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 周观点：医保准入药品谈判落定，耐心等待回调结束。 

2019 年国家医保准入药品谈判落定，药价长期下降趋势已经形成。11 月

28 日，国家医保局介绍 2019 年国家医保谈判准入药品名单有关情况：谈判

共 150 个药品，谈成 97 个，其中 119 个新增药品中有 70 个谈判成功，价

格平均降幅为 60.7%；31 个续约药品中有 27 个成功，价格平均降幅为

26.4%。我们认为在以降药价为突破口的新医改下，目前已经形成了带量采

购和国家医保准入药品谈判两种药价谈判模式，分别针对过评仿制药和独家

中成药、昂贵专利药，两种谈判基本每年举行一次，医保支付价有效期 1-3

年（谈判品种医保支付有效期 2 年），药价长期下降趋势已经形成。 

耐心等待回调结束，优势赛道龙头回调为来年腾出上升空间。近期，今年涨

幅较大的医药细分优势赛道个股较年内高点短期回调明显，我们认为一部分

源于各类抱团资金年末锁定收益，另外是估值短期过高导致的下跌，下跌更

多源于市场博弈结果，并非企业基本面发生变化，代表性龙头公司回调为来

年腾出上升空间，耐心等待医药优势赛道板块回调结束。 

医药行业未来发展的一大明显特点是“分化”：业绩分化，以及随之带来的

市场表现分化。政策引导下的药价长期下降趋势已经形成，从中长期投资角

度看，我们建议行业和标的选择上，药方面，选择政策影响小同时兼具资源

属性的血制行业如华兰生物（002007）、天坛生物（600161），消费属性的

疫苗行业，如沃森生物（300142）、智飞生物（300122），化学药建议聚焦

创新药企，新药上市提供利润生长点，医保准入谈判加速创新药产品销售变

现。非药领域如民营医院、器械、医药外包服务（CRO、CMO）及零售药

店政策受益，仍是较好赛道。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 

本周上证综指继续围绕 2900 点反复，最终收于 2871 点，微跌-0.46%；医

药生物和食品饮料等大消费概念板块连续两周领跌，医药生物继前一周跌幅

-1.98%，上周继续大跌-2.58%，排 28 个行业跌幅榜第 3 位。 

医药生物细分子行业全线普跌，医药商业跌幅最小，周跌幅-0.84%，医疗

器械板块表现最弱，板块周跌幅-4.33%。医药行业部分龙头个股由于今年

以来涨幅较大，上周回调幅度较大，如我武生物、健帆生物等周跌幅都超过

10%。 

医药生物行业个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为：天宇股份

（21.53%）、司太立(15.99%)、 同和药业(14.79%)、康弘药业(14.31%)和

奥翔药业(14.05%)。 
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上周跌幅靠前的公司集中在生物制品、医疗器械等前期涨幅较大的优势赛

道，跌幅前五为：正川股份（-18.24%）、我武生物(-11.98%)、莱美药业

(-11.25%)、欧普康视 (-11.07%)和安科生物(-10.69%)。 

估值：截止周五（11 月 29 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 34.8

倍，PB（LF）3.3 倍。 

 重要行业政策和公司公告 

行业：2019 年国家医保准入药品谈判结果公布。(国家医保局) 

事件：2019 年 11 月 28 日，国家医保局在北京召开新闻发布会，介绍 2019

年国家医保谈判准入药品名单有关情况：谈判共 150 个药品，谈成 97 个，

全部纳入目录乙类药品范围。其中，119 个新增药品中有 70 个谈判成功，

价格平均降幅为 60.7%；31 个续约药品中有 27 个成功，价格平均降幅为

26.4%。 

 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：医药和食品饮料大消费连续两周领跌  

（一）整体：医药和食品饮料大消费连续两周领跌 

上周上证综指继续围绕 2900 点反复，最终收于 2871 点，微跌-0.46%；医药生物和

食品饮料等大消费概念板块连续两周领跌，医药生物继前一周跌幅-1.98%，上周继续大

跌-2.58%，排 28 个行业跌幅榜第 3 位。 

上周 28 个 SW 一级行业跌多涨少，电子、汽车和建筑建材等周期行业表现强势，

而前期涨幅较大的医药生物、食品饮料等大消费概念子行业继续回调。电子板块周涨幅

第一（+1.51%），涨幅排名第二、三位置的为汽车和建筑建材，涨幅分别为 0.95%和 0.85%；

食品饮料、计算机和医药生物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 15.80%，医药生物上涨 31.54%，排全部 SW 一级行业第 8 位，

跑赢上证综指约 15.7.pct。 

图表1： SW 一级行业指数一周市场表现（11 月 25 日-11 月 30 日） 

 

