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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

（10.29） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

000538 云南白药 1,113.90 87.20 3.18 2.95 3.36 29.52 25.98 23.11 - 

600771 广 誉 远 82.80 16.83 1.16 0.76 1.00 22.20 16.82 12.87 - 

600557 康缘药业 103.10 17.39 0.73 0.88 1.03 23.82 19.76 16.88 增持   
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 市场对中医药发展文件反应不强烈 

周末市场两件大事儿，一个区块链和一个中医药文件。从市场的反应来

看，对中医药的发展文件是冷漠的，鲜有友商重点研究这份文件，所以

市场的观点也不多。我们认为这个文件将中长期影响中医药行业发展，

要观察配套政策的执行落地情况。 

 药材标准、优势病种、中医名方、医保支付是影响行业发展关键词 

25 日，总书记讲话中医药；26 日，国务院发文《关于促进中医药传承

创新发展的意见》。重点在：1、强化中医在治未病（预防保健）、慢病

等病种的优势，比如在骨伤、肛肠、儿科、皮科、妇科、针灸、推拿以

及心脑血管病、肾病、周围血管病等专科专病；点评：这是正确的，中

医药优势在预防保健与慢病管理。2、寻找中医名方，100 个疗效独特的

中药品种，及时向社会发布。点评：老字号，但要新用，疗效再评价是

一定要做的，既然是药品，就应该做再评价，不能变成“万能药”。3、

完善中医药价格和医保政策。以临床价值为导向，以中医优势服务、特

色服务为重点，加大政策支持力度，完善医疗服务价格形成机制。医疗

服务价格调整时重点考虑中医等体现医务人员技术劳务价值的医疗服

务价格。健全符合中医药特点的医保支付方式。点评：首次提出，中医

药的上游是道地药材，这个价格是波动的，所以中医药的定价要定期调

整，调整医保支付标准要定期调整，鼓励商业保险进入。对中医药的长

远发展利好，目前中医药开方限制是比较大，医保不支持，但或许从目

前开始，要调整，取其精华去其糟粕，好的要大胆用。4、研究取消中

药饮片加成相关工作。短期对饮片公司是有冲击的，这种冲击预计半年

到一年。主要是医生要调整处方行为，医院库存清理等。 

总的来说，此次发文对中医药影响重大，传统名方中医药发展的转折点，

是治疗领域或发生中长期向上拐点。中长期建议关注政策执行落地的情

况，关注公司：经典名方、中药消费品公司，广誉远、云南白药、片仔

癀；现代中医药公司：天士力和康缘药业等。 

风险提示：政策执行进程的不确定性 
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国家喊话中医药传承创新或将迎来行业发展转机 
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1、 国家喊话中医药传承创新或将迎来行业发展转机 

1.1  市场对中医药发展文件反应不强烈 

周末市场两件大事儿，一个区块链和一个中医药文件。从市场的反应来看，对中

医药的发展文件是冷漠的，鲜有友商重点研究这份文件，所以市场的观点也不多。

我们认为这个文件将中长期影响中医药行业发展，要观察配套政策的执行落地情

况。 

1.2  药材标准、优势病种、中医名方、医保支付是影响行业发展关键词 

25 日，总书记讲话中医药；26 日，国务院发文《关于促进中医药传承创新发展

的意见》。重点在：1、强化中医在治未病（预防保健）、慢病等病种的优势，比

如在骨伤、肛肠、儿科、皮科、妇科、针灸、推拿以及心脑血管病、肾病、周围

血管病等专科专病；点评：这是正确的，中医药优势在预防保健与慢病管理。2、

寻找中医名方，100 个疗效独特的中药品种，及时向社会发布。点评：老字号，

但要新用，疗效再评价是一定要做的，既然是药品，就应该做再评价，不能变成

“万能药”。3、完善中医药价格和医保政策。以临床价值为导向，以中医优势服

务、特色服务为重点，加大政策支持力度，完善医疗服务价格形成机制。医疗服

务价格调整时重点考虑中医等体现医务人员技术劳务价值的医疗服务价格。健全

符合中医药特点的医保支付方式。点评：首次提出，中医药的上游是道地药材，

这个价格是波动的，所以中医药的定价要定期调整，调整医保支付标准要定期调

整，鼓励商业保险进入。对中医药的长远发展利好，目前中医药开方限制是比较

大，医保不支持，但或许从目前开始，要调整，取其精华去其糟粕，好的要大胆

用。4、研究取消中药饮片加成相关工作。短期对饮片公司是有冲击的，这种冲

击预计半年到一年。主要是医生要调整处方行为，医院库存清理等。 

总的来说，此次发文对中医药影响重大，传统名方中医药发展的转折点，是治疗

领域或发生中长期向上拐点。中长期建议关注政策执行落地的情况，关注公司：

经典名方、中药消费品公司，广誉远、云南白药、片仔癀；现代中医药公司：天

士力和康缘药业等。 

2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数上涨 0.71%、创业板指上涨 1.62%。行业板块普遍下跌，农林

