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 主要观点 

本周医药生物行业指数上涨 1.96%，跑输沪深 300 指数 1.96 个百分

点。各子行业中，医疗器械涨幅最大（+3.43%）。 

上市公司公告： 

九洲药业：收购苏州诺华 100%股权；亿帆医药：收购佰通公司

31.65%股权；海正药业：太盟拟认购海正博锐 58%的股权。 

行业要闻： 

国家卫健委发布《关于印发紧密型县域医疗卫生共同体建设试点省

和试点县名单的通知》；山东省卫健委发布《关于转发国卫办医函〔2019〕

558 号文件做好重点监控合理用药药品管理工作的通知》。 

最新观点： 

本周医药生物行业指数上涨 1.96%，跑输沪深 300 指数 1.96 个百分

点，较上周末绝对估值有所上升但估值溢价率有所下降。近期，国家卫

健委、国家中医药局发布《关于印发紧密型县域医疗卫生共同体建设试

点省和试点县名单的通知》，确定山西省、浙江省为紧密型县域医共体

建设试点省，北京市西城区等 567 个县为紧密型县域医共体建设试点县，

试点数量略超市场预期。通过紧密型县域医疗卫生共同体建设试点，有

望提升基层医疗机构的医疗服务能力，进一步落实分级诊疗制度，叠加

基药目录调整、医保目录调整等医改政策的推进，公立基层医疗终端的

市场份额有望提升，建议关注布局基层医疗市场、有望受益于基药目录

调整的上市公司。 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品招标降价风险；药品质量风险；商誉

减值风险；中美贸易摩擦加剧风险等。 

 数据预测与估值 

重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

康龙化成 300759 41.39 0.52  0.70  0.95  79.60  59.13  43.57  12.20  谨慎增持 

爱尔眼科 300015 33.90 0.33  0.44  0.57  104.09  77.49  58.97  18.79  增持 

健友股份 603707 35.01 0.59  0.82  1.08  59.25  42.62  32.37  10.83  谨慎增持 

柳药股份 603368 37.62 2.04 2.52 3.06 18.45  14.93  12.29  2.59  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 9 月 6 日 
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 行业数据（Y19M7） 

 累计产品销售收入（亿元） 14,112.8 

  累计产品销售收入同比增长 8.9% 

  累计利润总额（亿元） 1,822.2 

  累计利润总额同比增长 9.3% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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一、行业观点 

本周医药生物行业指数上涨 1.96%，跑输沪深 300 指数 1.96 个百

分点，较上周末绝对估值有所上升但估值溢价率有所下降，细分板块

中，涨幅最大的是医疗器械板块（+3.43%），跌幅最大的是医疗服务

板块（-1.54%）。近期，国家卫健委、国家中医药局发布《关于印发

紧密型县域医疗卫生共同体建设试点省和试点县名单的通知》，确定

山西省、浙江省为紧密型县域医共体建设试点省，北京市西城区等

567 个县为紧密型县域医共体建设试点县，试点数量略超市场预期（根

据 2019 年 5 月国家卫健委印发的《关于推进紧密型县域医疗卫生共

同体建设的通知》，目标到 2020 年底在 500 个县（含县级市、市辖

区）初步建成新型县域医疗卫生服务体系）。医共体实行药品耗材统

一管理，统一用药目录、统一采购配送、统一支付货款。通过紧密型

县域医疗卫生共同体建设试点，有望提升基层医疗机构的医疗服务能

力，进一步落实分级诊疗制度，叠加基药目录调整、医保目录调整等

医改政策的推进，公立基层医疗终端的市场份额有望提升，建议关注

布局基层医疗市场、有望受益于基药目录调整的上市公司。 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数上涨 1.96%，跑输沪深 300 指数 1.96 个百

