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重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

柳药股份 2.04 16.20 2.81 11.76 3.50 9.44 推荐  

九州通  0.71 18.55 0.87 15.14 1.03 12.79 推荐  

老百姓  1.52 45.15 1.84 37.19 2.24 30.58 推荐  

华兰生物 1.02 34.41 1.27 27.64 1.51 23.25 谨慎推荐 

山东药玻 1.09 21.40 1.33 17.54 1.62 14.40 推荐  

大参林  1.02 51.41 1.27 41.29 1.56 33.62 推荐  

东诚药业 0.35 46.26 0.46 35.20 0.57 28.40 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情回顾。 2019 年 11 月 1-20 日，SW 医药生物行业上涨 4.42%，在

28 个一级行业中排名第 2 位。同期上证 A 股下跌 0.73%，深证 A 股上

涨 1.24%，沪深 300 指数下跌 0.19%。11 月 1-20 日，SW 医药生物行

业涨幅靠前，大幅跑赢主要指数。从子行业来看，医疗器械、医疗服

务涨幅居前，中药、医药商业跌幅居前。从估值水平来看，医药生物

板块市盈率（TTM，整体法）为 35.18X（截至 10 月 20 日），全部 A 

股为 14.37X，估值溢价为 144.83%，估值溢价较 10 月底提升较多。从

子板块来看，估值最高的依然是医疗服务板块（81.16X），其次是医

疗器械（43.74X）、生物制品（42.29X）、化学制药（36.90X）、中

药（22.54X）和医药商业（17.98X），医疗服务快板估值提升较多，

医药商业板块估值下跌较多。 

 投资策略。引起行业内广泛关注的医保谈判目录在 11 月 12 日正式开

启，虽然目前尚未了解正式进入医保的创新药名单，但可以预见的是，

医保为真正对重大疾病具有治疗作用的创新药留足了空间。在医疗改

革的大背景下，研发能力强，创新能力优异，产品质量过硬，成本控

制能力较强的个股将最终受益。当前投资策略上，建议关注政策免疫

和成长两条主线，政策免疫主线下，关注创新药、生物制品等领域，

建议重点关注：恒瑞医药、华兰生物、天坛生物；成长主线下，关注

零售药店、器械、医疗服务等领域，建议重点关注大参林、益丰药房、

山东药玻、九州通、柳药股份等个股。 行业方面，板块在前期快速上

涨后，临近基金调仓时间窗口，板块获利了结压力较大，医疗服务、

医疗器械等高估值板块回调压力较大，同时，医药商业板块在整个板

块带动下，估值进一步下移，投资价值开始体现。医疗改革大背景下，

行业结构性调整仍将持续，维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：商誉减值，政策变动，产品降价超预期。 
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1 行情回顾 

2019 年 11 月 1-20 日，SW 医药生物行业上涨 4.42%，在 28 个一级行业中排名第 2

位。同期上证 A 股下跌 0.73%，深证 A 股上涨 1.24%，沪深 300 指数下跌 0.19%。11 月

1-20 日，SW 医药生物行业涨幅靠前，大幅跑赢主要指数。从子行业来看，医疗器械、

医疗服务涨幅居前，中药、医药商业跌幅居前。个股来看，长生退、正川股份、贝达药

业、东诚药业涨幅居前，德展健康、ST 生物、ST 运盛跌幅居前。 

从估值水平来看，医药生物板块市盈率（TTM，整体法）为 35.18X（截至 10 月 20

日），全部 A 股为 14.37X，估值溢价为 144.83%，估值溢价较 10 月底提升较多。从子板

块来看，估值最高的依然是医疗服务板块（81.16X），其次是医疗器械（43.74X）、生物

制品（42.29X）、化学制药（36.90X）、中药（22.54X）和医药商业（17.98X），医疗服务

快板估值提升较多，医药商业板块估值下跌较多。  

图 1：生物医药行业 11 月 1-20 日涨幅在 SW28 个行业

中靠前（总市值加权平均，%） 

 图 2：11 月 1-20 日生物医药子板块涨跌幅（总市值加

权平均，%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3： 11 月 1-20 日涨幅居前个股（%）  图 4： 11 月 1-20 日跌幅居前个股（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：医药生物行业当前的估值情况（TTM市盈率，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 6：医药生物各子板块估值情况（TTM市盈率，整体法）  

