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3 《医药生物：医药生物 2019 年 6 月行业跟踪：

行业政策稳步推进，坚持投资主线》 2019-07-12 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

一心堂 0.92 27.53 1.14 22.22 1.38 18.36 推荐 

柳药股份 2.04 17.71 2.81 12.85 3.50 10.32 推荐 

东诚药业 0.35 37.94 0.46 28.87 0.57 23.30 推荐 

华兰生物 1.02 32.48 1.27 26.09 1.51 21.94 谨慎推荐 

山东药玻 1.09 21.71 1.33 17.79 1.62 14.60 推荐 

科伦药业 0.84 37.01 1.09 28.52 1.32 23.55 推荐 

济川药业 2.07 13.92 2.48 11.62 2.96 9.74 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。2019 年 8 月上半月，SW 医药生物行业上涨 0.86%，在 28

个一级行业中排名第 2 位。同期全部 A 股下跌 3.63%，深成指下跌

3.15%，沪深 300 指数下跌 3.59%。8 月上半月，SW 医药生物行业涨

幅居前，跑赢主要指数。从子行业来看，医疗服务和生物制品涨幅居

前，医药商业、化学制药、中药涨幅靠后。从估值水平来看，医药生

物板块市盈率（TTM，整体法）为 30.67X（截至 8 月 15 日），全部

A 股为 14.17X，估值溢价为 118.20%。 

 投资策略。在医保控费、药品零加成的政策指引下，行业迎来结构调

整期，研发能力强，创新能力优异，成本控制能力较强的个股有望走

强。我们建议把握成长与政策免疫两条主线，建议重点关注：（1）创

新能力较强的恒瑞医药，一致性评价过评品种较多的科伦药业、京新

药业；（2）政策免疫方面，关注行业渠道库存已基本出清，迎来复苏

的血液制品，建议关注血液制品龙头华兰生物、天坛生物；盈利能力

持续提升的药玻龙头企业山东药玻；估值较低，业绩快速增长，区域

性医药商业龙头柳药股份，规模持续扩张，受集采政策影响小的医药

零售公司，如一心堂、益丰药房；受益肝素价格上涨的核药龙头东诚

药业；估值偏低，业绩稳健增长，盈利能力仍有提升空间的中药企业

济川药业。 

 目前我国医疗改革进入白热化，行业政策加快出台，产业变革进程提

速，受政策影响行业内部将持续分化；中报逐步披露，个股行情将随

业绩出现较大的分化；维持医药生物板块“同步大市”评级。 

 风险提示：商誉减值，政策变动，产品降价超预期。 
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1 行情回顾 

2019 年 8 月上半月，SW 医药生物行业上涨 0.86%，在 28 个一级行业中排名第 2 位。

同期全部 A 股下跌 3.63%，深成指下跌 3.15%，沪深 300 指数下跌 3.59%。8 月上半月，

SW 医药生物行业涨幅居前，跑赢主要指数。从子行业来看，医疗服务和生物制品涨幅居

前，医药商业、化学制药、中药涨幅靠后。个股来看，金域医学、博腾股份、众生药业、

昭衍新药等中报业绩较好的个股涨幅居前；花园生物、吉药控股、亚太药业等业绩下滑

或前期涨幅过大的个股跌幅靠前。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 30.67X（截至 8 月 15

日），全部 A 股为 14.17X，估值溢价为 118.20%，估值溢价较 7 月底增加。从子板块来

看，估值最高的依然是医疗服务板块（48.56X），其次是医疗器械（39.47X）、生物制品

（38.78X）、化学制药（33.69X）、中药（21.23X）和医药商业（17.97X）。  

图 1：生物医药行业 8 月上半月涨幅在 SW28 个行业中

涨幅居前（总市值加权平均，%） 

 图 2：8 上半月子板块涨跌幅（总市值加权平均，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：8 月上半月涨幅居前个股（%）  图 4：8 月上半月跌幅居前个股（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：医药生物行业当前的估值情况（TTM 市盈率，整体法） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 6：医药生物各子板块估值情况（TTM 市盈率，整体法） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业政策及动态 

2.1 国务院办公厅印发《治理高值医用耗材改革方案》 

2019 年 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》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： 

（1）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
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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。 

