
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:中性(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（12.10） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

300003 乐普医疗 583.85 32.77 0.68 0.95 1.16 48.19 34.49 28.25 增持 

002675 东诚药业 126.83 15.81 0.35 0.49 0.63 45.17 32.27 25.10 买入 

002044 美年健康 565.25 14.42 0.22 0.24 0.32 65.55 60.08 45.06 买入 

603259 药明康德 1,480.75 90.39 1.38 1.51 2.06 65.50 59.86 43.88 买入 

300233 金城医药 76.66 19.50 0.67 1.54 1.48 29.10 12.66 13.18 买入 
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投资要点： 

 市场上周最为关注新一轮集采，整体谨慎乐观 

上周市场最为关注的是新一轮带量采购，预计涉及新的 35 个品种，市

场普遍认为本轮集采由于市场已经经过一年的适应学习，且中标家数有

所增加，对新政的反应会比较缓和。市场认为长期依旧看好，特别是相

对不受集采影响的创新药和服务等。 

 变严的地方较多，降价竞争压力增大 

根据网传座谈会纪要，总体来看，这次变严格的地方有。1、直接推到

全国，不再 4+7 试点；主要是之前已经有了第一轮集采的经验，而且 4+7

城市价格较其他城市集采后价格也容易形成价差，造成市场套利的空

间，直接全国也反映了医保局希望加快进度的决心。2、对于非医保品

种也被纳入，当然医保局招标职能本来就包括非医保品种；种类扩容对

于非医保品种价格可能有冲击，也反映了医保局降价扩面的决心。3、

对于三家过评企业，4+7 扩容是可中选三家，这次仅可以中选两家。竞

争有所激烈。4、设置了最低价 1.8 倍出局的要求，这增强了鲶鱼效应，

“光脚者”拉低整体价格的可能性大增，竞争明显激烈，也使得低成本

供应商能够挤掉竞争对手。5、最低价第一次可以先选 2-3 个省份市场

份额，提高了报最低价的积极性。 

 增加中标家数是利好，主要为了保障供应 

宽松的地方有：1、过评三家以上（含原研）才纳入；第一轮集采中，

过评数量较少的往往降价幅度很低，因此可能医保局觉得纳入意义也不

是太大。2、对于三家以上过评企业，4+7 扩容是选三家，这次是选 n-1

家，最多 6 家，竞争压力显著变小，由于是供应全国用量，需要保证产

能足够。相对而言做 BE 的动力也增加。 

总体而言，我们认为第二轮集采从速度广度幅度三个方面压力有所加

大，反映了医保局更熟练地运用多种手段促进降价。我们一直认为控费

降价的幅度可能会超过市场预期。 

风险提示：金融市场系统性风险；带量采购加速的风险 
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新一轮集采箭在弦上，预计压力有所加大 
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1、 “药”倾听市场的声音第一百零四期 

改版的医药生物漫谈更名为《“药”倾听市场的声音》。除了之前常规的行情周分

析、重点报告和行业新闻资讯等板块，在周观点中增加来自市场的观点和意见，

同时也融合我们对行业和个股等的看法，在每周周中推出。 

1.1  市场上周最为关注新一轮集采，整体谨慎乐观 

上周市场最为关注的是新一轮带量采购，预计涉及新的 35 个品种，市场普遍认

为本轮集采由于市场已经经过一年的适应学习，且中标家数有所增加，对新政的

反应会比较缓和。市场认为长期依旧看好，特别是相对不受集采影响的创新药和

服务等。 

1.2  变严的地方较多，降价竞争压力增大 

根据网传座谈会纪要，总体来看，这次变严格的地方有。1、直接推到全国，不

再 4+7 试点；主要是之前已经有了第一轮集采的经验，而且 4+7 城市价格较其他

城市集采后价格也容易形成价差，造成市场套利的空间，直接全国也反映了医保

局希望加快进度的决心。2、对于非医保品种也被纳入，当然医保局招标职能本

来就包括非医保品种；种类扩容对于非医保品种价格可能有冲击，也反映了医保

局降价扩面的决心。3、对于三家过评企业，4+7 扩容是可中选三家，这次仅可

以中选两家。竞争有所激烈。4、设置了最低价 1.8 倍出局的要求，这增强了鲶

鱼效应，“光脚者”拉低整体价格的可能性大增，竞争明显激烈，也使得低成本

供应商能够挤掉竞争对手。5、最低价第一次可以先选 2-3 个省份市场份额，提

高了报最低价的积极性。 

1.3  增加中标家数是利好，主要为了保障供应 

宽松的地方有：1、过评三家以上（含原研）才纳入；第一轮集采中，过评数量

较少的往往降价幅度很低，因此可能医保局觉得纳入意义也不是太大。2、对于

三家以上过评企业，4+7 扩容是选三家，这次是选 n-1 家，最多 6 家，竞争压力

显著变小，由于是供应全国用量，需要保证产能足够。相对而言做 BE 的动力也

增加。 

 

