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一、行业政策出台 

（一）药品“4+7”全国扩围 

1、事件内容 

 2019 年 07 月 12 日，国家医保局召开“药品 4+7 集采扩面企业座谈会”，具

体内容如下： 

A、第一批 4+7 的 7 家中标企业和 13 家落标企业，所有企业以 4+7 中标价作

为天花板报价，多家中标、平分市场； 

B、4 个不变“带量采购、过评品种、效果协同、操作机制”，2个改变“适

度竞争、多家中标”； 

C、药品范围，仍然是第一中选的 25 个通用名； 

D、地区，除 4+7 城市及跟随的福建河北两省外的全国所有省份地区； 

E、约定用量，全部地区公立医院、定点民营医院、军队医院上报用量，一

家中标给 50%量，两家中标给 60%量，三家中标给 70%量； 

F、以不高于 4+7 中标价申报，报价最低的企业直接中选，其余企业依次决

定是否接受最低报价，直到中选企业满 3家； 

G、根据报价低高企业交替轮流选择省份（1-2-3-1-2-3……），所挑选省份

报的量总和即是此企业约定的量； 

H、2 家中标品种 1年周期，3家中标品种 2-3 年周期； 

I、今年 10 月前出文件，年底招标，明年开始执行； 

J、第一批 4+7 城市明年 3月到期后也按此方案执行； 

K、3 家仿制药通过一致性评价后不采购不报销未过评产品。 

2、核心观点 

基于与上一个药品“4+7”版本的对比，我们有如下观点： 

A、多个信息源的内容高度吻合，内容细节可信度高，集采扩围预期即将落

地； 

B、不过相比去年 4+7 集采降价大超预期不同，预计今年集采降幅再超预期
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概率不大，最高不超过 30%； 

C、这背后最大改变，是医保局放弃了质疑声最大的“独家中标”策略，由

于不是独家中标，企业即使没有报出最低价，也依然有“反悔和跟随”的机会，

相当于在“囚徒困境”模型中降低了惩罚力度，这会影响当事人的决策心理，预

计未来集采降幅会有所趋缓，同时此次仍然限定于 25 个“老产品”上，对其它

品种仿制药企至少可以多 1年的缓冲期，也暗示了医保局在加码控费上的谨慎心

态； 

D、但有一点是明确的，仿制药集采一定程度上已经是“国家意志”的体现，

现在的全国扩围也证明了这点，“国家背书过评仿制药的质量一致性”已经是事

实，未来仿制药的同质化竞争趋势很难再逆转，仿制药的投资逻辑也是回不到从

前。 

（二）合理用药目录出台 

1、事件内容 

2019 年 07 月 01 日，卫健委出台《第一批国家重点监控合理用药药品目录

（化药及生物制品）》，具体内容如下： 

A、该目录实际上是换了名称的“国家版辅助用药目录”，其中公示了 20 个

产品，涉及多家重点上市公司，包括四环医药（神经节苷脂-脑苷肌肽-曲克芦丁

脑蛋白水解物-马来酸桂哌齐特等）、复星医药（小牛血）、中国生物制药（前列

地尔）、石药集团（奥拉西坦）、舒泰神-未名-海特-丽珠（鼠神经生长因子）、哈

三联（骨肽-奥拉西坦-长春西汀等）、双鹭药业（复合辅酶）、誉衡药业（磷酸肌

酸钠）、康恩贝（丹参川芎嗪）、赛升药业（神经节苷脂等）、吉林敖东（核糖核

酸 II）等； 

B、2019 年 07 月 12 日，内蒙古兴安盟医保局公告了“国家、自治区、兴安

盟辅助药品共 3个目录”，包括国家的 20 个监控名单、内蒙古自治区的 50 个辅

助用药目录、及兴安盟停止使用的 55 个辅助用药目录。 
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2、核心观点 

