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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

展望三季度及下半年度医药板块投资行情，我们认为整体无需悲观：

1.美联储近期的降息将带动全球新一轮降息潮，从而带动提升全球市

场风险偏好；2.近期处于行业中报披露期，从以披露的中报业绩看，

医药板块中部分优质白马股以及中小市值成长股均有不错的业绩表

现，短期内也获得较多资金青睐；3.不同板块之间比价效应带来的估

值映射。与此同时，目前市场对带量采购事件对行业的影响及未来演

变已有较为充分预期，下半年医药行业出现超预期的利空事件影响概

率较低，市场投资信心有望恢复。 

投资要点： 

⚫ 一周行业要闻： 

1.国务院办公厅：关于印发治理高值医用耗材改革方案的通知 

2.国家卫健委：关于开展儿童血液病、恶性肿瘤医疗救治及保障管

理工作的通知 

⚫ 医药上市公司公告： 

1.凯莱英：公布 2019年半年报 

2.通策医疗：公布 2019年半年报 

⚫ 本周市场回顾及投资策略： 

上周，受外围贸易摩擦加剧消息影响，市场整体震荡下跌。农林牧

渔、有色等板块涨幅靠前；房地产、非银等板块跌幅靠前。医药板

块上周整体下跌 2.37%，跑赢沪深 300 指数 0.51 个百分点，跑输

创业板指 1.36个百分点。在所有一级子行业中排名第 12，在所有

行业中居中游。尽管短期内市场受外围不确定因素影响较大，但医

药作为刚性消费行业，本身在中美经贸摩擦中受影响较小，同时拥

有较确定的业绩增长及较好的防御属性，当下易受避险资金青睐。 

短期投资建议方面：1.建议继续关注受益于创新药产业爆发的

CRO/CMO中优质龙头个股及优质创新药标的；2.关注处在高景气度

细分领域、当前估值合理且业绩保持较快增速的优质成长领域板

块，如生长激素、创新疫苗等；3.中报业绩超预期的相关个股。 

 

风险因素：短期受政策不确定因素影响，医药板块继续调整的风险 
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1、一周行业要闻 