牧渔（10.26%）、电子（3.19%）、银行（1.70%）涨幅居前，医药生物（-1.03%）

涨跌幅在 28 个子行业中排在第 27 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 
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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 

医药生物子行业各板块有涨有跌，化学制剂（+1.45%）涨幅最高、中药（+0.007%）、

医疗器械（-3.26%）、化学原料药（-1.57%）、医药生物（-1.03%）、医药商业（-1.51%）、

生物制品（-0.96%）医疗服务（-3.88%）跌幅最大。 

图3：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 
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数据来源：wind，财通证券研究所 

 

个股方面，吉药控股（+25.72%）、景峰医药（+20.42%）、丰原药业（+15.83%）

涨幅居前；长生退（-40.91%）、迪安诊断（-16.90%）、凯利泰（-15.90%）相对

表现不佳。 

 

2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 36.23，低于 2011 年至今估值均值 37.99。相对沪深

300 估值溢价率为 197%。 
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中药 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

300108.SZ 吉药控股 25.72 

000908.SZ 景峰医药 20.42 

000153.SZ 丰原药业 15.83 

300534.SZ 陇神戎发 13.17 

603456.SH 九洲药业 10.31 

603222.SH 济民制药 8.93 

002900.SZ 哈三联 8.54 

300289.SZ 利德曼 8.40 

300318.SZ 博晖创新 8.06 

300412.SZ 迦南科技 7.95 

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（%）  

002680.SZ 长生退 -40.91 

300244.SZ 迪安诊断 -16.90 

300326.SZ 凯利泰 -15.90 

002901.SZ 大博医疗 -14.78 

603127.SH 昭衍新药 -14.38 

300363.SZ 博腾股份 -14.06 

300381.SZ 溢多利 -12.73 

603882.SH 金域医学 -12.43 

603387.SH 基蛋生物 -11.18 

300267.SZ 尔康制药 -10.20 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图 4：2011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 

10 月 22 日，天士力发布企业公告，称其全资子公司江苏天士力帝益药业有限

公司（以下简称“江苏帝益”）收到国家药品监督管理局颁发的关于右佐匹克隆

片（商品名“文飞”，以下简称“文飞”或“该药品”）3mg 规格的《药品补充批件》

（批件号：2019B03973），该药品通过仿制药一致性评价。 

10 月 23 日，陕西省药械集中采购网公布了《关于部分挂网交易药品信息调整

的公示》，根据药品“三统一”工作联席会议有关精神，按照《药械集中采购信

息变更工作程序（试行）》，经审核，重庆药友制药有限责任公司等 16 家企业

的 31 个药品品规信息变更等申请符合规定。 

10 月 23 日，亿帆医药发布企业公告，其控股子公司健能隆医药技术（上海）

有限公司（以下简称“上海健能隆”）于 2019 年 10 月 22 日收到美国食品药品

监督管理局（以下简称“美国 FDA”）孤儿药开发办公室的正式书面回函，上海

健能隆于 2019 年 7 月 25 日提交的最新修订的《重组人白介素 22-Fc 融合蛋

白（以下简称“F-652 项目”）作为治疗“急性移植物抗宿主病”的孤儿药申请》

获得美国 FDA 正式认定并获批准，美国 FDA 同时在其官方网站对上海健能隆

的 F-652 项目的孤儿药申请认定情况进行了公示。 

10 月 24 日，片仔癀发布了第三季度报告，公司前三季度实现营业收入 43.42

亿元，同比增长 21.07%；营业利润 11.09 亿元，同比增长 20.56%；第三季度

收入 14.47 亿元，同比增长 22.4%，营业利润 4.2 亿元，同比增长 16.67%。

但值得注意的是 2019 年片仔癀在研发投入上有着巨大的提升，这点片仔癀在

公告中明确表示“研发费用增加主要系母公司加大研发投入所致。”对比 2018

年，片仔癀在 2019 年里研发投入平均增长比例近 90%。 
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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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