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投资要点： 

 本周行情 

本周，申万医药生物板块上涨 3.70%，沪深 300 指数上涨 1.11%，医药

生物板块整体跑赢沪深 300 指数 2.59%，涨跌幅在申万 28 个一级行业子

板块中排名第 3 位。六个子板块全部上涨，其中医疗服务和医疗器械板块

涨幅居前，分别上涨 5.97%和 5.29%，中药和医药商业板块涨幅落后，分

别上涨 0.63%和 0.07%。截止 2019 年 11 月 19 日，申万医药生物板块剔

除负值情况下，整体 TTM 估值为 34.59 倍，相对于剔除银行股后全部 A

股的估值溢价率为 78.20%。个股涨跌方面，长生退、正川股份和光正集

团涨幅居前，海思科、康缘药业和德展健康跌幅居前。  

 行业要闻 

11 月 14 日，山东省人民政府官网发布《山东省公立医疗机构药品采购推

行“两票制”实施方案》；11 月 15 日，医保局发文推广三明医改经验，

代表着其上升到国家医改的高度；11 月 15 日，中国首款抗癌药泽布替尼

在 FDA 获批上市，百济神州抢占 44 亿美元市场；11 月 17 日，8 所中医

药大学被世界医学院校名录除名；近日，诺华中国早期研发中心将关门，

研发基地撤离中国。 

 投资策略 

随着医药行业供给侧改革进一步深化，一致性评价、带量采购、分级诊疗 

等政策促使行业集中度进一步提升，仿制药及高值类耗材价格下行大势所 

趋，具有突出临床价值的创新药械或将长期受益，此外三季报披露完毕， 

建议投资者立足业绩走势，结合政策和行业格局关注以下投资主线：1） 国

内新药研发环境火热，CRO 和 CMO 将持续保持高景气，推荐标的凯莱

英（002821）、泰格医药（300347）；2）仿制药带量采购的背景下，

推荐优质专科制药企业恒瑞医药（600276）、健康元（600380）、东诚

药业（002675）；3）随着进口替代的进行，推荐优质医疗器械及耗材生

产商安图生物（603658）、乐普医疗（300003）；4）受益于消费升级，

以及不受医保的约束，推荐消费类服务或药品供应商我武生物 

（300357）、安科生物（300009）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业业绩不达预期。 
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1.本周市场行情回顾 

本周，申万医药生物板块上涨 3.70%，沪深 300 指数上涨 1.11%，医药生物板块

整体跑赢沪深 300 指数 2.59%，涨跌幅在申万 28 个一级行业子板块中排名第 3

位。六个子板块全部上涨，其中医疗服务和医疗器械板块涨幅居前，分别上涨

5.97%和 5.29%，中药和医药商业板块涨幅落后，分别上涨 0.63%和 0.07%。截

止 2019 年 11 月 19 日，申万医药生物板块剔除负值情况下，整体 TTM 估值为

34.59 倍，相对于剔除银行股后全部 A 股的估值溢价率为 78.20%。个股涨跌方

面，长生退、正川股份和光正集团涨幅居前，海思科、康缘药业和德展健康跌幅

居前。 

图 1：本周申万一级行业涨跌情况 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 2：本周申万医药生物子板块涨跌情况 

 
资料来源：wind，渤海证券研究 
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表 1：本周申万医药生物板块个股涨跌幅排名 

涨幅前 10 名  跌幅前 10 名  

长生退 27.66% 海思科 -12.03% 

正川股份 22.88% 康缘药业 -11.76% 

光正集团 21.63% 德展健康 -11.66% 

贝达药业 20.11% 贵州百灵 -10.49% 

奥翔药业 19.59% 启迪古汉 -9.87% 

大博医疗 18.17% ST 运盛 -8.08% 

乐普医疗 16.36% 上海莱士 -7.38% 

康弘药业 15.85% 普门科技 -6.78% 

凯普生物 14.85% 康恩贝 -5.58% 

我武生物 13.99% 蓝帆医疗 -5.16% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.行业要闻 

