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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 1.11%，跑输沪深 300 指数 0.22 个百分

点。各子行业中，医药商业上涨 0.60%，化学制剂上涨 0.53%，医疗器

械上涨 0.71%，化学原料药上涨 1.61%，生物制品上涨 1.61%，中药上涨

0.21%，医疗服务上涨 3.30%。 

 

上市公司公告： 

陇神戎发、北陆药业、佛慈制药等发布 2019 年半年度业绩报告；复

星医药：重组人促红素-HyFc 融合蛋白注射液获批临床；安科生物：精

浆锌检测试剂盒获批上市。 

 

行业要闻： 

国家医保局发布《关于建立医疗保障待遇清单管理制度的意见（征

求意见稿）》；中央深改委通过《关于促进中医药传承创新发展的意见》；

国家卫健委发布《关于印发医疗机构短缺药品分类分级与替代使用技术

指南的通知》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 1.11%，跑输沪深 300 指数 0.22 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨趋势，

其中，涨幅最大的是医疗服务板块（+3.30%），涨幅最小的是中药板块

（+0.21%）。近期，国家医保局发布《关于建立医疗保障待遇清单管理

制度的意见（征求意见稿）》，《意见》指出，国家统一制定国家基本

医疗保险药品目录，各地严格按照国家基本医疗保险药品目录执行，原

则上不得自行制定目录或用变通的方法增加目录内药品。医保目录调整

是医药板块 19 年下半年的重磅政策变化，长期来看，审评审批制度改革、

建立医保目录动态调整机制、医保准入谈判等政策的推进，提高了创新

药的可及性和可负担性。在药品的医保支出结构中，优质仿制药占比会

提高，高价过期专利药、辅助用药等对医保资金的占用被压缩，腾挪出

支付空间给创新药、医疗服务等。此外，上市公司进入半年度业绩报告

披露期，医药板块各细分领域业绩呈进一步分化的态势，在医保控费持

续强化、带量采购持续推进等政策背景下，建议关注景气度高、中报业

绩确定性高的细分领域龙头。 
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 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险；商誉

减值风险；中美贸易摩擦加剧风险等。 

 

 数据预测与估值 
重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

药明康德 603259 67.20 1.94 2.07 2.56 34.64  32.46  26.25  5.99  谨慎增持 

爱尔眼科 300015 30.89 0.42 0.57 0.75 73.55  54.19  41.19  16.01  增持 

万东医疗 600055 9.60 0.28 0.36 0.45 34.29  26.67  21.33  2.64  谨慎增持 

健友股份 603707 27.59 0.77 1.07 1.41 35.83  25.79  19.57  7.71  谨慎增持 

柳药股份 603368 34.70 2.04 2.52 3.06 17.01  13.77  11.34  2.26  增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 7 月 26 日
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2019 年 7 月 29 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 1.11%，跑输沪深 300 指数 0.22 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中，涨幅最大的是医疗服务板块（+3.30%），涨幅最小的是

中药板块（+0.21%）。近期，国家医保局发布《关于建立医疗保障待

遇清单管理制度的意见（征求意见稿）》，《意见》指出，国家统一

制定国家基本医疗保险药品目录，各地严格按照国家基本医疗保险药

品目录执行，原则上不得自行制定目录或用变通的方法增加目录内药

品。医保目录调整是医药板块 19 年下半年的重磅政策变化，长期来

看，审评审批制度改革、建立医保目录动态调整机制、医保准入谈判

等政策的推进，提高了创新药的可及性和可负担性。在药品的医保支

出结构中，优质仿制药占比会提高，高价过期专利药、辅助用药等对

医保资金的占用被压缩，腾挪出支付空间给创新药、医疗服务等。此

外，上市公司进入半年度业绩报告披露期，医药板块各细分领域业绩

呈进一步分化的态势，在医保控费持续强化、带量采购持续推进等政

策背景下，建议关注景气度高、中报业绩确定性高的细分领域龙头。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 1.11%，跑输沪深 300 指数 0.22 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 0.60%，化学制剂上涨 0.53%，医

疗器械上涨 0.71%，化学原料药上涨 1.61%，生物制品上涨 1.61%，

中药上涨 0.21%，医疗服务上涨 3.30%。从市场资金流向来看，7 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是电子、银行、通信等板

块，21 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是化工、有色

金属、机械设备等板块。 
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2019 年 7 月 29 日 

