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 行业观点：新一轮带量采购即将启动，全国二级医院开始监控高值耗材占

比。上周政策总体仍围绕医保降价展开，医保局发布了对于药品价格管理

的具体措施，对于价格异常的高价药和短缺药将有明显的价格影响。继药

占比监控在全国公立医院成功推行后，全国二级医院开始考核监控高值耗

材占比，高值耗材的滥用有望得到遏制，相应的高值耗材企业可能受到影

响。第三轮 35 个品种有望于两个月内开展带量采购工作，由于本次采购

细节参照 4+7 扩面，较第一轮带量采购相对缓和，因此价格降幅可能也相

应缓和。 

 投资策略：估值切换期，建议关注回调的优质标的。上周受大盘拉动，医

药板块上涨，但涨幅排在下游位置。医药板块的优质标的基本面仍旧稳健，

且到了年底估值切换期，高增长公司性价比提高，建议关注回调较大的优

质公司。建议关注恒瑞医药、爱尔眼科、药明康德等。 

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：国家医保局明确药品价格管控政策；重点监控高值耗材占

比将纳入全国二级医院考核范围；第三轮药品带量采购即将启动；康宁杰

瑞 12 月 12 日港股上市。 

 行情回顾：上周医药板块上涨 1.19%，同期沪深 300 指数上涨 1.93%；申

万一级行业中 27 个板块上涨，1 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 22 位；医药子行业有涨有跌，其中涨幅最大的是化学原料药，上涨

3.62%，跌幅最大的是医药商业，下跌 0.13%。 

 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：新一轮带量采购即将启动，全国二级医院开始监控高值耗材占比。上周政策总体仍围绕

医保降价展开，医保局发布了对于药品价格管理的具体措施，对于价格异常的高价药和短缺药将有

明显的价格影响。继药占比监控在全国公立医院成功推行后，全国二级医院开始考核监控高值耗材

占比，高值耗材的滥用有望得到遏制，相应的高值耗材企业可能受到影响。第三轮 35 个品种有望于

两个月内开展带量采购工作，由于本次采购细节参照 4+7 扩面，较第一轮带量采购相对缓和，因此

价格降幅可能也相应缓和。 

投资策略：估值切换期，建议关注回调的优质标的。上周受大盘拉动，医药板块上涨，但涨幅排在

下游位置。医药板块的优质标的基本面仍旧稳健，且到了年底估值切换期，高增长公司性价比提高，

建议关注回调较大的优质公。建议关注恒瑞医药、爱尔眼科、药明康德等。 

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 国家医保局明确药品价格管控政策 

12 月 6 日，国家医保局发布《关于做好当前药品价格管理工作的意见》，其中明确了现阶段药品价

格管理的基本政策，构建药品价格常态化监管机制的制度框架，落实短缺药品保供稳价的各项相关

政策。 

点评：该文件是医保局发布的第一个系统阐述药品价格管理的文件。药品价格常态化监管将进入实

施阶段，使得之前不合理的药价逐渐趋于合理。短缺品种由于市场供需不平衡，价格波动大，该政

策的出台将帮助管理好短缺药的价格。 

 

2.2 重点监控高值耗材占比将纳入全国二级医院考核范围 

12 月 5 日，国家卫健委医政医管局发布《关于加强二级公立医院绩效考核工作的通知》，指出 2020

年在全国启动二级公立医院绩效考核工作，要求全国二级公立医院考核重点监控药品和重点监控高

值耗材占比。 

点评：经过 1-2 年的重点考核，药占比在全国公立医院成功达到 30%的标准。接下来将拉开监控高

值耗材占比的序幕。高值耗材单个金额高，一定程度上也存在滥用现象。监控高值耗材占比，将对

医院主动降低高值耗材价格和减少不必要的使用有促进作用。 

 

2.3 第三轮药品带量采购即将启动 

12 月 6 日，联合采购办公室在上海召开“药品集中采购工作座谈会”，开始部署第三轮药品带量采

购，第三轮带量采购品种 35 个，32 个区域的公立医疗机构都将参与，谈判议价工作有望在两个月

之内开始。 
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点评：继 4+7 扩面采购后，带量采购的实施细则进一步完善，为直接全国带量采购打下基础。第三

轮带量采购的时间符合预期，采购细则借鉴 4+7 扩面的规则，比起第一轮，竞争稍微缓和一些，最

终谈判价格降幅也可能稍微缓和。 

 

2.4 康宁杰瑞 12 月 12 日港股上市 

康宁杰瑞生物制药(09966) 预计在 12 月 12 日于港股上市，拟发行 1.794 亿新股，募资规模为

16.33-18.3 亿港元（约 2.09-2.34 亿美元），估值有望达到 10.45 亿美元~11.7 亿美元。 

点评：康宁杰瑞由归国博士徐霆创办，公司具有自主知识产权的蛋白质和抗体工程化的技术平台国

内领先，其孵化出的 PD-L1 处于国内第一梯队，有望成为国内第一个上市的 PD-L1；HER2 双抗处

于全球领先地位，目前处于二期临床试验。此外，还有大约 30 项生物类似药和 20 项创新生物药在

研发管线中。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块上涨 1.19%，同期沪深 300 指数上涨 1.93%；申万一级行业中 27 个板块上涨，1 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 22 位；医药子行业有涨有跌，其中涨幅最大的是化学原料

药，上涨 3.62%，跌幅最大的是医药商业，下跌 0.13%。 

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 12 月 6 日，医药板块估值为 33.30 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 65.99%，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 002907.SZ 华森制药 23.96 1 600867.SH 通化东宝 -7.23 

2 300636.SZ 同和药业 19.22 2 002422.SZ 科伦药业 -5.77 

3 603229.SH 奥翔药业 15.85 3 600521.SH 华海药业 -5.75 

4 603079.SH 圣达生物 13.93 4 000963.SZ 华东医药 -5.69 

5 002873.SZ 新天药业 12.35 5 300630.SZ 普利制药 -5.49 

6 603707.SH 健友股份 11.55 6 002653.SZ 海思科 -5.48 

7 300633.SZ 开立医疗 11.19 7 002437.SZ 誉衡药业 -5.13 

8 300363.SZ 博腾股份 10.06 8 300573.SZ 兴齐眼药 -4.48 

9 300723.SZ 一品红 8.96 9 300653.SZ 正海生物 -4.14 

10 603309.SH 维力医疗 8.90 10 603858.SH 步长制药 -3.98 

11 002872.SZ 天圣制药 8.51 11 603520.SH 司太立 -3.77 

12 300702.SZ 天宇股份 8.38 12 300289.SZ 利德曼 -3.64 

13 600529.SH 山东药玻 8.30 13 002750.SZ 龙津药业 -3.36 

14 600812.SH 华北制药 8.25 14 600851.SH 海欣股份 -2.98 

15 300601.SZ 康泰生物 7.93 15 600767.SH ST 运盛 -2.97 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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