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 周观点：明年集采政策明确，新一轮国家药价谈判即将水落，继续聚焦创新

药、生物药和医疗服务等非药优势赛道 

国务院医药深改组进一步推广三明医改经验，释放明年集采政策预期。11

月 15 日，国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发《关于进一步推广福

建省和三明市深化医药卫生体制改革经验的通知》（国医改发〔2019〕2 号，

以下简称《通知》）。《通知》共分为三大部分：一是总结经验，提炼思路，

推广福建省和三明市深化医改经验；二是明确未来重点任务，包括 7 大方面

24 项任务，并提出了具体目标要求和落实时间节点；三是加强组织实施，

强调学习福建和三明经验，不能简单照搬抄，不搞“一刀切”。 

我们认为带量采购降药价，控制不合理用药，实现医保基金“腾笼换鸟”，

仿制药价值回归不可避免，辅助用药未来将持续受到政策压力，医药制造业

从此前渠道为王向研发创新、成本控制等竞争优势转变。 

细分行业我们建议继续聚焦药和非药优势赛道投资，药领域主要集中在生物

制品和创新药，血制品渠道去库存接近尾声，疫苗正处于业绩爆发期，未来

几年有重磅疫苗上市；创新药受益政策全流程鼓励，长期强者恒强。非药领

域服务建议关注医药外包服务（CRO/CMO），受益多重政策利好，国内低

成本吸引国际产业转移，处于景气周期；医疗器械政策友好，配置证放开和

县域医院升级配置需求提升，进口替代利好国内器械行业。这些细分医药行

业受政策方面的扰动较小，部分头部企业股价迭创历史新高；同时，我们建

议适当关注估值水平，优势赛道基本逻辑不变下，优选有估值优势的公司。 

 一周市场回顾 

本周上证综指跌破 2900 点大关，收于 2891 点，跌-2.46%；医药生物（SW）

指数周线结束两连阳，本周跌-0.84%，排 28 个行业涨跌幅榜第 3 位，强于

大市。 

本周 28 个 SW 一级行业跌多涨少，仅食品饮料和电子两个子行业上涨，但

周涨幅都不足 1%，其余全部下跌。食品饮料板块周涨幅第一（+0.15%），

龙头股贵州茅台股价迭创历史新高，涨幅排名第二、三位置的为电子和医药

生物，涨幅分别为 0.07%和-0.84%；家用电器、休闲服务和农林牧渔为下

跌前三的行业指数。今年以来，上证上涨 15.94%，医药生物上涨 37.76%，

排全部 SW 一级行业第 6 位，跑赢上证综指约 22.pct。 

本周涨幅靠前的公司集中在创新药、医疗器械和医疗服务子行业，医药生物

行业个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为：康弘药业（13.00%）、

贝达药业(12.79%)、正川股份(11.76%)、爱朋医疗(10.08%)和宜华健康

(9.20%)。 
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中药股领跌，跌幅前五为：康缘药业(-15.46%)、贵州百灵(-13.85%)、太极

集团(-13.24%)、乐心医疗(-12.70%)和康德莱(-12.15%)，跌幅前三都为中

药细分行业公司。 

估值：截止周五（11 月 15 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 36.4

倍，PB（LF）3.46 倍。从十年长周期历史估值来看，无论是 PE 还是 PB，

医药行业估值都处于波动区间中位数下方。 

 重要行业政策和公司公告 

行业：11 月 15 日，国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发《关于进一

步推广福建省和三明市深化医药卫生体制改革经验的通知》。 

公司：百济神州抗癌新药在美上市实现“零突破”。 

 风险提示 

政策风险，药械招标降价超预期风险，宏观经济风险。 
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一、一周市场回顾：沪指跌破 2900 点大关，医药防御特征显现  

（一）整体：沪指跌破 2900 大关，医药表现强于大市 

本周上证综指跌破 2900 点大关，收于 2891 点，跌-2.46%；医药生物（SW）指数

周线结束两连阳，本周跌-0.84%，排 28 个行业涨跌幅榜第 3 位，强于大市。 

本周 28 个 SW 一级行业跌多涨少，仅食品饮料和电子两个子行业上涨，但周涨幅

都不足 1%，其余全部下跌。食品饮料板块周涨幅第一（+0.15%），龙头股贵州茅台股价

迭创历史新高，涨幅排名第二、三位置的为电子和医药生物，涨幅分别为 0.07%和-0.84%；

家用电器、休闲服务和农林牧渔为下跌前三的行业指数。具体涨跌幅见表一。 

今年以来，上证上涨 15.94%，医药生物上涨 37.76%，排全部 SW 一级行业第 6 位，

跑赢上证综指约 22.pct。 

图表1： SW 一级行业指数一周市场表现（11 月 11 日-11 月 17 日） 

 