1.1国务院办公厅：关于印发治理高值医用耗材改革方案的通知 

为全面深入治理高值医用耗材，规范医疗服务行为，控制医疗费用不合理增长，维护

人民群众健康权益，按照党中央、国务院决策部署，现就治理高值医用耗材制定如下

改革方案。 

一、完善价格形成机制，降低高值医用耗材虚高价格 

（一）统一编码体系和信息平台。加强高值医用耗材规范化管理，明确治理范围，将

单价和资源消耗占比相对较高的高值医用耗材作为重点治理对象。制定医疗器械唯

一标识系统规则。逐步统一全国医保高值医用耗材分类与编码，探索实施高值医用耗

材注册、采购、使用等环节规范编码的衔接应用。建立高值医用耗材价格监测和集中

采购管理平台，加强统计分析，做好与医保支付审核平台的互联互通。建立部门间高

值医用耗材价格信息共享和联动机制，强化购销价格信息监测。 

（二）实行医保准入和目录动态调整。建立高值医用耗材基本医保准入制度，实行高

值医用耗材目录管理，健全目录动态调整机制，及时增补必要的新技术产品，退出不

再适合临床使用的产品。逐步实施高值医用耗材医保准入价格谈判，实现“以量换价”。

建立高值医用耗材产品企业报告制度，企业对拟纳入医保的产品需按规定要求提交

相关价格、市场销量、卫生经济学评估、不良事件监测等报告，作为医保准入评审的

必要依据。建立高值医用耗材医保评估管理体系和标准体系。 

（三）完善分类集中采购办法。按照带量采购、量价挂钩、促进市场竞争等原则探索

高值医用耗材分类集中采购。所有公立医疗机构采购高值医用耗材须在采购平台上

公开交易、阳光采购。对于临床用量较大、采购金额较高、临床使用较成熟、多家企

业生产的高值医用耗材，按类别探索集中采购，鼓励医疗机构联合开展带量谈判采购，

积极探索跨省联盟采购。对已通过医保准入并明确医保支付标准、价格相对稳定的高

值医用耗材，实行直接挂网采购。加强对医疗机构高值医用耗材实际采购量的监管。 

（四）取消医用耗材加成。取消公立医疗机构医用耗材加成，2019年底前实现全部公

立医疗机构医用耗材“零差率”销售，高值医用耗材销售价格按采购价格执行。公立

医疗机构因取消医用耗材加成而减少的合理收入，主要通过调整医疗服务价格、财政

适当补助、做好同医保支付衔接等方式妥善解决。公立医疗机构要通过分类集中采购、

加强成本核算、规范合理使用等方式降低成本，实现良性平稳运行。 

（五）制定医保支付政策。结合医保基金支付能力、患者承受能力、分类集中采购情

况、高值医用耗材实际市场交易价格等因素，充分考虑公立医疗机构正常运行，研究

制定医保支付政策；科学制定高值医用耗材医保支付标准，并建立动态调整机制。已

通过医保准入谈判的，按谈判价格确定医保支付标准。对类别相同、功能相近的高值

医用耗材，探索制定统一的医保支付标准。医保基金和患者按医保支付标准分别支付

高值医用耗材费用，引导医疗机构主动降低采购价格。 

二、规范医疗服务行为，严控高值医用耗材不合理使用 

（六）严格医疗卫生行业管理责任落实。完善重点科室、重点病种的临床诊疗规范和

指南，严格临床路径管理，提高临床诊疗规范化水平。加强涉及高值医用耗材的手术

管理，规范临床技术指导行为。使用单位将高值医用耗材规范使用纳入医务人员规范

化培训和继续教育内容，严格按产品说明书、技术操作规范等要求使用。探索推进医

疗机构相关从业人员职业体系和专业化队伍建设。完善高值医用耗材临床应用管理，

并将其纳入公立医疗机构绩效考核评价体系。加大医疗质量抽查力度，开展重点领域

专项治理行动，从严查处各级各类医疗机构高值医用耗材临床使用违规行为，建立完

善相关信用评价体系。 



  

 

证券研究报告|医药生物 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 10 页 

 