图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周末医药生物绝对估值为 35.89 倍（历史 TTM_整体法），相

对于沪深 300 的估值溢价率为 189.02%，较上周末绝对估值及估值溢

价率有所上升。 
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2019 年 7 月 29 日 

图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 129 只股票上涨，165 只股票下跌。涨幅较

大的有吉药控股、圣达生物、富祥股份等，跌幅较大的有辅仁药业、

和佳股份、黄山胶囊等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

辅仁药业 -19.05 吉药控股 20.93 

和佳股份 -10.66 圣达生物 14.00 

黄山胶囊 -10.07 富祥股份 10.97 

科华生物 -9.55 美年健康 10.55 

一品红 -7.94 九强生物 10.20 

司太立 -7.36 大博医疗 9.44 

延安必康 -7.30 *ST 百花 8.74 

国农科技 -7.13 尔康制药 8.70 

山大华特 -6.75 康弘药业 8.37 

宜华健康 -6.27 昆药集团 7.39 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 
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2019 年 7 月 29 日 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

陇神戎发、北陆药业、佛慈制药等发布 2019 年半年度业绩报告 

 

表 2 半年度业绩报告 

公司名称 公告日期 营业总收入（万元） 同比增减（%） 归母净利润（万元） 同比增减（%） 

佛慈制药 2019-07-26 31,166.83 14.01 1,297.74 5.01 

北陆药业 2019-07-26 40,150.07 29.01 4,056.60 32.27 

陇神戎发 2019-07-27 11,045.81 -0.45 668.32 -24.69 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

复星医药：重组人促红素-HyFc 融合蛋白注射液获批临床 

公司于 7 月 27 日发布公告，公司控股子公司凯茂生物收到国家

药监局签发的《临床试验通知书》，重组人促红素-HyFc 融合蛋白注

射液用于治疗肾性贫血获准开展临床试验。凯茂生物拟于近期条件具

备后于中国境内（不包括港澳台地区，下同）开展该新药的临床 I 期

试验。 

2016 年 2 月，凯茂生物获 Genexine, Inc.关于该新药于中国境内

的独家开发、注册、上市、生产、商业化等许可。该新药为长效重组

人促红素产品，主要用于治疗肾性贫血。2019 年 4 月，该新药获国

家药监局临床试验注册审评受理。 

重组人促红素包括普通重组人促红素和长效重组人促红素。截至

本公告日，于全球上市的长效重组人促红素产品为 Amgen, Inc.的

Aranesp®和罗氏的 Mircera®、于中国境内尚无长效重组人促红素产

品上市。根据 IQVIA MIDASTM 最新数据，2018 年度，长效重组人

促红素产品于全球的销售额约为 31.5 亿美元。 

 

安科生物：精浆锌检测试剂盒获批上市 

公司于 7 月 23 日发布公告，公司取得安徽省药监局核发的《第

二类医疗器械注册证（体外诊断试剂）》（注册证编号：皖械注准

20192400105）。该注册证的获得标志着公司的新产品精浆锌检测试

剂盒获准上市销售。 

本次获批的精浆锌检测试剂盒临床用于体外定量检测人精浆中

锌含量，包装规格为 20 人份/盒。精浆锌含量过低是引起男性不育症

的原因之一。精浆锌可作为前列腺分泌物的可靠标记，反应前列腺的

功能。临床常用精浆锌的含量作为评价精液质量的一个重要指标，并

用于不育症的辅助诊断。 
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2019 年 7 月 29 日 

行业要闻： 

国家医保局发布《关于建立医疗保障待遇清单管理制度的意见

（征求意见稿）》 

7 月 22 日，国家医保局发布《关于建立医疗保障待遇清单管理

制度的意见（征求意见稿）》。 

《意见》指出，国家统一制定国家基本医疗保险药品目录，各地

严格按照国家基本医疗保险药品目录执行，原则上不得自行制定目录

或用变通的方法增加目录内药品。国家统一制定基本医疗保险医疗服

务项目和设施范围，各省可在国家规定范围内适当调整。 

《意见》指出，各统筹地区可按照国家规定，制定药品、医疗服

务项目和设施以及适应各种支付方式的医保支付标准。国家统一制定

支付标准的，按国家规定执行。 

 