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业新闻 

2.1 江西下发联采扩围文件，明确将“药店回流”列入预估增长考量 

业内流传一份江西省关于执行全国联采扩围结果的《预通知》，《预通知》要求，全

省各地各级医疗卫生机构须在医药采购平台填报25种国家组织药品集中采购中选品种对

应的实际采购和使用数据，以及下一年度计划采购量。 《预通知》要求，11 月 15 日前

填报中选品种对应产品 2019 年 1-10 月的每月采购使用量，自 2019 年 12 月起，每月 5

日前（遇节假日顺延）报送上月实际采购使用数据。 

    值得特别注意的是，江西这份《预通知》特别强调，要根据 2019 年 1-10 月实际采

购量，适当预估业务增长情况，以及药品降价后从药店回流至公立医疗卫生机构的使用

量（国家 4+7 试点城市用量一般增加 20%至 50%），填报 2019 年 12 月至 2020 年 11 月的

计划采购量。 江西之所以将药店回流纳入相关文件中，是基于前期 4+7 执行的一些考虑。 
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    从企业经营角度来看，有的中标企业往往执行多条腿走路，同通用名某一规格走高

举高打攻占医院路线，另一规格则走零售路线。甚至也有同规格不同包装分别在院线和

零售并驾齐驱发力销售的现状。 

    但事实上，随着 4+7 及联采扩围的影响，在零售药店销售的包装往往会受到院线低

价的影响。如果药店降价，那么将难以维继“高效+高毛”的“双高”路线，毕竟人工、房租

等各项成本需要自己均摊。 

（资料来源：医药云端工作室，财富证券） 

2.2 25 个药品纳入江苏省级定点采购供应目录 

江苏省卫健委、财政厅等 6 部门下发《关于对盐酸肾上腺素注射液等 25 种药品实行

省级定点储备采购供应的通知（苏卫药政﹝2019﹞7 号）》（以下简称《通知》），决定对盐

酸肾上腺素注射液等 25 种药品实行省级定点储备采购供应。 

    《通知》显示，列入省级定点储备供应的 25 个品种，分别由江苏省 3 家省级短缺药

品承储企业进行定点储备和配送（或委托配送）。定点储备采购供应周期为一年（2019

年 11 月至 2020 年 10 月）。 

    各级医疗卫生机构根据临床需要采购上述 25 种省级储备药品时，应按照附件所列生

产企业及其价格，在省平台上进行采购，实行零差率销售。 

这些药品都是临床必需配备的常用药、急抢救药品，需要保障日常供应，并确保质量，

将由江苏省医药公司、南京医药公司、国药控股江苏公司承担储藏运输。 

（资料来源：医药云端工作室，财富证券） 

2.3 国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发《关于进一步推广福建省和三

明市深化医药卫生体制改革经验的通知》，映射了国家医疗改革的基本方向 

2019 年 11 月 15 日，国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发《关于进一步推广

福建省和三明市深化医药卫生体制改革经验的通知》，（国医改发〔2019〕2 号，以下简称

《通知》）。 

    对于医疗改革方面，《通知》中明确了进一步推广福建省三明市医改经验的重点任务，

共涉及 7 个方面 24 项任务。一是切实加强医改组织领导。二是加大药品耗材集中采购改

革力度。三是严格医疗机构绩效考核和药品耗材使用监管。四是及时动态调整医疗服务

价格。五是加大薪酬制度改革创新力度。六是大力推进医保精细化管理。七是构建优质

高效的整合型医疗服务体系。从改革的具体细则中，可以看出未来医改将聚焦药品集中

采购的扩围、重点药品用药监控、医用耗材集中采购、推进按病种付费等重点领域，且

有明确的时间表，表明我国的医改已经进入白热化，更多政策将陆续颁布。 

    （资料来源：国务院体制改革司，财富证券） 
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3 投资策略 

引起行业内广泛关注的医保谈判目录在 11 月 12 日正式开启，虽然目前尚未了解正

式进入医保的创新药名单，但可以预见的是，医保为真正对重大疾病具有治疗作用的创

新药留足了空间。在医疗改革的大背景下，研发能力强，创新能力优异，产品质量过硬，

成本控制能力较强的个股将最终受益。当前投资策略上，建议关注政策免疫和成长两条

主线，政策免疫主线下，关注创新药、生物制品等领域，建议重点关注：恒瑞医药、华

兰生物、天坛生物；成长主线下，关注零售药店、器械、医疗服务等领域，建议重点关

注大参林、益丰药房、山东药玻、九州通、柳药股份等个股。  

行业方面，板块在前期快速上涨后，临近基金调仓时间窗口，板块获利了结压力较

大，医疗服务、医疗器械等高估值板块回调压力较大，同时，医药商业板块在整个板块

带动下，估值进一步下移，投资价值开始体现。医疗改革大背景下，行业结构性调整仍

将持续，维持行业“同步大市”评级。 

4 风险提示 

商誉减值，政策变动，产品降价超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 
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