2.1 山东省人民政府官网发布《山东省公立医疗机构药品

采购推行“两票制”实施方案》 

11 月 14 日，11 月 14 日，山东省人民政府官网发布《山东省公立医疗机构药品采

购推行“两票制”实施方案》，要求全省各级公立医疗机构（含基层医疗卫生机构

和村卫生室）药品采购中全面推行“两票制”。除“两票制”外，方案还提出“一

票制”“三票制”作为补充。山东省将试点实行“一票制”，在试点城市三级甲等

综合医院选择部分用量较大、市场供应渠道简单的药品试行“一票制”（医疗机构

与药品生产企业直接结算货款、药品生产企业自行或委托配送，药品生产企业到医

疗机构开一次发票）；为保障基层药品供应，对部分偏远、交通不便的乡（镇）医

疗机构根据实际情况，可增加一票。具体医疗机构名单，由各市卫生健康委严格控

制，报该省卫生健康委备案后，统一公布。 

资料来源：医药经济报 

2.2 医保局发文推广三明医改经验，代表着其上升到国

家医改的高度 

11 月 15 日，医保局发文推广三明医改经验，代表着其上升到国家医改的高度。文

件分为三个部分，第一部分介绍了福建、三明在 6 方面取得的医改成绩；第二部

分对推广经验划定了重点，包括 7 大部分 24 项工作任务，逐一制定工作目标、及

时间表；第三部分是加强组织实施。福建及三明取得的经验就不提了，从2013年
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来长篇累牍，文件也进行了系统性地归纳。而对于向全国推广的工作重点任务，

才是文件的核心，可以视为未来 2-3 年内的医改工作重点。 

资料来源：医药云端工作室 

2.3 中国首款抗癌药泽布替尼在 FDA 获批上市，百济神

州抢占 44 亿美元市场 

11 月 15 日，百济神州官微宣布其自主研发的抗癌新药泽布替尼（英文商品名：

BRUKINSA™）以“突破性疗法”的身份，获得美国 FDA 加速批准上市，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[i] 。泽布替尼预计

在未来几周内在美国进行销售。泽布替尼也成为第一个在美获批上市的中国本土

自主研发抗癌新药，改写了中国抗癌药“只进不出”的尴尬历史。目前泽布替尼

在未来市场上的对标者将是第一代 BTK 抑制剂艾伯维的依鲁替尼。根据此前治疗

华氏巨球蛋白血症的关键 II 期临床试验表明，泽布替尼减少或消除了 85%患者的

肿瘤细胞，而依鲁替尼这一数字为 42.6%，充分说明了百济神州泽布替尼的优越

性。今年 6 月，医药市场调研机构 EvaluatePharma 发布报告称依鲁替尼在 2018

年的全球销售额为 44.54 亿美元，预计泽布替尼正式获批上市之后将有力抢夺这

一巨额市场。 

资料来源：人民日报 

2.4 8 所中医药大学被世界医学院校名录除名 

11月17日，据行业自媒体针会天下消息，北京中医药大学等8所中医药大学被世

界医学院校名录除名。据了解，这 8 所大学为北京中医药大学、上海中医药大

学、天津中医药大学、黑龙江中医药大学、辽宁中医药大学、贵阳中医学院、山

西中医学院、云南中医药大学，时间从 2019 年 11 月 1 日开始。 世界医学院校名

录是有世界医学院校联合会（World Federation for Medical Education, WFME）

联合国际医学教育研究促进基金会（Foundation for Advancement of International 

Medical Education and Research, FAIMER）共同编制，该名录是世界卫生组织

（WHO）的世界目录之一 ，具有相当的权威性，美国对国外医学院校毕业生的资

格认证仅以此名录为准。那么不进入世界医学院校名录，会对学校造成什么影响

呢？针会天下表示，这可能意味着，8 所被除名学校的毕业生今后将无法以医生

的身份参加国际交流，留学生回国后将不能以医生的身份工作。一定程度上，这

将不利于以后中医药的发展。 

资料来源：赛柏蓝 
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2.5 诺华中国早期研发中心将关门，研发基地撤离中国 

