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医药生物(申万) 上证综合指数 深证成份指数

创业板指 中小板指

【一周市场回顾】【一周市场回顾】【一周市场回顾】【一周市场回顾】

� 上周，申万医药生物指数下跌 0.75%，跑

输各市场指数。各子版块分化明显，医药

商业以及生物制品跌幅相对较大；而近期

受到政策强力扶持的医疗服务以及受药价

调整政策影响较小的医疗器械，出现一定

程度的上涨。

【行业动态】【行业动态】【行业动态】【行业动态】

� 国务院办公厅印发《关于建立和规范政府

办基层医疗卫生机构基本药物采购机制的

指导意见》。

� 财政部社会保障司有关负责人表示 , 社会

资本举办的非营利性和营利性医疗机构,可
享受与公立医疗机构同样的税收优惠政策;
强基层、建机制,中央财政近期下拨补助资

金 5.5亿元,专项用于鼓励和引导社会资本

办医。

� 国务院办公厅发布《国务院办公厅关于建立

健全基层医疗卫生机构补偿机制的意见》。

【上市公司动态】【上市公司动态】【上市公司动态】【上市公司动态】

� 紫光古汉（000590）：将建设“年产 4 亿

支古汉养生精口服液技改工程项目”

【后市展望和投资策略】【后市展望和投资策略】【后市展望和投资策略】【后市展望和投资策略】

� 尽管目前部分医药品种出现较大程度的下

调，但从估值上看，医药板块整体的风险仍比

较大，投资者应适度警惕医药板块调整的风险。
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���� 一周市场回顾一周市场回顾一周市场回顾一周市场回顾

� 上周，申万医药生物指数下跌 0.75%，连续两周跑输市场各指数。各子版块分化明显，医药商业以及生物制

品分别下跌 4.03%和 2.83%，跌幅相对较大；而近期受到政策强力扶持的医疗服务以及受药价调整政策影

响较小的医疗器械，分别上涨 3.17%和 1.01%。个股方面，紫光古汉涨幅居首，新华医疗以及莱美药业分

列二、三位；而美罗药业、上海医药、科华生物等个股上周出现较大幅度的回调。

���� 行业动态行业动态行业动态行业动态

市场指数及医药板块指数市场指数及医药板块指数市场指数及医药板块指数市场指数及医药板块指数 2020202010101010年年年年12121212月月月月10101010日日日日
市场主要指数 周涨跌

上证综合指数 -0.05%
深证成份指数 0.14%
中小板指数 0.57%
创业板指数 0.77%

申万医药生物指数 -0.75%
医药子行业指数 周涨跌

申万化学制药指数 -0.64%
申万生物制品指数 -2.83%
申万医疗器械指数 1.01%
申万医药商业指数 -4.03%
申万中药指数 0.46%

申万医疗服务指数 3.17%

图表 1上周医药板块个股涨幅前 5位 图表 2上周医药板块个股跌幅前 5位
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资料来源：WIND、大同证券研究部 资料来源：WIND、大同证券研究部整理
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���� 12月 9日, 国务院办公厅印发《关于建立和规范政府办基层医疗卫生机构基本药物采购机制的指导意见》(以

下简称《采购机制》)。《 指导意见》指出,国家基本药物在实施中遭遇到一些问题问题,突出表现在基本药物集中

招标采购不规范,药品价格虚高问题没有得到有效合理解决,一些地区部分药品出现了断供、缺货等情况,影响到基

本药物制度的实施效果和群众的受益程度。因此, 此次《指导意见》在建立和规范基本药物采购机制的总体思路 、

主要措施以及工作要求三个方面提出新的内容。

点评：基本药物点评：基本药物点评：基本药物点评：基本药物制度自去年启动实施以来制度自去年启动实施以来制度自去年启动实施以来制度自去年启动实施以来,,,,取得了明显进展和初步成效取得了明显进展和初步成效取得了明显进展和初步成效取得了明显进展和初步成效,,,,目前目前目前目前已已已已有有有有超过超过超过超过 50%50%50%50%的政府办基层医疗卫的政府办基层医疗卫的政府办基层医疗卫的政府办基层医疗卫生生生生

