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1、 本周行业观点：药用辅料行业集中度正在提升，建议关注固体制剂药用辅料龙头 

政策方面： 

（1）6 月 12 日，国家卫健委等十部委联合发文，《关于印发促进社会办医持续健康规范发展意见的通知》。一方面，《意

见》明确提出，要加大政府支持社会办医力度，拓展社会办医空间。社会力量在医疗资源薄弱区域和康复、护理、精神卫

生等短缺专科领域举办的非营利性医疗机构，当地政府可与公立医疗机构同等提供场地或租金补贴和其他支持政策。另一

方面，政府也会简化准入审批服务。设置 20 张床位以下或环境影响很小、不需要进行环境影响评价的医疗机构，可实行环

境影响登记表备案管理。2020 年 6 月底前，各省（区、市）要出台简化不同类型医疗机构设施消防设计审查验收的相关配

套政策。《意见》也明确了要发挥三级公立医院的带动作用。各地要完善医联体网格化布局，社会办医可以选择加入，综

合力量或者专科服务能力较强的社会办医可牵头组建医联体，鼓励适度竞争。支持公办和社会办医按照平等自愿原则组建

专科联盟。支持社会办医参加远程医疗协作网，提高诊疗服务能力。 

（2）6 月 11 日，安徽卫健委发布了 2019 年综合医改重点工作及责任分解，从巩固现有医改成果、完善试点改革措施、创

新破解医改工作难题、强化医改工作保障措施等四方面列举 29 项工作要点，布局 2019 年医改工作。文件明确，开展药品

耗材带量采购；支持现代医疗和医药产业发展，落实“首台套”药械产品推广应用等政策，不断完善药品耗材带量采购实

施办法，改造升级省级药品集中招标采购信息系统，推进“17+13+X”种抗癌药惠民落地，开展高值医用耗材带量采购，

建立完善药品耗材谈判议价机制。此外，强化纪律保障。 

（3）6 月 10 日，国务院新闻办公室举行政策例行吹风会，2019 年医改细节浮出水面。药价继续降、带量采购第二批呼之

欲出。吹风会上明确，解决看病贵的方法包括推进带量采购和使用试点、巩固完善基本药物制度、推进医保支付方式改革

等措施；结合推进公立医院薪酬制度改革、开展按疾病诊断相关分组付费的试点等措施。出席吹风会的国家医保局领导明

确表示，药品价格虚高、药品费用高是造成看病贵一个很重要的因素。会上，医保局透露 2019 年国家医保目录调整的原则，

要将把更多临床价值高、药物经济性好的药品纳入目录，并开展药品目录的准入谈判，通过以市场换价的方式切实降低药

品价格。同时，进一步扩大集中采购规模。通过开展国家组织药品集中采购和使用试点的评估工作，继续加强试点情况的

监测和指导，启动试点评估，总结试点经验，优化完善药品集中采购制度，研究部署扩大试点。 

2、建议关注固体制剂药用辅料龙头。预计 2019 年医药行业受到政策的干较大，投资建议回避受到医保控费、带量采购影

响较大的细分市场及公司，寻找对医保依赖性较弱的子行业及政策鼓励行业：1、市场基本不受医保报销限制、同时终端需

求旺盛的药品子行业，比如血液制品和疫苗；2、受益于创新药研发市场扩容的 CRO、CMO 等服务型机构；3、拥有较高

市场份额、定价话语权强的原料药龙头企业；4、创新医疗器械企业；5、大型连锁药店龙头企业；6、安全性、质量有保障、

性能更优异的药用辅料龙头企业。 
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3、风险提示：医药行业政策风险、药品降价风险、药品研发进度不及预期风险、行业事件风险。 

 本期【卓越推】山河药辅（300452）
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山河药辅（300452）    （2019-6-14 收盘价 15.36 元） 

 核心推荐理由： 

 公司是国内固体制剂辅料龙头企业。公司核心品种有微晶纤维素、羟丙甲纤维素、羟丙纤维素、羧甲淀粉钠、硬脂酸镁、

β-环糊精等，其中微晶纤维素、羟丙甲纤维素、硬脂酸镁、β-环糊精等产品性能、产能都处于国内领先地位。公司核心产

品获得欧美成熟市场认可，其中硬脂酸镁、微晶纤维素、羟丙甲纤维素通过美国 DMF 和欧洲 EXCIPACT 认证，羧甲纤维

素钠、羧甲淀粉钠获得美国 DMF 认证、低取代羟丙纤维素通过欧洲 EXCIPACT 认证。 

 关联审评审批、一致性评价加速行业集中度提升。1、我国药用辅料实行关联审评审批制度，促使药企选用安全性、质量有

保障且可追溯的辅料，促使行业集中度提升；2、药用辅料是影响制剂溶出曲线和药物代谢动力学的重要因素，制剂企业为

了顺利通过一致性评价，会优先选择辅料龙头企业产品，加速行业整合；3、为了确保制剂的质量稳定性，制剂企业不会轻

易更换辅料供应商。截止目前，CDE 药用辅料库中被激活的辅料登记信息有 91 条，涉及 54 个品种，大部分品种登记企业

数量众多，但是被激活、批准在上市制剂中使用的数量极少，行业集中度正在提升。 

 公司多个品种登记信息被激活或已批准在制剂中使用。截止目前，公司有 7 个品种登记信息被激活并允许在上市制剂中使

用，包括微晶纤维素、羟丙甲纤维素、低取代羟丙纤维素、聚维酮 K30、二氧化硅、硬脂酸镁等；公司被激活产品数量领

先行业。 

 募投二期即将投产。募投二期项目处于批量试产状态，即将投产；投产后，将新增 2500 吨微晶纤维素、300 吨交联聚维酮

和 300 吨交联羧钾纤维素钠产能，公司当前产能利用率较高，新产能投产为公司业绩未来高增长提供保障。 

 股票回购计划彰显管理层对公司未来发展信心十足。公司公告拟 2500-5000 万元自有资金、不超过 22 元/股回购公司股票，

用于员工持股计划或股权激励，彰显管理层对公司未来发展前景信心十足。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.61、0.83、1.2 元，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：并购及整合不达预期风险；原材料价格上涨风险；行业集中度提升速度不及预期风险；拟回购股份实施员工持

股计划或股权激励失败风险；行业事件风险；行业监管政策风险。 

 相关研究：《20190515 山河药辅（300452）受益行业集中度提升的固体制剂药用辅料龙头》 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 
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医药生物研究小组简介 

吴临平，南京大学制药学士，生化硕士，2012 年加入信达证券研究开发中心。 

周贤珮，美国伊利诺伊理工学院金融学硕士，2015 年加入信达证券研究开发中心，曾从事农林牧渔、轻工制造行业研究。 

龚琴容，北京师范大学物理学学士，北京大学理论物理专业博士，2017 年加入信达证券研究开发中心。 
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