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药品行业周报：“辅助用药目录”落地，寻找中

报业绩性价比标的 
 
投资建议 

 近期，卫健委发布第一批国家重点监控合理用药药品目录，“辅助用药”目
录正式落地，品种选取方面整体符合预期。另外，我们对重点医药公司进行
中报预测，并对未来三年业绩及估值进行梳理，从一年期（短期）和三年期
（长期）两个维度选取了其中性价比较高标的。 

 本周推荐公司：科伦药业、石药集团、老百姓、东阳光药、三生制药等。 

行业点评 

 政策：“辅助用药目录”落地，品种选取符合预期。 

 在辅助用药管理趋严上符合预期：如下图所示，此前多地已加强对辅助
用药的监控；在 1 月国务院办公厅印发的《关于加强三级公立医院绩效
考核工作的意见》中，亦有一条为“辅助用药收入占比”指标。 

 在药品品种上符合预期：本次公布的药品品种与各地的目录有较大重
叠，而从销售额看，20 个品种在样本医院在各地的管理趋严下也整体呈
现下滑趋势。 

 中报行情：关注高速成长及具备估值性价比医药企业。 

 增速视角：预计重点公司 2019 年上半年中报增速预测主要分布在 20-
40%区间，增速在 40-50%区间的公司有三家（长春高新、凯莱英、通
策医疗），增速在 50-100%区间的公司有两家（东阳光药、海思科）。 

 估值视角：预计重点公司 2019 年估值主要分布在 20-50 倍 PE 区间，
其中估值小于 20 倍的的公司有两家（东阳光药、石药集团），估值区间
在 20-30 倍的公司三家（复星医药、康弘药业、三生制药），估值区间
在 30-40 倍的公司有五家（华兰生物、老百姓、药石科技、药明康德、
安图生物），估值区间在 40-50 倍的公司有六家（凯莱英、长春高新、
迈瑞医疗、片仔癀、健帆生物、安科生物），估值区间在 50-60 倍的公
司有五家（爱尔眼科、艾德生物、恒瑞医药、海思科、通策医疗）。 

 性价比角度：石药集团、老百姓、东阳光药等。 

 科创：科创板里程碑时刻即将来临。 

 中国资本市场里程碑时刻即将到来：首批科创板 25 家将在 2019 年 7 月
22 日 IPO，其中，制造行业 12 家、TMT11 家、医药医疗相关 2 家：南
微医学、心脉医疗--均为创新器械企业；仍处于提交注册状态的 4 家，
创新企 1 家：微芯生物（详见国金科创日历）。 

 科创板首批 25 家，发行价格区间 -5.85~62.6 元，募资金额区间 -
5.2~105 亿元，发行 PE 区间 -18.8~170.75，网上发行占比区间 -
19%~38% ， 网 下 发 行 占 比 区 间 -49%~77% ， 战 配 占 比 区 间
3.4%~30%。 

风险提示 

 医保政策存在不确定性；新药研发失败风险；外汇波动风险和不确定性；监
管风险；核心人员流失风险；解禁风险；投资收益不确定性。 
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政策：“辅助用药目录”靴子落地，入选品种符合预期 

卫健委发布《第一批国家重点监控合理用药药品目录》 

 2019 年 7 月 1 日，卫健委发布《第一批国家重点监控合理用药药品目录
（化药及生物制品）》（下称《目录》），公布 20 个药品名单，要求对纳入目
录中的全部药品开展处方审核和处方点评，加强处方点评结果的公示、反
馈及利用。此后，各省还将公布省级重点监控合理用药药品目录。 

 本次《目录》的来源，源于 2018 年 12 月卫健委发布的《关于做好辅助用
药临床应用管理有关工作的通知》（下称《通知》），要求各省级卫生健康行
政部门组织辖区内二级以上医疗机构，每个医疗机构原则上上报不少于 20
个辅助用药品种，各省级卫生健康行政部门以通用名并按照使用总金额由
多到少排序，将前 20 个品种信息上报国家卫生健康委。 

