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 行业观点：政策扰动加剧，耗材领域压力加大。最近半月以来，医药领域

政策密集出台，其中最引人瞩目的当属北京的医耗联动综合改革，继药品

“零差率”之后，医用耗材“零差率”也逐步在全国普及。结合之前关于

高值耗材纳入带量采购的预期，耗材领域面临的政策压力陡增。我们认为，

近期一系列医改政策仍然是围绕医保控费的核心地位向前推进，政策推行

节奏较快，投资者须有充分心理准备，但无需过度忧虑。 

 投资策略：暂时回避受政策压制领域，把握高确定性细分龙头。近期医药

政策扰动加大，建议短期回避受政策压制领域，坚守政策免疫的高景气分

龙头。继续看好以下三大主线：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，

以及碘造影剂原料龙头司太立；2）口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，

建议关注通策医疗、正海生物；3）科创板推出，微芯生物成为第一个登

陆科创板的医药企业，建议关注创新储备丰富，或具备分拆上科创板条件

的企业，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：十部委印发《关于促进社会办医持续健康规范发展的意

见》；北京医耗联动综合改革正式实施；山东省首批药品集采 7 月份启动；

中国生物制药、恒瑞首次入选全球药企 TOP50。 

 行情回顾：上周医药板块上涨 3.30%，同期沪深 300 指数上涨 2.53%；申

万一级行业中所有板块均上涨，医药行业在 28 个行业中排名第 8 位；医

药子行业中，生物制品、医疗服务、医疗器械、化学制剂、医药商业、化

学原料药和中药板块均上涨，其中生物制品涨幅最大，上涨 5.33%，中药

涨幅最小，上涨 1.73%。 

 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：政策扰动加剧，耗材领域压力加大。最近半月以来，医药领域政策密集出台，其中最引

人瞩目的当属北京的医耗联动综合改革，继药品“零差率”之后，医用耗材“零差率”也逐步在全

国普及。结合之前关于高值耗材纳入带量采购的预期，耗材领域面临的政策压力陡增。我们认为，

近期一系列医改政策仍然是围绕医保控费的核心地位向前推进，政策推行节奏较快，投资者须有充

分心理准备，但无需过度忧虑。 

投资策略：暂时回避受政策压制领域，把握高确定性细分龙头。近期医药政策扰动加大，建议短期

回避受政策压制领域，坚守政策免疫的高景气分龙头。继续看好以下三大主线：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，以及

碘造影剂原料龙头司太立；2）口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，建议关注通策医疗、正海生物；

3）科创板推出，微芯生物成为第一个登陆科创板的医药企业，建议关注创新储备丰富，或具备分拆

上科创板条件的企业，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 十部委印发《关于促进社会办医持续健康规范发展的意见》 

6 月 12 日，国家卫健委、国家发改委、财政部、国家医保局等 10 部委联合印发《促进社会办医持

续健康规范发展意见》（以下简称《意见》）。从加大政府支持力度、简化审批服务等 6 个方面入手，

提出 22 项政策措施。 

点评：社会办医作为我国医疗服务体系的重要组成部分，是增加医疗资源有效供给，满足群众多层

次多样化健康服务需求的重要力量。然而当前社会办医仍属低水平竞争。此次十部委联合发文，鼓

励社会办医，小型医疗机构可按规定享受小微企业税收优惠政策，社会办医门槛再次降低。此外，《意

见》提出，各地要严格控制公立医院数量和规模，为社会办医留足发展空间，各地在新增或调整医

疗卫生资源时，首先要考虑由社会力量举办或运营有关医疗机构。 

 

2.2 北京医耗联动综合改革正式实施 

6 月 15 日零时，北京医耗联动综合改革正式实施，全市 3700 家医疗机构参与，取消医用耗材 5%

或 10%的加价政策，按医用耗材采购进价收费，实施医用耗材联合采购和药品带量采购，提升中医、

病理、精神、康复、手术等体现医务人员劳动价值的项目价格。 

点评：2018 年以来，福建、天津、广东、四川、新疆、辽宁已全面取消医用耗材加成，这是自 2015

年开始的全国取消药品加成的热潮后，医疗改革的再度加码，进一步切断医疗机构与药品耗材之间

的利益关系。取消药品耗材加成后，医院盈利模式将彻底改变，未来体现医务人员价值的项目价格

会提升；另一方面，取消药品耗材加成后，药品耗材将由收入变为成本，在按病种付费的趋势下，

将进一步增加医院进行成本管控的动力。 

 

