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 行业观点：密切关注中报业绩，持续推动个股分化。上周医药板块下跌

1.41%，跑赢沪深 300 指数 1.63pp，列涨幅榜第二，主要原因是投资者对

于贸易摩擦进一步升级的担忧，导致市场避险情绪升温。目前已经进入半

年报密集披露期，中报业绩良好的公司如通策医疗、金域医学、东诚药业、

凯莱英等近期均取得不错收益，在市场避险情绪浓厚的背景下，业绩成长

确定且可持续的公司有望获得资金青睐。 

 投资策略：行业结构调整持续进行中，建议紧抓中长期景气的细分领域。

短期市场避险情绪浓厚，建议布局中报业绩突出、成长确定性较高的标的。

长期来看，医药行业结构调整仍然在进行中，建议聚焦影像、口腔、创新

三条主线。主线一：影像诊断产业链，包括影像设备、显影剂、影像服务

产业，重点推荐受益配置证政策的核医学龙头东诚药业，以及碘造影剂原

料龙头司太立；主线二：口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，建议关注

口腔连锁龙头通策医疗和修复耗材企业正海生物；主线三：在药政环境的

倒逼和鼓励创新政策的推动下，国内药品创新产业链蓬勃发展，重点推荐

创新储备丰富的科伦药业、海辰药业，以及 CDMO 龙头凯莱英。 

 行业要闻荟萃：执业药师远程审方各省逐渐推行；含羟考酮复方制剂等品

种列入精神药品管理；九部委：严查药企虚开、偷逃税行为；三部门发文：

全面推行医疗收费电子票据管理改革。 

 行情回顾：上周医药板块下跌 1.41%，同期沪深 300 指数下跌 3.04%；申

万一级行业中 1 个板块上涨，27 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 2位；医药子行业各有涨跌，其中涨幅最大的是医疗服务，上涨 0.61%，

跌幅最大的是中药，下跌 3.93%。 

 风险提示：1）政策风险：降价控费等政策对行业负面影响较大；2）研发

风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）系

统风险：证券市场发生系统性风险对医药行业的冲击。 
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一、 投资策略 

行业观点：密切关注中报业绩，持续推动个股分化。上周医药板块下跌 1.41%，跑赢沪深 300 指数

1.63pp，列涨幅榜第二，主要原因是投资者对于贸易摩擦进一步升级的担忧，导致市场避险情绪升

温。目前已经进入半年报密集披露期，中报业绩良好的公司如通策医疗、金域医学、东诚药业、凯

莱英等近期均取得不错收益，在市场避险情绪浓厚的背景下，业绩成长确定且可持续的公司有望获

得资金青睐。 

投资策略：行业结构调整持续进行中，建议紧抓中长期景气的细分领域。短期市场避险情绪浓厚，

建议布局中报业绩突出、成长确定性较高的标的。长期来看，医药行业结构调整仍然在进行中，建

议聚焦影像、口腔、创新三条主线。主线一：影像诊断产业链，包括影像设备、显影剂、影像服务

产业，重点推荐受益配置证政策的核医学龙头东诚药业，以及碘造影剂原料龙头司太立；主线二：

口腔医疗及相关耗材受益于消费升级，建议关注口腔连锁龙头通策医疗和修复耗材企业正海生物；

主线三：在药政环境的倒逼和鼓励创新政策的推动下，国内药品创新产业链蓬勃发展，重点推荐创

新储备丰富的科伦药业、海辰药业，以及 CDMO 龙头凯莱英。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 执业药师远程审方各省逐渐推行 

8 月 6 日，黑龙江省药品监督管理局官网发布《黑龙江省药品零售连锁企业执业药师在线远程网络

审核处方有关规定（试行）》通知，旨在提高零售连锁企业药学服务和质量管理水平，规范和推动该

省执业药师在线远程网络审核处方工作。截至目前，全国明确表态支持远程审方、落地实施政策的

省份已有云南、陕西、山西、山东、湖南、江西、河北、海南、福建等多个省份。远程审方的政策

足迹几乎已布满全国，从实践形势上分析，远程审方工作进一步在全国范围内深化探索几成定局。 

点评：自今年 315 晚会部分药店执业药师“挂证”行为曝光以来，执业药师乱象问题受到了业内的高

度关注。目前全国零售药店近 45 万家，而在注册的药师仅 42 万，按照国家对执业药师在岗要求，

执业药师的缺口约在 60 万左右。而“远程审方”则被视为解决这一难题的策略之一，且全国多地也早

就出台了针对远程审方的相关政策。随着各省陆续出台远程审方相关政策，一方面，可解决执业药

师不足的瓶颈，另一方面通过这种连锁集约化的服务，也能够解决偏远地方配备药师存在难度的问

题。 

 