分点。各子行业中，医药商业上涨 2.27%，化学制剂上涨 2.31%，医

疗器械上涨 3.43%，化学原料药上涨 2.43%，生物制品上涨 2.79%，

中药上涨 2.17%，医疗服务下跌 1.54%。从市场资金流向来看，16 个

板块呈资金净流入，其中资金净流入较大的是非银金融、通信、银行

等板块，12 个板块呈资金净流出，其中资金净流出较大的是食品饮

料、农林牧渔、医药生物等板块。 
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周末医药生物绝对估值为 40.05 倍（历史 TTM_整体法），相

对于沪深 300 的估值溢价率为 226.40%，较上周末绝对估值有所上升

但估值溢价率有所下降。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法，

剔除负值） 

图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法，剔除负值） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 256 只股票上涨，46 只股票下跌。涨幅较

大的有灵康药业、司太立、九强生物等，跌幅较大的有 ST 辅仁、山

东药玻、维力医疗等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日涨跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨跌幅（%） 

ST辅仁 -18.60 灵康药业 27.75 

山东药玻 -8.15 司太立 25.84 

维力医疗 -6.63 九强生物 22.78 

药明康德 -5.24 华大基因 18.22 

龙津药业 -4.93 九洲药业 17.90 

康泰生物 -4.69 瑞康医药 15.01 

西藏药业 -2.60 正川股份 14.07 

*ST百花 -2.53 未名医药 13.74 

康缘药业 -2.50 华海药业 12.80 

老百姓 -2.42 凯利泰 12.66 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 

 

 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

上市公司公告： 

九洲药业：收购苏州诺华 100%股权 

公司于 9月 5日发布公告，公司与诺华投资签署《股权收购协议》，

拟以自筹资金收购交易对方持有的剥离技术与药品开发资产后的苏

州诺华 100%的股权。 
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九洲药业作为诺华集团全球供应链中重要的战略供应商，自上世

纪 90 年代开始建立了合作关系，近年来九洲药业与诺华集团一直保

持着持续、良好的合作关系，诺华集团在近三年中稳居九洲药业的前

五大客户之列。标的公司属于诺华集团的下属公司，是诺华在中国投

资兴建的制药企业，位于江苏省常熟经济技术开发区，占地面积约

23 万平方米，拥有 400 多名员工，包括 40 多名博士，70 多名硕士。 

本次交易完成后，标的公司将为国内外创新药公司供应新药上市

后所需的原料药及中间体。标的公司建有多条高效率生产线，并拥有

连续反应和酶催化反应的工艺设备，相关原料药及中间体产品对应的

创新药物治疗领域包括抗心衰、乳腺癌以及白血病等。 

 

