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重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

一心堂  0.92 26.11 1.14 21.07 1.38 17.41 推荐  

柳药股份 2.03 16.21 2.54 12.96 3.06 10.75 推荐  

东诚药业 0.35 34.04 0.54 22.00 0.73 16.19 推荐  

华兰生物 0.81 37.41 1.00 30.45 1.23 24.72 谨慎推荐 

科伦药业 0.84 35.82 1.06 28.39 1.33 22.70 推荐  

药明康德 1.93 33.77 1.96 33.25 2.52 25.86 谨慎推荐 

京新药业 0.51 23.04 0.67 17.65 0.85 13.74 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。2019 年 7 月份，全部 A 股下跌 0.02%（加权平均），医药

生物板块上涨 0.1%，跑赢大盘 0.12 个百分点。子板块行情表现差异较

大，其中中药下跌 4.82%，为累计下跌最多子板块，其余板块涨跌幅

度相对较小。从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）

为 31.20X（截至 7月 31日），全部A 股为 14.76X，估值溢价为 104.62%，

从子板块来看，估值最高的依然属医疗服务板块（45.96X），其次是

医疗器械（38.72X）、生物制品（37.54X）、化学制剂（34.06X）、

化学原料药（28.22X）、中药（21.69X）和医药商业（17.72X）。  

 投资策略。虽然 7 月份市场表现平稳，但自 8 月份以来，国际环境不

确定性因素增多，市场对宏观经济发展出现一定担忧，导致资本市场

短期内出现剧烈波动。我国医药行业的产业基础相对较好，需求端以

国内市场为主，受中美贸易摩擦影响较小，医药生物板块“避险”属

性增强，我们维持医药生物板块“同步大市”评级。8 月份属于上市

公司中报业绩集中披露期，我们建议投资者重点关注业绩表现良好，

成长性较强个股：（1）创新药降价谈判与仿制药集采异曲同工实现了

以量换价、惠及社会的医改目标，长期来看利好创新能力强，仿制药

产品管线丰富的行业头部企业，建议关注恒瑞医药、京新药业、科伦

药业；（2）血液制品板块中报业绩回暖，建议关注龙头企业天坛生物、

华兰生物；（3）医药零售行业利好政策不断出台，远程处方审批试点

逐渐推广，处方药外流进程加快，建议关注板块龙头益丰药房、老百

姓、大参林、一心堂；（4）受益创新药市场快速增长，医药外包服务

行业依然保持高景气度，建议关注龙头公司药明康德、泰格医药；（5）

中报业绩快速增长，估值偏低的核药龙头东诚药业、流通区域龙头企

业柳药股份。 

 风险提示：商誉减值，政策变动，产品销售不及预期，产品大幅降价。 
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1 行情回顾 

2019 年 7 月份，全部 A 股下跌 0.02%（加权平均），医药生物板块上涨 0.1%，跑赢

大盘 0.12 个百分点。子板块行情表现差异较大，其中中药下跌 4.82%，为累计下跌最多

子板块，其余板块涨跌幅度相对较小，生物制品板块上涨 2.15%，化学原料药上涨 2.05%，

医疗服务上涨 1.74%，化学制剂板块上涨 1.52%，医药商业上涨 0.67%，医疗器械下跌

0.43%。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 31.20X（截至 7 月 31

日），全部 A 股为 14.76X，估值溢价为 104.62%，从子板块来看，估值最高的依然属医

疗服务板块（45.96X），其次是医疗器械（38.72X）、生物制品（37.54X）、化学制剂（34.06X）、

化学原料药（28.22X）、中药（21.69X）和医药商业（17.72X）。  

图 1：医药生物板块跑赢大盘   图 2：医药生物子板块涨幅比较 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 3：医药生物板块与全部 A 股历年估值水平  图 4：医药生物板块对全部 A 股溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：医药生物子板块估值水平（整体法）  图 6：医药生物板块个股涨跌幅（前十） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 行业重大政策、事件跟踪 