资料来源：Wind ,联讯证券研究院 

（二）医药生物二级子行业：上周全线普跌，中药板块为今年独跌  

医药生物细分子行业全线普跌，医药商业跌幅最小，周跌幅-0.84%，医疗器械板块

表现最弱，板块周跌幅-4.33%。医药行业部分龙头个股由于今年以来涨幅较大，上周回

调幅度较大，如我武生物、健帆生物等周跌幅都超过 10%。  

今年以来，医疗服务涨幅暂居前（+58.96%），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

-0.84%和 13.02%；其余几个子行业年涨幅在 35%-48%之间，中药板块是今年以来唯一下
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跌的细分板块。 

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 

医药生物行业个股涨跌幅榜中（剔除新股），表现前五的为：天宇股份（21.53%）、

司太立(15.99%)、 同和药业(14.79%)、康弘药业(14.31%)和奥翔药业(14.05%)。 

上周跌幅靠前的公司集中在生物制品、医疗器械等前期涨幅较大的优势赛道，跌幅

前五为：正川股份（-18.24%）、我武生物(-11.98%)、莱美药业(-11.25%)、欧普康视 

(-11.07%)和安科生物(-10.69%)。  

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） 

300702 天宇股份 化学制药 21.53% 130.91% 17.3 4.8 

603520 司太立 化学制药 15.99% 140.06% 51.5 7.6 

300636 同和药业 化学制药 14.79% 37.37% 49.2 2.8 

002773 康弘药业 化学制药 14.31% 52.70% 47.0 7.8 

603229 奥翔药业 化学制药 14.05% 76.65% 52.1 5.0 

000739 普洛药业 化学制药 10.40% 86.04% 30.5 4.4 

600851 海欣股份 化学制药 8.89% 11.70% 73.1 2.4 

002907 华森制药 中药Ⅱ 8.30% -16.80% 38.5 6.6 

300406 九强生物 医疗器械Ⅱ 7.97% 76.58% 26.7 4.7 

000915 山大华特 化学制药 7.81% 41.04% 34.2 2.9 

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） 

603976 正川股份 医疗器械Ⅱ -18.24% 50.10% 58.1 3.6 

300357 我武生物 生物制品Ⅱ -11.98% 124.60% 82.9 19.7 

300006 莱美药业 化学制药 -11.25% 37.15% 53.7 2.3 

300595 欧普康视 医疗器械Ⅱ -11.07% 126.39% 70.1 15.7 

300009 安科生物 生物制品Ⅱ -10.69% 13.05% 54.4 5.7 

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 29 日），医药生物（SW）全行业 PE（TTM）约 34.8 倍，PB（LF）

3.3 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。虽然上周以医疗服务、生物制品和医疗器械等优势赛道为代表的龙头公司跌幅

较大，但属于前期涨幅较大的正常修正，我们建议耐心等待回调结束，继续聚焦景气赛

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、2019 年国家医保准入药品谈判结果公布。(国家医保局) 

