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 行业观点：多地医疗耗材降价，耗材产业链进入医改深水区。上周，山东

省进行耗材带量采购，大体上沿用了药品 4+7 扩面后带量采购的思路。此

前，辽宁山东等地进行耗材带量采购，平均价格降幅均在 50%以上。除了

带量采购以外，各省招标降价的方式压制耗材价格，例如上周贵州黔南州

进行骨科高值耗材采购，最高降幅达 49%。此外，耗材零加成继续在各省

推广，12 月 10 日开始山东公立医院将全面实行耗材零加成，耗材产业链

的价格泡沫正在逐步去除中。我们预计耗材的带量采购可能被更多省份借

鉴，耗材产业链承压明显。 

 投资策略：估值切换期，建议关注高成长公司。医药板块进入震荡期，且

处于年报披露前，建议关注估值切换后性价比较高的标的，这一类企业包

括高增长的稳健型白马企业，比如爱尔眼科、药明康德，也包括之前被低

估的公司，比如一心堂、柳州医药等；此外，挖掘明年业绩提速的公司，

比如司太立、海辰药业、东诚药业等。 

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；以及业绩增长稳健的药店板块。 

 行业要闻荟萃：安徽省医保局开始执行国家版医保目录；顺丰开展药品耗

材配送业务；山东省进行耗材带量采购；中国内地首个 PD-L1 获批上市 

 行情回顾：上周医药板块上涨 0.46%，同期沪深 300 指数上涨 1.69%；申

万一级行业中 26 个板块上涨，2 个板块下跌，医药行业在 28 个行业中排

名第 24 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：多地医疗耗材降价，耗材产业链进入医改深水区。上周，山东省进行耗材带量采购，大

体上沿用了药品 4+7 扩面后带量采购的思路。此前，辽宁山东等地进行耗材带量采购，平均价格降

幅均在 50%以上。除了带量采购以外，各省招标降价的方式压制耗材价格，例如上周贵州黔南州进

行骨科高值耗材采购，最高降幅达 49%。此外，耗材零加成继续在各省推广，12 月 10 日开始山东

公立医院将全面实行耗材零加成，耗材产业链的价格泡沫正在逐步去除中。我们预计耗材的带量采

购可能被更多省份借鉴，耗材产业链承压明显。 

投资策略：估值切换期，建议关注高成长公司。医药板块进入震荡期，且处于年报披露前，建议关

注估值切换后性价比较高的标的，这一类企业包括高增长的稳健型白马企业，比如爱尔眼科、药明

康德，也包括之前被低估的公司，比如一心堂、柳州医药等；此外，挖掘明年业绩提速的公司，比

如司太立、海辰药业、东诚药业等。 

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；以及业绩增长稳健的药店板块。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 安徽省医保局开始执行国家版医保目录 

12 月 12 日，安徽省医保局发布《安徽省医疗保障局安徽省人力资源和社会保障厅关于执行《国家

基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2019 年版）》的通知》，明确今年 12 月 31 日前，在

该省现行医保药品目录基础上将 2019 年版国家医保药品目录内的药品全部纳入基本医疗保险、工伤

保险和生育保险基金支付范围，非国家医保目录产品分阶段消化。2020 年 1 月 1 日起执行。 

点评：该文件列出了消化非国家医保目录品种的具体执行进度，从 2020 年开始，前两年消化 40%

的品种，第三年消化最后 20%的品种。至此，省级增补目录品种调出医保开始进入执行阶段，建议

关注之前位于省级医保目录品种，如遇调出阶段，销量可能下滑。 

 