2.1 四川印发《完善国家基本药物制度的实施方案》 

7月17日，四川省卫健委等9部门联合印发了《完善国家基本药物制度的实施方案》。

明确全省统一执行国家基本药物目录，不再制定增补目录，基本药物应当作为医疗机构

临床诊疗的首选药品。着力保障药品安全有效、价格合理、供应充分，缓解"看病贵"问

题。 

实施基本药物制度是党中央、国务院在卫生健康领域作出的重要战略部署。国家基

本药物制度是药品供应保障体系的基础，是医疗卫生领域基本公共服务的重要内容。自

2009 年以来，我省稳步实施国家基本药物制度，在完善全省药品供应保障体系、更好满

足人民群众看病就医需求、减轻患者用药负担方面发挥了重要作用。同时，也还存在基

本药物不完全适应临床基本用药需求、优先配备使用激励机制不健全、保障供应机制不

完善等问题。 

《方案》坚持以人民健康为中心，强化基本药物"突出基本、防治必需、保障供应、

优先使用、保证质量、降低负担"的功能定位，从基本药物的生产、流通、使用、支付、

监测等环节完善政策，全面带动药品供应保障体系建设，着力保障药品安全有效、价格

合理、供应充分，缓解"看病贵"问题。促进上下级医疗机构用药衔接，助力分级诊疗制

度建设，推动医药产业转型升级和供给侧结构性改革。 

四川将把实施基本药物制度作为完善医药产业政策和行业发展规划的重要内容。鼓

励本省药品生产企业开展新药研发、专利到期药品的仿制、仿制药质量和疗效一致性评

价工作，推进国家生物医药合同研发和生产服务平台建设，鼓励相关重点企业积极创建

工程研究中心、工程实验室、企业技术中心等，引导企业技术改造和技术进步，推动优

势企业建设与国际先进水平接轨的生产质量体系，提高基本药物生产供应能力。开展生

产企业现状调查，对于临床必需、用量小或交易价格偏低、企业生产动力不足等因素造

成市场供应易短缺的基本药物，可由政府搭建平台，通过市场撮合确定合理采购价格、
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定点生产、统一配送、纳入储备等措施保证供应。推动小品种药（短缺药）集中生产基

地建设，指导企业完成相关药品供应保障任务。 

四川会充分考虑药品的特殊商品属性，发挥政府主导和市场调控两方面作用，坚持

集中采购方向，引导形成合理价格。坚持全省"一个药械招标采购服务中心、一个药械集

中采购服务平台"的药品采购工作思路，由省级部门统一组织公立医疗机构集中采购，推

动药品价格合理下降。鼓励探索医联体内基本药物统一配备使用。鼓励甘孜州、阿坝州、

凉山州等地区试行基本药物统一配送。加强采购配送监管和诚信记录，生产企业作为保

障基本药物供应配送第一责任人，应当切实履行合同，尤其要保障贫困、偏远、交通不

便地区的药品配送。因企业原因造成用药短缺的，追究涉事企业违约责任，并由相关部

门及时列入失信记录。医保经办机构应当按照定点服务协议约定及时向医疗机构拨付医

保费用。医疗机构应当严格按照合同约定及时结算货款；对拖延货款的，要给予通报批

评，并责令限期整改。 

四川继续执行国家基本药物目录。全省统一执行国家基本药物目录，不再制定增补

目录。国家基本药物四川省补充药物目录内的药品不再按基本药物管理。国家基本药物

目录是各级各类医疗卫生机构配备使用药品的依据，基本药物应当作为临床诊疗的首选

药品。医疗卫生机构应根据功能定位和诊疗范围，对照国家基本药物目录，综合药品临

床需求、药品标准变化和药品新上市情况等因素，及时做好本单位用药结构调整，医疗

卫生机构合理配备基本药物，保障临床基本用药需求。医疗卫生机构在确定本院基本用

药目录时，原则上同通用名的药品应首选国家基本药物的剂型、规格，并优先选择通过

仿制药质量和疗效一致性评价的基本药物。基本药物目录内的药品原则上不应纳入辅助

用药重点监控目录。 

四川鼓励以市或县为单位，以基本药物目录为核心，建立辖区内统一的公立医疗机

构药品采购目录和特殊病种药品目录，规范医疗机构临床用药的品种、剂型、规格，指

导公立医疗机构全面配备、优先合理使用基本药物，实现上下级医疗机构临床用药协调

联动。同时，鼓励在城市医疗集团和县域医共体内，统筹开展药事管理，探索建立统一

的药品采购目录和供应保障机制。牵头医院采取有效措施，加强上级医疗机构药师对下

级医疗机构用药指导和帮扶作用，逐步实现药品供应和药学服务同质化。鼓励城市医疗

集团和县域医共体统筹开展信息化建设，实现处方前置审核，指导临床合理用药，规范

药事管理。 

（资料来源：四川手机报，财富证券） 

2.2 国务院发布《健康中国行动（2019—2030 年）》 

7 月 15 日，国务院印发《关于实施健康中国行动的意见》，国务院办公厅印发《健康

中国行动组织实施和考核方案》，国务院成立健康中国行动推进委员会并发布《健康中国

行动（2019—2030 年）》。 

《意见》从全方位干预健康影响因素、维护全生命周期健康、防控重大疾病 3 方面
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提出 15 项主要任务，并明确 2022 年基本建立健康促进政策体系，2030 年基本实现健康