资料来源：Wind ,联讯证券研究院 

（二）医药生物二级子行业：医疗服务本周一枝独秀，中药今年以来表现最差 

医药生物细分子行业除医疗服务外全线普跌，医疗服务一枝独秀，周涨幅 2.32%，

中药板块表现最弱，周跌幅-4.40%，同时也是今年以来表现最弱的细分板块。 

今年以来，医疗服务涨幅暂居前（+72.65%），爱尔眼科、通策医疗等医院医疗服务

和医药外包服务行业公司股价迭创历史新高；中药和医药商业年涨幅落后，涨幅分别为

0.03%和 15.86%；其余几个子行业年涨幅在 38%-54%之间。 
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图表2： 医药生物子行业上周市场表现  图表3： 今年以来医药生物子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（三）个股涨跌幅榜 

本周涨幅靠前的公司集中在创新药、医疗器械和医疗服务子行业，医药生物行业个

股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为：康弘药业（13.00%）、贝达药业(12.79%)、

正川股份(11.76%)、爱朋医疗(10.08%)和宜华健康(9.20%)。 

本周中药股领跌，跌幅前五为：康缘药业(-15.46%)、贵州百灵(-13.85%)、太极集

团(-13.24%)、乐心医疗(-12.70%)和康德莱(-12.15%)，跌幅前三都为中药细分行业公司。  

图表4： 个股周涨幅榜前十 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

002773 康弘药业 化学制药 13.00% 35.42% 41.7 6.9 

300558 贝达药业 化学制药 12.79% 122.29% 130.6 12.0 

603976 正川股份 医疗器械Ⅱ 11.76% 55.84% 60.3 3.7 

300753 爱朋医疗 医疗器械Ⅱ 10.08% 10.58% 37.0 5.5 

000150 宜华健康 医疗服务Ⅱ 9.20% -45.81% -194.6 2.1 

300357 我武生物 生物制品Ⅱ 9.11% 160.21% 96.0 22.8 

300015 爱尔眼科 医疗服务Ⅱ 9.01% 124.27% 103.9 21.7 

300595 欧普康视 医疗器械Ⅱ 8.78% 164.96% 82.0 18.4 

000503 国新健康 医疗服务Ⅱ 8.09% 0.94% -65.3 13.6 

300003 乐普医疗 医疗器械Ⅱ 7.22% 66.11% 36.2 8.2 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表5： 个股周跌幅榜前五 

公司代码 公司名称 所属二级行业 周涨跌幅 年初至今 PE（TTM） PB（LF） 

600557 康缘药业 中药Ⅱ -15.46% 49.80% 18.6 2.4 

002424 贵州百灵 中药Ⅱ -13.85% 0.99% 25.7 3.0 

600129 太极集团 中药Ⅱ -13.24% 38.64% 134.1 1.9 

300562 乐心医疗 医疗器械Ⅱ -12.70% 35.67% 80.2 4.6 

603987 康德莱 医疗器械Ⅱ -12.15% 18.53% 21.6 2.4 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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（四）医药生物估值比较：估值仍处于历史分位低估区间 

截止周五（11 月 15 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 36.4 倍，PB（LF）

3.46 倍。从十年长周期历史估值来看，无论是 PE 还是 PB，医药行业估值都处于波动区

间中位数下方。2008 年-2019 年十年长周期，医药生物 SW（801150）PE（TTM）之

前有三个低点，分别是 24.44 倍（2008.11.7）、26.68 倍（2012.1.6）和 24.15 倍（2019.1.4），

中位数是 38.25 倍。 

从行业特性看，医药行业属于弱周期行业，需求刚性明显，且主要内需为主，基本

不受经济周期波动和国际贸易博弈影响，另外随着我国老龄化加深，医疗保健需求将持

续上升。医药行业成长依旧良好，聚焦景气赛道，精选龙头白马中线布局。 

图表6： 医药生物 SW 十年长周期 PE（TTM）历史估值一览 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