（七）完善医疗机构自我管理。建立高值医用耗材院内准入遴选机制，严禁科室自行

采购。明确高值医用耗材管理科室，岗位责任落实到人。完善高值医用耗材使用院内

点评机制和异常使用预警机制，开展对医务人员单一品牌高值医用耗材使用、单台手

术高值医用耗材用量情况监测分析，对出现异常使用情况的要及时约谈相关医务人

员，监测分析结果与其绩效考核挂钩。 

（八）加强医保定点医疗机构服务行为管理。将高值医用耗材使用情况纳入定点医疗

机构医保服务协议内容，加强对医保医生管理，对违反医保服务协议的，通过约谈、

警示、通报批评、责令限期整改以及暂停或解除协议等方式进行处理。完善医保智能

审核信息系统建设，加强高值医用耗材大数据分析，对高值医用耗材使用频次高和费

用大的医疗机构和医务人员进行重点监控、重点稽核、定期通报并向社会公开。建立

定点医疗机构、医务人员“黑名单”制度，完善医保定点医疗机构信用评价体系。 

三、健全监督管理机制，严肃查处违法违规行为 

（九）完善质量管理。严格规范高值医用耗材上市前注册审批流程，加强新产品医保

管理与注册审批的有效衔接。提高医疗器械注册技术要求，推动高值医用耗材标准逐

步与国际接轨。及时公开相关审批信息，强化社会监督。建立产品信息追溯体系和生

产企业产品质量终身负责制。加强高值医用耗材全生命周期质量管理，完善研发、审

批、规范应用政策。鼓励高值医用耗材创新发展，支持医用耗材研发生产，加快高新

技术型高值医用耗材注册审批，推进市场公平竞争。加大对生产企业的抽检、飞行检

查、生产环节检查力度。建立医疗机构医用耗材残次率报告系统，按照《医疗器械不

良事件监测和再评价管理办法》开展医疗器械不良事件监测和再评价工作。 

（十）强化流通管理。提升高值医用耗材流通领域规模化、专业化、信息化水平。公

立医疗机构要建立高值医用耗材配送遴选机制，促进市场合理竞争。规范购销合同管

理，医疗机构要严格依据合同完成回款。鼓励各地结合实际通过“两票制”等方式减

少高值医用耗材流通环节，推动购销行为公开透明。将高值医用耗材相关企业及其从

业人员诚信经营和执业情况纳入信用管理体系，加强对失信行为的记录、公示和预警，

强化履约管理。 

（十一）加强公立医疗机构党风廉政建设。充分发挥公立医疗机构党组织的领导作用，

严格落实“一岗双责”，切实加强党风廉政建设和反腐败工作。公立医疗机构党组织

要将预防和惩治高值医用耗材管理使用中的腐败问题作为全面从严治党的重要内容，

承担主体责任，建立健全对高风险科室、岗位及人员严格监督管理的工作制度。公立

医疗机构纪检监察机构履行监督执纪问责职责，加强对党员干部和医务人员严格遵

守党纪国法情况的监督检查，严肃查处高值医用耗材领域不正之风和腐败问题。 

（十二）部门联动加大违纪违法行为查处力度。建立多部门联合惩戒机制，严厉打击

商业贿赂、垄断和不正当竞争、伪造和虚开发票、企业变相捐赠等行为。各级纪检监

察机关加大审查调查工作力度，严肃查处高值医用耗材领域涉嫌贪污贿赂、失职渎职

等违纪违法行为。坚持受贿行贿一起查，需要追究刑事责任和应由司法机关管辖的案

件，依法移送司法机关。要加大涉及高值医用耗材典型案例的通报力度，形成震慑。 

四、完善配套政策，促进行业健康发展 

（十三）加大财政投入力度。明确政府办医主体责任，落实政府对符合区域卫生规划

的公立医疗机构基本建设、设备购置、学科建设、人才培养、突发公共卫生事件处置

的经费保障，以及对符合国家规定的离退休人员费用及政策性亏损补贴等的投入政

策，确保公立医疗机构良性运行。 

（十四）合理调整医疗服务价格。按照总量控制、结构调整、有升有降、逐步到位的

原则，以及腾空间、调结构、保衔接的路径，合理调整医疗服务价格，重点提高体现

技术劳务价值的医疗服务价格，做好医保与价格政策的衔接配合。建立医疗服务价格
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动态调整机制，逐步理顺比价关系，促进提高医疗服务收入在医疗总收入中的比例，

为理顺高值医用耗材价格创造有利条件。 

（十五）深化医保支付方式改革。加快推进按病种付费、按疾病诊断相关分组付费

（DRGs）等支付方式改革，建立“结余留用、合理超支分担”的激励和风险分担机制，

促进医疗机构将高值医用耗材使用内化为运行成本，主动控制高值医用耗材使用。坚

持控制医疗费用与规范医疗服务质量并重，结合临床路径管理，合理制订按病种付费

方案，扩大按病种付费的覆盖范围。 

（十六）加快建立符合行业特点的薪酬制度。落实“允许医疗卫生机构突破现行事业

单位工资调控水平，允许医疗服务收入扣除成本并按规定提取各项基金后主要用于

人员奖励”的要求，完善薪酬分配政策，调动医务人员参与治理高值医用耗材改革的

积极性。 

五、坚持三医联动，强化组织实施 

（十七）提高认识，加强领导。治理高值医用耗材是深化医药卫生体制改革的一项重

点任务，涉及面广，社会各界广泛关注，各地各有关部门要充分认识这项工作的重要

意义，切实加强领导，落实责任，坚持问题导向，分类施策，疏堵并举，确保改革平

稳有序推进。 

（十八）明确责任，分工协同。各地各有关部门要切实增强改革定力，明确责任分工，

密切协同配合，确保治理高值医用耗材各项改革措施落地生效。鼓励地方结合实际，

重点围绕分类集中采购、强化流通管理、规范公立医疗机构服务等方面，探索有效做

法和模式，及时总结推广。 

（十九）加强宣传，合理引导。各地各有关部门要及时准确解读政策，加强宣传引导，

及时回应社会关切，合理引导社会预期，努力营造改革的良好氛围。 

      消息来源：中国政府网 

 