总体而言，我们认为第二轮集采从速度广度幅度三个方面压力有所加大，反映了

医保局更熟练地运用多种手段促进降价。我们从宏观角度分析，一直认为控费降

价的幅度可能会超过市场预期。省级层面的河北、江西对非过评品种展开。以武

汉市为代表的市级层面带量采购，全面开花、全面推进、分进合击，也印证着我

们的判断。 
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2、 本周市场回顾 

2.1  医药生物行业一周表现 

本周沪深 300 指数上涨 1.93%、创业板指数上涨 3.72%。行业板块普遍上涨，除

采掘（-0.01%）下跌外，其余板块均有不同程度上涨。电子（6.31%），家用电器

（4.66%），传媒（3.52%）涨幅居前。 

图 1：一年以来医药生物板块与沪深 300 和创业板涨幅比较 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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图 2：上周各行业涨跌幅一览（单位：%） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

2.2  子行业及个股一周表现 

医药生物子行业普遍上涨。除医药商业（-0.13%）下跌外，化学原料药（3.62%）、

医疗服务（3.03%）、医疗器械（1.49%）、生物制品（1.45%）、中药（0.15%）、化

学制剂（0.11%）均有不同程度上涨。 
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图 3：医药生物子行业涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

个股方面，华森制药（+23.96%）、同和药业（+19.22%）、奥翔药业（+15.85%）

涨幅居前；通化东宝（-7.23%）、科伦药业（-5.77%）、华海药业（-5.75%）相对

表现不佳。 

  

2.3  行业估值变化 

上周医药生物板块估值为 34.71，低于 2011 年至今估值均值 37.86。相对沪深
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中药 

表 2：本周个股涨幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

002907.SZ 华森制药 23.96166134 

300636.SZ 同和药业 19.22290389 

603229.SH 奥翔药业 15.84699454 

603079.SH 圣达生物 13.93162393 

002873.SZ 新天药业 12.34735414 

603707.SH 健友股份 11.55378486 

300633.SZ 开立医疗 11.19081779 

300363.SZ 博腾股份 10.05631537 

300723.SZ 一品红 8.959446715 

603309.SH 维力医疗 8.897637795 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

表 3：本周个股跌幅前十 

股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  

600867.SH 通化东宝 -7.234363225 

002422.SZ 科伦药业 -5.770887166 

600521.SH 华海药业 -5.750798722 

000963.SZ 华东医药 -5.691056911 

300630.SZ 普利制药 -5.486324648 

002653.SZ 海思科 -5.480093677 

002437.SZ 誉衡药业 -5.128205128 

300573.SZ 兴齐眼药 -4.481132075 

300653.SZ 正海生物 -4.14021164 

603858.SH 步长制药 -3.980582524 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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300 估值溢价率为 198%。 

图 4：2010年至今医药生物板块估值变化（TTM、整体法、剔除负值） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

 

3、 周新闻资讯 

12 月 1 日，国务院印发了《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》，并发出通

知，要求各地区各部门结合实际认真贯彻落实。文件指出，鼓励县级医院与

医疗卫生机构组建县域医疗服务共同体。这意味着，在未来，随着政策的落

地，长三角县域医共体的落地将对医疗器械企业的招采、供应、配送、监管

等关节带来全新的变化。 

 

12 月 2 日，天津医疗保障局发布《关于印发天津市推进医疗保障定点医药机

构药品网上采购工作实施方案的通知》（津药集采发〔2019〕2 号），将推进医

疗保障定点医药机构药品网上采购工作。通知明确了药品采购范围，同时药

品将实施药品分类采购（限价挂网采购、短缺药品采购、基准价挂网采购、

监控挂网采购），此外对于在医保支付也做出了明确规定。 

 

12 月 2 日，上海阳光医药采购网发布关于开通 2019 年新增医保谈判药品直接

挂网绿色通道的工作提示，为刚刚才过去的进入 2019 年谈判医保目录的 97

个谈判成功药品带来了采购便捷通道，一是保证谈判药品通过降价，公立医

院市场销量瞬间打开；二是迅速推进政策的实施，药企与患者双双获利，百

姓能够用的起好药，用得起亲民的“贵族药”。 

 

12 月 3 日，山东省威海市医保局发布消息称，近期青岛、淄博、烟台、潍坊、
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威海五市采购联盟组织开展了耗材集中带量采购工作，对输液器、留置针、

预冲式导管冲洗器三大类 19 个品规普通医用耗材进行谈判议价。最终平均降

价幅度达 60.93%，单品最高降幅 86.5%，最低降幅 37.31%，多品种创下全国

范围内地市级联合采购最低价。以往价格居高不下的进口产品，整体降价幅

度超过 50%。 

 

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》，表示将在国内开展高值耗材带量采购试点工作。文件表

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。 

 

4、 风险提示 

市场剧烈波动风险；新药上市不确定性风险 
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