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 行业观点：政策导向以控费为主，精选政策免疫标的。本周国内行业政策

包括高值耗材执行“零差率”，高血压、糖尿病门诊用药统筹政策落地，

高值耗材谈判降价，首个国产贝伐珠单抗生物类似物即将获批。再加上 11

月底之前，医保谈判目录即将公布。近期政策导向以控费为主，特别是对

仿制药、高值耗材压力较大，可能对投资者的市场情绪有一定负面影响，

再加上前期医保板块整体走势强劲，接下来更加需要精选避险标的。 

 投资策略：关注医保谈判结果，推荐创新药和医疗服务标的。此前国家医

保局召集 70 多家企业就 150 个品种进行医保谈判准入，本周将公布谈判

结果，预计竞争充分的品种降价幅度较大，竞争格局好的品种则可能以不

大的降幅进入医保。关注医保谈判相关标的，包括恒瑞医药、康弘药业、

康缘药业等。 

此外，建议积极关注政策避风港医疗服务类标的，创新药标的，以及业绩

增长稳健的细分领域龙头企业。医疗服务类，建议关注通策医疗、爱尔眼

科、美年健康；创新产业链标的，推荐药石科技、凯莱英、科伦药业、关

注药明康德；推荐碘造影剂龙头司太立、多业绩驱动高速增长的海辰药业、

核医学龙头东诚药业；以及业绩增长稳健的药店板块。 

 行业要闻荟萃：贵州省公立医疗机构即将执行耗材“零差率”；12 省高血

压、糖尿病门诊用药统筹政策落地；海南开始执行高值耗材谈判降价；首

个国产贝伐珠单抗生物类似物即将获批 

 行情回顾：上周医药板块下跌 1.98%，同期沪深 300 指数下跌 0.70%；申

万一级行业中 20 个板块上涨，8 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 28 位；医药子行业有涨有跌，其中涨幅最大的是中药，上涨 0.04%，

跌幅最大的是医疗服务，下跌 4.52%。 

 风险提示：1）政策风险：降价控费等政策对行业负面影响较大；2）研发

风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）系

统风险：证券市场发生系统性风险对医药行业的冲击。 
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一、 投资策略 

行业观点：政策导向以控费为主，精选政策免疫标的。本周国内行业政策包括高值耗材执行“零差

率”，高血压、糖尿病门诊用药统筹政策落地，高值耗材谈判降价，首个国产贝伐珠单抗生物类似物

即将获批。再加上 11 月底之前，医保谈判目录即将公布。近期政策导向以控费为主，特别是对仿制

药、高值耗材压力较大，可能对投资者的市场情绪有一定负面影响，再加上前期医保板块整体走势

强劲，接下来更加需要精选避险标的。 

投资策略：关注医保谈判结果，推荐创新药和医疗服务标的。此前国家医保局召集 70 多家企业就

150 个品种进行医保谈判准入，本周将公布谈判结果，预计竞争充分的品种降价幅度较大，竞争格

局好的品种则可能以不大的降幅进入医保。关注医保谈判相关标的，包括恒瑞医药、康弘药业、康

缘药业等。 

此外，建议积极关注政策避风港医疗服务类标的，创新药标的，以及业绩增长稳健的细分领域龙头

企业。医疗服务类，建议关注通策医疗、爱尔眼科、美年健康；创新产业链标的，推荐药石科技、

凯莱英、科伦药业、关注药明康德；推荐碘造影剂龙头司太立、多业绩驱动高速增长的海辰药业、

核医学龙头东诚药业；以及业绩增长稳健的药店板块。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 贵州省公立医疗机构即将执行耗材“零差率” 

日前，贵州省医保局、卫生健康委、市场监管局和财政厅联合印发《关于全面取消医用耗材加成同

步调整医疗服务价格的通知》，要求 2019 年 12 月 31 日前，全省所有公立医疗机构全面取消医用耗

材加成，以实际购进价格为基础实行“零差率”销售。 

点评：“零差率”政策是切断药品耗材与医院利益关系的直接手段，可以促进药品耗材的规范使用以

及正常采购。继药品“零差率”销售后，耗材开始实行“零差率”。 目前全国约一半省份已实施耗

材“零差率”，接下来的省份预计也将陆续执行。 

2.2 12 省高血压、糖尿病门诊用药统筹政策落地 

近日，山东省、江苏省相继发布《完善城乡城乡居民高血压糖尿病门诊用药保障机制的实施方案》，

截止至今日，两病药品纳入医保门诊支付正在全国逐步实施，共有 12 省发出相关文件明确医保待遇。 

点评：9 月 11 日国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，要求高血压糖尿病门诊用药报销比例

