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 行业观点：行业政策仍处“地壳活跃期”，医保局继续走向舞台中央。近

两个月来的政策密集发布趋势延续，上周国家医保局又发布《关于印发医

疗保障标准化工作指导意见》，推行医用耗材编码工作，这意味着医用耗

材集采的脚步声已经越来越近。耗材品类、规格众多，编码标准确定后，

耗材集采的主要痛点得到解决，预计集采推行的进度快于预期。从最近一

年多的政策脉络不难看出，医保局从被动的支付方转变为主导行业结构调

整的中坚力量，政策的主要方向是提高有限的医保资金的使用效率，未来

的行业政策预计仍将以此为主基调。 

 投资策略：行业分化大背景下，回避受压领域，布局影像、口腔、创新三

大主线。建议短期回避受政策压制领域，坚守政策免疫且符合行业发展趋

势的高景气细分龙头，建议聚焦影像、口腔、创新三条主线。主线一：影

像诊断产业链，包括影像设备、显影剂、影像服务产业，重点推荐受益配

置证政策的核医学龙头东诚药业，以及碘造影剂原料龙头司太立；主线二：

口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，重点推荐口腔连锁龙头通策医疗和

修复耗材企业正海生物；主线三：在药政环境的倒逼和鼓励创新政策的推

动下，国内药品创新产业链蓬勃发展，重点推荐创新储备丰富的科伦药业、

海辰药业，以及分子砌块龙头药石科技、CDMO 龙头凯莱英。 

 行业要闻荟萃：我国首部《疫苗管理法》出台；国家医保局公布医用耗材

编码标准；艾伯维 630 亿美元收购艾尔建；河北跟标“4+7”品种出现断

供。 

 行情回顾：上周医药板块上涨 0.79%，同期沪深 300 指数下跌 0.22%；申

万一级行业中 6 个板块上涨，22 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 4位；医药子行业涨跌互现，其中涨幅最大的是生物制品，上涨 2.49%，

跌幅最大的是化学原料药，下跌 0.61%。 

 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）系

统风险：证券市场发生系统性风险对医药行业的冲击。 
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一、 投资策略 

行业观点：行业政策仍处“地壳活跃期”，医保局继续走向舞台中央。延续近两个月来的政策密集发

布趋势，本周国家医保局又发布《关于印发医疗保障标准化工作指导意见》，推行医用耗材编码工作，

这意味着医用耗材集采的脚步声已经越来越近。耗材品类、规格众多，编码标准确定后，耗材集采

的主要痛点得到解决，预计集采推行的进度快于预期。从最近一年多的政策脉络不难看出，医保局

从被动的支付方转变为主导行业结构调整的中坚力量，政策的主要方向是提高有限的医保资金的使

用效率，未来的行业政策预计仍将以此为主基调。 

投资策略：行业分化大背景下，回避受压领域，布局影像、口腔、创新三大主线。建议短期回避受

政策压制领域，坚守政策免疫且符合行业发展趋势的高景气分龙头，建议聚焦影像、口腔、创新三

条主线。主线一：影像诊断产业链，包括影像设备、显影剂、影像服务产业，重点推荐受益配置证

政策的核医学龙头东诚药业，以及碘造影剂原料龙头司太立；主线二：口腔医疗及相关耗材受益于

消费升级，重点推荐口腔连锁龙头通策医疗和修复耗材企业正海生物；主线三：在药政环境的倒逼

和鼓励创新政策的推动下，国内药品创新产业链蓬勃发展，重点推荐创新储备丰富的科伦药业、海

辰药业，以及分子砌块龙头药石科技、CDMO 龙头凯莱英。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 我国首部《疫苗管理法》出台 

6 月 29 日下午，十三届全国人大常委会第十一次会议以 170 票赞成、1 票弃权，表决通过了《疫苗

管理法》，自 2019 年 12 月 1 日起施行。疫苗管理法共分十一章，除总则和附则外，详细规定了疫

苗研制和注册、疫苗生产和签批发、疫苗流通、预防接种、异常反应监测和处理、疫苗上市后管理、

保障措施、监督管理和法律责任。 

点评：本次出台的《疫苗管理法》是我国首部疫苗管理方面的专门立法。在违法惩处力度方面，疫

苗管理法明确提出“疫苗实行最严格的监管”，从严处理违法行为，比如生产销售假疫苗可处以货值

金额 15 倍以上 50 倍以下的罚款；同时，明确了一类苗将由卫生健康主管部门组织统一招标，有利

于提升采购效率和保证质量。本次疫苗管理法的出台，解决了疫苗管理中存在的突出问题，正本清

源，有利于疫苗行业的健康发展。 

 