公平的总体目标。《实施和考核方案》从建立健全组织架构、加强监测评估、做好考核工

作等方面提出了具体要求。 

国务院成立健康中国行动推进委员会，主要职责为统筹推进《健康中国行动（2019

—2030 年）》组织实施、监测和考核相关工作，按年度研究部署行动推进的重点任务，并

协调推动各地区各部门工作落实等。国务院副总理孙春兰任健康中国行动推进委员会主

任，国家卫生健康委主任马晓伟、国务院副秘书长丁向阳等任副主任，国家中医药管理

局副局长闫树江等任委员会委员，国家卫生健康委副主任于学军等任秘书长。 

《行动》对《意见》所提 15 项专项行动的目标、指标、任务和职责分工进行了细化，

并从个人和家庭、社会和政府等层面作出具体规定。其中，“健康知识普及行动”目标要

求到 2022 年和 2030 年，中医医院设置治未病科室比例分别达到 90%和 100%，个人了解

掌握基本中医药健康知识。在个人和家庭层面，《行动》提倡应用适宜的中医养生保健技

术方法，开展自助式中医健康干预。在社会和政府层面深入实施中医治未病健康工程，

推广普及中医养生保健知识和易于掌握的中医养生保健技术和方法；开展“中医中药中

国行”活动，推动中医药健康文化普及，传播中医养生保健知识。 

“妇幼健康促进行动”提出，在提供妇幼保健服务的医疗机构积极推广应用中医药

适宜技术和方法，开展中成药合理使用和培训。扩大中医药在孕育调养、产后康复等方

面应用。充分发挥中医药在儿童医疗保健服务中的作用。加强妇女儿童疾病诊疗中西医

临床协作，提高疑难病、急危重症诊疗水平。 

在“老年健康促进行动”方面，《行动》明确到 2022 年和 2030 年，三级中医医院设

置康复科比例分别达到 75%和 90%。同时鼓励个人学习并运用老年人中医饮食调养，改

善生活质量。此外，政府应积极宣传适宜老年人的中医养生保健方法；扩大中医药健康

管理服务项目的覆盖广度和服务深度，根据老年人不同体质和健康状态提供更多中医养

生保健、疾病防治等健康指导；中医医院与老年护理院、康复疗养机构等开展合作，二

级以上中医医院开设老年医学科，增加老年服务资源，提供老年健康服务；发展中医药

特色医养结合服务。 

 “心脑血管疾病防治行动”目标中明确到 2022 年乡镇卫生院、社区卫生服务中心

提供 6 类以上中医非药物疗法的比例达到 100%，村卫生室提供 4 类以上中医非药物疗法

的比例达到 70%，2030 年提高到 80%。 

此外，“心理健康促进行动”要求推广中医心理调摄特色技术方法在临床诊疗中的应

用。“癌症防治行动”提出创新中医药与现代技术相结合的中医癌症诊疗模式。“慢性呼

吸系统疾病防治行动”建议公众积极了解医疗机构提供的“三伏贴”等中医药特色服务。 

（资料来源：中国中医药报，财富证券） 

2.3 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
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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）》，拟建立医疗保障待遇清单管理制度，以促进医疗保障制度的长远可持续发展，