（2）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。 

（3）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。 

《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。 

此次《方案》的出台符合市场预期，属于靴子落地，为解决高值耗材产品标准无法

统一的问题，医保局提出“编码可比对、平台全透明、销售零差率、准入管一批、招采降

一批、支付标准压一批”等方法，使高值医用耗材价格形成机制。《方案》出台之前，安

徽省已经试水骨科脊椎类产品与人工晶体的带量采购，从结果来看，脊柱类材料国产品

类平均降价 55.9%，进口品类平均降价 40.5%，总体平均降价 53.4%，单个组件最大降幅

95%；人工晶体国产品类平均降价 18.1%，进口品类平均降价 20.9%，总体平均降价 20.5%。

随着《方案》逐渐落地，高值耗材相关公司业绩可能会出现较大波动，长期来看降价有

望加速国产替代进口进程。 

（资料来源：中国政府网，财富证券） 

2.2 重庆市药监局印发《关于在全市药品零售企业推行执业药师远程药学服务

和电子处方试点工作的指导意见》 

2019 年 8 月 5 日，重庆市药监局印发了《关于在全市药品零售企业推行执业药师远

程药学服务和电子处方试点工作的指导意见》，以下简称《意见》。《意见》指出，鼓励实

行“七统一”管理的药品零售企业运用“互联网+”开展远程药学服务，对其所属门店开展在

线审方和合理用药指导。重庆市辖区内的药品零售企业可自愿参加执业药师远程药学服

务和电子处方试点工作。简单来说，就是职业药师远程审方试点工作已经开始。 

在人员配置方面，《意见》要求开办 30 家（含）以内的门店，应至少配备 3 名职业

药师，超过 30 家门店，每增加 10 家（不足 10 家按 10 家计算），应增配 1 名职业药师。

门店经营中药饮片的，中药类职业药师的配备应不少于职业药师总数的 25%。农村乡镇

及以下地区，可以不配备职业药师，但必须配备远程审方的相关设备。 
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该《意见》的印发，解决了两个重要问题，一是职业药师配备不足的问题。目前取

得职业药师资格的人大多集中在大型医药企业、医疗机构，申请注册在零售药店的职业

药师比例只有 35%左右，真正在零售药店执业的药师则更少。二是解决了零售药店在店

执业药师成本过高的问题。目前来看，医疗机构的处方外流有限，店与店之间承接处方

流量差距较大，部分门店配置执业药师成本过高。 

此前，湖南省、黑龙江省、云南省、河南省均先后发布了职业药师远程审方标准。

在人员配置方面，湖南省与黑龙江省要求每 20 家门店配置 3 名职业药师，每增加 20 家

多配 1 名药师；云南省则要求 10 家门店配置 3 名药师，每增加 15 家多配 1 名，河北省

则是每增加 10 家多配 1 名药师。 

虽然各地标准略有差异，但执业药师远程审方的开启，无疑是增加了零售药店承接

处方外流的能力，解决了药店执业药师不足，成本过高的问题，药店承接处方外流的基

础条件更加便利。 

（资料来源：重庆市药监局，财富证券） 

2.3 国家医保局将推动建立耗材一致性评价机构 

8 月 12 日，国家医保局发布《国家医疗保障局对十三届全国人大二次会议第 6395

号建议的答复》称：下一步，国家卫生健康委将配合相关管理部门建立耗材一致性评价

机构。 

一致性评价最先出现在药品领域，称为“仿制药一致性评价”，即仿制药需在质量与

药效上达到与原研药一致的水平。一致性评价最先出现在药品领域，称为“仿制药一致性

评价”，即仿制药需在质量与药效上达到与原研药一致的水平。仿制药不需要重新进行 I

期、II 期、III 期临床试验，取而代之的是“生物等效性试验”，以证明其与原研药一致。 

医疗器械和药品有相似之处，根据《医疗器械监督管理条例》，通过对同品种医疗器械临

床试验或者临床使用获得的数据进行分析评价，能够证明该医疗器械安全、有效的，可

免于进行临床试验。 

目前我国医疗耗材行业企业数量较多，企业规模普遍偏小，并且高端市场仍主要被

进口品牌垄断。长期以来，高端市场被外资品牌垄断主要有几个原因：一个是外资品牌

发展较早，下游医院医生已形成使用习惯；二是产品质量相对较好高，国产品牌整体水

平与之相比有一定差距；三是即使有部分国产品牌能够达到外资品牌水平，国内市场推

广进度也相对较慢。我们认为，若耗材一致性评价进展顺利，一方面将会改变医疗耗材

行业现状，产品质量较差、规模较小的企业将被淘汰，优质企业市场份额有望快速提升，

同时还能加快国产替代进口进度，国产市场份额也将有望扩大。 

（资料来源：国家医保局，财富证券） 
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3 投资策略 

在医保控费、药品零加成等政策指引下，行业迎来结构调整期，研发能力强，创新

能力优异，产品质量过硬，成本控制能力较强的个股有望走强。我们建议把握成长与政

策免疫两条主线，建议重点关注：（1）创新能力较强的恒瑞医药，一致性评价过评品种

较多的科伦药业、京新药业；（2）政策免疫方面，关注行业渠道库存已基本出清，迎来

复苏的血液制品，建议关注血液制品龙头华兰生物、天坛生物；盈利能力持续提升的药

玻龙头企业山东药玻；估值较低，业绩快速增长，区域性医药商业龙头柳药股份，规模

持续扩张，受集采政策影响小的医药零售公司，如一心堂、益丰药房；受益肝素价格上

涨的核药龙头东诚药业；估值偏低，业绩稳健增长，盈利能力仍有提升空间的中药企业

济川药业。 

目前我国医疗改革进入白热化，行业政策加快出台，产业变革进程提速，受政策影

响行业内部将持续分化；中报逐步披露，个股行情将随业绩出现较大的分化；维持医药

生物板块“同步大市”评级。 

4 风险提示 

商誉减值，政策变动，产品降价超预期。 
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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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