2.3 山东省首批药品集采 7 月份启动 

日前，山东省医保局印发《开展公立医疗机构药品联合采购工作的通知》，组建公立医疗机构药品集

中采购联合体，探索药品采购机制，降低虚高价格。此次公立医疗机构的药品联合采购将从济南、

青岛、烟台、威海、泰安等城市先行试点，并预计 7 月底前启动首批采购。 
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点评：山东省药品集中采购，要建立公立医疗机构药品采购联合体，在全省统一挂网限价下，实行

联合议价采购。不再以省级为单位组织开展，而是搭建平台，将药品采购完全交由采购主体来运作，

以量换价，从而有效降低药价虚高，并打击同市不同价行为。同时指出将优先选择临床用量大、价

格差异大、群众密切关注的药品开展联合采购，从而大幅节省医保资金。 

 

2.4 中国生物制药、恒瑞首次入选全球药企 TOP50 

6 月 11 日，美国《制药经理人（PharmExec）》杂志公布了 2019 年全球制药企业 50 强排行榜。50

家药企在 2018 年创造了 6807.15 亿美元（约 4.71 万亿元）的处方药销售额。辉瑞依旧稳坐榜单第

一，罗氏和诺华较去年名次进行了交替，但依旧在整个市场格局中形成三足鼎立。值得注意的是，

TOP50 榜单首次出现中国药企的身影，中国生物制药和恒瑞医药分别以 42 位、47 位的名次入围。 

点评：从全球制药企业排行榜中，能看到全球制药产业的一些新趋势，比如并购影响下的市场格局

的变化，新兴市场越来越成为制药巨头们的发力市场，以及新药研发的趋势。同时也可以看到，跨

国药企在新兴市场的增长率成为驱动竞争力的重要引擎。而作为跨国药企们争相重点布局的中国市

场，当前 4+7 药品带量采购的推广，还有国产仿制药和创新药等鼓励政策，都使他们将面临的挑战。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块上涨 3.30%，同期沪深 300 指数上涨 2.53%；申万一级行业中所有板块均上涨，医药

行业在 28 个行业中排名第 8 位；医药子行业中，生物制品、医疗服务、医疗器械、化学制剂、医药

商业、化学原料药和中药板块均上涨，其中生物制品涨幅最大，上涨 5.33%，中药涨幅最小，上涨

1.73%。 

图表 1 医药行业 2019 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 6 月 14 日，医药板块估值为 28.77 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 52.54%，低于历史均值 55.45%。 

 

 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

SW医药生物 沪深300

2.53%

3.30%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

钢铁
家用电器

汽车
纺织服装
公用事业

综合
交通运输

通信
轻工制造

化工
银行

商业贸易
房地产

非银金融
沪深300

电子
采掘

建筑装饰
传媒

计算机
电气设备
医药生物
机械设备
农林牧渔
国防军工
休闲服务
建筑材料
食品饮料
有色金属



 

 

 

生物医药·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款 4 / 5 

图表 3 医药板块各子行业 2019 年初以来市场表现 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 002412.SZ 汉森制药 22.43 1 603998.SH 方盛制药 -15.35 

2 002107.SZ 沃华医药 20.23 2 600518.SH 康美药业 -10.56 

3 300630.SZ 普利制药 18.56 3 002923.SZ 润都股份 -8.83 

4 300357.SZ 我武生物 17.67 4 300238.SZ 冠昊生物 -6.97 

5 300482.SZ 万孚生物 14.26 5 300194.SZ 福安药业 -5.69 

6 002252.SZ 上海莱士 13.36 6 300108.SZ 吉药控股 -4.82 

7 300142.SZ 沃森生物 12.96 7 300363.SZ 博腾股份 -4.72 

8 300158.SZ 振东制药 12.83 8 000503.SZ 海虹控股 -4.49 

9 300239.SZ 东宝生物 11.14 9 000790.SZ 泰合健康 -3.68 

10 300633.SZ 开立医疗 11.03 10 300406.SZ 九强生物 -3.34 

11 000004.SZ 国农科技 10.82 11 300558.SZ 贝达药业 -3.21 

12 300595.SZ 欧普康视 10.40 12 002099.SZ 海翔药业 -2.97 

13 603676.SH 卫信康 9.89 13 000590.SZ 启迪古汉 -2.81 

14 600529.SH 山东药玻 9.86 14 300246.SZ 宝莱特 -2.79 

15 300404.SZ 博济医药 9.80 15 600090.SH 同济堂 -2.77 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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