基于与“国家版辅助用药目录”的对比，我们有如下观点： 

A、国家从 2016 年就已经开始管控，2016 年后各地相继出台了各类辅助用

药目录，包括中国生物制药的前列地尔、丽珠医药的鼠神经生长因子、复星医药

的小牛血、四环医药的桂哌齐特、康恩贝的丹参川芎嗪等，在过去 1年的终端市

场销售已经有显著萎缩，这也是丽珠、复星、四环等业绩增速下滑的重要原因，

后面可能也不会有太大增量边际影响； 

B、伴随以后第二批、第三批、第四批等等合理用药目录的陆续出台，预计

类似内蒙古兴安盟的落地名单将会进一步普及和扩散，进而演变成全国严控辅助

用药的局势； 

C、国家层面出台目录，仍然有很强的象征意义，我们看到了一个时代的落

幕，但一个“意料之外情理之中”的问题是，在传统辅助神药落幕的同时，我们

已经非常明显地看到了一批“新利益品种”的迅速壮大，即医疗的利益扭曲问题

仍然考验着制度设计者的平衡智慧，下一步要看政府如何进行医疗领域的制度改

革。 

 

二、部分上市公司中报业绩出炉 

1、中报业绩 

图表 1 部分上市公司中报业绩增速（%） 

公司代码 公司名称 2019H1 下限 2019H1 上限 2019Q1 

300702.SZ 天宇股份 516 546 530 

000590.SZ 启迪古汉 334 357 98 

300573.SZ 兴齐眼药 207 353 142 

000790.SZ 泰合健康 268 310 133 

002399.SZ 海普瑞 140 188 636 

300436.SZ 广生堂 150 177 -37 

300254.SZ 仟源医药 140 170 171 

000919.SZ 金陵药业 140 160 346 

002252.SZ 上海莱士 143 153 132 

002524.SZ 光正集团 134 151 56 
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300233.SZ 金城医药 100 130 35 

000999.SZ 华润三九 84 102 176 

000411.SZ 英特集团 50 101 32 

000710.SZ 贝瑞基因 61 85 155 

300122.SZ 智飞生物 55 85 93 

002099.SZ 海翔药业 63 81 352 

002382.SZ 蓝帆医疗 50 80 64 

300401.SZ 花园生物 47 73 6 

300347.SZ 泰格医药 50 70 52 

300363.SZ 博腾股份 60 70 -25 

300630.SZ 普利制药 60 70 125 

002020.SZ 京新药业 45 65 49 

002653.SZ 海思科 50 65 -17 

002675.SZ 东诚药业 50 65 49 

300562.SZ 乐心医疗 30 60 -21 

000931.SZ 中关村 35 57 73 

000950.SZ 重药控股 45 55 -4 

002821.SZ 凯莱英 35 55 45 

300529.SZ 健帆生物 35 55 44 

603811.SH 诚意药业 50 54 35 

000739.SZ 普洛药业 39 50 65 

300003.SZ 乐普医疗 40 50 92 

300326.SZ 凯利泰 30 50 49 

300595.SZ 欧普康视 30 50 42 

300636.SZ 同和药业 30 50 -26 

300759.SZ 康龙化成 28 43 33 

300015.SZ 爱尔眼科 30 40 38 

300016.SZ 北陆药业 20 40 41 

300396.SZ 迪瑞医疗 15 40 39 

300558.SZ 贝达药业 20 40 21 

300653.SZ 正海生物 20 40 24 

300723.SZ 一品红 30 40 27 

300725.SZ 药石科技 20 39 67 

002693.SZ 双成药业 15 36 -158 

002262.SZ 恩华药业 15 35 24 

300030.SZ 阳普医疗 15 35 29 

300158.SZ 振东制药 15 35 2 

300206.SZ 理邦仪器 20 35 44 

300452.SZ 山河药辅 15 35 23 

300584.SZ 海辰药业 25 35 31 

300639.SZ 凯普生物 21 34 39 

300142.SZ 沃森生物 11 31 69 
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300244.SZ 迪安诊断 15 30 16 