公平适度保障人民群众基本医疗保障权益。 

《意见》中指出，在基本制度方面，依据《社会保险法》《社会救助暂行办法》等国

家法律法规和党中央、国务院决策部署要求设立的，保障群众基本医疗需求的制度安排，

包括基本医疗保险制度、补充医疗保险制度和医疗救助制度。各地在基本制度框架之外

不得新设制度，地方现有的其他形式制度安排要逐步清理过渡到基本制度框架中。 

《意见》中包括了医疗待遇保障清单的基本政策：基本参保政策（包括参保人群范

围、医疗救助资助参保人员范围）、基本筹资政策（包括筹资渠道、缴费基数、筹资基本

标准）、基本待遇支付政策（包括基本医疗保险、纳入清单管理的补充医疗保险待遇支付

政策和医疗救助政策。其中基本医疗保险待遇支付政策分为住院、普通门诊、门诊慢特

病支付政策，主要包括政策范围内医疗费用的起付标准、支付比例和最高支付限额等基

准待遇标准。） 

关于基金支付的项目和标准，《意见》中包括药品目录（基本医疗保险支付的药品范

围）、医疗服务项目和设施范围（基本医疗保险支付的医疗技术劳务项目以及采用医疗仪

器、设备与医用材料进行的诊断、治疗项目和医疗服务设施）、支付标准（对于定点医疗

机构提供的医保药品、医疗服务项目和设施等，基本医疗保险支付的基准）。 

另外，《意见》指出，国家法律法规和党中央、国务院规定基本医疗保险和补充医疗

保险不予支付的，或已有其他保障制度、经费渠道安排解决的医疗服务和项目不在支付

的范围。 

最后，《意见》中强调，各地要自觉提高站位，切实加强领导，统筹推进相关工作，

妥善处理关于清单方面的有关政策，做好衔接过渡，并建立重大决策请示报告制度，加

强沟通协调，各地还需做好医疗保障政策解读和服务宣传，及时回应社会关切。 

（资料来源：搜狐网，财富证券）  

2.4 国务院办公厅印发《治理高值医用耗材改革方案》 

7 月 31 日，国务院办公厅印发《治理高值医用耗材改革方案》（以下简称《方案》）。 

《方案》指出，高值医用耗材是指直接作用于人体、对安全性有严格要求、临床使

用量大、价格相对较高、群众费用负担重的医用耗材。要以习近平新时代中国特色社会

主义思想为指导，牢固树立以人民为中心的思想，通过优化制度、完善政策、创新方式，

理顺高值医用耗材价格体系，完善全流程监督管理，净化市场环境和医疗服务执业环境，

支持具有自主知识产权的国产高值医用耗材提升核心竞争力，推动形成高值医用耗材质

量可靠、流通快捷、价格合理、使用规范的治理格局，促进行业健康有序发展、人民群
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众医疗费用负担进一步减轻。 

《方案》提出，要聚焦高值医用耗材价格虚高、过度使用等重点问题推进改革，主

要措施包括： 

一是完善价格形成机制，降低高值医用耗材虚高价格。加强规范化管理，明确以单

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；统一全国医保高值医用

耗材分类与编码，建立价格监测和集中采购管理平台，做好与医保支付审核平台的互联

互通；实行医保准入和目录动态调整，逐步实施医保准入价格谈判，建立产品企业报告

制度；完善分类集中采购办法，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；取消医用耗材加成，实施“零差率”销售；研究制定医保支付政策，科学确定

医保支付标准并进行动态调整。 

二是规范医疗服务行为，严控高值医用耗材不合理使用。严格医疗卫生行业管理责

任落实，加强相关手术管理，完善医疗机构自我管理，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医保服务协议内容，完善智能审核，建立“黑名单”

制度。 

三是健全监督管理机制，严肃查处违法违规行为。完善质量管理，严格上市前注册

审批，建立产品信息追溯体系和生产企业产品质量终身负责制；强化流通管理，公立医

疗机构要建立配送遴选机制，鼓励各地通过“两票制”等方式减少流通环节；加强公立

医疗机构党风廉政建设，严格落实“一岗双责”，强化部门联动加大违纪违法行为查处力

度。 

为保障改革落地见效，《方案》强调，要加大财政投入力度，合理调整医疗服务价格，

深化医保支付方式改革，加快建立符合行业特点的薪酬制度。各地各有关部门要提高认

识、加强领导，明确责任、分工协同，加强宣传、合理引导，确保改革平稳有序推进。 

（资料来源：新华社，财富证券） 

3 投资策略 

2019 年 7 月，整体市场处于小幅震荡中，医药生物板整体表现比较平稳，但子板块

行情出现较大分化，中药板块下跌幅度较大，累计下跌 4.82%，其余子板块行情表现相

对较平稳。 

虽然 7 月份市场表现平稳，但自 8 月份以来，国际环境不确定性因素增多，市场对

宏观经济发展出现一定担忧，导致资本市场短期内出现剧烈波动。我国医药行业的产业

基础相对较好，需求端以国内市场为主，受中美贸易摩擦影响较小，医药生物板块“避

险”属性增强，我们维持医药生物板块“同步大市”评级。8 月份属于上市公司中报业绩

集中披露期，我们建议投资者重点关注业绩表现良好，成长性较强个股：（1）创新药降

价谈判与仿制药集采异曲同工实现了以量换价、惠及社会的医改目标，长期来看利好创

新能力强，仿制药产品管线丰富的行业头部企业，建议关注恒瑞医药、京新药业、科伦
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药业；（2）血液制品板块中报业绩回暖，建议关注龙头企业天坛生物、华兰生物；（3）

医药零售行业利好政策不断出台，远程处方审批试点逐渐推广，处方药外流进程加快，

建议关注板块龙头益丰药房、老百姓、大参林、一心堂；（4）受益创新药市场快速增长，

医药外包服务行业依然保持高景气度，建议关注龙头公司药明康德、泰格医药；（5）中

报业绩快速增长，估值偏低的核药龙头东诚药业、流通区域龙头企业柳药股份。 

4 风险提示 

商誉减值，政策变动，产品销售不及预期，产品大幅降价。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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