亿帆医药：收购佰通公司 31.65%股权，深化胰岛素领域布局 

公司于 9 月 3 日发布公告，公司与宁波东人，Kelipond 公司签署

了《关于 DONGREN SINGAPORE PTE. LTD 现金购买资产协议》，

以及《关于 Perfect Trend Ventures Ltd 现金购买资产协议》。约定公

司以现金人民币 44,790.00 万元购买宁波东人持有新加坡东人 100%

股权，以现金人民币 26,840.00 万元购买 Kelipond 公司持有 Perfect 

Trend 公司 100%股权。因新加坡东人持有波兰华沙证券交易所上市公

司 Bioton S.A.（以下简称 “佰通公司”）19.79%股权，Perfect Trend

公司持有佰通公司 11.86%的股权，若本次交易顺利完成后，公司将

以合计人民币 71,630.00 万元取得佰通公司 31.65%的股权，成为佰通

公司第一大股东。 

佰通公司是一家在波兰交易所挂牌上市的波兰生物科技公司，总

部位于波兰华沙市，在糖尿病护理领域拥有超过 30 年的创新和区域

领导力，是全球第四家上市的重组人胰岛素制造商，也是波兰第二大

综合性医药企业，拥有从大规模发酵重组人胰岛素的原料药物到胰岛

素制剂产品的整个生产链，目前佰通公司的总产能为原料药每年约 2

吨，制剂每年超过一亿支。 

2018 年 3 月，公司与佰通公司签订《全球产品代理协议》，公

司成为佰通公司重组人胰岛素国际销售的唯一代理商，本次交易若顺

利完成，公司将成为佰通公司第一大股东，有利于提高产品合作稳定

性，使公司与佰通公司在糖尿病领域形成长期战略伙伴关系。同时，

佰通公司在波兰拥有较强的胰岛素直销团队，对于未来公司全球胰岛

素销售网络的中东欧布局将是一个非常好的补充。 

2018 年 4 公司购买 SUMMITBIOTECK 公司生产门冬胰岛素

（Insulin Aspart）、赖脯胰岛素（Insulin Lispro）和甘精胰岛素（Insulin 

Glargine）三个三代胰岛素的平台技术。公司确定佰通公司作为合开

发以上三个产品的研发场地以及上市后的长期生产场地，提供 CMO
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服务，并于 2018 年 8 月签订了战略性的生产开发合同，并于 2019 年

7 月最终签订正式《三代胰岛素加工服务协议》。若本次交易顺利完

成，公司将与佰通公司从业务合作及股权合作多个纬度，形成战略合

作关系，将有更加有助于保证公司三个三代胰岛素在研产品在研发及

后续商业化阶段生产供应持续稳定，并同时借助佰通公司在重组人胰

岛素领域拥有的研发、临床试验、注册法规、规模化生产及与胰岛素

相关的人力资源经验与优势，与公司在胰岛素项目及战略部署上，形

成协同效应，加速公司在研三代胰岛素项目的研发进度，提升确定性。 

 

海正药业：太盟拟认购海正博锐 58%的股权 

公司于 9 月 5 日发布公告，公司控股子公司海正博锐通过在台州

市产权交易所有限公司（以下简称“台交所”）挂牌实施增资扩股及

部分老股转让。2019 年 9 月 4 日，台交所确认 PAG Highlander (HK) 

Limited（以下简称“太盟”）摘牌，认购海正博锐 8,928.5714 万元注

册资本增资金额，成交价格为 10 亿元人民币；受让公司控股子公司

海正杭州公司持有的海正博锐本次交易前 40.3410%股权及海正药业

持有的海正博锐本次交易前 10.1590%股权，成交价格分别为 22.59096

亿元人民币和 5.68904 亿元人民币。 

按现有交易条件，海正药业及海正杭州公司完成出售 58%海正博

锐控股权的交易交割，交易标的海正博锐收到全部增资款项，海正药

业及海正杭州公司收到股权转让首付款，2019 年度海正药业合并层

面将确认投资收益 10.9 亿元左右，同时对于海正药业持有的剩余 42%

海正博锐股权，将按照公允价值计量在海正药业合并层面补充确认投

资收益 1.8 亿元左右。因此，海正药业及海正杭州公司因出售海正博

锐控股权，2019 年度海正药业合并层面预计可确认投资收益合计 12.7

亿元左右，该投资收益的确认情况存在不确定性，尚需与会计师事务

所最终确认。后续公司将根据海正博锐或其全资子公司安佰诺药品注

册证获取的进度，以及阿达木单抗、英夫利昔单抗、曲妥珠单抗上市

批件获取或转移至海正博锐的达成情况，依照相关协议条款约定确认

相应的投资收益。 

 

行业要闻： 

国家卫健委、国家中医药局发布《关于印发紧密型县域医疗卫生

共同体建设试点省和试点县名单的通知》 

9 月 3 日，国家卫健委、国家中医药局发布《关于印发紧密型县

域医疗卫生共同体建设试点省和试点县名单的通知》，确定山西省、

浙江省为紧密型县域医共体建设试点省，北京市西城区等 567 个县为

紧密型县域医共体建设试点县。 
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山东省卫健委发布《关于转发国卫办医函〔2019〕558 号文件做

