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 行业观点：带量采购政策有望边际改善，低估值仿制药企业估值有望适度

修复。首批带量采购执行情况超预期，集采模式获得医保局认可。我们预

计第二轮带量采购大概率在今年三、四季度启动。此前独家中标的施贵宝

福辛普利钠片在跟标的河北出现供应能力不足问题，所以预计第二轮集采

或将采用多家中标模式。多家中标规则下，企业无需自杀式降价，尤其对

于仿制药通过一致性评价较少的品种来说，将在短期内受益政策的边际改

善。在此推演下，具备竞争格局好、提供增量市场品种的仿制药企业有望

迎来适度的估值修复。 

 投资策略：短期关注中报业绩，长期建议布局影像、口腔、创新三大主线。

本周开始，中报进入密集披露期，影响股价的最核心因素回归于业绩表现，

长期来看，仍然建议坚守政策免疫且符合行业发展趋势的三大主线。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 CDMO 龙头凯莱英。 

 行业要闻荟萃：山东省推进“互联网+医疗健康”计划；内蒙古兴安盟规

定采购额前 100 品种同通用名必须买价低者；国内第一家氨溴索吸入剂正

式获批；全球医疗健康产业项目融资创历史新高。 

 行情回顾：上周医药板块下跌 1.58%，同期沪深 300 指数下跌 2.17%；申

万一级行业中 1 个板块上涨，27 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 5 位；医药子行业除医疗器械外全部下跌，医疗器械上涨 1.24%，跌

幅最大的是化学原料药，下跌 4.69%。 

 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：带量采购政策有望边际改善，低估值仿制药企业估值有望适度修复。首批带量采购执行

情况超预期，集采模式获得医保局认可。我们预计第二轮带量采购大概率在今年三、四季度启动。

此前独家中标的施贵宝福辛普利钠片在跟标的河北出现供应能力不足问题，所以预计第二轮集采或

将采用多家中标模式。多家中标规则下，企业无需自杀式降价，尤其对于仿制药通过一致性评价较

少的品种来说，将在短期内受益政策的边际改善。在此推演下，具备竞争格局好、提供增量市场品

种的仿制药企业有望迎来适度的估值修复。 

投资策略：短期关注中报业绩，长期建议布局影像、口腔、创新三大主线。本周开始，中报进入密

集披露期，影响股价的最核心因素回归于业绩表现，长期来看，仍然建议坚守政策免疫且符合行业

发展趋势的三大主线。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 CDMO 龙头凯莱英。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 山东省推进“互联网+医疗健康”计划 

7 月 11 日，山东省人民政府发布文件《关于印发山东省推进“互联网+医疗健康”示范省建设行动计划

（2019-2020 年）的通知》（以下简称通知），提出鼓励发展“互联网+医疗服务”，建设处方流转平台。

《通知》明确表示，发挥优势企业作用，建设互联网医院运营平台。鼓励依托医疗机构发展互联网

医院，鼓励执业医师开展“互联网+医疗健康”服务。2020 年二级以上医疗机构普遍开展互联网诊

疗服务。 

点评：从长期趋势分析，处方外流会进一步得到各地相关部门的支持。据统计，零售药店终端和基

层医疗机构终端市场的增速高于公立医院终端市场。随着医药分离的政策进一步落实，零售药店市

场会继续快速发展。在此过程中，药厂、医药商业流通企业、连锁药店等需要未雨绸缪、长远布局。 

 

2.2 内蒙古兴安盟规定采购额前 100 品种同通用名必须买价低者 

7 月 8 日，内蒙古兴安盟医保局、卫健委联合下发《兴安盟医疗保障局控制医疗费用不合理增长具

体措施的通知》，全盟公立医院三年时间控制二级以上公立医院住院次均费用，基层医院执行次均费

用限额管理。文件表示兴安盟医保局将药品目录内的药品通用名选择质优价廉的进行挂网。采购额

排在前 100 的药品，原则上价格贵的药品要用同通用名且较低价格药品进行替代。销售额排名前 50

中辅助用药原则上剔除。 

点评：对比其他省份控费措施，兴安盟此次文件中制定的政策力度超过过往的控费措施。同通用名

的高价药品无疑会被低价者取代。销售额前 50 的辅助药的前景也将十分堪忧。在严格控制上量的环

境下，抗癌药物和慢病药物由于不受药占比影响，会是利好消息。另外，由于基本药物在各级医院

的使用比例受到要求，基本药物会迎来较好市场保障。 
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2.3 国内第一家氨溴索吸入剂正式获批 

