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医药估值已到历史中位水平，建议逢低配置 
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[Table_Summary]  

投资要点： 

 本周行情 

本周，申万医药生物板块上涨 1.50%，沪深 300 指数上涨 1.28%，医药

生物板块整体跑赢沪深 300 指数 0.22%，涨跌幅在申万 28 个一级子行业

中排名 17 位。六个子板块全部上涨，医疗器械板块和生物制品板块涨幅

居前，分别上涨 2.52%和 2.37%，医药商业板块和中药板块涨幅落后，分

别上涨 0.59%和 0.71%。截止 2019 年 12 月 10 日，申万医药生物板块剔

除负值情况下，整体 TTM 估值为 33.14 倍，相对于剔除银行股后全部 A

股的估值溢价率为 70.30%。个股涨跌方面，一品红、乐心医疗和开立医

疗涨幅居前，祥生医疗、九强生物和司太立跌幅居前。  

 行业要闻 

12 月 3 日，黑龙江省医疗保障局发布《关于印发落实国家组织药品集中

采购和使用试点扩大区域范围配套措施的通知》，医院欠款超 30 天将被

惩罚；12 月 5 日，国家医保局发布《国家医疗保障局对十三届全国人大

二次会议第 1209 号建议的答复》，国家拟开展耗材谈判带量采购； 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》；12

月 7 日，全球首个可溶性双胰岛素诺和佳中国正式上市；12 月 9 日，武

汉公布 2019 年第一批药品集中带量采购目录。 

 投资策略 

本周，医药行业涨幅居中下游，医保谈判降价叠加年末收益兑现需求，市

场避险情绪浓厚。我们认为，当下仿制药行情已经较为充分的呈现了市场

预期，大浪淘沙下具备产品集群效应以及成本控制能力的企业或将出现价

值洼地，建议投资者逢低配置，中长期来看，顺应政策走势且具有基本面

支撑的优质个股依然是市场追逐的热点，建议投资者继续关注以创新药为

主的专科制药龙头恒瑞医药（600276）、健友股份（603707）以及产业

链外溢的外包领域优质企业凯莱英（002821）、泰格医药（300347），

同时看好进口替代下的优质国产高端器械龙头安图生物（603658）、乐

普医疗（300003）以及不受医保约束的消费类服务商安科生物（300009）。 

风险提示：药品降价幅度超预期；创新药热潮消退；医疗器械进口替代缓

慢。 
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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 1.50%，沪深 300 指数上涨 1.28%，医药生物板块

整体跑赢沪深 300 指数 0.22%，涨跌幅在申万 28 个一级子行业中排名 17 位。六

个子板块全部上涨，医疗器械板块和生物制品板块涨幅居前，分别上涨 2.52%和

2.37%，医药商业板块和中药板块涨幅落后，分别上涨 0.59%和 0.71%。截止 2019

年 12 月 10 日，申万医药生物板块剔除负值情况下，整体 TTM 估值为 33.14 倍，

相对于剔除银行股后全部 A 股的估值溢价率为 70.30%。个股涨跌方面，一品红、

乐心医疗和开立医疗涨幅居前，祥生医疗、九强生物和司太立跌幅居前。  

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，渤海证券研究所 
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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  

一品红 19.02% 祥生医疗 -10.20% 

乐心医疗 18.08% 九强生物 -5.33% 

开立医疗 16.89% 司太立 -5.23% 

山东药玻 15.29% 精华制药 -3.96% 

天宇股份 13.58% 正川股份 -3.94% 

圣达生物 12.98% 仙琚制药 -3.74% 

佰仁医疗 12.55% 大博医疗 -3.40% 

九安医疗 11.30% 爱朋医疗 -3.19% 

博瑞医药 11.12% 普洛药业 -3.05% 

微芯生物 10.71% 华塑控股 -2.73% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.行业要闻 