1.2国家卫健委：关于开展儿童血液病、恶性肿瘤医疗救治及保障管理工

作的通知  

为维护儿童健康权益，国家卫生健康委、民政部、国家医保局、国家中医药管理局、

国家药监局决定开展儿童血液病、恶性肿瘤医疗救治及保障管理工作，按患者自愿原

则，为血液病、恶性肿瘤患儿提供相应保障。现将有关要求通知如下： 

一、完善诊疗体系，提高救治管理水平 

（一）明确救治管理病种。按照发病率相对较高、诊疗效果明确、经济负担重等原则，

确定将再生障碍性贫血、免疫性血小板减少症、血友病、噬血细胞综合征等非肿瘤性

儿童血液病，以及淋巴瘤、神经母细胞瘤、骨及软组织肉瘤、肝母细胞瘤、肾母细胞

瘤、视网膜母细胞瘤等儿童实体肿瘤作为首批救治管理病种。在此基础上，结合医疗

技术进步和保障水平提高，逐步扩大病种范围。 

（二）建立健全定点医院及诊疗协作网络。一是针对非肿瘤性儿童血液病，结合开展

儿童白血病救治管理工作的经验，各省份要建立健全诊疗服务网络，实施以省、市为

单位的集中治疗管理。要结合诊疗能力水平实际，确定定点医院，建立由省级定点医

院牵头，各级定点医院共同参与的诊疗服务网络，提高诊疗能力。明确职责分工，完

善分级诊疗和双向转诊标准。二是针对儿童实体肿瘤涉及诊疗环节多，分散在不同医

疗机构的特点，各省份要组织相关医疗机构建立诊疗协作网络，结合诊疗能力水平实

际，以省（有条件的地区以市）为单位组建跨医疗机构的诊疗协作组。由儿童专科医

院（含中医）作为牵头单位，协调本级协作组成员单位共同实施实体肿瘤患儿化疗、

手术、放疗等多学科协作诊疗。 

（三）提高诊疗规范化水平。对相关诊疗技术规范、临床路径进行疏理，查漏补缺，
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开展制修订工作，并加大培训宣贯力度。组建国家级、省级专家组，通过定期巡诊、

按需会诊、远程指导等方式，提升各地儿童血液病、恶性肿瘤识别诊断和诊疗管理能

力。组织专家通过信息系统加强定点医院医疗质量控制和诊疗效果评价，确保有关制

度规范落实到位。 

（四）加强全程管理。在已建立运行的中国儿童白血病诊疗登记管理系统基础上，完

善增加儿童血液病、恶性肿瘤病例信息登记项目。加强个案跟踪管理，促进诊疗信息

在各类相关医疗机构之间互联互通，提供全程服务。实施家庭医生签约管理，指导做

好救治组织、定期复查，提供居家、社区感染防控、健康指导等服务，宣传引导有序

分级诊疗。 

二、完善药品供应和综合保障制度 

（六）加强药品供应保障。开展相关病种药品供应保障情况监测，加大相关药品供应

保障力度。鼓励新药研发生产，加快境外已上市新药在境内审批上市，鼓励临床急需

药品的研发，对符合条件的抗癌药品、儿童用药品实施优先审评审批。探索利用血站

富余血浆生产血液制品，用于血液病、恶性肿瘤患儿救治。 

（七）落实医疗综合保障政策。资助符合条件的困难群众参加基本医疗保险，加快建

立统一的城乡居民基本医保制度，加大大病保险保障能力，增强医疗救助托底保障能

力，实现三项制度有效衔接，发挥综合保障效益，合力降低患者费用负担。 

（八）推进医保支付改革。完善医保药品目录动态调整机制，逐步将更多符合条件的

儿童血液病、恶性肿瘤等重大疾病治疗药物纳入医保支付范围。深入推进医保支付方

式改革，指导各地对治疗方案明确的病种优先实行按病种付费，合理测算病种付费标

准。 

（九）简化转诊报销手续。针对实体肿瘤患儿在多医疗机构就诊的需要，医保部门简

化异地就医直接结算转诊备案手续，加快推广电话、传真、网络、APP等多种备案及

查询方式，优化手工报销流程，及时支付医保基金。 

（十）加强社会救助和慈善帮扶。对符合社会救助条件的特殊困难患儿和家庭按规定

及时给予保障救助。提高全社会对儿童血液病、恶性肿瘤的关注度，进一步鼓励和引

导慈善力量参与相关病种的医疗救治及生活救助。 

三、组织实施 

（十一）加强组织领导。党中央、国务院高度重视儿童医疗卫生服务发展及保障工作，

中央领导同志多次作出重要批示。各级卫生健康、民政、医保、中医药、药监等部门

要高度重视，坚决贯彻落实儿童血液病、恶性肿瘤医疗救治及保障管理有关工作部署。 

（十二）明确部门职责分工。卫生健康和中医药部门要对定点救治医院和诊疗协作网

络基本信息进行公示及动态调整，加强医疗质量管理，提高医疗服务及管理水平。民

政部门要发挥社会救助托底线、救急难作用。医保部门要不断完善相关保障政策，优

化简化工作流程，促进各项保障制度联动衔接。各部门要加强组织领导和沟通协调，

建立协调推进机制，确保各项政策衔接互补，有效落实好儿童血液病、恶性肿瘤医疗

救治及保障管理工作各项要求。 

（十三）加强宣传引导。各省份要及时总结、推广适宜经验做法，调整完善相关政策，

做好儿童血液病、恶性肿瘤医疗救治及保障管理工作。加大相关政策宣传引导力度，

提高群众知晓率及满意度。 

消息来源：中国政府网 
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2、医药上市公司公告 

2.1 凯莱英：公布2019年半年报 

近日公司发布2019半年报：报告期内公司实现营收10.93亿，同比增长44.27%，实现

归母净利2.29亿，同比增长46.37%。分产品看：临床阶段业务实现收入3.54亿，同比

增长74.7%；商业化阶段业务实现收入6.72亿，同比增长33.3%。分地区看：大陆地区

实现业务收入0.59亿，同比增长5.39%；国外地区实现业务收入10.34亿，同比增长

42.46%。 

 