300255.SZ 常山药业 0 30 25 

300294.SZ 博雅生物 10 30 23 

300357.SZ 我武生物 20 30 27 

300406.SZ 九强生物 15 30 4 

300482.SZ 万孚生物 20 30 32 

300683.SZ 海特生物 10 30 26 

300760.SZ 迈瑞医疗 20 30 25 

300765.SZ 新诺威 12 30 13 

300009.SZ 安科生物 10 25 11 

300753.SZ 爱朋医疗 15 25 29 

300147.SZ 香雪制药 -10 20 19 

300238.SZ 冠昊生物 0 20 158 

300463.SZ 迈克生物 15 20 18 

300239.SZ 东宝生物 1 19 11 

002737.SZ 葵花药业 0 15 11 

300149.SZ 量子生物 -15 15 135 

300434.SZ 金石东方 0 15 7 

300685.SZ 艾德生物 8 14 30 

002432.SZ 九安医疗 -31 13 -40 

002411.SZ 延安必康 -20 10 -28 

300026.SZ 红日药业 0 10 5 

300381.SZ 溢多利 0 10 -257 

300453.SZ 三鑫医疗 0 10 -25 

300519.SZ 新光药业 0 10 -1 

300642.SZ 透景生命 0 10 22 

000504.SZ *ST 生物 -10 9 10 

002102.SZ ST 冠福 -15 6 -40 

300439.SZ 美康生物 0 5 1 

300676.SZ 华大基因 -5 5 -3 

300677.SZ 英科医疗 1 4 51 

300705.SZ 九典制药 0 4 -19 

002422.SZ 科伦药业 -10 0 -12 

002817.SZ 黄山胶囊 -15 0 -18 

300039.SZ 上海凯宝 -20 0 -28 

300273.SZ 和佳股份 -25 0 2 

300298.SZ 三诺生物 -30 0 -41 

300485.SZ 赛升药业 -30 0 -25 

300534.SZ 陇神戎发 -30 0 4 

300583.SZ 赛托生物 -15 0 9 

300194.SZ 福安药业 -13 -2 -16 

300497.SZ 富祥股份 -15 -5 -14 
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300601.SZ 康泰生物 -15 -5 -9 

300246.SZ 宝莱特 -25 -10 -14 

000503.SZ 国新健康 -42 -11 15 

300314.SZ 戴维医疗 -35 -15 -35 

300181.SZ 佐力药业 -22 -19 21 

300110.SZ 华仁药业 -39 -20 117 

300267.SZ 尔康制药 -43 -23 -17 

300006.SZ 莱美药业 -31 -24 -54 

002166.SZ 莱茵生物 -60 -30 -41 

300143.SZ 盈康生命 -63 -33 -98 

300404.SZ 博济医药 -65 -35 -73 

300633.SZ 开立医疗 -45 -35 -42 

000952.SZ 广济药业 -52 -38 -64 

002370.SZ 亚太药业 -75 -45 -13 

300199.SZ 翰宇药业 -65 -45 -47 

300358.SZ 楚天科技 -55 -45 -73 

300049.SZ 福瑞股份 -70 -50 -34 

300204.SZ 舒泰神 -65 -55 -50 

002118.SZ 紫鑫药业 -82 -58 -114 

002044.SZ 美年健康 -90 -60 -6 

002365.SZ 永安药业 -80 -60 -85 

000509.SZ 华塑控股 -113 -66 37 

300108.SZ 吉药控股 -80 -67 -19 

000423.SZ 东阿阿胶 -79 -75 -35 

300289.SZ 利德曼 -80 -78 -68 

002872.SZ *ST 天圣 -95 -80 -84 

300318.SZ 博晖创新 -100 -80 -183 

300086.SZ 康芝药业 -91 -84 6 

002750.SZ 龙津药业 -90 -85 -28 

000150.SZ 宜华健康 -99 -94 -47 

000516.SZ 国际医学 -100 -100 43 

002173.SZ 创新医疗 -174 -145 -21 

002219.SZ 恒康医疗 -197 -155 -48 

000004.SZ 国农科技 -221 -181 160 

002581.SZ 未名医药 -739 -526 -116 

000518.SZ 四环生物 -878 -878 -459 

算术平均增速 -5 16 21 

数据来源：Wind 资讯，红塔证券 

2、核心观点 

基于与 2019Q1 和 2018 年业绩增速的对比，我们有如下观点： 
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A、作为整体，医药行业的中期业绩增速有所下滑，主要原因是受到小药企