2.1 黑龙江省医疗保障局发布《关于印发落实国家组织药

品集中采购和使用试点扩大区域范围配套措施的通知》，

医院欠款超 30 天将被惩罚 

12 月 3 日，黑龙江省医疗保障局发布《关于印发落实国家组织药品集中采购和使

用试点扩大区域范围配套措施的通知》。文件从带量采购医保支付、保障使用等

多个环节都预设了详细的配套措施，值得注意的是，黑龙江医保局对回款提出了

明确的要求。首先认定医疗机构是药款结算的第一责任人，按合同从收货验收合

格到付款不得超过 30 天。逾期不回款给预警，此后 5 个工作日依然不回款，用

停医保作为惩戒。并且对于不按合同回款的医疗机构，要调整结余自留的比例，

以此作为规范回款的措施。此前国家文件要求医保经办机构与药企或流通企业结

算，黑龙江给提出了企业与医院或医保两种结算方式。 此前 4+7 带量采购上海曾

出过补充性的文件，要求协议签订 5 工作日内付一半货款，此次黑龙江医保局对

于保障回款的力度更大，为带量采购的顺利实施创造出有利的条件。甚至有望解

决部分地区医院回款周期长，这一困扰行业已久的问题。 

资料来源：赛柏蓝 

2.2 国家医保局发布《国家医疗保障局对十三届全国人大

二次会议第 1209 号建议的答复》，国家拟开展耗材谈判
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带量采购年谈判药品准入结果正式公布 

12 月 5 日，国家医保局发布《国家医疗保障局对十三届全国人大二次会议第 1209

号建议的答复》（下称《1209 号答复》）表示，将在国内开展高值耗材带量采购

试点工作。在“关于重点高值耗材国家集中采购的建议”部分，国家医保局表示：

下一步，国家医疗保障局将选取重点品种实施“带量采购”的试点工作，降低高

值医用耗材的价格，惠及百姓。本次将是国家医保局行动，选取重点高值耗材品

种进行带量谈判，并非各省独自选取品种谈判。同时国家医保局还表示，与药品

相比，医用耗材的复杂程度更高，具体有三个方面：一是医用耗材没有通用名；

二是医用耗材品种规格繁多，市场分散；三是绝大部分医用耗材只能在医疗机构

使用，使用人员水平直接影响医疗效果。 

资料来源：图外诊断网 

2.3 国家医保局发布《关于做好当前药品价格管理工作的

意见》 

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》（以下简

称《意见》），《意见》提出发挥医保对药品价格的引导作用，促使药品价格回

归合理水平。国家医保局指出，为贯彻落实党中央、国务院关于药品保供稳价工

作的决策部署，依据《中华人民共和国价格法》《中华人民共和国药品管理法》，

进一步完善药品价格形成机制，现就做好当前药品价格管理工作提出以下意

见。 据赛柏蓝查询，最新版《中华人民共和国药品管理法》第八章药品价格和广

告规定，国家完善药品采购管理制度，对药品价格进行监测，开展成本价格调查，

加强药品价格监督检查，依法查处价格垄断、哄抬价格等药品价格违法行为，维

护药品价格秩序。 

资料来源：赛柏蓝 

2.4 全球首个可溶性双胰岛素诺和佳中国正式上市 

12 月 7 日，诺和诺德又一款创新糖尿病药物德谷门冬双胰岛素注射液（诺和佳）

正式在中国上市，用于治疗成人 2 型糖尿病，这也是全球首个用于糖尿病治疗的

双胰岛素，截至目前，诺和佳已在全球 29 个国家与地区上市。作为首个可溶性

双胰岛素制剂，诺和佳®由 70%的德谷胰岛素和 30%的门冬胰岛素组成，有效兼
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顾空腹血糖和餐后血糖控制。“70%德谷胰岛素可以满足 24 小时的基础胰岛素

控制需求，30%的餐时胰岛素可以非常有效控制主餐餐后血糖，两种组分在结构

上互不干扰，独立发挥德谷胰岛素长效平稳无峰降糖优势，以及门冬胰岛素快速

降糖作用，兼顾空腹血糖与餐后血糖控制，实现优势互补，所以 70%的德谷胰岛

素+30%的门冬胰岛素是最佳配比。” 