事件：2019 年 11 月 28 日，国家医保局在北京召开新闻发布会，介绍 2019 年国家

医保谈判准入药品名单有关情况：谈判共 150 个药品，谈成 97 个，全部纳入目录乙类

药品范围。其中，119 个新增药品中有 70 个谈判成功，价格平均降幅为 60.7%；31 个

续约药品中有 27 个成功，价格平均降幅为 26.4%。 

点评：国家医保准入药品谈判主要针对临床价值高，但价格昂贵，或是对医保基金

影响比较大的专利独家品种，还包括近几年新上市的一类新药。 

此前我国已经成功举行三轮国家药价谈判，共计 56 种药品通过药价谈判纳入国家医

保乙类目录，分别是 2016 年卫计委主导的首次医保谈判，最终 3 种药品平均降价 58.6%

成功入围；2017 年人社部主导的第二轮医保谈判，36 种药品平均降价 44%入围；2018

年医保局主导的第三轮谈判，17 种药品平均降价 56.7%入围。   

本轮国家医保准入药品谈判是历次谈判参与企业最多、谈判品种最多的一次，共涉

及 150 个品种，其中新增加谈判品种 119 个，续约谈判品种 31 个（2017 年第二轮品种）。

在总体降价幅度上，谈成 97 个品种平均降价幅度约 51.2%，平均降价幅度基本与前三轮

持平，品种治疗领域集中癌症和慢病领域，其中新增品种平均降价幅度本轮最大，达到

60.7%，新增品种谈成率为 58.8%，远低于前两次准入谈判（分别为 81.8%和 94.4%），

续约品种平均降价 26.4%，谈成率 87.1%。 

品种上，新增谈成品种 70 个，其中包括中药 18 个，含 3 个中药注射剂，中药品种

几乎全是独家品种，部分品种已经纳入多个省市的地方医保目录，本次获纳入国家医保

乙类目录后，强制性进入全国各省市的地方医保目录，且不允许调出，有利于谈成品种

销售放量；化药和生物药 52 个，绝大部分为价格昂贵的专利新药，少数几个为临床用量

较大的仿制药品种，如阿卡波糖；治疗领域主要涉及癌症、罕见病等重特大疾病，丙肝、

乙肝、高血压、糖尿病等慢性病；其中 II 型糖尿病谈成品种最多，包括阿卡波糖在内共

有 6 个药品谈成，医保市场同台竞争，市场竞争加剧；慢性肝病领域也有 5 个药品谈成，

其中吉利德制药旗下代表性的吉二代和吉三代慢性丙肝治疗药品都获纳入本次国家医保

目录，默沙东有 1 个药品纳入，其余两个为治疗慢性乙肝药品；肺动脉高压治疗药物谈

成 4 个药品，其中有 3 个来自瑞士药企 Actelion Pharmaceuticals Ltd（2017 年被强生

制药收购），为该领域最大受益者。 

本轮国家医保准入谈判，独家中药品种历次最多，一方面显示政策层面对传统中医

药的政策扶持，提供了一条医保渠道放量的通道，另外一方面也是独家中药品种自身突

破地方医保增补政策瓶颈需要；昂贵的专利药方面，外国制药巨头参与积极，也是本次

国家医保准入谈判的最大赢家，如诺华制药有 5 个品种谈判纳入医保，瑞士药企 Actelion 

Pharmaceuticals Ltd 有 3 个治疗肺动脉高压产品同时进入医保，吉利德 2 个丙肝治疗药

物进入医保（吉二代、吉三代），都形成较强产品线竞争力，抢占国内医保市场。国内制

药企业恒瑞医药有 2 个药品谈判纳入，分别是马来酸吡咯替尼片和硫培非格司亭注射液，

都是价格较为昂贵的癌症治疗和辅助类药物，未来有望进一步医保放量。 

我们认为在以降药价为突破口的新医改下，目前已经形成了带量采购和国家医保准

入药品谈判两种药价谈判模式，分别针对过评仿制药和独家中成药、昂贵专利药，两种
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谈判基本每年举行一次，医保支付价有效期 1-3 年（谈判品种医保支付有效期 2 年），药

价长期下降趋势已经形成。 

从中长期投资角度看，我们建议行业和标的选择上，药方面，选择政策影响小同时

兼具资源属性的血制行业如华兰生物、天坛生物，消费属性的疫苗行业，如沃森生物、

智飞生物，化学药建议聚焦创新药企，新药上市提供利润生长点，医保准入谈判加速创

新药产品销售变现。非药领域如民营医院、器械、医药外包服务（CRO、CMO）及零售

药店政策受益，仍是较好优势赛道。 

三、联讯医药周观点 

近期观点：医保准入药品谈判落定，耐心等待回调结束。 

2019 年国家医保准入药品谈判落定，药价长期下降趋势已经形成。11 月 28 日，国

家医保局介绍 2019 年国家医保谈判准入药品名单有关情况：谈判共 150 个药品，谈成

97 个，其中 119 个新增药品中有 70 个谈判成功，价格平均降幅为 60.7%；31 个续约药

品中有 27 个成功，价格平均降幅为 26.4%。我们认为在以降药价为突破口的新医改下，

目前已经形成了带量采购和国家医保准入药品谈判两种药价谈判模式，分别针对过评仿

制药和独家中成药、昂贵专利药，两种谈判基本每年举行一次，医保支付价有效期 1-3

年（谈判品种医保支付有效期 2 年），药价长期下降趋势已经形成。 

耐心等待回调结束，优势赛道龙头回调为来年腾出上升空间。近期，今年涨幅较大

的医药细分优势赛道个股较年内高点短期回调明显，我们认为一部分源于各类抱团资金

年末锁定收益，另外是估值短期过高导致的下跌，下跌更多源于市场博弈结果，并非企

业基本面发生变化，代表性龙头公司回调为来年腾出上升空间，耐心等待医药优势赛道

板块回调结束。 

医药行业未来发展的一大明显特点是“分化”：业绩分化，以及随之带来的市场表现

分化。政策引导下的药价长期下降趋势已经形成，从中长期投资角度看，我们建议行业

和标的选择上，药方面，选择政策影响小同时兼具资源属性的血制行业如华兰生物

（002007）、天坛生物（600161），消费属性的疫苗行业，如沃森生物（300142）、智飞生

物（300122），化学药建议聚焦创新药企，新药上市提供利润生长点，医保准入谈判加速

创新药产品销售变现。非药领域如民营医院、器械、医药外包服务（CRO、CMO）及零售

药店政策受益，仍是较好赛道。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： 历次国家药价谈判主导部门及谈判结果 

谈判轮次 年度 主导部门 最终谈判成功药品数

量（个） 

平均降价幅度 

首轮 2016 年 卫计委 3 58.6% 

第二轮 2017 年 人社部 36 44.0% 

第三轮 2018 年 医保局 17 56.7% 

第四轮 2019 年 医保局 97（新增 70 个+续约

27 个） 

51.2%（新增 60.7%、

续约 26.4%） 

资料来源：国家医保局，卫计委、人社部、联讯证券研究院 
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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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