 正如我们所一直强调的，医保将益发注重“药物经济学”，也即“性价比”，
而在“三医联动”中，卫健委负有着一线执行落地的重要作用，尤其与此
前的《第一批鼓励仿制药品目录建议清单》相对照看，一扬一抑，体现出
卫健委从临床的角度，推动用药结构优化、促进医保的资金效用最大化。 

 整体符合预期： 

 在辅助用药管理趋严上符合预期：如下图所示，此前多地已加强对辅
助用药的监控；在 1 月国务院办公厅印发的《关于加强三级公立医院
绩效考核工作的意见》中，亦有一条为“辅助用药收入占比”指标。 
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图表 1：各地已对辅助用药加强监控  

 

 

来源：各政府官网，国金证券研究所医药健康研究中心整理  

 

 在药品品种上符合预期：本次公布的药品品种与各地的目录有较大重
叠，而从销售额看，20 个品种在样本医院在各地的管理趋严下也整体
呈现下滑趋势。 

 

省份 辅助用药相关政策

安徽 
安徽省 2015年12月19日发布《安徽省县级公立医院临床路径管理推进工作实施方案》，21个品种

被纳入“辅劣用药”，丌能纳入临床路径。

北京 2015年9月，北京市医管局制定辅助用药目录，目录有27个品种，均为销售额较大癿注射剂产品。

广东 
2018年12月21日发布《广东省卫生健康委员会办公室转发国家卫生健康委员会办公厅兲于做好辅

助用药临床应用管理有兲工作癿通知》

河南 
2016年12月31日《兲于控制公立医院医疗费用丌合理增长癿若干意见》指出，建立对辅劣用药、

医院超常使用药品等癿跟踪监控制度。

湖北 2018年8月13日省卫生计生委制定出台了《湖北省医疗机构辅助用药管理办法》。

湖南 

2016年4月6日湖南省推进县级公立医院综合改革实施意见指出，加强对基本医保目录外药品使用

率、使用量和销售金额居前列药品（高值耗材）监控；

2017年8月8日，湖南医保目录增补方案征求意见稿出台，严控辅助类药品的增补，即便进入目

录，在报销环节也要提高个人自付癿比例。

江苏 

2018年4月8日印发《江苏省基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2018年版）》对主要

起辅助治疗作用或易滥用的药品，要适当加大个人自付比例，拉开不其他乙类药品癿支付比例档

次，幵建立劢态调整机制。

山东 

在2016年5月30日公布癿《兲于做好省属公立医院综合改革启劢有兲工作癿通知》中，要加强临床

辅助用药使用监管，建立医院用量大癿药品定期公示制度。

2016年7月1日公布癿《山东省医疗机构“三升一增”活劢实施方案》癿通知指出利用信息化手段

加强合理用药指导，加强辅助用药监测和管理，规范临床用药行为。

上海 

2017年11 月 14 日，上海市卫计委发布《进一步加强本市医疗机构重点监控药品管理癿通知》。

要各医疗机构精简药品目录，建立重点药品监控目录。通知要求的主要监控的药品是：抗菌药物、

中药注射剂、抗肿瘤药物、辅助用药、营养性药品以及其他价格高、用量大的药品等。而丏，对重

点监控药品目录实行劢态管理，适时调整。

四川 

2016年2月2日，四川卫计委发布了《兲于建立医疗机构重点监控药品管理制度癿通知》，通知根

据药招平台癿销量排序，制定了重点监控首批药品目录。共计25个品规，包含了质子泵抑制剂、中

药注射剂、辅劣用药3大类。

云南 

云南省 2015年9月8日发布《兲于进一步规范医疗机构临床合理用药管理工作癿通知》，目录直接

下发到医院执行。共计122个品种，包含中药注射剂、维生素类注射剂以及其他辅助用药3类产品。

云南卫计委要求各医疗机构由医务部门牵头，重点监控辅助药目录的用药情况，各医疗机构每月对

用药进行排名和与项处方点评，连续3个月前20名癿产品丏处方丌适宜率超过10%癿立即停药。

浙江 

2016年3月4日《兲于印发2016年全省卫生计生工作要点癿通知》，强调要严格控制辅助用药的使

用。

2016年11月25日《兲于全面开展公立医疗机构药品采购新机制试点癿实施意见》：规范药品使用

管理，重点监控辅助用药和超常使用的药品。

重庆

2017年3月24日重庆市卫计委兲于进一步加强临床治疗辅助用药使管理癿通知要求：（一）规范临

床辅劣用药行为。（二）制定临床辅劣用药目录和重点监控。 （三） 建立定期监测评价和超常预

警制度。 （四）开展与项处方点评。          （五）加强医务人员合理用药与项培训。

从2018年6月起，市卫生健康委就联合市纪委持续开展与项整治行劢，目前已停用一批辅助药。



行业周报 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 2：入选辅助用药目录品种多为 CNS领域大品种  

 

