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此为2019年3月4日“China Pharmaceutical & Healthcare - NRDL update and Sci-Tech Board will make 2019 a watershed year for Chinese 

Biotech”的中文摘要 1 

中国医药、医疗行业 
医保目录更新及上海科创板 – 2019年中国生物制药的分水岭 

■ 中国国家医疗保障局(SMIA)于2019年3月3日宣布了2019年医保目录更新

的时间表；与以往医保目录名单调整主要惠及仿制药的情况不同，我们预料

本次调整将主要惠及中国的生物医药公司 

■ 同时，上交所公布科创板上市细则定稿；我们认为，更多中国的生物医药

公司(Biotech)赴科创板上市将能更好地体现和锚定其内在价值 

■ 得益于扩大的医保准入和丰富的融资机会，我们认为中国的生物医药公司

将(Biotech)在2019年由市场的可选标的变成必选的配置品种，对医药投资产

生深远影响  

 

2019版医保目录更新将更多裨益中国的生物医药公司 
在两会期间，国家医保局宣布即将启动2019年医保目录的调整工作，预计
2019年9月完成，重点考虑癌症，罕见病，慢性病和儿童疾病用药。我们认为
此次工作将在未来几个月取代4+7城市药品集中采购方案吸引市场的更多关
注。由于大部分的仿制药已经被纳入2017年版的医保目录，我们预计只有少
数遗漏品种如GLP-1和白蛋白结合型紫杉醇将受益于本次目录调整。与此同
时，我们预计许多在18-19年获批的国产创新药将会更多受益此次医保目录更
新（参见后图1和3）。 

 

科创板将有助于投资人锚定中国生物医药公司的价值 
上交所于2019年3月2日正式发布实施设立科创板并设立试点注册制的相关业
务规则和配套指引。我们认为科创板将会吸引一波生物制药公司在上交所上
市。虽然部分投资者起初担心上海科创板会转移大家在香港投资的兴趣，但
我们认为国内活跃的股市流动性应该有助于更好地体现中国生物制药公司的
价值，这反过来将有助于投资人更好的锚定香港上市的生物医药公司的估
值。值得注意的是，自2016年以来，在医疗医药板块，港股和海外公司的市
盈率已经基本趋同（参见后图6）。 

 

医保目录调整与科创板的潜在受益标的 
我们建议投资者关注以下标的：药明生物（2269 HK，买入，目标价100.4港
元），药明康德（2359 HK，买入，目标价101.9港元），信达生物（1801 
HK，买入，目标价28.2港元），歌礼制药（1672 HK，买入，目标价19.8港
元），百济神州（6160 HK，未评级），三生制药（1530 HK，买入，目标价
17.0港元 ），再鼎医药（ZLAB US，未评级），君实生物（1877 HK，未评
级）和黄中国医药（HCM US，未评级）。我们的评级，目标价和估值请参考
图7。 
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恒生指数 28,960 

国企指数 11,576 

 

 

行业表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

绝对回报 5.5 0.5 (16.5) 

相对回报  2.3 (2.8) (9.3) 

资料来源：贝格数据 

 

相关报告 
1. 中国医药、医疗行业 - –中国肿瘤免疫治疗市场报告（第一

部） (中性) – 希望与荣耀之地, 2019/01/16 

2. China Pharmaceutical & Healthcare – Eleven cities’ tender 

results (NEUTRAL), 2018/12/06 

3. China Pharmaceutical & Healthcare –The final volume-

linked tender policy tightened the screw on generic pharma 

(NEUTRAL), 2018/11/15 

4. 中国医药、医疗行业 - PD-1 市场准入专家电话会议纪要(中
性), 2018/10/31 

5. 中国医药、医疗行业 -人各有价 – 国家医保肿瘤药物谈判
点评 (中性), 2018/10/10 

6. 中国医药、医疗行业 – CSCO年会回顾——国产创新药研发
热潮未见减弱迹象(中性), 2018/09/27 

7. 中国医药、医疗行业 – 饥饿游戏第二部 (中性), 2018/09/12 
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重点图表 

图1: 中国新药获批数字——2018年中国共批新药50个  图2: 中国医药投融资不断加码——2019有望再创新高? 

