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投资评级:中性(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（09.20） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

603883 老 百 姓 209.44 73.09 1.52 1.88 2.41 48.09 38.88 30.33 买入 

603939 益丰药房 297.61 78.54 1.10 1.54 2.01 71.40 51.00 39.07 买入 

603233 大 参 林 302.39 58.15 1.02 1.35 1.71 57.01 43.07 34.01 买入 
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投资要点： 

 广东零售药店纳入集采在即 

近日，广东省药品交易中心印发《关于做好广东省药品零售企业药品交

易报名工作的通知》明确，广东省将开展药品零售企业药品线上交易，

要求药品零售企业于 10 月 31 日前进行网上维护提交相关资质报名。广

东省药品零售行业集采联盟筹备组第一次会议召开，就连锁集采模式及

流程等行业高度关注的话题进行了探讨，这标志着广东省医药零售行业

集采正式启动。之前山东、浙江、上海等医药大省已经将零售药店的医

保药品纳入省级集中采购。预计这一模式将逐步向全国推广。 

 有利于药店降低采购成本 

在 4+7 城市实现集采后，25 个中标药品平均降价 52%，且带量采购正在

向全国推进，对药店零售价也产生了冲击。部分患者认为药店定价较医

院过高，而药店在一些处方药方面甚至亏本销售。纳入集采后，有利于

药店降低采购成本，尽管相比较医保局公立医院的全国集采议价能力较

弱，但也能够有效降低药品采购价。 

 缓解价格倒挂现象，有利于处方药外流 

采购渠道趋同化，缓解价格倒挂的现象，有利于处方药外流，预计到 2020

年处方药市场整体达到近 2 万亿，假设五分之一外流，有 4000 亿的规

模空间可以被公立医院以外的体系承接，药店是其中的重要组成部分。

通过平台集采，药店集团对于一些销售额较小的品类可以及时采购，有

利于补充丰富处方药品类，带动客流。 

 规范化有利于医保统筹资金的支持 

线上集采有利于药店交易采购规范化，包括价格、流程、配送溯源、销

售、处方、医保等信息。规范运营的龙头药房企业会优先得到医保支付

的支持。目前统筹医保支付门店还很少，医保统筹基金支付特慢病用药

的空间还很大。 

 风险提示：医保政策调整，处方药外流不及预期 
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药店纳入集采降低进货价，促处方药外流 
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1、 药店纳入集采降低成本，有利于处方药外流 

1.1  广东零售药店纳入集采在即 

近日，广东省药品交易中心印发《关于做好广东省药品零售企业药品交易报名工

作的通知》明确，广东省将开展药品零售企业药品线上交易，要求药品零售企业

于 10 月 31 日前进行网上维护提交相关资质报名。广东省药品零售行业集采联盟

筹备组第一次会议召开，就连锁集采模式及流程等行业高度关注的话题进行了探

讨，这标志着广东省医药零售行业集采正式启动。 

之前山东、浙江、上海等医药大省已经将零售药店的医保药品纳入省级集中采购。

广东省作为最大的零售市场，有 5 万多家店，预计这一模式将逐步向全国推广。 

1.2  有利于药店降低采购成本 

在 4+7 城市实现集采后，25 个中标药品平均降价 52%，且带量采购正在向全国推

进，对药店零售价也产生了冲击。部分患者认为药店定价较医院过高，赚了过多

的钱。而药店在一些处方药方面甚至亏本销售，个别药店甚至将进货发票贴在店

内，供顾客了解。 

纳入集采后，有利于药店降低采购成本，尽管相比较医保局公立医院的全国集采

议价能力较弱，但也能够有效降低药品采购价，显著节约成本。 

1.3  缓解价格倒挂现象，有利于处方药外流 

采购渠道趋同化，缓解价格倒挂的现象，有利于处方药外流，预计到 2020 年处

方药市场整体达到近 2 万亿，假设五分之一外流，有 4000 亿的规模空间可以被

公立医院以外的体系承接，药店是其中的重要组成部分。 

1.4  有利于补充处方药品类 

药店集团对于大的品种均能够保证供应，通过平台集采，对于一些销售额较小的

品类可以及时采购，丰富品类，带动客流。 

1.5  有利于医保统筹资金的支持 

线上集采有利于药店交易采购规范化，包括价格、流程、配送溯源、销售、处方、

医保等信息。规范运营的龙头药房企业会优先得到医保支付的支持。目前药店尽

管个人医保支付门店占比较高，统筹医保支付门店还很少。医保统筹基金支付特

慢病用药的空间还很大。 

 