另外，从历史估值对应未来一年收益率统计来看，当前估值点位配置医药行业，未

来一年收益率正值概率较大，历史经验显示风险较小。PE（TTM）频率分布直方图显示

在合理偏低区间。 

图表7： 历史估值点位对应未来 1 年收益率统计  图表8： PE 估值频率分布直方图 

 

 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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二、重要行业政策和动态、公司公告 

（一）行业重要政策、新闻 

1、11 月 15 日，国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发《关于进一步推广福建

省和三明市深化医药卫生体制改革经验的通知》。 

事件：《通知》共分为三大部分：一是总结经验，提炼思路，推广福建省和三明市深

化医改成功经验；二是明确未来重点任务，包括 7 大方面 24 项任务，并提出了具体目标

要求和落实时间节点；三是加强组织实施，强调学习福建和三明经验，不能简单照搬抄，

不搞“一刀切”。 

点评：从福建和三明深化医改试验田，看我国医药深改未来方向。 

从福建和三明深化医改试验田，看我国医药深改未来方向。《通知》总结了福建省和

三明市近年来深化医改的主要经验，一是高效有力的医改领导体制和组织推进机制，省

委和政府主要领导负责制，并纳入目标管理绩效考核，提高管理组织和沟通推进效率；

二是“三医”联动，“腾笼换鸟”是思路，药品耗材联合限价采购，调整医疗服务价格，

医保基金直接对药企支付和结算；三是创新薪酬分配激励机制，以医疗服务收入为基数

核定公立医院薪酬总量，院长年薪制和全员目标年薪制，斩断医务人员与药械、检查收

入挂钩；四是强化医疗机构监督管理；五是改革完善医保基金管理，在所有二级以上医

院实施 DRGs 付费改革；六是上下联动促进优质医疗资源下沉，组建县域医共体，医保

总额付费。福建和三明一定意义上是我国深化医改的试验田，2012 年三明正式启动医改，

在没有先例可循条件下，大胆探索，成就医改“三明模式”，起到三明典型经验对全局改

革的示范、突破、带动作用。 

明确未来工作任务并提出时间节点，稳定政策预期  

《通知》明确未来重点任务，包括 7 大方面 24 项任务，并提出了具体目标要求和落

实时间节点，我们认为重点任务清单、目标要求公示和时间节点清晰，有利于稳定医药

行业政策预期。在学习推广福建和三明医改经验的基础上，7 个方面 24 项任务还提出了

以下几个方面的任务、要求和落地时间节点： 

一是集采扩围政策明朗，加大药品和耗材集采的改革力度。保障集采政策落地执行，

对今年第二轮集采 25 个品种，要在今年 12 月底前，各省份全面执行采购和使用政策；

任务明确明年国家集采品种扩围，药品品种扩围，部分高值耗材也纳入明年带量集采扩

围探索范围；三是试点探索地方集采，采取单独或跨区域联盟等方式，对未纳入国家集

采目录的药品带量采购，明年 9 月底前，11 个综合医改试点省份要率先进行探索。今年

第二轮国家带量采购扩面不扩品种，在总结集采经验和通过仿制药一致性评价品种越来

越多情况下，明年国家集采品种扩围扩面本次在《通知》中得到明确，我们预期时间节

点与前两次类似，9-10 月带量采购谈判，年底落地执行；任务要求明年对综合医改试点

省份探索带量集采部分高值耗材和未纳入国家集采目录的药品，集采模式全面铺开。 

二是试点医保与药品或流通企业直接结算。11 个综合试点省份要率先推进直接结算

试点，其他省份也要积极探索。有利于药械生产、流通企业积极回款，改善现金流。 

三是合理用药和重点药品耗材使用监管。加强用药目录管理和规范，2020 年综合医

改试点省份要率先启动改革并取得实质性进展；推动省级重点监控合理用药药品目录出

台（化药及生物药），2020 年 12 月底前全面建立重点药品监控机制。我国首批国家版重

点监控合理用药目录（化药及生物药）已于今年 7 月由国家卫健委颁布，未来对《目录》
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进行动态调整；目前，各地方省市也相继出台省级重点监控目录，如甘肃、江西、新疆、