资料来源：医谷 

2.5 武汉公布 2019 年第一批药品集中带量采购目录 

12 月 9 日，武汉公布 2019 年第一批药品集中带量采购目录，作为一周前公布的

最新带量采购方案的进展，本次药品在国家、省组织谈判、集中带量采购药品以

外的药品中遴选确定，此前 11 月国家医保局局长胡静林在武汉调研时曾对其探

索非过评药品集中采购给予充分肯定。值得关注的是，本次涉及 45 种药品，主

要集中在质子泵抑制剂(PPI)、抗菌药、胰岛素三大类。具体而言，本次 PPI 主要

包括雷贝拉唑、兰索拉唑、艾司奥美拉唑、奥美拉唑、泮托拉唑 5 种药品。PPI

是目前治疗消化性溃疡的主流药物，占据该适应证 80%以上的市场份额。 

资料来源：E 药经理人 

3.公司公告 

【海思科】公司全资子公司辽宁海思科近日收到辽宁省药品监督管理局颁发的《药

品 GMP 证书》。 

【司太立】公司收到控股子公司浙江台州海神制药的通知，海神制药于近日收到

台州市生态环境局出具的《责令停产整治告知书》，责令海神制药就其前期调查

发现的环境违法行为进行停产整治。 

【奥翔药业】公司收到浙江省药品监督管理局颁发的《药品 GMP 证书》。 

【贝达药业】BPI-27336 药品临床试验申请获得受理。 

【浙江震元】公司及子公司获得《药品经营许可证》和《药品 GSP 证书》。 

【景峰医药】子公司大连金港获得药品 GMP 证书。 
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【振东医药】公司预披露控股股东减持公司股份，振东集团与公司董事长李安平

先生为一致行动人，共计持本公司股份 416,658,198 股（占本公司总股本比例

40.33%），计划减持期间内拟减持不超过公司总股本 6%的股份，即 61,983,279

股。 

【重药控股】公司董事会同意公司及控股子公司重庆医药使用自有资金，在任一

时点用于证券投资的金额折合人民币合计不得超过 5000 万元，在额度范围内，

用于证券投资的资金可循环使用。投资期限为自董事会决议通过之日起两年内有

效。 

【安科生物】靶向 CD19 自体嵌合抗原受体 T 细胞输注剂获得药物临床试验通知

书。 

【乐普医疗】公司调整回购股份方案，本次用于回购的资金总额不低于人民币 3

亿元，且不超过人民币 5 亿元，具体回购股份的金额以回购期满时实际回购的金

额为准。 

【科伦药业】公司回购公司股份方案，确定本次回购资金总额为不低于人民币 1

亿元，不超过 2 亿元，预计回购股份数量约为 800 万股，约占公司当前总股本的

0.56%。 

【以岭药业】公司获得河北省药品监督管理局同意中药配方颗粒有关事项批复。 

【中恒国际】公司控股股东增持股份计划，公司股股东广西投资集团计划自 2019 

年 12 月 9 日起 12 个月内通过上海证券交易所集中竞价、大宗交易等方式增持

公司股份，增持数量不低于公司总股本的 2%，不高于总股本的 4.38%。 

【恒瑞医药】公司马来酸吡咯替尼片获得临床试验通知书（受理号：

CXHL1900299、CXHL1900300）；公司塞来昔布胶囊获得药品注册批件（规格：

0.2g）；公司 SHR-1316 注射液获得临床试验通知书（规格：12 ml:0.6 g）；公

司 SHR6390 获得临床试验通知书（规格：50mg、125mg、150mg（按

C25H30N6O2 计））；因个人资金需求，高级管理人员孙辉、刘疆、孙绪根、

陶维康在 2019 年 12 月 30 日至 2020 年 6 月 26 日期间以集中竞价交易方式减持

公司股份合计不超过 626,000 股（占公司股份总数的 0.0142%）。 

【山河药辅】公司预披露持股 5%以上股东减持股份计划，持有公司股份

17,498,900 股（占公司总股本比例 12.57%）的复星医药产业拟自本公告之日起
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15 个交易日之后 6 个月内以集中竞价交易方式和/或大宗交易方式减持公司股份