提至 50%以上。随着各省陆续提高报销比例，高血压、糖尿病用药市场将急剧放量，而价格也将随

之出现下降趋势，建议密切关注相关标的。 

2.3 海南开始执行高值耗材谈判降价 

11 月 20 日，海南省医药集中采购服务平台公布《海南省治理高值医用耗材实施方案》表示，逐步

实施高值医用耗材医保准入价格谈判，实现“以量换价”。 

点评：高值耗材进入降价时期。今年 7 月 31 日，国务院印发《治理高值医用耗材改革方案》，明确

表示要进行高值耗材医保价格准入谈判。此后，湖南、江苏等省份开始落地执行。预计高值耗材谈

判降价将在各省陆续执行。 

2.4 首个国产贝伐珠单抗生物类似物即将获批 
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11 月 20 日，齐鲁制药贝伐珠单抗上市申请（CXSS1800017）进入“在审批”阶段，意味着该药很

有希望在几天后正式获批，成为首个获批的 Avastin 生物类似药。 

点评：贝伐珠单抗是全球首个可广泛用于多种肿瘤的抗血管生成药物，自 2004 年 2 月 26 日获批上

市，目前适应症包括转移性结直肠癌、非小细胞肺癌、胶质母细胞瘤等 8 个实体瘤适应症，且经常

被超标签用于湿性年龄相关性黄斑变性。2018 年，贝伐珠单抗全球销售额为 68.49 亿瑞士法郎，其

中中国市场销售额突破 20 亿元，作为首个即将获批的类似物，齐鲁制药有望从中分得可观市场份额。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块下跌 1.98%，同期沪深 300 指数下跌 0.70%；申万一级行业中 20 个板块上涨，8 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 28 位；医药子行业有涨有跌，其中涨幅最大的是中药，上

涨 0.04%，跌幅最大的是医疗服务，下跌 4.52%。 

图表1 医药行业 2019 年初以来市场表现 图表2 全市场各行业上周涨跌幅 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

截止 2019 年 11 月 22 日，医药板块估值为 33.61 倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A 股（剔

除金融）的估值溢价率为 70.36%，高于历史均值 55.45%。 
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图表3 医药板块各子行业 2019 年初以来市场表现 图表4 医药板块各子行业上周涨跌幅 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表5 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15 只股票 表现最差的 15 只股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1 002680.SZ   长生生物 37.25  1 603079.SH   圣达生物 -17.29  

2 603229.SH   奥翔药业 18.22  2 603939.SH   益丰药房 -8.98  

3 603976.SH   正川股份 17.81  3 600529.SH   山东药玻 -8.65  

4 600227.SH   赤天化 12.08  4 300347.SZ   泰格医药 -7.38  

5 002399.SZ   海普瑞 10.79  5 603998.SH   方盛制药 -7.21  

6 300396.SZ   迪瑞医疗 8.55  6 300015.SZ   爱尔眼科 -6.96  

7 300006.SZ   莱美药业 7.62  7 000661.SZ   长春高新 -6.59  

8 002872.SZ   天圣制药 7.40  8 300482.SZ   万孚生物 -6.59  

9 300639.SZ   凯普生物 6.31  9 603707.SH   健友股份 -6.37  

10 300206.SZ   理邦仪器 6.28  10 300601.SZ   康泰生物 -6.31  

11 002750.SZ   龙津药业 6.27  11 600763.SH   通策医疗 -6.20  

12 002411.SZ   必康股份 6.26  12 600521.SH   华海药业 -6.17  

13 000503.SZ   海虹控股 6.11  13 603259.SH   药明康德 -6.14  

14 600896.SH   *ST 海投 5.94  14 300436.SZ   广生堂 -5.64  

15 600796.SH   钱江生化 5.85  15 603658.SH   安图生物 -5.50  

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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