业绩大幅下滑的拖累，相反很多白马股（如：迈瑞医疗、通策医疗、我武生物、

爱尔眼科、乐普医疗、药石科技、欧普康视、泰格医药、健帆生物等）依然表现

了强劲的增长； 

B、有部分“曾经的白马股”马失前蹄，东阿阿胶的归母净利同比下滑 75%-

79%，公司的解释是渠道在去库存，但在这背后很可能隐藏着另一个问题——深

度认可的传统消费群体在不断老去，而新兴消费群体似乎并不和他们的父母辈那

样认同中药文化，消费者老化及可持续增长动力，对很多中药企业都是个巨大的

挑战，这也难怪天士力、以岭、步长等一众“中药大佬”们纷纷转型化药和生物

药布局； 

C、美年健康是个比较独特的公司，用爱康国宾副总的话，美年有很多数据

不太能用常识理解，对于有疑问又无法证伪的公司，我们建议避而远之； 

D、普利制药是个优秀的公司，增长迅猛，不过估值已透支较为严重，目前

美国 96 亿美元注射剂仿制药市场，假设欧洲是美国 80%市场，同时 40%给了本

土，考虑印度以色列等先发优势，假设中国能占到 20%，考虑华海等也在往注射

剂转，假设普利能占到20%-30%份额，对应普利有可能也就3亿多美元出口空间，

而普利现有品种国内毛估可能也就做到 2-3 亿美金规模，而市场现在给了 150 亿

人民币总市值，相比海外优质注射剂仿药龙头的 2.2 倍 PS 估值，普利制药现在

的 22 倍 PS 估值显然过高，透支预期的风险较大； 

E、科伦药业的中期业绩增速不算突出，但也不算差，去年一季度有流感和

原料药高基数问题，今年 6-APA 部分原料药掉价比较厉害，制剂业务应该仍然有

相对稳健表现，亮点在于管理层敢于向医药研发转型、敢于大量投入研发费用，

且研发管线目前已布局的较为丰富，研发进度也将在未来一两年内结出硕果； 

F、迪安诊断的中期业绩预期比一季度给的业绩预期中枢有上移，随着 ICL

在过去 2-3 年的激烈竞争及部分企业收缩后，预计金域和迪安的 ICL 业务在未来

2-3 年都会有一个非常有利的竞争格局。 
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三、2018 年全国医药行业数据分析 