 

 

 

资料来源: GBI、药智网  资料来源: 招商证券（香港）、医药魔方 

 

图3: 2017-2019国产新药获批和医保情况  图4: 2017年医保目录调整纳入/删除的主要影响因素 

 

 

 

资料来源: 医保局  资料来源: 米内网 

 

图5: 2017年创新药降价后的销售增长情况  图6: 中证800医药指数和MSCI中国医药指数市盈率
（TTM）的估值差已经收窄 

 

 

 

资料来源：PDB  资料来源: 彭博、万得 

 

Year of approval Chinese drugs Companies Indication NRDL entry

2017 Ebola vaccine Cansino Ebola virus No

2018 HHPG-19K Hengrui (600276 CN)Neutropenia No

2018 Anlotinib SBP (1177 HK, BUY) NSCLC Yes

2018 Pyrotinib Hengrui (600276 CN)BC No

2018 Danoprevir Ascletis (1672 HK) HCV No

2018 Albuvirtide Qianyan HIV No

2018 Novaferon Genova HBV No

2018 Fruiquitinib Chi-Med (HCM US) CRC No

2018 Toripalimab Junshi (1877 HK) Melanoma No

2018 Sintilimab Innovent (1801 HK) cHL No

2018 Roxadustat Fibrogen (FGEN US) Anemia No

2019 Rituxan similar Fosun (2196 HK) NHL Yes

2019E Caremlizumab Hengrui (600276 CN)cHL No

2019E Zanubrutinib Beigene (BGNE US) MCL No

2019E Tiselizumab Beigene (BGNE US) cHL No

2019E Ravidasvir Ascletis (1672 HK) HCV No

2019E Niraparib Zailab (ZLAB US) OC No

2019E Loxenatide A company T2DM No

2019E Aivitnib Aisen NSCLC No

2019E Remimazolam Hengrui (600276 CN)Anelgesic No
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图7: 标的公司估值对照表 

 

资料来源: 招商证券（香港）、彭博 
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图8: 上交所科创板细则与聊交所生物科技新规则的主要对比 