近日，诺华中国早期研发中心将关门！2019 年底将裁员一批，明年 3 月裁员一批！

Research 部分关闭；Clinical 部分相关的 TCO/TM 仍然正常运营。据诺华官网介

绍，2006 年，诺华（中国）生物医学研究中心成立，致力于为满足中国迫切医药

需求研发新药。研发中心将先进的药物研发技术引进中国，培养中国新一代人才，

并与中国本土大学、科研机构和医院建立合作关系。通过多年发展，研发中心已成

为诺华全球研发网络在亚太地区的重要基地，依托自身在新药研发领域的强大实

力，通过各种形式的合作与交流惠及包括韩国、日本、台湾在内的多个国家和地区

的医药研发。同时，研发中心扎根上海，与本土生命科学研究机构广泛开展合作，

引领区域性新药研发。目前，作为诺华全球第三大研发中心的诺华上海园区已建成

并投入使用，来自诺华多个事业部门的员工中包括约 600 名科研人员，合力研究

开发突破性药物，实践对中国及中国病患的长期承诺。 

资料来源：医药云端工作室 

3.公司公告 

【以岭药业】为进一步提高公司综合竞争实力和未来持续发展动力，为中药配方

颗粒、中药片剂、保健品等业务的发展做好充分的产能储备，公司拟以衡水以岭

为项目实施主体，投资建设“衡水以岭药业有限公司现代中药产业化项目”，目

计划投资总额人民币 503,410 万元，项目资金来源为衡水以岭自筹资金。 

【华北制药】公司环孢素软胶囊（25mg、50mg）通过仿制药质量和疗效一致性

评价。 

【金河生物】为满足公司经营发展的需要，公司拟以自有资金 3,500 万元人民币

向公司全资子公司内蒙古金河动物增资，增资完成后公司持有其股权比例仍为

100%。 

【恒瑞医药】公司子公司上海恒瑞医药收到国家药品监督管理局核准签发的关于

吸入用七氟烷的《药品补充申请批件》，申请事项为变更制剂所用原料药来源，

并与原料药进行关联审评，变更药品注册标准。 

【英科医疗】为更好地整合资源和进行资金筹划，根据业务发展的需要，公司拟

将持有的山东浩德塑胶51%股权（对应注册资本2550万元人民币）折合364.1505

万美元出资以 364.1505 万美元的价格平价转让给 INTCO MEDICAL (HK) 

CO.,LIMITED；公司拟使用募集资金 1 亿元对全资子公司安徽英科医疗进行增
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资。 