浙江、内蒙古、黑龙江等，部分地级市如青岛、威海、九江也出台适应各自地方公立医

院的合理用药监控目录。在目录监控品种数量上，省市地方目录在包含国家版 20 个品种

的基础上，还有数量扩容，品种也突破国家版化药及生物药的范畴，纳入部分中药注射

剂等品种。我们预计未来各省市将相继出台合理用药重点监控目录，品种数量和领域突

破，辅助用药尤其压力显著。 

四是 DGRs 付费为主的多元复合式医保支付方式改革，大力推进医保精细化管理。

我国医保支付方式从最初的总量付费、按人头付费、按项目付费，发展到推广 DGRs 付

费为主的多元复合式医保支付方式，DGRs 代表医保精细化付费，多元复合式付费又考

虑到部分地区具体实施 DGRs 难度差异和推进时间先后，但总体方向仍然是 DGRs 为主

的精细化医保付费模式。 

我们的观点：“腾笼换鸟”思路指导下，聚焦创新药、生物药和非药优势赛道 

带量采购降药价，以量补价，控制不合理用药，医保基金“腾笼换鸟”。我们认为仿

制药价值回归不可避免，辅助用药未来将持续受到政策压力，医药制造业从此前渠道为

王向研发创新、成本控制等竞争优势转变。医药细分行业我们建议继续聚焦创新药、生

物药和医疗服务等非药优势赛道。 

（二）公司公告 

1、百济神州抗癌新药在美上市实现“零突破”。 

事件：公司自主研发的淋巴瘤治疗药泽布替尼（英文商品名:BRUKINSA）获得美国

食品药品监督管理局（FDA）批准上市。泽布替尼因此成为第一个在美获批上市的中国

本土自主研发抗癌新药。 

点评：泽布替尼是一种 BTK 抑制剂，可作为单药或与其他疗法联合用药用于多种淋

巴瘤治疗，此次获批的是用于治疗既往接受过至少一项疗法的成年套细胞淋巴瘤(MCL)

患者。全球上市和在研 BTK 抑制剂适应症集中在自身免疫性疾病（如类风湿性关节炎

（RA）、系统性红斑狼疮等）和淋巴瘤。医药魔方数据显示，目前全球上市 BTK 抑制剂

有伊布替尼、阿卡拉布替尼两款，市场规模约 63 亿美元，市场份额几乎由伊布替尼独占，

由艾伯维和强生两家药企瓜分。百济神州泽布替尼为第三款 BTK 抑制剂，另外，国内诺

诚健华 ICP-022 也是 BTK 抑制剂类创新药，目前对淋巴瘤适应症在临床 II 期。 

三、联讯医药周观点 

近期观点：明年集采政策明确，新一轮国家药价谈判即将水落，继续聚焦创新药、生物

药和医疗服务等非药优势赛道。 

国务院医药深改组进一步推广三明医改经验，释放明年集采政策预期。11 月 15 日，

国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发《关于进一步推广福建省和三明市深化医药

卫生体制改革经验的通知》（国医改发〔2019〕2 号，以下简称《通知》）。《通知》共分

为三大部分：一是总结经验，提炼思路，推广福建省和三明市深化医改成功经验；二是

明确未来重点任务，包括 7 大方面 24 项任务，并提出了具体目标要求和落实时间节点；

三是加强组织实施，强调学习福建和三明经验，不能简单照搬抄，不搞“一刀切”。 

我们认为带量采购降药价，控制不合理用药，实现医保基金“腾笼换鸟”，仿制药价
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值回归不可避免，辅助用药未来将持续受到政策压力，医药制造业从此前渠道为王向研

发创新、成本控制等竞争优势转变。 

细分行业我们建议继续聚焦药和非药优势赛道投资，药领域主要集中在生物制品和

创新药，血制品渠道去库存接近尾声，疫苗正处于业绩爆发期，未来几年有重磅疫苗上

市；创新药受益政策全流程鼓励，长期强者恒强。非药领域服务建议关注医药外包服务

（CRO/CMO），受益多重政策利好，国内低成本吸引国际产业转移，处于景气周期；医疗

器械政策友好，配置证放开和县域医院升级配置需求提升，进口替代利好国内器械行业。

这些细分医药行业受政策方面的扰动较小，部分头部企业股价迭创历史新高；同时，我

们建议适当关注估值水平，优势赛道基本逻辑不变下，优选有估值优势的公司。 

图表9： 医药行业区间涨幅排名（2015/6/1-至今区间复权涨幅） 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  备注：剔除 2015 年后新上市股票 

四、风险提示 

政策风险，药械招标降价超预期风险，宏观经济风险。 
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