机构实施了基本药物制度机构实施了基本药物制度机构实施了基本药物制度机构实施了基本药物制度。然而，其中也暴露出一些问题，主要是然而，其中也暴露出一些问题，主要是然而，其中也暴露出一些问题，主要是然而，其中也暴露出一些问题，主要是围绕基本药物的质量、价格和供应围绕基本药物的质量、价格和供应围绕基本药物的质量、价格和供应围绕基本药物的质量、价格和供应方面。此方面。此方面。此方面。此

次《次《次《次《指导意见》指导意见》指导意见》指导意见》的出台，为解决这些问题明确了思路，也提出了方法，从一定程度上为基本药物制度的进一步的出台，为解决这些问题明确了思路，也提出了方法，从一定程度上为基本药物制度的进一步的出台，为解决这些问题明确了思路，也提出了方法，从一定程度上为基本药物制度的进一步的出台，为解决这些问题明确了思路，也提出了方法，从一定程度上为基本药物制度的进一步

贯彻实施扫清障碍。基本药物采购机制的进一步规范旨在解决药品价格虚高的问题，为基本药物价格的再次调贯彻实施扫清障碍。基本药物采购机制的进一步规范旨在解决药品价格虚高的问题，为基本药物价格的再次调贯彻实施扫清障碍。基本药物采购机制的进一步规范旨在解决药品价格虚高的问题，为基本药物价格的再次调贯彻实施扫清障碍。基本药物采购机制的进一步规范旨在解决药品价格虚高的问题，为基本药物价格的再次调

整提供了基础。我们认为，这将从两方面影响制药企业的业绩，首先，从价格上来说，基本药物价格下调将对整提供了基础。我们认为，这将从两方面影响制药企业的业绩，首先，从价格上来说，基本药物价格下调将对整提供了基础。我们认为，这将从两方面影响制药企业的业绩，首先，从价格上来说，基本药物价格下调将对整提供了基础。我们认为，这将从两方面影响制药企业的业绩，首先，从价格上来说，基本药物价格下调将对

所有基药生产企业造成较大影响；其次，从量方面来考虑，独家品种生产企业以及具有规模优势的基药生产企所有基药生产企业造成较大影响；其次，从量方面来考虑，独家品种生产企业以及具有规模优势的基药生产企所有基药生产企业造成较大影响；其次，从量方面来考虑，独家品种生产企业以及具有规模优势的基药生产企所有基药生产企业造成较大影响；其次，从量方面来考虑，独家品种生产企业以及具有规模优势的基药生产企

业将会业将会业将会业将会““““以价换量以价换量以价换量以价换量””””，用较小的价格方面的牺牲来换取更广阔的市场，从这个角度说，基本药物制度的进一步，用较小的价格方面的牺牲来换取更广阔的市场，从这个角度说，基本药物制度的进一步，用较小的价格方面的牺牲来换取更广阔的市场，从这个角度说，基本药物制度的进一步，用较小的价格方面的牺牲来换取更广阔的市场，从这个角度说，基本药物制度的进一步落落落落

实对独家品种上市公司以及具有规模优势的基药实对独家品种上市公司以及具有规模优势的基药实对独家品种上市公司以及具有规模优势的基药实对独家品种上市公司以及具有规模优势的基药生产的上市公司构成利好。生产的上市公司构成利好。生产的上市公司构成利好。生产的上市公司构成利好。

� 12月 10日，财政部社会保障司有关负责人就财政部门落实《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构

的意见》(以下简称《意见》)答记者问。11月 26日,国务院办公厅印发《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医

疗机构的意见》,从社会资本举办医疗机构的准入、执业、监管和发展四个方面明确了相关政策措施。财政部社

会保障司有关负责人表示, 社会资本举办的非营利性和营利性医疗机构,可享受与公立医疗机构同样的税收优惠

政策;鼓励各级政府购买非公立医疗机构提供的服务;强基层、建机制,中央财政近期下拨补助资金 5.5亿元,专项用

于鼓励和引导社会资本办医。下一步,各级财政部门将认真贯彻《意见》精神,进一步完善和落实各项财政税收优

惠政策,加大投入,继续支持社会资本举办医疗卫生机构,促进其持续健康发展,推动社会力量为我国医疗卫生事业

发展做出新的更大贡献。

点评：点评：点评：点评：中央财政已经下拨中央财政已经下拨中央财政已经下拨中央财政已经下拨了了了了补助资金补助资金补助资金补助资金 5.55.55.55.5亿元亿元亿元亿元，其中，其中，其中，其中一是从一是从一是从一是从““““强基层强基层强基层强基层””””的角度的角度的角度的角度,,,,安排安排安排安排 4.44.44.44.4亿元亿元亿元亿元,,,,支持社会力量举办的支持社会力量举办的支持社会力量举办的支持社会力量举办的

