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 主要观点 

行业要闻： 

医保准入谈判于上周完成，药物降价进入有望实现迅速放量；国务

院深化医药卫生体制改革领导小组发布《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》 

 

上市公司公告： 

恒瑞医药：依托泊苷软胶囊生产车间获得 GMP 认证；华海药业：

草酸艾司西酞普兰片获得《药品注册批件》。 

 

最新观点： 

本周医药生物行业指数下跌 0.84%，跑赢沪深 300 指数 1.58 个百分

点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块中，涨幅最大

的是医疗服务板块（+2.32%），跌幅最大的是医药商业板块（3.23%）。

近期，国务院深化医药卫生体制改革领导小组发布了《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》，其中提到 2020

年将开展带量采购扩品种、高值耗材集采、推进以按病种付费为主的多

元复合式医保支付方式改革等，明确了后续医疗体制改革的具体方向，

将进一步推进医保控费，实现腾笼换鸟。我们认为产业结构调整将持续

利好医药创新企业的发展，伴随医药板块的供给侧结构性改革的深化，

医药上市公司的业绩表现可能持续分化，建议布局高景气度的细分领域

龙头和行业龙头，包括创新药企以及 CRO/CDMO/CDMO 等服务商。 

 

 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。 
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 行业数据（Y19M9） 

 累计产品销售收入（亿元） 18,184.2 

  累计产品销售收入同比增长 8.4% 

  累计利润总额（亿元） 2,390.3 

  累计利润总额同比增长 10.0% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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全面推广三明模式 

明确医疗改革方向 
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 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 49.55 0.52  0.70  0.95  95.29  70.79  52.16  14.69  增持 

爱尔眼科 300015 41.64 0.33  0.44  0.57  127.85  95.19  72.44  23.08  增持 

健友股份 603707 41.50 0.59  0.82  1.08  70.23  50.52  38.37  12.84  谨慎增持 

柳药股份 603368 35.60 2.04 2.52 3.06 17.46  14.13  11.63  2.45  谨慎增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 11 月 11 日 
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2019 年 11 月 18 日 

一、行业观点 

本周医药生物行业指数下跌 0.84%，跑赢沪深 300 指数 1.58 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块中，涨幅

最大的是医疗服务板块（+2.32%），跌幅最大的是医药商业板块

（3.23%）。近期，国务院深化医药卫生体制改革领导小组发布了《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》，

其中提到 2020 年将开展带量采购扩品种、高值耗材集采、推进以按

病种付费为主的多元复合式医保支付方式改革等，明确了后续医疗体

制改革的具体方向，将进一步推进医保控费，实现腾笼换鸟。我们认

为产业结构调整将持续利好医药创新企业的发展，伴随医药板块的供

给侧结构性改革的深化，医药上市公司的业绩表现可能持续分化，建

议布局高景气度的细分领域龙头和行业龙头，包括创新药企以及

CRO/CDMO/CDMO 等服务商。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周医药生物行业指数下跌 0.84%，跑赢沪深 300 指数 1.58 个百

分点。各子行业中，医疗服务上涨 2.32%，化学制剂下跌 0.22%，医

疗器械下跌 0.17%，医药商业下跌 3.23%，化学原料药下跌 0.89%，

生物制品下跌 0.88%，中药下跌 4.40%。从市场资金流向来看，28 个

板块均呈资金净流出，其中资金净流出较大的是计算机、化工、非银

金融等板块。 
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2019 年 11 月 18 日 

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 41.36 倍（历史 TTM_整体法），相

对于沪深 300 的估值溢价率为 252.0%，较上周末绝对估值及估值溢

价率有所上升。 
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2019 年 11 月 18 日 

图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法） 图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法） 

  

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 63 只股票上涨，235 只股票下跌。涨幅较

大的有康缘药业、贵州百灵、太极集团等，跌幅较大的有光正集团、

康弘药业、贝达药业等。 

 

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（%） 

康缘药业 -15.46 光正集团 20.40 

贵州百灵 -13.85 康弘药业 13.00 

太极集团 -13.24 贝达药业 12.79 

乐心医疗 -12.70 正川股份 11.76 

康德莱 -12.15 爱朋医疗 10.08 

康恩贝 -12.11 宜华健康 9.20 

汉森制药 -10.07 我武生物 9.11 

鹭燕医药 -9.79 爱尔眼科 9.01 

中新药业 -9.67 欧普康视 8.78 

黄山胶囊 -9.59 国新健康 8.09 

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 

行业要闻： 

医保准入谈判于上周完成，药物降价进入有望实现迅速放量 

国家医保局于上周已完成新一轮医保药品目录的准入谈判。此次

医保谈判的品种数量 150 个左右，包括 119 个左右的新品种和 31 个

左右的续约品种，涉及超过 70 家企业。本次谈判方式的将采用竞标

性谈判与比价谈判相结合。竞标性谈判不设定最低价，让企业各自报
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2019 年 11 月 18 日 

价，报价最低的品种入选。此次进入谈判的品种大多是创新药，具备

临床价值高、但价格昂贵的特性，或对医保基金影响比较大的专利独

家产品，治疗领域主要涉及癌症、罕见病等重大疾病，如丙肝、乙肝

以及高血压、糖尿病等。从过往经验来看，由于市场需求长期得不到

满足，以往创新药降价进医保之后，获得了快速放量，部分品种通过

放量弥补了降价。例如，美罗华（100mg）、赫赛汀、安维汀、诺和

力、泰瑞沙在 2017 年的国家谈判中降价幅度分别为 29%、65%、62%、

43%、70%。2018 年，以上 5 种药物的销售量增长分别为 48%、259%、

205%、208%、205%。由此，5 种药物的销售额增长分别为 13%、48%、

74%、120%、116%。 

 