 
2016 2017 2018

20mg/2ml

40mg/2ml

100mg

40mg

20mg

5ml

2ml

1g/5ml

4g/20ml

注射用奥拉西坦 注射剂 1g 592.37 499.58 419.7

奥拉西坦胶囊 胶囊剂 400mg 332.8 305.37 288.69

1g

500mg

400mg/10ml

200mg/5ml

小牛血清去蛋白眼用凝胶 凝胶剂 2.5g/5g - - -

小牛血清去蛋白肠溶胶囊 胶囊剂 5mg - - 1.04

10ug

5ug

10ug/2ml

5ug/1ml

1mg/枚

0.5mg/枚

10ug

5ug

400mg/10ml

200mg/5ml

80mg/2ml

200ug

100ug

100ml

50ml

5ml

12.5g/500ml

6.25g/250ml

30ug

20ug/2ml

18ug/2ml

10mg

1mg

10mg/1ml

1mg/1ml

100mg

50mg

10mg

30mg/20ml

15mg/10ml

10mg/5ml

25mg/5ml

10mg/2ml

30mg/2ml

75mg/5ml

骨肽片 片剂 0.3g 11.61 9.08 5.62

注射用复方骨肽 注射剂 30mg 104.47 103.5 91.55

50mg

25mg

10mg

25mg

10mg

骨肽氯化钠注射液 注射剂 100mg/100ml - - -

注射用骨肽 注射剂 315.33 261.45 136.55

8.49 0.76 3.53

注射用骨肽（I） 注射剂 60.89 103 90.73

985.28

15 骨肽

骨肽注射液 注射剂 18.97 14.77 10.59

复方骨肽注射液 注射剂

14 依达拉奉 依达拉奉注射液 注射剂 1240.38 1173.01

600.35 501.33 411.81

13 核糖核酸Ⅱ 注射用核糖核酸(II) 注射剂 998.76 1055.31 801.13

956.94

12 胸腺五肽

注射用胸腺五肽 注射剂 981.64 634.79 459.53

胸腺五肽注射液 注射剂

11 鼠神经生长因子 注射用鼠神经生长因子 注射剂 1506.29 1290.12

255.58

10 转化糖电解质 转化糖电解质注射液 注射剂 679.6 577.43 365.15

9 丹参川芎嗪 丹参川芎嗪注射液 注射剂 693.83 566.74

539.96

8 复合辅酶 注射用复合辅酶 注射剂 1404.67 1152.59 310.38

7
曲克芦丁脑蛋白

水解物

曲克芦丁脑蛋白水解物注

射液
注射剂 689.17 576.65

-

注射用前列地尔乳干剂 注射剂 - - -

446.24

前列地尔注射液 注射剂 1797.38 1492.7 1142.43

6 前列地尔

注射用前列地尔 注射剂 349.96 324.05

前列地尔尿道栓 尿道栓剂 - -

1397.47

5 小牛血清去蛋白

小牛血清去蛋白注射液 注射剂 1032.07 885.45 679.85

4 磷酸肌酸钠 注射用磷酸肌酸钠 注射剂 2092.06 1857.17

806.68

3 奥拉西坦

奥拉西坦注射液 注射剂 1240.98 1021.58 785.45

2 脑苷肌肽 脑苷肌肽注射液 注射剂 1152.99 987.5

1226.68

注射用单唾液酸四己糖神

经节苷脂钠
注射剂 361.75 339.83 267.12

1 神经节苷脂

单唾液酸四己糖神经节苷

脂钠注射液