7 月 8 日，韩美按照 5.2 类新药（境外已上市境内未上市的仿制药）提交的吸入用盐酸氨溴索溶液的

上市申请获得国家药品监督管理局批准上市，成为国内第一个吸入剂型的氨溴索产品。在中国，勃

林格殷格翰原研的氨溴索以“沐舒坦”的商品名上市应用至今也已超过 20 年，但是最主流的剂型是注

射液、片剂、口服溶液、分散片剂。 

点评：据统计，氨溴索在国内医院市场约有 31 亿元的市场规模，其中 92%都是来自于注射剂型。

注射剂其实有相当大的一部分都属于超适应症用药，在医生处方后被患者雾化吸入用于祛痰。氨溴

索注射液作为雾化剂使用的安全性尚存争议。吸入用盐酸氨溴索溶液的获批上市将对整个氨溴索市

场产生巨大影响。 

 

2.4 全球医疗健康产业项目融资创历史新高 

2019 上半年，全球医疗健康产业共 730 起融资事件，融资总额达到 206.3 亿美元。生物技术和医药

依然是投资机构最为关注的领域，这两个领域上市的企业数量最多。再生医学、基因工程、生物材

料等成为医疗健康产业创新的代表，驱动整个产业向前发展。同期国内共计发生 207 起融资事件，

融资金额为 43.4 亿美元。 

点评：对比国内外整体趋势，国内项目整体上融资体量偏低，创业项目的技术创新和商业模式还有

待提升。值得注意的是，国内融资金额超 1 亿美元的项目同比增加了 80%。医疗健康领域的独角兽

公司，成为推动创新的中坚力量。国内项目融资轮次的分布与全球相似，A 轮融资占比最大。这表

明国内进入成熟期的项目规模在增加。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块下跌 1.58%，同期沪深 300 指数下跌 2.17%；申万一级行业中 1 个板块上涨，27 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 5 位；医药子行业除医疗器械外全部下跌，医疗器械上涨

1.24%，跌幅最大的是化学原料药，下跌 4.69%。 
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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 7 月 12 日，医药板块估值为 30.51 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 57.51%，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 
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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 002432.SZ 九安医疗 26.19 1 002370.SZ 亚太药业 -15.27 

2 300294.SZ 博雅生物 18.78 2 300158.SZ 振东制药 -12.10 

3 300436.SZ 广生堂 14.68 3 002365.SZ 永安药业 -11.62 

4 002653.SZ 海思科 12.84 4 000766.SZ 通化金马 -11.29 

5 300453.SZ 三鑫医疗 12.01 5 300725.SZ 药石科技 -10.28 

6 300573.SZ 兴齐眼药 11.72 6 300267.SZ 尔康制药 -9.15 

7 300244.SZ 迪安诊断 11.44 7 300642.SZ 透景生命 -8.99 

8 600671.SH 天目药业 10.13 8 300171.SZ 东富龙 -8.69 

9 300273.SZ 和佳股份 9.47 9 600422.SH 昆药集团 -8.65 

10 600587.SH 新华医疗 9.04 10 300194.SZ 福安药业 -8.17 

11 603168.SH 莎普爱思 8.95 11 002019.SZ 亿帆医药 -7.88 

12 300206.SZ 理邦仪器 7.83 12 300142.SZ 沃森生物 -7.58 

13 002411.SZ 必康股份 7.29 13 603707.SH 健友股份 -7.46 

14 000963.SZ 华东医药 6.59 14 600781.SH 辅仁药业 -7.04 

15 300396.SZ 迪瑞医疗 6.51 15 603108.SH 润达医疗 -6.93 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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