社区卫生服务中心和乡镇卫生院设备购置、维修改造和人员培训社区卫生服务中心和乡镇卫生院设备购置、维修改造和人员培训社区卫生服务中心和乡镇卫生院设备购置、维修改造和人员培训社区卫生服务中心和乡镇卫生院设备购置、维修改造和人员培训,,,,对城市社区卫生服务中心按每个对城市社区卫生服务中心按每个对城市社区卫生服务中心按每个对城市社区卫生服务中心按每个 10101010万元、乡万元、乡万元、乡万元、乡镇镇镇镇

卫生院按每个卫生院按每个卫生院按每个卫生院按每个20202020万元补助万元补助万元补助万元补助,,,,支持社会力量举办基层医疗卫生机构改善服务条件支持社会力量举办基层医疗卫生机构改善服务条件支持社会力量举办基层医疗卫生机构改善服务条件支持社会力量举办基层医疗卫生机构改善服务条件,,,,提升服务能力提升服务能力提升服务能力提升服务能力,,,,方便基层群众就方便基层群众就方便基层群众就方便基层群众就近近近近

看病看病看病看病；；；；二是从二是从二是从二是从““““建机制建机制建机制建机制””””的角度安排的角度安排的角度安排的角度安排 1.11.11.11.1亿元亿元亿元亿元,,,,支持公立医院与包括社会资本举办在内的基层医疗卫生机构健全分支持公立医院与包括社会资本举办在内的基层医疗卫生机构健全分支持公立医院与包括社会资本举办在内的基层医疗卫生机构健全分支持公立医院与包括社会资本举办在内的基层医疗卫生机构健全分

工协作机制。工协作机制。工协作机制。工协作机制。我们认为，我们认为，我们认为，我们认为，5.55.55.55.5亿元的补助资金尽管数额较小，然而这部分补助资金所起的作用仅是鼓励和引导亿元的补助资金尽管数额较小，然而这部分补助资金所起的作用仅是鼓励和引导亿元的补助资金尽管数额较小，然而这部分补助资金所起的作用仅是鼓励和引导亿元的补助资金尽管数额较小，然而这部分补助资金所起的作用仅是鼓励和引导社社社社

会资本的进入，会资本的进入，会资本的进入，会资本的进入，5.55.55.55.5亿所产生的亿所产生的亿所产生的亿所产生的““““乘数效应乘数效应乘数效应乘数效应””””将可能是无法估量的。从这个角度上来说，政策的大力扶持将对将可能是无法估量的。从这个角度上来说，政策的大力扶持将对将可能是无法估量的。从这个角度上来说，政策的大力扶持将对将可能是无法估量的。从这个角度上来说，政策的大力扶持将对相相相相

关医疗服务上市公司构成实质性的利好。关医疗服务上市公司构成实质性的利好。关医疗服务上市公司构成实质性的利好。关医疗服务上市公司构成实质性的利好。

� 12月 14日，国务院办公厅发布《国务院办公厅关于建立健全基层医疗卫生机构补偿机制的意见》(以下简
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称《意见》)。《意见》表示，为确保国家基本药物制度顺利实施，保证基层医疗卫生机构平稳运行和发展，调

动基层医疗卫生机构和医务人员积极性，经国务院同意，现就建立健全基层医疗卫生机构补偿机制，提出了总体

要求和具体细则。《意见》提出，首先要落实政府对基层医疗卫生机构的专项补助经费；其次要调整基层医疗卫

生机构收费项目、收费标准和医保支付政策；第三要落实对基层医疗卫生机构经常性收支差额的补助。

点评：尽管基本药物制度的建立从一定程度上减轻患者用药的负担，然而基层医疗卫生机构点评：尽管基本药物制度的建立从一定程度上减轻患者用药的负担，然而基层医疗卫生机构点评：尽管基本药物制度的建立从一定程度上减轻患者用药的负担，然而基层医疗卫生机构点评：尽管基本药物制度的建立从一定程度上减轻患者用药的负担，然而基层医疗卫生机构药品零差率销售药品零差率销售药品零差率销售药品零差率销售模模模模