 
资料来源: 上交所、联交所 

上海交易所科创板 香港联交所 4月新政

主体要求

将优先支持符合国家战略，拥有关键核心技术，科技创新能力突出，主要依靠核

心技术开展生产经营，具有稳定的商业模式，市场认可度高，社会形象良好，具

有较强成长性的企业。同时，兼顾新业态企业和新模式企业，体现科创板应有的

包容性。

五大领域：新一代信息技术、高端装备制造和新材料、新能源及节能环保、生物

医药和技术服务

生物科技公司：主要从事生物科技产品研发、应用及商业化发展的公司。而生物

科技指运用科学及技术制造的商业产品、用于医疗或其他生物领域，生物科技产

品包括产品本身及其程序或技术。

市值要求

允许未盈利企业上市，在市值和财务指标上，科创企业想要登陆科创板，需要满

足5项标准中的一项：

1. 预计市值不低于人民币10亿元，最近两年净利润均为正且累计净利润不低于人

民币5000万元，或者预计市值不低于人民币10亿元，最近一年净利润为正且营业

收入不低于人民币1亿元。

2. 预计市值不低于15亿元的，最近一年营业收入不低于2亿元，且最近三年研发

投入合计占最近三年营业收入的比例不低于15%；

3. 预计市值不低于20亿元的，最近一年营业收入不低于人民币3亿元，且最近三

元经营活动产生的现金流量净额累计不低于人民币1亿元；

4. 预计市值不低于30亿元的，最近一年营业收入不低于人民币3亿元；

5. 预计市值不低于40亿元的，主要业务或产品需经国家有关部门批准，市场空间

大，目前已取得阶段性成果。医药行业企业需取得至少一项核心产品获准开展二

期临床试验；其他符合科创板定位的企业需具备明显的技术优势并满足相应条

件。

上市时的市值至少达15亿港元

营运资金要求 未提及

申请人应有充足的营运资金（包括首次公开招股的集资额），足可应付集团上市

文件刊发日期起计至少12个月所需开支的至少125%。

该等开支主要包括(a)一般、行政及营运开支；及(b)研发开支营运资金

业绩记录要求

1. 持续经营三年以上，近两年内主营业务和董事、高级管理人员及核心技术人员

均未发生重大不利变化；

2. 近两年实际控制人没有发生变更。

1. 上市前最少两个会计年度一直从事现有业务

2. 管理层大致相同

产品要求

针对预计市值不低于40亿元的企业：

1. 主要业务或产品需经国家有关部门批准，市场空间大，目前已取得阶段性成

果；

2. 医药行业企业需取得至少一项核心产品获准开展二期临床试验；

3. 其他符合科创板定位的企业需具备明显的技术优势并满足相应条件。

至少有一项核心产品已通过概念开发流程:

1. 对于药剂（小分子药物）：若核心产品属于新药剂产品（小分子药物），申请

人必须证明该产品已经通过第一阶段临床试验，且有关主管当局（美国FDA、中国

NMPA、欧洲EMA）并不反对其开展第二阶段（或其后阶段）的临床试验；若核心产

品是基于先前获批的药剂产品（小分子药物），则申请人必须证明该产品已经至

少通过一次人体临床试验，且有关主管当局并不反对其开展第二阶段（或其后阶

段）的临床试验。

2. 生物制剂：若核心产品属于新生物制剂产品，申请人必须证明该产品已经通过

第一阶段临床试验，且有关主管当局并不反对其开展第二阶段（或其后阶段）的

临床试验；若核心产品属于生物仿制药，则申请人必须证明该产品已经至少通过

一次人体临床试验，且有关主管当局并不反对其开展第二阶段（或其后阶段）的

临床试验以证明生物等效性。

3. 医疗器材（包括诊断器材）：申请人必须证明该产品是有关当局分类标准项下

的第二级或以上分类医疗器材；该产品已至少通过一次人体临床试验，该试验将

构成主管当局或认可机构所需申请的关键部分；主管当局或认可机构统一或并无

反对申请人开展进一步临床试验，或主管当局不反对申请人开始销售有关器材。

上市前的机构

投资要求
未提及

在建议上市的日期至少六个月前已获至少一名资深投资者提供相当数额的第三方

投资（不只是象征式投资），且至进行首次公开招股时仍未撤回投资。

资深投资者定义为（注）：

1. 专门的医疗保健或生物科技基金，或旗下有专门或侧重于投资生物制药领域的

分支/部门的大型基金；

2. 主要的制药/医疗保健公司；

3. 大型制药公司/医疗保健公司的风险投资基金；及

4. 管理资产总值不少于10亿港元的投资者、投资基金或金融机构。

基石投资者的

限制
未提及

1. 厘定公司于上市时或六个月禁售期内是否符合公众持股量的最低要求时，基石

投资者的持股不会计算在内

2. 现有的首次公开招股前投资者可参与首次公开招股，而厘定公司是否符合公众

持股量的最低要求时，他们 在首次公开招股中认购的股份不会计算在内

减持限制

1. 公司上市时未盈利的，在公司实现盈利前，控股股东、实际控制人自公司股票

上市之日起3个完整会计年度内，不得减持首发前股份；自公司上市之日起第4会

计年度和第5会计年度内，每年减持的首发前股份不得超过公司股份总数的2%，并

应当符合《减持细则》关于减持股份的相关规定。

2. 公司上市时未盈利的，在公司实现盈利前，董事、监事、高级管理人员及核心

技术人员自公司股票上市之日起3个完整会计年度内，不得减持首发前股份；在前

述期间内离职的，应当继续遵守本规定。

3. 公司实现盈利后，前2款规定的股东可以自当年年度报告披露后次日起减持首

发股份。

无特别要求，适用联交所主板一般性要求：控股股东自上市之日起6个月内不得转

让，7至12个月内不得丧失控股地位等

股票标识
交易所可通过适当方式，对上市时尚未盈利的发行人的股票或存托凭证作出相应

标识。
在股份名称结尾加上股份标记「B」
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；(ii)
该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 

免责条款 

本报告由招商证券（香港）有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监
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