中央深改委通过《关于促进中医药传承创新发展的意见》 

中共中央总书记、国家主席、中央军委主席、中央全面深化改革

委员会主任习近平 7 月 24 日下午主持召开中央全面深化改革委员会

第九次会议，审议通过了《关于促进中医药传承创新发展的意见》等

文件。 

会议指出，坚持中西医并重，推动中医药和西医药相互补充、协

调发展，是我国卫生与健康事业的显著优势。要健全中医药服务体系，

推动中医药事业和产业高质量发展，加强中医药人才队伍建设，促进

中医药传承和开放创新发展，改革完善中医药管理体制机制，发挥中

医药在疾病治疗和预防中的特殊作用。 

 

国家卫健委发布《关于印发医疗机构短缺药品分类分级与替代使

用技术指南的通知》 

7 月 25 日，国家卫健委发布《关于印发医疗机构短缺药品分类

分级与替代使用技术指南的通知》。 

《通知》要求，省级卫生健康行政部门要高度重视医疗机构短缺

药品管理工作，充分发挥省级短缺药品供应保障工作会商联动机制作

用，及时通报短缺信息和工作进展，加强协作配合，增强综合应对能

力。 

《通知》要求，省级卫生健康行政部门委托辖区内药学服务能力

较强的医疗机构，开展短缺药品信息分析评估和替代使用工作。医疗

机构应当参照《技术指南》，制订院内短缺药品管理规范，科学评估、

合理选择替代药品，保障临床药品供应。 
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2019 年 7 月 29 日 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）医药

消费具有刚需性质，国内老龄化加速，带动医药行业的需求持续旺盛。

医保局成立之后对医保资金的统筹安排、4+7 带量采购带来医保资金

的腾笼换鸟，都必然提高优质医疗资源、优质医疗服务的可及性；2）

创新带来了更多优质的药品、医疗器械，不断满足人们未被满足的各

种医疗、康复和保健需求，同时经济的发展、可支付能力的提高使人

们对高端产品和服务的需求持续增加； 3）审评审批制度改革、仿制

药一致性评价、带量采购等医药政策调控下的供给侧改革，使医药行

业在存量市场的结构调整和创新驱动的行业的增量发展中稳步前行，

行业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，创新药上市和仿制药进口

替代的速度有望加快。未来几年，制药、器械、疫苗等各个领域的自

主研发创新产品将进入密集的上市期，研发型药企以及优质制造型企

业有望持续享受政策红利，医药板块仍然能够寻得良好的结构机会。 

本周医药生物行业指数上涨 1.11%，跑输沪深 300 指数 0.22 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块均呈上涨

趋势，其中，涨幅最大的是医疗服务板块（+3.30%），涨幅最小的是

中药板块（+0.21%）。近期，国家医保局发布《关于建立医疗保障待

遇清单管理制度的意见（征求意见稿）》，《意见》指出，国家统一

制定国家基本医疗保险药品目录，各地严格按照国家基本医疗保险药

品目录执行，原则上不得自行制定目录或用变通的方法增加目录内药

品。医保目录调整是医药板块 19 年下半年的重磅政策变化，长期来

看，审评审批制度改革、建立医保目录动态调整机制、医保准入谈判

等政策的推进，提高了创新药的可及性和可负担性。在药品的医保支

出结构中，优质仿制药占比会提高，高价过期专利药、辅助用药等对

医保资金的占用被压缩，腾挪出支付空间给创新药、医疗服务等。此

外，上市公司进入半年度业绩报告披露期，医药板块各细分领域业绩

呈进一步分化的态势，在医保控费持续强化、带量采购持续推进等政

策背景下，建议关注景气度高、中报业绩确定性高的细分领域龙头。 

2019 年下半年，医药板块的投资将集中于结构性行情中的行业

龙头和细分领域龙头。这是因为： 

1）强者恒强的格局已经在医药行业形成，这是医药产业发展阶

段决定的。因此我们需要关注龙头企业，包括行业龙头（例如创新药

研发龙头恒瑞医药、医疗器械龙头万东医疗、迈瑞医疗、CRO 龙头

药明康德等）和细分领域龙头（例如伴随诊断细分龙头艾德生物、肝

素原料制剂一体化龙头健友股份、零售行业龙头一心堂、益丰药房

等）。 
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2）医药板块总体以结构性机会为主。这需要分析政策动态、市

场重大变化来判断投资方向。当前我们认为结构性机会仍然集中于非

药板块（例如医疗器械、医疗服务、商业零售等）和药板块中的创新

药产业链（例如 CRO/CMO/CDMO 和研发型企业）。
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