2.2 含羟考酮复方制剂等品种列入精神药品管理 

8 月 6 日，国家药监局、公安部、国家卫生健康委联合发布《关于将含羟考酮复方制剂等品种列入

精神药品管理的公告（2019 年 第 63 号）》。根据《麻醉药品和精神药品管理条例》有关规定，国家

药品监督管理局、公安部、国家卫生健康委员会决定将含羟考酮复方制剂等品种列入精神药品管理。 

点评：2013 年原国家食品药品监管总局、公安部、原国家卫计委联合发布的《麻醉药品品种目录》

和《精神药品品种目录》中，已将羟考酮列入麻醉药品、丁丙诺啡制剂列入精神药品予以管制。此

次公告将羟考酮复方制剂、复方丁丙诺啡与纳洛酮制剂增列入精神药品管理，进一步扩大了羟考酮、

丁丙诺啡类产品的管制范围，提升了管制级别。如此一来，对生产企业的影响显而易见，纳入监管，

必定面临管制使用，整体销量下滑也是必然。 
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2.3 九部委：严查药企虚开、偷逃税行为 

日前，国家卫健委、国家医保局、国家中医药局等九部委联合发布《关于印发 2019 年纠正医药购销

领域和医疗服务中不正之风工作要点的通知》。据该通知，购销领域的整治主要包括：杜绝公立医院

外包、出租或托管药房；打击医药行业虚开发票等涉税违法行为；严格规范医学协（学）会、医疗

机构、 医务人员与医药相关企业间的学术会议、科研协作、学术支持、捐赠资助行为；加大对药品、

耗材生产经营单位、医疗机构发票开具、使用等情况的检查处理，严查虚开发票、偷逃税等违法行

为。严厉打击商业贿赂、洗钱等违法犯罪，维护行业秩序。 

点评：近年来，医药企业以咨询费、会议费、广告费等大量大额发票频繁入账，销售费用暴增。多

部门协作打击虚开发票现象将成为今年的行业常态。未来，在医院端的药品购销中，票据的合规要

求较之前相比会更高。在“4+7”带量采购模式下，随着带量采购逐渐推广至全国，相关品种采取两

票制甚至一票制将获得提速，这也直接减少了开票环节，虚假票据的生存空间进一步被压缩。 

 

2.4 三部门发文：全面推行医疗收费电子票据管理改革 

近日，财政部、国家卫健委、国家医保局联合发布了《关于全面推行医疗收费电子票据管理改革的

通知》。《通知》称，为深化“放管服”改革，落实个人所得税大病医疗专项附加扣除相关工作，防范虚

假医疗收费票据，决定全面推行医疗收费电子票据管理改革。按照《通知》要求，自通知发布之日

起，正式启用全国统一的医疗收费票据式样。此外，各地区财政部门要做好医疗收费电子票据管理

改革保障工作，实现本地区系统与财政部系统对接，做到全国医疗收费电子票据一站式查询、真伪

查验和报销入账。 

点评：可以看到，财政部、国家卫健委、国家医保局三部门要系统对接，加强对于医院票据的管理。

此次，三部门联合发文，要求医院规范填写票据，记录各项收支，无疑将加大对于医院的监管力度。

随着相关部门对于医院管理的逐步加强，医院大处方、大检查、等行为将受到约束，这也将倒逼药

企不断加强营销、财务合规。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块下跌 1.41%，同期沪深 300 指数下跌 3.04%；申万一级行业中 1 个板块上涨，27 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 2 位；医药子行业各有涨跌，其中涨幅最大的是医疗服务，

上涨 0.61%，跌幅最大的是中药，下跌 3.93%。 
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图表1 医药行业 2019 年初以来市场表现 图表2 全市场各行业上周涨跌幅 

 

 
资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

截止 2019 年 8 月 9 日，医药板块估值为 29.30 倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A 股（剔除

金融）的估值溢价率为 57.52%，接近于历史均值 55.45%。 

图表3 医药板块各子行业 2019 年初以来市场表现 图表4 医药板块各子行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表5 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15 只股票 表现最差的 15 只股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1 300363.SZ 博腾股份 14.61 1 603976.SH 正川股份 -14.38 

2 603882.SH 金域医学 13.83 2 300108.SZ 吉药控股 -13.13 

3 300244.SZ 迪安诊断 13.15 3 603108.SH 润达医疗 -11.47 

4 603658.SH 安图生物 12.49 4 000766.SZ 通化金马 -10.77 
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表现最好的 15 只股票 表现最差的 15 只股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

5 603707.SH 健友股份 11.75 5 002412.SZ 汉森制药 -10.69 

6 600511.SH 国药股份 8.10 6 300406.SZ 九强生物 -10.65 

7 300347.SZ 泰格医药 7.93 7 002038.SZ 双鹭药业 -10.10 

8 603222.SH 济民制药 7.45 8 000590.SZ 启迪古汉 -9.77 

9 603127.SH 昭衍新药 7.23 9 300534.SZ 陇神戎发 -9.21 

10 300381.SZ 溢多利 6.90 10 300204.SZ 舒泰神 -9.12 

11 300584.SZ 海辰药业 6.89 11 600079.SH 人福医药 -9.09 

12 300357.SZ 我武生物 5.90 12 300676.SZ 华大基因 -9.06 

13 002317.SZ 众生药业 5.68 13 300436.SZ 广生堂 -8.78 

14 002007.SZ 华兰生物 5.44 14 300199.SZ 翰宇药业 -8.71 

15 002821.SZ 凯莱英 5.27 15 000597.SZ 东北制药 -8.62 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2019 版权所有。保留一切权利。 
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