
 

 

 请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

  

 

医药生物 
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行业守正笃实，长期收益确定                       看好 

2019 年 6 月 9 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  
市场回顾 

➢ 本周医药生物行业下跌 6.84%，跑输沪深 300 指数 5.05 个百分点，在

28 个申万一级行业中排名倒数第三。本周所有医药子板块均下跌，化

学制剂与生物制品跌幅最大，分别下跌 7.21%和 7.73%。截至 2019 年

6 月 6 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 29.86 倍，相对沪深 300

最新溢价率为 157%。 

核心观点 

➢ 本周 A 股市场缩量调整，四个交易日持续收跌，仅银行板块表现出防

御属性有所上涨。政策承压的医药生物板块再受财务部医保局联手检

查药企财务消息发酵影响，连续下挫，一周市值缩水超 2000 多亿元。 

➢ 本次会计检查覆盖企业全面，国内外、上市非上市、龙头及小型企业

等均在名单之内，检查重点关注费用、成本、收入的真实性等多项内

容，尤其对销售费用及环节的全方位深入检查。此次行动将是对药品

成本的一次深度探究，有利于合理规范药品价格，为带量采购进一步

推行提高参考。除药企财务核查外，《深化医药卫生体制改革 2019 年

重点工作任务》也于本周印发，其中一大亮点是“制定以药品集中采

购和使用为突破口进一步深化医改的政策文件”，我们估计政策的制定

有望全面推动带量采购展开。行业政策频出，多项叠加，短期承压，

但从根本来看，行业的守正笃实有利于行业可持续良性发展，行业长

期收益确定，因此我们不改医药长期投资策略，建议配置部分业绩确

定性较高的个股。 

行业要闻 

➢ 2019 医改重点任务发布 

➢ DRG 扩大试点范围，试点城市增至 30 个 

➢ 财政部突击稽查 77 家药企账目，剑指销售费用 

➢ 世界卫生大会通过《药品市场透明化》决议：将影响未来药品定价 

风险提示 

➢ 行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险。 
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1.市场回顾 

1.1 市场整体表现 

本周沪深 300 指数下跌 1.79%，报 3564.68 点。申万一级行业除银行上涨外其余全部下跌，其中医药生

物行业下跌 6.84%，跑输沪深 300 指数 5.05 个百分点，在 28 个申万一级行业中排名倒数第三。 

图 1：申万一级行业及沪深 300 指数涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

本周所有医药子板块均下跌，化学制剂与生物制品跌幅最大，分别下跌 7.21%和 7.73%。 
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图 2：医药生物行业各子板块涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 个股涨跌幅榜 

本周医药生物个股仅 7 家上涨，分别是奇正藏药（6.86%）、润都股份（5.13%）、博济医药（2.55%）、

济民制药（2.16%）、安科生物（1.57%）、迈瑞医疗（1.02%）、司太立（0.62%）。 

图 3：医药生物行业个股涨跌幅前十名与后十名（%） 

前十名 后十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

奇正藏药 6.86  中药 冠昊生物 -22.73  医疗器械 

润都股份 5.13  化学制剂 正海生物 -21.42  生物制品 

博济医药 2.55  医疗服务 ST 康美 -18.62  中药 

济民制药 2.16  化学制剂 交大昂立 -18.09  生物制品 

安科生物 1.57  生物制品 辅仁药业 -16.86  中药 

迈瑞医疗 1.02  医疗器械 仁和药业 -15.15  中药 

司太立 0.62  化学原料药 莱茵生物 -15.03  生物制品 

同济堂 0.00  医药商业 海王生物 -15.03  医药商业 

*ST 长生 0.00  生物制品 大参林 -14.23  医药商业 

千山药机 0.00  医疗器械 济川药业 -13.54  中药 
 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.行业估值情况 

截至 2019 年 6 月 6 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 29.86 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 157%。 

图 4：申万一级医药生物行业和沪深 300 指数估值及相对 PE 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

截至 2019 年 5 月 31 日，医药子板块中化学制剂估值最高，达到 41.54 倍，中药及医药商业估值较低，

分别为 21.75 倍和 14.55 倍。 
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图 5：医药各子行业估值情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

3.行业要闻 

➢ 2019 医改重点任务发布 

日前，国务院办公厅印发《深化医药卫生体制改革 2019 年重点工作任务》，共涉及研究制定的文件 15 个，

推动落实的重点工作 21 项。（中国证券报） 

➢ DRG 扩大试点范围，试点城市增至 30 个 

6 月 5 日，国家医疗保障局公布相关通知，确定北京、天津、上海等全国 30 个城市为按疾病诊断相关分组

付费（DRG）国家试点城市。这也意味着，医保支付方式从“按项目付费”到“按病种付费”的变革，将

在全国更大范围内试点。（新京报） 

➢ 财政部突击稽查 77 家药企账目，剑指销售费用 

近日，财政部官网发布通知称，决定组织部分监管局和各省、自治区、直辖市财政厅（局），于 2019 年 6

月至 7 月开展医药行业会计信息质量检查工作，通俗理解，即稽查药企是否做假账。根据财政部的发文，

本次检查剑指药企销售费用，将对医药销售环节开展“穿透式”监管，延伸检查关联方企业和相关销售、

代理、广告、咨询等机构，必要时可延伸检查医疗机构，检查结果等相关材料将于 8 月 30 日前报送财政部。

（时代周报） 
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➢ 世界卫生大会通过《药品市场透明化》决议：将影响未来药品定价 

在刚刚结束的第 72 届世界卫生大会上，各国代表经过几天焦灼的谈判，终于通过了题为“促进药品、疫苗

和其他健康产品市场透明化”的决议，把药品、疫苗等健康产品的市场透明化问题上升政府间讨论的层面。

这一决议呼吁各国加强对公众共享有关政府和其他买家购买医疗产品实际价格信息，提高药品专利、临床

试验结果以及从实验室到病患整个价值链其他定价决定因素的透明度，还要求 WHO 秘书处支持实现透明化

的工作，并监测透明化对健康产品的可负担性和可获得性的影响，包括对差别定价的影响。（东方财富网） 

4.风险提示 

行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险。 
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