注射剂 2117.16 1699

编号 药品通用名 药品名称 剂型 规格
销售额（百万人民币）
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来源：Wind，国金证券研究所医药健康研究中心整理  

 

 未来动向： 

 品种上：本次目录为化药及生物制品，未来或推出中药目录。 

10ml

5ml

2ml

60mg

30mg

复方脑蛋白水解物片 片剂 复方 1.19 - 0.18

复方吡拉西坦脑蛋白水解

物片
片剂 复方 6.74 2.64 2.46

13mg

6.5mg

400mg/10ml

200mg/5ml

80mg/2ml

脑蛋白水解物氯化钠注射

液
注射剂 180mg/250ml - - -

脑蛋白水解物口服液 溶液剂 50mg/10ml 30.2 28.57 24.93

4mg

2mg

1mg

4mg

2mg

30mg

10mg

6mg

100mg

50mg

10mg

6mg

100mg

50mg

10mg

注射用核糖核酸（III） 注射剂 10mg 0.1 1.13 1.76

30mg

20mg

10mg

5mg

30mg/5ml

20mg/2ml

10mg/2ml

250ml

200ml

100ml

10mg

5mg

长春西汀氯化钠注射液 注射剂 100ml 21.28 16.23 14.49

800mg/20ml

400mg/10ml

200mg/5ml

80mg/2ml

400mg

200mg

小牛血去蛋白提取物氯化

钠注射液
注射剂 1.2g/250ml 6.52 1.15 0.11

1g/5g

80mg/0.4ml

小牛血去蛋白提取物眼凝

胶
凝胶剂 1g/5g 0.65 1.4 1.94

小牛血去蛋白提取物 胶囊剂 5mg - - -

小牛血去蛋白提取物滴眼

液
滴眼剂 1g/5ml 0.79 1.93 0.55

320mg/10ml

80mg/2ml

29.26

20 马来酸桂哌齐特 马来酸桂哌齐特注射液 注射剂 730.53 640.92 457.87

35.8

注射用小牛血去蛋白提取

物
注射剂 255.47 199.98 163.92

19
小牛血去蛋白提

取物

小牛血去蛋白提取物注射

液
注射剂 39.12 40.7

小牛血去蛋白提取物眼用

凝胶
凝胶剂 24.13 23.87

长春西汀葡萄糖注射液 注射剂 2.44 1.91 0.85

长春西汀片 片剂 17.37 21.11 20.8

56.89 51.81

长春西汀注射液 注射剂 682.71 620.07 548.51

注射用核糖核酸（II） 注射剂 998.75 1055.31 801.13

18 长春西汀

注射用长春西汀 注射剂 52.27

0.68

注射用核糖核酸 注射剂 0.11 0.36 0.41

-

注射用抗肿瘤免疫核糖核

酸
注射剂 1.99 1.71 0.85

17 核糖核酸

注射用抗乙肝免疫核糖核

酸
注射剂 - -

注射用核糖核酸（I） 注射剂 1.07 1.41

脑蛋白水解物片 片剂 38.47 39.77 27.71

曲克芦丁脑蛋白水解物注

射液
注射剂 689.17 576.65 539.96

0.15 0.08

注射用脑蛋白水解物 注射剂 221.51 216.44 162.8

16 脑蛋白水解物

脑蛋白水解物注射液 注射剂 6.48
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 更新频率上：《通知》指出，“我委将定期对全国辅助用药目录进行调