1、事件内容 

 2019 年 06 月 30 日，国家医保局公布《2018 年全国基本医疗保障事业发展

统计公报》，具体内容如下： 

A、2018 年基本医保参保 13.45 亿人基本全覆盖，基本医保基金总收入

2.1384 万亿+19.3%，总支出 1.7822 万亿+23.6%，累计结存 2.344 万亿； 

B、职工医保——参保 3.1681 亿人+4.5%，职工医保基金收入 1.3538 万亿

+10.3%，支出 1.0707 万亿+13.1%；享受待遇 19.8 亿人次+9.0%；普通门急诊

17.1 亿人次+8.8%；住院 0.6 亿人次+6.7%，人均就诊 6.2 次同比增加 0.3 次；

住院率 18.3%同比提高 0.4 个百分点，次均住院费用由 11000 元增至 11181

元；门急诊人次的三级医疗机构分布 33.3%提高 1.8 个百分点，住院人次在三

级医疗机构 3084 万人次占 54.7%占比高于 2017 年的 53.2%、自 2012 年 47.6%

依赖逐年提升；统筹账户累计结余 1.1466 万亿，个人账户累计结余 7284 亿

元；职工医保政策范围内住院费用基金支付 81.6%，与上年基本持平，实际住

院费用基金支付 71.8%，其中统筹基金支付 70.1%提高 0.2 百分点，个人负担

28.2%；2018 年职工医保依赖总费用 1.214 万亿，其中医疗机构发生费用

1.0495 万亿，要点支出 1645 亿元；医疗机构发生费用中，退休人员医疗费用

6256 亿+8.9%，在职职工 4239 亿+10.8%，人均医疗费用 3313 元+5.0%；普通门

急诊、门诊大病、住院医疗费用，分别为 3123 亿+10.6%、1068 亿+14.5%、

6303 亿+8.4%，分别占职工医保医疗机构费用的 29.8%、10.2%、60.1%，增速比

上年分别提高 0.5 百分点、提高 4.0 百分点、降低 0.2 百分点；住院费用中，

药品费、检查治疗费、服务设施费、其它费用分别为 2183 亿、3252 亿、755

亿、114 亿，分别占 34.6%、51.6%、12.0%、1.8%，药品占住院费用比例下降

3.1 百分点，检查治疗费占比提高 3.0 百分点；2018 年全国职工医保次均住院

费用 11181 元+1.6%，次均住院个人支付 3153 元+2.4%，统筹基金支付占比由

2012 年的 70.0%到 2018 年的 70.1%，基本持平； 

C、城乡居民基本医保——参保 8.9736 亿人+2.7%，收入 6971 亿+23.3%，

支出 6277 亿+26.7%（未考虑新农合整合的调整），当期结余 694.6 亿元，累计
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结余 4372.3 亿元；享受待遇 16.2 亿人次+8.4%；人均医疗费用 1183 元

+17.2%；居民医保参保人员住院率 15.2%提高 1.1 百分点，次均住院费用 6577

元+7.8%；政策范围内住院费用基金支付 65.6%，实际住院费用基金支付

56.1%，提高 0.1 百分点；政策范围内基金支付比例，三级医疗机构 59.3%、二

级 69.1%、一级及以下 76.2%； 

D、2018 年仍然未整合的新农合有 1.3 亿参保、收入 875 亿、支出 839

亿、结存 318 亿元；2018 年生育保险 2.0434 亿人+5.9%；生育基金收入 781.1

亿元+21.6%，支出 762.4 亿元+2.5%，累计结余 581.7 亿元；2018 年医疗救助

基金支出 424.6 亿元，实施门诊和住院救助 5361 万人次，次均住院和门诊救助

分别为 1151 元和 106 元； 

E、2018 年职工医保异地就医 3656 万人次，异地就医费用 1085 亿元，其

中住院费用 971 亿元占职工医保参保人员住院费用 15.4%，次均 17670 元是职

工医保次均住院费用的 1.6 倍；居民医保异地就医 2876 万人次，异地就医费用

1965 亿元，其中住院费用 1906 亿元，次均 14016 元是居民医保次均住院费用

的 2.1 倍；2018 年全国跨省异地结算 132 万人次，是 2017 年的 6.3 倍； 

F、2018 年开展抗癌药医保准入专项谈判，17 种药品纳入医保平均降幅

56.7%，平均比周边国家地区低 36%；开展抗癌药省级专项集中采购，69 抗癌药

降价平均降幅 10%；开展国家药品集中采购试点，25 品种中选价平均降幅

52%。 

2、核心观点 

基于医保统计公报的参考数据，我们有如下观点： 

A、2018 年职工医保和居民医保的基金支出增速都快于收入增速，不过累计

结余仍然超 12 月支出，可见医保局仍然有一定的进退腾挪空间； 

B、职工医保患者仍然在往三级医疗机构集中，分级诊疗的推进仍然任重道

远，继续关注后续的变化； 

C、居民医保的人均年就诊人次和次均费用仍远低于职工医保，未来如果职

工工资增速放缓，居民医保保障水平提升可能是重要的增量支撑； 

D、职工医保住院费用中，药品费用占比下降 3.1 百分点到 34.6%、检查治
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疗费用占比上升 3.0 百分点到 51.6%，预计这里的此消彼长仍会继续，这可以部

分解释过去几年医疗器械整体增速大于药品整体增速，而且预计未来 2-3 年内医

疗器械的整体增速仍将超过药品整体增速。 
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红塔证券投资评级： 

以报告日后 6个月内的行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

类别 级别 定义 

行业 

投资评级 

增持 行业指数相对表现优于沪深 300 指数 

中性 行业指数相对表现与沪深 300 指数持平 

减持 行业指数相对表现弱于沪深 300 指数 
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