【人福医药】 公司拟以对全资子公司武汉人福医药的相关债权 141,957.04 万元

人民币转为对人福医药有限的增资，且全部用于增加人福医药有限的注册资本即

实收资本，本次增资完成后，人福医药有限的注册资本自 8,042.96 万元增至

150,000.00 万元；公司拟使用自有资金以集中竞价交易的方式回购公司股份，

回购资金总额不低于人民币 5 亿元、不超过人民币 10 亿元，回购价格不超过

14.29 元/股，实施期限为自股东大会审议通过最终回购股份方案之日起不超过

12 个月。 

【凯莱英】公司于 2019 年 11 月 18 日接到公司控股股东 ALAB 的通知，ALAB

于 2019 年 11 月 18 日通过深圳证券交易所大宗交易系统减持公司 2,760,000 股

股份，占公司总股本的 1.19%。 

【欧普康视】公司拟回购注销满足部分解除限售条件的 6 位激励对象所持有的已

获授但尚未解除限售的限制性股票计 89,376 股，回购股票占目前公司总股本的

0.0221%,其中2017年限制性股票激励计划首次授予部分股票回购价格为6.7247

元/股，预留授予部分股票回购价格为 10.3778 元/股，本次拟用于回购的资金合

计为 623 ,928 元，回购资金为公司自有资金。 

【昭衍新药】基于战略需求和业务拓展，公司拟与斯丹姆向标的公司各增资人民

币 1000 万元，增资完成后标的公司的注册资本由人民币 4300 万元增加至 6300

万元，公司持有标的公司 15.873%股权；公司于 2019 年 11 月 15 日合计收到昭

衍（苏州）新药研究中心有限公司的现金分红款为人民币 120,000,000 元。 

【华北制药】公司下属子公司华北制药河北华民收到国家药品监督管理局核准签

发的注射用头孢唑肟钠《药品注册批件》。 

【振东药业】抗肿瘤药物拉洛他赛脂质体系列产品创新研制和产业化项目建设完

成。 

【昭衍新药】现金收购美国 Biomere 公司 100%股权的进展，截至本公告日，公

司已获得双方主管部门全部的审批或备案。公司后续将根据收购计划尽快完成

Biomere 公司疫苗业务的剥离并完成交割。 

【太龙药业】因个人原因，陶新华先生申请辞去公司第八届董事会董事及董事会

下设专业委员会委员职务，辞职后，陶新华先生仍担任公司全资子公司北京新领
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先医药科技发展有限公司董事长职务。 

【奇正藏药】公司董事会同意以 2019 年 11 月 18 日为授予日，授予 1 名激励对

象 30,000 股限制性股票，授予价格为 10.50 元/股。 

【中源协和】 公司接到持股 5%以上股东嘉道成功的通知，获悉其将持有的公司

14,000,000 股限售流通股质押给北方国际信托股份有限公司。 

【博雅生物】公司董事、董事会秘书范一沁女士出具的《关于减持博雅生物股份

计划的告知函》，拟减持公司股份不超过447,127股，占公司总股本的0.4199%。 

【九州通】收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》。 

【白云山】 公司全资子公司广州白云山明兴制药有限公司（“明兴药业”）于

2019 年 11 月 18 日收到广东省药品监督管理局颁发的《药品 GMP 证书》。 

【以岭药业】连花清瘟胶囊(颗粒)被列入《流行性感冒诊疗方案(2019 年版)》。 

【东阿阿胶】董事长王春城先生提交的书面辞职报告，由于工作内容变动原因，

王春城先生申请辞去公司第九届董事会董事长、董事职务，同时一并辞去公司第

九届董事会战略委员会主任委员职务。辞职后，王春城先生不再担任公司任何职

务。 

【广生堂】持股 5%以上股东福建平潭奥泰科技投资中心（有限合伙）、叶理青

在 2019 年 5 月 15 日至 2019 年 11 月 14 日以集中竞价和大宗交易方式合计减持

本公司股份 2,580,925 股，占公司总股本 1.84%。本次股份减持计划已实施完毕。 

【科伦药业】本次回购股份的数量在回购资金总额不低于人民币 1 亿元，不超过

2 亿元且回购价格不超过人民币 25 元/股的条件下，若以 2 亿元全额回购，预计

可回购股份不少于 8,000,000 股，占本公司目前总股本的比例不低于 0.5556%。 
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4.投资策略 

随着医药行业供给侧改革进一步深化，一致性评价、带量采购、分级诊疗等政策

促使行业集中度进一步提升，仿制药及高值类耗材价格下行大势所趋，具有突出

临床价值的创新药械或将长期受益，此外三季报披露完毕，建议投资者立足业绩走

势，结合政策和行业格局关注以下投资主线：1）国内新药研发环境火热，CRO

和 CMO 将持续保持高景气，推荐标的凯莱英（002821）、泰格医药（300347）；

2）仿制药带量采购的背景下，推荐优质专科制药企业恒瑞医药（600276）、健康

元（600380）、东诚药业（002675）；3）随着进口替代的进行，推荐优质医疗

器械及耗材生产商安图生物（603658）、乐普医疗（300003）；4）受益于消费

升级，以及不受医保的约束，推荐消费类服务或药品供应商我武生物 

（300357）、安科生物（300009）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业业绩不达预期
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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