整，调整时间间隔原则上不短于 1 年”。《目录》提出，卫健委将会同

国家中医药局共同进行动态调整。 

 如何管理：《目录》指出，在临床上要“加强目录内药品临床应用的全
程管理”，对纳入目录中的全部药品开展处方审核和处方点评；在考核
上重点将纳入目录的药品临床使用情况作为医疗机构及其主要负责人
的考核内容，预计辅助用药将继续呈现下行趋势。 

 综上所述，辅助用药目录对于筛选标的给予指引，应尽量避开有辅助
用药可能性的品种，密切关注各省份“重点监控目录”变动。 

 

 

中报预测：关注高速成长及具备估值性价比医药企业 

重点公司部分超预期，建议结合估值和半年报增速判断性价比 

 近日，我们将 A+H 股重点医药公司的中报增速预测，并根据未来三年的业
绩梳理各家公司的 PE估值，如下图所示： 

 

图表 3：重点公司 2019H1 中报增速预测及估值梳理 

 
来源：部分选取 Wind 一致预期，港股以通过汇率折算（选取 0.85 汇率折算），国金证券研究所 

 

 增速视角：我们预计重点公司 2019 年上半年中报增速预测主要分布在 20-
40%区间，增速在 40-50%区间的公司有三家（长春高新、凯莱英、通策
医疗），增速在 50-100%区间的公司有两家（东阳光药、海思科）。 

 估值视角：我们预计重点公司 2019 年估值主要分布在 20-50 倍 PE区间，
其中估值小于 20 倍的的公司有两家（东阳光药、石药集团），估值区间在
20-30 倍的公司三家（复星医药、康弘药业、三生制药），估值区间在 30-
40 倍的公司有五家（华兰生物、老百姓、药石科技、药明康德、安图生
物），估值区间在 40-50 倍的公司有六家（凯莱英、长春高新、迈瑞医疗、

