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新版医保目录出台，几家欢喜几家愁 
医药行业周报 
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市场表现 

    本周，本周申万医药指数上涨 4.99%，涨跌幅位列全行业第 2，跑

赢沪深 300指数及创业板指数。 

 

行业情况 

    本周，医药板块涨势明显，主要还是与资金流入相关，避险资金偏

好消费类资产，而 MSCI下周二扩容则更加催化了行情。在贸易战重启

之后，医药股避险属性突出。叠加医药板块中报亮眼，在中报披露业绩

超预期催化下，使得资金关注度显著提升。建议继续关注相对安全的医

药板块，尤其是各个细分领域的龙头标的。 

    本周，泰格医药和爱尔眼科 2个明星股出中报，业绩亮眼，其中泰

格医药营收 13.37亿（+29.5%）、归母净利润 3.52亿（+61.0%）、扣

非后 2.88亿（+52.0%）。实现 EPS 0.71元，业绩符合预期，保持高增

长。爱尔眼科实现营业收入 47.49 亿元（+25.64%），归母净利润 6.95

亿元（+36.53%）；扣非后 6.95亿元（+31.93%）。公司 2019 年上半年

实现门诊量 316.43万人次，同比增长 15.31%；手术量 29.96 万例，同

比增长 7.02 %。业绩符合预期，公司经营保持稳健增长。 

    本周，国家医疗保障局、人力资源社会保障部印发《关于印发<国

家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录>的通知》（医保发

〔2019〕46号），正式公布了国家基本医疗保险、工伤保险和生育保

险常规准入部分的药品名单，目录调整工作取得了阶段性进展。 

    具体调整情况：本次发布的常规准入部分共 2643个药品，包括西

药 1322个、中成药 1321个（含民族药 93个）；中药饮片采用准入法

管理，共纳入 892个。从常规准入的品种看，调整前后药品数量变化不

大，但通过动态调整、有进有出，药品结构发生了较大变化。从调出的

品种看，共调出 150个品种，其中约一半是被国家药监部门撤销文号的

药品，其余主要是临床价值不高、滥用明显、有更好替代的药品。此外，

经过专家评审，确定了 128个拟谈判药品，均为临床价值较高但价格相

对较贵的独家产品。 

    本次医保目录特点：1）确定了 128个拟谈判药品，对创新药的支

持力度大于以往。上轮医保调整合计 45个产品被邀请谈判，而本次共

128 个拟谈判数，剔除以往 2轮谈判已纳入的依然有近 80个产品。国

家医保药品目录“腾笼换鸟”，通过限制辅助用药、中成药、中药注射

剂、仿制药降价等，压缩出医保基金约 1200亿用于谈判目录的药品，

创新药获得了很大支持力度；2）仿制药支付标准与原研药统一，加速

了高端进口药的国产替代过程；3）取消地方增补权限，存量增补要求

三年内消化取消。这意味着未来医保准入只有通过全国目录调整这唯一

途径。对于企业而言，这次是近几年来唯一进入医保的机会；4）卫健

委和医保局已在重要政策上取得一致：如卫健委的重点监控目录调出医

保目录，卫健委限制西医处方中成药也在本次医保目录中强调——医改

整体政策组合拳更具力量。 

    综上所述，本次医保目录调整后，未来 3-5年医保常规目录将不再

调整，只有针对创新药的谈判目录每年会动态调整。由于省级目录不再

增补，所以对于大多数企业来说，此次是近几年进入医保的最后机会。

所以，谈判目录里的品种企业，有动力积极参与医保谈判。医改重点由
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供给侧转向需求侧，存量格局将进一步洗牌。通过腾出空间，医保将有

更多空间用于支付创新药和优质仿制药。市场的游戏规则已发生变化，

新竞争格局要求企业更加注重创新研发投入，我们继续看好具备新产品

持续推出能力的龙头公司，恒瑞医药。 

    综上，未来一段时间，拥有原料药壁垒的高端仿制药、享受政策鼓

励的临床短缺急救药品、进入新版目录的基本药物，会在招标和使用上

享受政策利好。 

    基于政策信号以及中报业绩预测，继续建议关注：（1）创新药产

业链。创新药依然是最确定的大趋势，研发创新是药品行业的未来，国

家从审评到支付多维度支持创新药发展，建议布局产品管线丰富的创新

药优质标的。尤其是具备品种持续兑现能力的创新药企和业绩快速增长

CRO/CMO 板块（恒瑞医药、复星医药、泰格医药、药明康德、凯莱英）；

（2）消费类药品。尤其是不受医保限制的且趋势向好的细分行业公司

（我武生物、长春高新）；（3）非药领域消费龙头，包括连锁医疗服

务（爱尔眼科、通策医疗）、药店（一心堂、益丰药房），消费类属性

较强标的（鱼跃医疗、片仔癀）；(4)仿制药领先企业，华海药业。 

 

行业要闻 

1）8月 22日下午，十三届全国人大常委会第十二次会议分组审议药品

管理法修订草案，多位委员建议通过；2）8月 22日国务院政策例行吹

风会，曾益新、陈金甫对常用药的供应保障这方面工作所面临的困境及

将来将采取的措施及处理办法进行了介绍，常用药、短缺药问题提上日

程，国家重点关注；3）8月 25日，由中国医药工业信息中心主办的 2019

年（第 36届）全国医药工业信息年会在连云港盛大开幕，大会隆重发

布了备受行业关注的 2018年度中国医药工业百强企业榜单。扬子江药

业集团有限公司、广州医药集团有限公司、中国医药集团有限公司位列

前三甲。 

 

风险提示：中美贸易战加剧，政策扰动 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，
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