合计不超过 6,960,000 股（占本公司总股本比例 5%）。 

【海利生物】公司被认定为农业产业化上海市重点龙头企业。 

【东宝生物】公司 2017 年创业板非公开发行股票募投项目之“年产 3,500 吨明

胶扩建至年产 7,000 吨明胶项目”已经建成，已具备投产条件，现正式投产运行。 

【东宝生物】公司拟以自有资金人民币 71,514,159.28 元受让新博洋物资持有标

的公司 16,866,547 股，占标的公司 0.63%股权。 

【迦南科技】控股股东迦南科技集团拟自本公告之日起 3 个交易日后的 6 个月内，

通过大宗交易方式减持本公司股份不超过 271.639 万股（约占公司总股本的

1.05%）；非自然人股东南京比逊拟自本公告之日起 3 个交易日后的 6 个月内，

通过大宗交易方式减持本公司股份不超过 245 万股（约占公司总股本的 0.95%）。 

【香雪制药】子公司收购化州市宝鼎化橘红产业发展有限公司 40%出资额。 

【信立泰】药品“重组全人源抗 PCSK9 单克隆抗体注射液”获得临床试验默示

许可。 

【中新药业】公司 2019 年 A 股限制性股票计划激励对象首次授予限制性股票，

限制性股票首次授予数量：3,930,000 股，限制性股票首次授予价格：7.20 元/

股。 

【富祥股份】公司股东景德镇市富祥投资有计划自本公告发布之日起 3 个交易日

后的 6 个月内，以大宗交易的方式减持不超过公司总股本的 3%。 

【楚天科技】增资参股子公司楚天资管收购 ROMACO 剩余 24.9%股权暨关联交

易；公司发布筹划发行股份、可转换债券及支付现金购买资产并募集配套资金事

项的停牌公告。 

【仙琚制药】对全资子公司增资并投资建设杭州研发基地项目。 

【复星医药】控股子公司收到国家药品监督管理局、关于同意重组抗 PD-1 人源

化单克隆抗体注射液（以下简称“HLX10”）联合重组抗 EGFR 人源化单克隆抗

体注射液（以下简称“HLX07”）用于复发或转移性头颈部鳞状细胞癌的治疗方

案开展临床试验的通知书。 
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【北陆药业】公司拟以自有资金 1,800 万元受让张颖颖持有的浙江海昌药业 150

万股股份。 

【康泰生物】13 价肺炎球菌结合疫苗申请新药生产注册获得受理。 

【恒瑞医药】氟唑帕利胶囊拟纳入优先审评程序。 

【金城医药】子公司获得注射用头孢他啶一致性评价受理通知书。 

【凯莱英】限制性股票回购注销涉及 4 名激励对象共 27,800 股，占凯莱英医药

集团（天津）股份有限公司（以下简称“公司”）回购注销前总股本 231,409,962

股的 0.0120%。 

【广生堂】乙肝治疗全球创新药 HBsAg 抑制剂 GST-HG131 临床试验申请获得

国家药监局受理。 

【博雅生物】高特佳集团将 2017 年 12 月 8 日质押给华泰证券（上海）资产管理

有限公司的无限售条件流通股 800,000 股（占公司总股本的 0.19%，总股本扣减

公司回购专户中的股份数量，下同）办理解除质押。 

【上海莱士】拟发行股份购买 Grifols S.A.持有的 Grifols Diagnostic Solutions Inc.

（简称“GDS”）已发行在外的 40 股 A 系列普通股。 

4.投资策略 

本周，医药行业涨幅居中下游，医保谈判降价叠加年末收益兑现需求，市场避险

情绪浓厚。我们认为，当下仿制药行情已经较为充分的呈现了市场预期，大浪淘

沙下具备产品集群效应以及成本控制能力的企业或将出现价值洼地，建议投资者

逢低配置，中长期来看，顺应政策走势且具有基本面支撑的优质个股依然是市场

追逐的热点，建议投资者继续关注以创新药为主的专科制药龙头恒瑞医药

（600276）、健友股份（603707）以及产业链外溢的外包领域优质企业凯莱英

（002821）、泰格医药（300347），同时看好进口替代下的优质国产高端器械

龙头安图生物（603658）、乐普医疗（300003）以及不受医保约束的消费类服

务商安科生物（300009）。 

风险提示：药品降价幅度超预期；创新药热潮消退；医疗器械进口替代缓慢。
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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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