高销售限价。）

在医保支付标准制定上，中选药品及其同通用名下药品，均以中选价作为医保支

付标准；同日，佛山发布通知，拟于 5 月 28 日开展药品集中采购议价工作。通知

明确了议价规则：独家品种及同一药品目录下产品数小于或等于 3 的议价品种：

由企业在系统自主报价，报价不高于广州 GPO 价格的，即为议价成功。没有广州

GPO 中标价的品种，报价不高于全国最低价视为议价成功，企业需如实报价，如

发现高于广州 GPO 价格或全国最低价的，将取消该产品在佛山专区的交易资格。

同一药品目录下产品数大于 3 的议价品种：由企业在系统自主报价，取产品报价

最低者（若最低报价相同则取报价与自身入市价作比降幅大者）和产品报价与自

身入市价作比，降幅最大的前两位（若降幅相同则取报价低者）作为候选品种，

组织医疗机构专家对议价结果进行论证，以专家论证结果作为议价成功结果。 

资料来源：福建卫健委，佛山市人民政府 

2.3 国家卫健委发布《2018 年我国卫生健康事业发展统

计公报》 

5 月 22 日，国家卫生健康委发布《2018 年我国卫生健康事业发展统计公报》。《公

报》显示，2018 年医院次均门诊费用和人均住院费用分别比上年上涨 4.5%和

2.4%，低于 2018 年城镇居民人均可支配收入增长（5.6%）和农村居民人均纯收

入增长（6.6%）。《公报》显示，2018 年全国卫生总费用预计达 57998.3 亿元。

由于医疗卫生资源的增长与居民医疗卫生服务需求提升，卫生总费用逐年升高，

从2014年的35378.9亿元增长至2018年的57998.3亿元，年复合增长率10.39%。

不过， 卫生总费用占 GDP 的比重反映的卫生筹资总体水平，尽管已从由 2014

年的 5.56%增长至 2018 年的 6.4%，保持上升趋势，但仍然与世界银行公布的平

均卫生费用支出占 GDP 比重 9.9%有一定的差距。就药费而言，2018 年，医院次

均门诊药费（112.0 元）占 40.9%，比上年（42.7%）下降 1.8 个百分点；医院人

均住院药费（2621.6 元）占 28.2%，比上年（31.1%）下降 2.9 个百分点。 

资料来源：国家卫健委 

2.4 浙江：基层门诊慢性病报销比例不低于 60% 
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5 月 23 日，浙江省医保局联合省卫健委、省市场监管局、省药监局发布《关于建

立健全城乡居民医保慢性病门诊保障制度的指导意见》，并自 2019 年 7 月 1 日起

施行。意见的主要内容是各设区市要按照“全覆盖、保基本、多层次、可持续”

原则，建立健全城乡居民医保慢性病门诊保障制度。意见明确，2019 年，建立全

省统一的城乡居民医保慢性病门诊保障制度，慢性病病种数量不少于 12 种。基层

门诊慢性病医疗报销比例不低于 60%（其中，肺结核门诊报销比例不低于 70%）；

基层设置起付线的，原则上不高于 300 元，实行按年累计计算。二级、三级医疗

机构城乡居民医保慢性病门诊待遇水平，由各设区市结合基金承受能力确定。药

品配送则按照“保覆盖、保供应、保配送”要求，确定若干家全省性医药连锁药

店集团作为第三方配送服务方。 

资料来源：浙江医保局 

2.5 黑龙江：开展医院周边药品零售企业经营质量检查

工作 

5 月 27 日，黑龙江省药监局发出通知，省局决定在全省范围内开展为期一个月医

院周边药品零售企业经营质量检查专项行动。通知指出，哈尔滨市以哈医大附属

医院、黑龙江中医药大学附属医院、省医院周边等三甲药店为检查重点。省药监

局指导推进此项工作并组织飞行检查零售企业。重点查处辖区内医院周边药店以

下几种违法违规行为：非法渠道采购药品；超范围销售药品；不凭处方销售处方

药；执业药师“挂证”；不按规定存储药品等违法违规行为。对存在上述违法违规

行为的企业，除依法处罚外，要撤销其 GSP 认证证书；对非法渠道购进假药的

企业，要坚决吊销其药品经营许可证，并移送公安机关处理。 

资料来源：黑龙江药监局 

3.公司公告 

【大参林】公司控股股东及一致行动人柯云峰、柯康保、柯秀容、梁小玲、王春

婵出售其所持有的“参林转债”合计 1,000,000 张，占发行总量的 10.00%。本

次减持后，柯云峰等合计持有“参林转债”1,590,000 张，占发行总量的 15.90%。 

【博雅生物】全资孙公司江西博雅欣和制药有限公司产品琥珀酸索利那新片获得

美国 FDA 批准。 
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【陇神戎发】持有公司股份 1,559,945 股（占总股本的 0.51%）的自然人股东张