2.2 顺丰开展药品耗材配送业务 

根据顺丰医药官方公众号消息，顺丰医药已能够实现医院内药品、耗材全程可追溯，并且配送费用

明显低于药品流通企业。顺丰控股 2019 年半年报显示，上半年顺丰实现营收 500.7 亿元，同比增长

17.7%，其中冷运及医药业务实现营收 23.5 亿，占总营收 4.7%，增速高达 54%。 

点评：医药冷链物流需要通过 GSP 认证，对于像顺丰这样的大企业并非难事。不过到医院端的药品

配送业务需要同时对接好医院和上游厂家，特别是进院环节具有较高壁垒，需要多年的客户关系铺

垫。这或许成为顺丰这样的非医药领域企业进入药品配送的一道门槛。但广阔的第三方药品配送业

务是进入壁垒不那么高的成本竞争市场，顺丰在该领域或有优势。 
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2.3 山东省进行耗材带量采购 

12 月 10 日，山东省济南市医保局发布《驻济医疗机构药品和耗材采购联合体耗材联合采购公告》，

将对一次性输液器等 15 种耗材进行带量谈判。本次联合采购的耗材，在医疗机构报送的年度（12

个月）总用量基础上，按 80%估算约定采购量，并且根据中标企业的数量给出采购量。 

点评：药品带量采购给出了一条成功谈判进行带量采购的路径，部分省份也借鉴该路径进行耗材带

量采购，济南市的这一举措并不是耗材带量采购的第一个地区。此前，辽宁市的耗材带量采购平均

降幅达到 57.67%，山东多个市的耗材联合带量采购平均降幅达到 60.93%。该举措可能被更多省份

借鉴，耗材领域将迎来普遍降价。 

 

2.4 中国内地首个 PD-L1 获批上市 

12 月 9 日，阿斯利康 PD-L1 单抗 Imfinzi（durvalumab，度伐利尤单抗）的办理状态（受理号为

JXSS1800040/41），变更为“审批完毕－待制证”。Imfinzi 此次获批用于治疗同步放化疗后未进展

的不可切除 III 期非小细胞肺癌（NSCLC），这是国内上市的第 6 个免疫检查点制剂，也是第 1 个在

中国内地上市的 PD-L1 单抗。 

点评：PD-1/PD-L1 市场竞争激烈，但 Imfinzi 选择了一个很精准的适应症 III 期非小细胞肺癌，在这

个细分领域内，该产品疗效突出，mPFS 相对于对照组延长了 11.6 个月。对于非小细胞肺癌这样的

大癌种，即使只限定 III 期，仍然有可观的适应人群，该药可能在国内获得非常不错的销售额。 

 

三、 行情回顾 

上周医药板块上涨 0.46%，同期沪深 300 指数上涨 1.69%；申万一级行业中 26 个板块上涨，2 个板

块下跌，医药行业在 28 个行业中排名第 24 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%。 
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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 13 日，医药板块估值为 33.65 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 65.18%，高于历史均值 55.45%。 

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 
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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 600812.SH 华北制药 16.67 1 603229.SH 奥翔药业 -13.46 

2 603168.SH 莎普爱思 12.63 2 300267.SZ 尔康制药 -11.74 

3 300562.SZ 乐心医疗 11.75 3 600267.SH 海正药业 -8.43 

4 600216.SH 浙江医药 9.43 4 000004.SZ 国农科技 -6.66 

5 300122.SZ 智飞生物 8.76 5 000503.SZ 海虹控股 -6.11 

6 300601.SZ 康泰生物 8.56 6 300636.SZ 同和药业 -5.42 

7 300298.SZ 三诺生物 8.03 7 002907.SZ 华森制药 -5.41 

8 000915.SZ 山大华特 7.25 8 603079.SH 圣达生物 -4.95 

9 600529.SH 山东药玻 7.17 9 002412.SZ 汉森制药 -4.93 

10 300723.SZ 一品红 6.98 10 300406.SZ 九强生物 -4.93 

11 300633.SZ 开立医疗 6.62 11 603883.SH 老百姓 -4.92 

12 002019.SZ 亿帆医药 6.57 12 600771.SH 广誉远 -4.09 

13 300246.SZ 宝莱特 5.66 13 600767.SH ST 运盛 -3.67 

14 300685.SZ 艾德生物 5.20 14 000150.SZ 宜华健康 -3.60 

15 002675.SZ 东诚药业 5.07 15 002653.SZ 海思科 -3.42 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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