国务院深化医药卫生体制改革领导小组发布《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》 

11 月 15 日，国务院深化医药卫生体制改革领导小组发布了《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》。

对福建省和三明市的医药卫生体制改革成果表示肯定，提出将福建省

和三明市医改经验进一步推广至全国，并明确了几个重要时间点：1）

2019 年 12 月底前，各省份要全面执行国家组织药品集中采购和使用

改革试点 25 种药品的采购和使用政策。2020 年，按照国家统一部署，

扩大国家组织集中采购和使用药品品种范围；2）2020 年９月底前，

试点省份要率先针对临床用量较大、采购金额较高、临床使用较成熟、

多家企业生产的高值医用耗材，按类别探索集中采购；3）2020 年，

各省份要开展二级及以下公立医疗机构绩效考核；4）2019 年 12 月

底前，各省份要制定出台省级重点监控合理用药药品目录（化药及生

物制品）并公布，2020 年 12 月底前全面建立重点药品监控机制；5）

2020—2022 年，各地要每年进行调价评估，达到启动条件的要及时

调整医疗服务价格，加大动态调整力度，与“三医”联动改革紧密衔

接；5）推进以按病种付费为主的多元复合式医保支付方式改革；6）

2020 年，试点省份要选择有条件的地方开展紧密型医疗集团和县域

医疗共同体试点；7）2020 年，综合医改试点省份要率先完善慢性病

等重点疾病分级分类管理制度并组织实施。 

 

上市公司公告： 

恒瑞医药：依托泊苷软胶囊生产车间获得 GMP 认证 

公司于 11 月 15 日发布公告，已获得江苏省药品监督管理局颁发

的《药品 GMP 证书》。 

此次认证的生产车间为 2203 车间，设计年产能 3000 万粒，代表

产品为依托泊苷软胶囊。依托泊苷为细胞周期特异性抗肿瘤药物，作
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2019 年 11 月 18 日 

用于 DNA 拓扑异构酶 II，形成药物-酶-DNA 稳定的可逆性复合物，

阻碍 DNA 修复。本品主要用于治疗小细胞肺癌，恶性淋巴瘤，恶性

生殖细胞瘤，白血病，对神经母细胞瘤，横纹肌肉瘤，卵巢癌，非小

细胞肺癌，胃癌和食管癌等有一定疗效。 

依托泊苷软胶囊（商品名 Vepesid）由百时美施贵宝公司开发，

随后该品种被 Cheplapharm 公司收购。百时美施贵宝公司开发的依托

泊苷软胶囊 1981 年 7 月在英国获批，后相继在美国、日本获批。1987

年 3 月日本化药株式会社的依托泊苷软胶囊在日本获批，商品名

Lastet；2001 年 9 月迈兰制药依托泊苷软胶囊在美国获批。2002 年，

日本化药株式会社的依托泊苷软胶囊在中国获批，商品名拉司太特，

规格 25mg。国内已有两家企业的依托泊苷软胶囊获批上市，分别为

恒瑞医药、青岛正大海尔制药。IMS 数据库显示，2018 年依托泊苷

胶囊全球总销售额约为 2,623 万美元，国内销售额约为 262 万美元。

此次生产车间获得认证，将扩大公司产能，满足更大的市场需求。 

 

华海药业：草酸艾司西酞普兰片获得《药品注册批件》 

公司于 11 月 13 日发布公告，其草酸艾司西酞普兰片已收到国家

药品监督管理局核准签发的《药品注册批件》，规格包括 5mg 和 10mg。 

草酸艾司西酞普兰片主要用于治疗忧郁症。草酸艾司西酞普兰片

由 H.Lundbeck A/S 和 Allergan 联合开发，2002 年 8 月该药品获得美

国 FDA 批准上市销售。美国境内，草酸艾司西酞普兰片生产厂商主

要有 Lupin, Torrent, Cipla 等。2006 年该产品在中国批准上市，国内

生产厂商主要有四川科伦药业股份有限公司、山东京卫制药有限公司

等。据统计，2018 年草酸艾司西酞普兰片国内市场的销售额约人民

币 13.32 亿元。截至目前，公司在草酸艾司西酞普兰片研发项目上已

投入研发费用约人民币 1616 万元。 

公司草酸艾司西酞普兰片获得国家药监局的《药品注册批件》，

标志着公司具备了在国内市场销售该药品的资格，进一步丰富了公司

的产品线，有助于提升公司产品的市场竞争力。根据国家相关政策，

公司草酸艾司西酞普兰片按新 4 类批准生产可视同通过一致性评价，

并在医保支付方面予以适当支持，医疗机构应优先采购并在临床中优

先选用，有利于扩大产品的市场销售，对公司的经营业绩产生积极的

影响，截至目前，包括公司在内已有四家企业的草酸艾司西酞普兰片

通过了一致性评价。 
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2019 年 11 月 18 日 

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下跌 0.84%，跑赢沪深 300 指数 1.58 个百

分点，较上周末绝对估值及估值溢价率有所上升，细分板块中，涨幅

最大的是医疗服务板块（+2.32%），跌幅最大的是医药商业板块

（3.23%）。近期，国务院深化医药卫生体制改革领导小组发布了《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》，

其中提到 2020 年将开展带量采购扩品种、高值耗材集采、推进以按

病种付费为主的多元复合式医保支付方式改革等，明确了后续医疗体

制改革的具体方向，将进一步推进医保控费，实现腾笼换鸟。我们认

为产业结构调整将持续利好医药创新企业的发展，伴随医药板块的供

给侧结构性改革的深化，医药上市公司的业绩表现可能持续分化，建

议布局高景气度的细分领域龙头和行业龙头，包括创新药企以及

CRO/CDMO/CDMO 等服务商。 

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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