2.2 通策医疗：公布2019年半年报 

近日公司发布 2019 半年报：报告期内公司实现营收 8.47 亿，同比增长 23.58%；实

现归母净利 2.08亿，同比增长 54%；实现扣非后归母净利 2.04亿，同比增长 53.85%。

分业务种类看：种植实现营收 1.43亿，同比增长 32%；正畸实现营收 1.52亿，同比

增长 24.24%；儿科实现营收 1.28亿，同比增长 32.14%；综合业务实现 2.44亿，同

比增长 26.15%。 

 

3、本周市场行情回顾 

上周，受外围贸易摩擦加剧消息影响，市场整体震荡下跌。农林牧渔、有色等板块涨

幅靠前；房地产、非银等板块跌幅靠前。医药板块上周整体下跌2.37%，跑赢沪深300

指数0.51个百分点，跑输创业板指1.36个百分点。在所有一级子行业中排名第12，在

所有行业中居中游。 

图表1:申万一级子行业本周涨跌幅情况（%） 

 
资料来源：wind、万联证券  

二级子行业方面，受市场和行业板块整体影响，医药二级子行业上周普遍下跌，其中

涨幅最高的是医药商业板块，上涨1.03%；跌幅最大的是中药板块，下跌3.69%。医药

二级子板块涨跌情况如下: 
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图表2：申万医药子板块一周涨跌幅情况 

 
资料来源：wind、万联证券 

个股方面，涨幅靠前的个股包括心脉医疗、光正集团、亚太药业等部分个股；跌幅靠

前的个股主要包括花园生物、吉药控股、辅仁药业等。 

图表3.上周医药个股涨幅前五 图表4.上周医药个股跌幅前五 

排序 涨幅前5个股 涨跌幅（%） 

1 心脉医疗 26.86 

2 光正集团 21.44 

3 亚太药业 17.02 

4 老百姓 16.05 

5 博腾股份 14.96 
 

排序 跌幅前5个股 涨跌幅（%） 

1 花园生物 -30.06 

2 吉药控股 -26.49 

3 辅仁药业 -26.10 

4 同济堂 -9.58 

5 润都股份 -9.15 
 

数据来源：wind、万联证券 数据来源：wind、万联证券 

       

4、本周医药行业投资策略       

市场方面：上周，受外围贸易摩擦加剧消息影响，市场整体震荡下跌。农林牧渔、有

色等板块涨幅靠前；房地产、非银等板块跌幅靠前。医药板块上周整体下跌2.37%，

跑赢沪深300指数0.51个百分点，跑输创业板指1.36个百分点。在所有一级子行业中

排名第12，在所有行业中居中游。尽管短期内市场受外围不确定因素影响较大，但医

药作为刚性消费行业，本身在中美经贸摩擦中受影响较小，同时拥有较确定的业绩增

长及较好的防御属性，当下易受避险资金青睐。 

展望三季度及下半年度医药板块投资行情，我们认为整体无需悲观：1.美联储近期的

降息将带动全球新一轮降息潮，从而带动提升全球市场风险偏好；2.近期处于行业中

报披露期，从以披露的中报业绩看，医药板块中部分优质白马股以及中小市值成长股

均有不错的业绩表现，短期内也获得较多资金青睐；3.不同板块之间比价效应带来的

估值映射。与此同时，目前市场对带量采购事件对行业的影响及未来演变已有较为充

分预期，下半年医药行业出现超预期的利空事件影响概率较低，市场投资信心有望恢

复。短期投资建议方面：1.建议继续关注受益于创新药产业爆发的CRO/CMO中优质龙

头个股及优质创新药标的；2.关注处在高景气度细分领域、当前估值合理且业绩保持

较快增速的优质成长领域板块，如生长激素、创新疫苗等；3.中报业绩超预期的相关

个股。 
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风险因素：短期受政策不确定因素影响，医药板块继续调整的风险、相关个股业绩不

达预期的风险、在研品种研发失败的风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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