2.2 国家医保局公布医用耗材编码标准 

6 月 27 日，国家医疗保障局发布《国家医疗保障局关于印发医疗保障标准化工作指导意见的通知》

（以下简称《通知》），给出医保标准化工作指导意见，明确目标：到 2020 年，在全国统一医保信息

系统建设基础上，逐步实现疾病诊断和手术操作等 15 项信息业务编码标准的落地使用。其中，前期

重点开展医保疾病诊断和手术操作、医疗服务项目、药品、医用耗材 4 项信息业务编码标准的测试

使用。 

点评：根据《通知》，市场关注的医用耗材编码工作正式落地。近期，相关部门围绕医用耗材管理出

台了多项政策，最终目的是通过耗材集采等方式挤出医用耗材价格中多余的水分。而标准化是耗材

相比药品来说开展集采的主要障碍之一。本次编码标准确定后，这一障碍将被清除，为耗材集采创

造条件。 
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2.3 艾伯维 630 亿美元收购艾尔建 

6 月 25 日，艾伯维和艾尔建突然宣布，两家公司已签订最终交易协议，艾伯维将以 630 亿美元（约

合人民币 4335 亿元）的价格收购艾尔建。 

点评：艾伯维对艾尔建的并购将形成一个年销售额可达 490 亿美元的“巨无霸”公司。收入层面，

合并后的公司将超越诺华和默沙东，从而跻身至全球药企第四位。艾尔建因业绩困境和关键临床试

验的失利，导致股价自 2015 年中以来下挫 65%。而艾伯维由于重磅品种修美乐专利到期，形势同

样不容乐观。本次交易有助于两家优势互补，将艾尔建多元化的上市产品组合与艾伯维的增长平台

以及研发技术、商业化能力和国际化市场相结合。 

 

2.4 河北跟标“4+7”品种出现断供 

6 月 25 日，河北省药品集中采购领导小组办公室发出公告，公告显示，由于 4+7 集采中选厂家上海

施贵宝制药（以下简称 BMS）承诺按中选价供应福辛普利钠片（10mg*14 片），但 BMS 生产能力

尚不能满足河北省采购量需求，为保障中选品种的供应，河北省将请符合条件相关生产企业于 6 月

26 日之前报名参加福辛普利钠片(10mg*14 片)集中采购工作。 

点评：目前国内福辛普利生产企业共 3 家，除 BMS 外还有华海药业和现代制药，前者已通过一致性

评价。因此，本次 BMS 断供将给华海药业带来进入跟标省份的机会。同时，跟标省份出现断供也使

得此前市场普遍关心的供应能力问题再次成为热点。未来带量采购范围的扩大或更加重视供应能力，

具体规则或许也会有相应调整。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块上涨 0.79%，同期沪深 300 指数下跌 0.22%；申万一级行业中 6 个板块上涨，22 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 4 位；医药子行业涨跌互现，其中涨幅最大的是生物制品，

上涨 2.49%，跌幅最大的是化学原料药，下跌 0.61%。 

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 
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截止 2019 年 6 月 28 日，医药板块估值为 30.52 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 56.05%，接近于历史均值 55.45%。 

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 600518.SH 康美药业 28.04 1 002923.SZ 润都股份 -22.84 

2 300267.SZ 尔康制药 19.70 2 300401.SZ 花园生物 -15.60 

3 300636.SZ 同和药业 16.21 3 300573.SZ 兴齐眼药 -13.61 

4 300347.SZ 泰格医药 14.46 4 600422.SH 昆药集团 -12.92 

5 000908.SZ 景峰医药 11.61 5 002107.SZ 沃华医药 -12.50 

6 603108.SH 润达医疗 11.25 6 002118.SZ 紫鑫药业 -11.66 

7 603939.SH 益丰药房 10.39 7 600227.SH 赤天化 -9.40 

8 600867.SH 通化东宝 10.08 8 603079.SH 圣达生物 -8.30 

9 600771.SH 广誉远 9.98 9 300086.SZ 康芝药业 -8.27 

10 300630.SZ 普利制药 9.32 10 002750.SZ 龙津药业 -8.09 

11 600529.SH 山东药玻 8.94 11 002424.SZ 贵州百灵 -7.92 

12 603127.SH 昭衍新药 8.54 12 300534.SZ 陇神戎发 -7.46 

13 600613.SH 神奇制药 7.74 13 002166.SZ 莱茵生物 -7.36 

14 002898.SZ 赛隆药业 7.67 14 300595.SZ 欧普康视 -6.98 

15 603882.SH 金域医学 7.52 15 000150.SZ 宜华健康 -6.46 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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