证券代码 名称 2019H1盈利预测 业绩预告 范围
2019

PE

2020

PE

2021

PE

2019

EPS

2020

EPS

2021

EPS

东阳光药 1558.HK 60~70% - 11.26 9.77 8.54 3.02 3.48 3.98

海思科 002653 55~60% 50%~65% 58.87 42.05 29.63 0.3 0.42 0.596

长春高新 000661 45~50% - 42.00 31.61 24.22 8 10.63 13.87

凯莱英 002821 45~50% 35%~55% 40.86 31.18 23.95 2.45 3.21 4.18

通策医疗 600763 40~45% - 60.75 46.86 36.40 1.45 1.88 2.42

健帄生物 300529 35~40% - 46.56 34.41 25.84 1.36 1.84 2.45

药石科技 300725 35~40% - 31.73 22.18 15.91 1.81 2.59 3.61

爱尔眼科 300015 30~35% - 53.16 39.87 30.00 0.57 0.76 1.01

药明康德 603259 25~30% - 34.51 28.35 22.52 1.84 2.24 2.82

三生制药 1530.HK 45~50% - 22.95 18.51 15.51 0.5 0.62 0.74

石药集团 1093.HK 25~30% - 17.00 13.82 11.54 0.74 0.91 1.09

安图生物 603658 25~30% - 40.85 31.67 24.75 1.69 2.18 2.79

恒瑞医药 600276 25~30% - 56.31 44.60 35.73 1.18 1.49 1.86

片仔癀 600436 25~30% - 44.25 34.60 27.09 2.51 3.21 4.1

安科生物 300009 20~25% - 46.97 32.98 24.60 0.33 0.47 0.63

迈瑞医疗 300760 20~25% - 42.63 34.27 27.60 3.73 4.64 5.76

老百姓 603883 20~25% - 33.15 27.07 22.46 1.87 2.29 2.76

贝达药业 300558 15~20% - 85.92 74.98 63.45 0.48 0.55 0.65

康弘药业 002773 15~20% - 25.00 20.67 17.32 1.24 1.5 1.79

华兰生物 002007 15~20% - 31.04 23.51 18.92 1.03 1.36 1.69

艾德生物 300685 10~15% - 55.22 38.17 27.76 0.94 1.36 1.87

复星医药 600196 0~10% - 21.36 17.73 14.83 1.27 1.53 1.83

30%~40%

40%~50%

20~30%

50%~100%

10%~20%

0%~10%
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片仔癀、健帆生物、安科生物），估值区间在 50-60 倍的公司有五家（爱尔
眼科、艾德生物、恒瑞医药、海思科、通策医疗）。 

 性价比视角：当前股价 2019 年估值和增速匹配性价比较高公司（估值弹
性）有东阳光药、石药集团、老百姓、三生制药等；考虑三年后估值和增
速匹配性价比较高公司（确定性）有长春高新、恒瑞医药、安图生物、华
兰生物、迈瑞医疗、老百姓、东阳光药等。 

 综上所述，我们从增速和估值两个视角对重点公司的 2019 中报进行预测
和讨论，认为可以从短期估值弹性和长期确定性来筛选公司，选择性价比
较高的公司进行配置。 

 

科创：科创板里程碑时刻即将到来 

批 25 家科创企业将于 2019 年 7月 22 日 IPO 

 中国资本市场里程碑时刻即将到来：首批科创板 25 家将在 2019 年 7 月
22 日 IPO，其中，制造行业 12 家、TMT11 家、医药医疗相关 2 家：南微
医学、心脉医疗--均为创新器械企业；仍处于提交注册状态的 4 家，创新
企 1 家：微芯生物（详见国金科创日历）。 

 

图表 4：最新 148 家企业申请科创板上市进展情况 

 
来源：上交所官网，国金证券研究所 

 

 科创板首批 25 家，发行价格区间-5.85~62.6 元，募资金额区间-5.2~105
亿元，发行 PE区间-18.8~170.75，网上发行占比区间-19%~38%，网下发
行占比区间-49%~77%，战配占比区间 3.4%~30%。 

 科创板-最新 148 家获受理(88 家已问询/64 家已回复/25 家注册生效/6 家提
交注册/2 家审核通过/4 家待上会/1 家中止审查/1 家终止审查：木瓜科技。 

 医药医疗相关，最新 33 家获受理(24 家已问询/20 家已回复)，1 家待上会：
昊海生科-将于周一 2019 年 7 月 15 日上会，公司三大主业-人工晶状体、
医用玻尿酸产品以及医用生物材料 （3 类器械），建议关注。 
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图表 5：科创板-最新 47 批-受理上市申请-分行业企业数 

 
来源：上交所官网，国金证券研究所 

 

 医药板块创新特色渐显，未盈利企业增至 2 家：泽璟生物（治疗肝细胞癌
等的多纳非尼等），百奥泰（biosimilar 龙头）；CRO 板块增增至 3 家（2
家为早期药物发现服务）：美迪西、诺康达（DDS）、成都先导（DEL 编码
库）。 

 综上所述，科创板也是近期应当重点关注的细分领域，第一批即将上市，
其中南微医学我们认为应当重点关注。同时跟踪关注陆续申报科创板医药
相关公司。 

 

风险提示： 

 辅助用药政策存在不确定性，目前第一批重点监控目录涉及品种符合预期，
未来新纳入重点监控目录的品种有一定风险。 

 新药研发失败风险，科创板创新药公司新药研发存在较大不确定性，尤其
处于二期临床以前的品种，失败风险较大。 

 外汇波动风险和不确定性，对于港股公司汇率波动对于半年报业绩存在一
定确定性。 

 核心人员流失风险。 

 解禁风险，近期较多重点医药公司进入解禁期，较大体量的解禁股权比例
存在一定不确定性。 

 投资收益不确定性。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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