好重点监控合理用药药品管理工作的通知》 

9 月 4 日，山东省卫健委发布《关于转发国卫办医函〔2019〕558

号文件做好重点监控合理用药药品管理工作的通知》。 

《通知》指出，根据 8 月 30 日全国推进医疗机构合理用药管理

工作电视电话会议精神，《通知》提出的加强目录外药品处方管理要

求主要用于三级公立医院绩效考核工作，对县级（二级）医院暂不做

硬性要求。中医类别以外医师在《通知》发布前已经取得相应医师资

格并注册执业，且在院校教育和毕业后教育接受过中医学课程学习

的，可以开具中成药处方；基层医疗机构的全科医生和乡村医生，可

以开具常见病、多发病的常用中成药处方，也可以延续使用中医医师

开具的中成药长期处方；经过不少于 1 年系统学习中医药专业知识并

考核合格后，遵照中医临床基本的辨证施治原则，可以开具中成药处

方。 

 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）医药

消费具有刚需性质，国内老龄化加速，带动医药行业的需求持续旺盛。

医保局成立之后对医保资金的统筹安排、4+7 带量采购带来医保资金

的腾笼换鸟，都必然提高优质医疗资源、优质医疗服务的可及性；2）

创新带来了更多优质的药品、医疗器械，不断满足人们未被满足的各

种医疗、康复和保健需求，同时经济的发展、可支付能力的提高使人

们对高端产品和服务的需求持续增加； 3）审评审批制度改革、仿制

药一致性评价、带量采购等医药政策调控下的供给侧改革，使医药行

业在存量市场的结构调整和创新驱动的行业的增量发展中稳步前行，

行业集中度不断提升，龙头企业强者恒强，创新药上市和仿制药进口

替代的速度有望加快。未来几年，制药、器械、疫苗等各个领域的自

主研发创新产品将进入密集的上市期，研发型药企以及优质制造型企

业有望持续享受政策红利，医药板块仍然能够寻得良好的结构机会。 

本周医药生物行业指数上涨 1.96%，跑输沪深 300 指数 1.96 个百

分点，较上周末绝对估值有所上升但估值溢价率有所下降，细分板块

中，涨幅最大的是医疗器械板块（+3.43%），跌幅最大的是医疗服务

板块（-1.54%）。近期，国家卫健委、国家中医药局发布《关于印发

紧密型县域医疗卫生共同体建设试点省和试点县名单的通知》，确定

山西省、浙江省为紧密型县域医共体建设试点省，北京市西城区等
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567 个县为紧密型县域医共体建设试点县，试点数量略超市场预期（根

据 2019 年 5 月国家卫健委印发的《关于推进紧密型县域医疗卫生共

同体建设的通知》，目标到 2020 年底在 500 个县（含县级市、市辖

区）初步建成新型县域医疗卫生服务体系）。医共体实行药品耗材统

一管理，统一用药目录、统一采购配送、统一支付货款。通过紧密型

县域医疗卫生共同体建设试点，有望提升基层医疗机构的医疗服务能

力，进一步落实分级诊疗制度，叠加基药目录调整、医保目录调整等

医改政策的推进，公立基层医疗终端的市场份额有望提升，建议关注

布局基层医疗市场、有望受益于基药目录调整的上市公司。 

2019 年秋季，医药板块的投资将继续集中于结构性行情中的行

业龙头和细分领域龙头。这是因为： 

1）强者恒强的格局不断强化。因此我们需要关注龙头企业，包

括行业龙头（例如创新药研发龙头恒瑞医药、医疗器械龙头迈瑞医疗、

CRO 龙头药明康德等）和细分领域龙头（例如伴随诊断细分龙头艾

德生物、肝素原料制剂一体化龙头健友股份、零售行业龙头一心堂、

益丰药房等）。 

2）医药板块总体以结构性机会为主。当前我们认为结构性机会

仍然集中于非药板块（例如医疗器械、医疗服务、商业零售等）和药

板块中的创新药产业链（例如 CRO/CMO/CDMO 和研发型企业）。

同时我们需要战略性地关注高品质药品制造领域。
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