2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数下降 0.92%、创业板指下降 0.32%。行业板块有涨有跌，电子
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（+3.34%）、食品饮料（+2.78%）、医药生物（+1.00%）有所上涨，非银金融（-3.75%）、

钢铁（-2.64%）、国防军工（-2.44%）下跌较多，医药生物（+1.00%）涨跌幅在

28 个子行业中排在第 3 位。 

图1：一年以来医药生物板块与沪深300和创业板涨幅比较 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图2：上周各行业涨跌幅一览（单位：%） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

2.2  子行业及个股一周表现 
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医药生物子行业各板块有涨有跌，医疗服务（+3.36%）、医疗器械（+1.27%）、化

学制剂（+0.87%）、化学原料药（+0.82%）、医药商业（+0.80%）、生物制品（+0.55%）

有所上涨；中药（-0.26%）有所下跌。 

图3：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

个股方面，华北制药（+22.25%）、览海投资（+21.51%）、华通医药（+21.30%）

涨幅居前；华海药业（-10.86%）、同济堂（-7.09%）、海正药业（-6.61 %）相对

表现不佳。 

 

2.3  行业估值变化 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600812.SH 华北制药 22.25 

600896.SH 览海投资 21.51 

002758.SZ 华通医药 21.30 

002390.SZ 信邦制药 18.76 

600518.SH ST 康美 13.97 

300267.SZ 尔康制药 12.57 

300244.SZ 迪安诊断 12.40 

600829.SH 人民同泰 11.33 

603882.SH 金域医学 11.13 

300482.SZ 万孚生物 10.72 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表 3：本周个股跌幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600521.SH 华海药业 -10.86 

600090.SH 同济堂 -7.09 

600267.SH 海正药业 -6.61 

002412.SZ 汉森制药 -6.56 

300396.SZ 迪瑞医疗 -6.52 

002788.SZ 鹭燕医药 -6.37 

002252.SZ 上海莱士 -6.34 

300255.SZ 常山药业 -6.26 

603079.SH 圣达生物 -5.94 

300381.SZ 溢多利 -5.74 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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上周医药生物板块估值为 35.76，高于 2010 年至今估值均值 38.06。相对沪深

300 估值溢价率为 194.90%。 

图 4：2010年至今医药生物板块估值变化（TTM、整体法、剔除负值） 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

3、 周新闻资讯 

9 月 19 日，中国国家医疗保障局发布消息称，为促进医疗事业发展进步，更好

地调动医务人员积极性，国家医保局高度重视医疗服务价格改革工作，将进一步

满足中国医疗卫生技术高速发展的需求，逐步建立医疗服务价格项目合理确定与

动态调整机制。 

9 月 19 日，国家医保局公开了关于政协十三届全国委员会第二次会议第 2343 号

（医疗体育类 231 号）提案答复，提到关于药事服务定价问题。 

9 月 17 日，国家药监局官网发布《国家药监局综合司公开征求<药品监管系统现

有证明事项拟保留目录（征求意见稿）>意见》（以下简称《意见》），逐一明确了

拟保留证明事项的名称、用途、设定依据等内容。9 月 17 日—9 月 26 日，有关

单位和个人可进行意见反馈。 

9 月 12 日，国务院发布《国务院关于加强和规范事中事后监管的指导意见》（下

称《指导意见》）表示，要对直接涉及人民群众生命健康等特殊重点领域，依法

依规实行全覆盖的重点监管。 

4、 风险提示 

市场剧烈波动风险；新药上市不确定性风险 
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