金德拟以集中竞价方式减持公司股份不超过 389,900 股，占公司总股本的比例不

超过 0.13%。 

【东诚药业】预计 2019 年上半年归母净利润盈利 16794.08 万元-18473.48 万元，

比上年同期增长 50% - 65%。 

【昆药集团】公司拟发行可转换公司债券总额不超过人民币 70,000 万元（含

70,000 万元），每张面值为人民币 100 元，按面值发行。 

【一心堂】公司控股股东、实际控制人阮鸿献先生以大宗交易方式减持其持有的

一心转债 602,639 张，占发行总量的 10.00%。 

【誉衡药业】公司拟向中国银行间市场交易商协会申请注册发行总额不超过人民

币 7 亿元（含）的中期票据，发行期限不超过 5 年（含 5 年）。 

【誉衡药业】公司股东誉衡国际持有的部分公司股份被司法冻结，司法冻结股数

192,056,904 股，本次冻结占其直接所持股份的 48.68%，占公司总股本的 8.74%。 

【安图生物】公司持股 5%以上股东 Z&F 拟以集中竞价交易和大宗交易方式减持

公司股份合计不超 17,955,000 股，即不超过公司股份总数的 4.275%。 

【科华生物】公司拟注销 52 名激励对象获授但不可行权的股票期权 72.06 万份，

占公司第二期股权激励计划已授予的股票期权的比例为 26.79%；拟回购注销 50

名激励对象获授但不可解除限售的限制性股票 69.76 万股,占公司第二期股权激

励计划已授予的限制性股票比例为 26.27%，占公司目前总股本的 0.14%。 

【同济堂】持有公司股份 485,394,133 股（占公司总股本的 33.72%）的公司控

股股东湖北同济堂投资控股有限公司拟减持公司股份不超过 86,379,775 股，不

超过公司总股本的 6%。 

【东阿阿胶】公司拟以不低于人民币 7.5 亿元且不超过人民币 15 亿元（均含本数）

的自有资金以集中竞价交易方式回购公司发行的人民币普通股（A 股）股票，回

购价格不超过人民币 45 元/股。 

【中恒集团】公司拟回购股份资金总额不低于人民币 1.5 亿元，不超过人民币 3

亿元；回购股份价格不超过人民币 4.63 元/股。 
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【透景生命】公司取得产品人 Septin9 基因甲基化 DNA 检测试剂盒（PCR 荧光

法）的医疗器械注册证。 

【迪安诊断】全资子公司杭州迪安生物技术有限公司取得产品实时荧光定量 PCR

仪的医疗器械注册证。 

【珍宝岛】公司拟发行金额不超过人民币 5 亿元的短期融资券和不超过人民币 5

亿元中期票据。 

【健康元】全资子公司深圳太太药业有限公司获得《药品 GMP 证书》。 

【众生药业】全资子公司广东华南药业集团有限公司异烟肼片通过仿制药质量和

疗效一致性评价。 

【扬帆新材】持有公司股份 13,262,000 股（占公司总股本比例 5.6492%）的大

股东新帆投资拟减持本公司股份不超过 3,315,500 股（占公司总股本比例

1.4123%）。 

【长春高新】公司拟发行中期票据规模为不超过人民币 10 亿元（期限 3 年）。 

【一心堂】公司拟发行中期票据规模为不超过人民币 40000 万元（期限 3 年）；

拟发行短期融资券规模为不超过人民币 120000 万元。 

【维力医疗】公司控股子公司广州维力健益医疗器械有限公司为了公司及下属控

股子公司产品的销售和推广，和李相军共同投资设立了广州臻茂医疗器械有限公

司，广州臻茂注册资本为 200 万元人民币，其中维力健益投资 102 万元，持股

51%；李相军投资 98 万元，持股 49%。 

【利德曼】2018 年公司实现营业收入 6.55 亿元，同比增长 13.69%，扣非归母

净利润 0.36 亿元，同比增长-46.93%。 

4.投资策略 

随着医药行业供给侧改革进一步深化，一致性评价、带量采购、分级诊疗等政策

促使行业集中度进一步提升，仿制药及高值类耗材价格下行大势所趋，具有突出

临床价值的创新药品种或将长期受益，建议投资者结合政策走势和行业格局关注

以下投资主线：1）创新药领域：作为政策主推方向将在较长时间内稳立风口，

推荐后续研发管线雄厚、过评或在申品类丰富的优质个股，如仿创结合的科伦药
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业（002422）、消费型药品类优质企业长春高新（000661）、我武生物（300357）；

2）外包领域：在药价全面下行大趋势下，制药企业更倾向于将主要精力集中在

新药靶点发现和化合物合成，后期研发生产操作的转移将释放出庞大外包增量空

间，叠加我国成本优势及技术迭代，看好国内优质外包龙头，如凯莱英（002821）、

药明康德（603259）；3）IVD 领域：目前国内 IVD 市场呈现跨国企业独大的局面，

技术更迭和分级诊疗强力推动国产替代，看好行业内成长性强的龙头标的，如安

图生物（603658）、基蛋生物（603387），此外，还推荐底部反转的海正药业

（600267），工商一体化的上海医药（601607）以及估值成长匹配的一心堂

（002727）、国药一致（000028）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业业绩不达预期。
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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