式使得式使得式使得式使得基层医疗卫生机构出现了较大收支缺口基层医疗卫生机构出现了较大收支缺口基层医疗卫生机构出现了较大收支缺口基层医疗卫生机构出现了较大收支缺口，且得不到有效补偿，使得基层医疗机构的积极性得不到有效提，且得不到有效补偿，使得基层医疗机构的积极性得不到有效提，且得不到有效补偿，使得基层医疗机构的积极性得不到有效提，且得不到有效补偿，使得基层医疗机构的积极性得不到有效提

高，这也从一定程度上阻碍基本药物制度的进一步推进。此次高，这也从一定程度上阻碍基本药物制度的进一步推进。此次高，这也从一定程度上阻碍基本药物制度的进一步推进。此次高，这也从一定程度上阻碍基本药物制度的进一步推进。此次《意见》《意见》《意见》《意见》的出台，将使得的出台，将使得的出台，将使得的出台，将使得基层医疗卫生机构补偿基层医疗卫生机构补偿基层医疗卫生机构补偿基层医疗卫生机构补偿

机制机制机制机制得到进一步完善，得到进一步完善，得到进一步完善，得到进一步完善，基层医务人员合理待遇将得到保障基层医务人员合理待遇将得到保障基层医务人员合理待遇将得到保障基层医务人员合理待遇将得到保障，基层，基层，基层，基层医务人员工作的积极性医务人员工作的积极性医务人员工作的积极性医务人员工作的积极性将得到将得到将得到将得到充分调动充分调动充分调动充分调动。基本。基本。基本。基本

药物采购机制以及基层医疗卫生机构补偿机制指导意见的相继推出，将为基本药物制度进一步推进提供坚实的药物采购机制以及基层医疗卫生机构补偿机制指导意见的相继推出，将为基本药物制度进一步推进提供坚实的药物采购机制以及基层医疗卫生机构补偿机制指导意见的相继推出，将为基本药物制度进一步推进提供坚实的药物采购机制以及基层医疗卫生机构补偿机制指导意见的相继推出，将为基本药物制度进一步推进提供坚实的

基础和前提。随着基本药物制度覆盖面的扩大，基本药物独家品种有望出现放量，将利好相关上市公司，如云基础和前提。随着基本药物制度覆盖面的扩大，基本药物独家品种有望出现放量，将利好相关上市公司，如云基础和前提。随着基本药物制度覆盖面的扩大，基本药物独家品种有望出现放量，将利好相关上市公司，如云基础和前提。随着基本药物制度覆盖面的扩大，基本药物独家品种有望出现放量，将利好相关上市公司，如云

南白药、天士力、中新药业、双鹤药业、金陵药业等。南白药、天士力、中新药业、双鹤药业、金陵药业等。南白药、天士力、中新药业、双鹤药业、金陵药业等。南白药、天士力、中新药业、双鹤药业、金陵药业等。

���� 上市公司动态上市公司动态上市公司动态上市公司动态

� 12月 9日，紫光古汉（000590）公告，计划投资 1.24 亿元建设“年产 4 亿支古汉养生精口服液技改工程

项目”。待项目建成投产后，预计年均营业收入 6.25亿元，年利润额 1.06亿元，全部投资所得税后回收期为 4.9

年。

点评：古汉养生精点评：古汉养生精点评：古汉养生精点评：古汉养生精源于西汉马王堆出土帛书《养生方》，是国家中药保护品种，在湖南地区有着广泛的基础和源于西汉马王堆出土帛书《养生方》，是国家中药保护品种，在湖南地区有着广泛的基础和源于西汉马王堆出土帛书《养生方》，是国家中药保护品种，在湖南地区有着广泛的基础和源于西汉马王堆出土帛书《养生方》，是国家中药保护品种，在湖南地区有着广泛的基础和较较较较

好的口碑好的口碑好的口碑好的口碑。随着公司营销投入的加大，以及公司对古汉养生精。随着公司营销投入的加大，以及公司对古汉养生精。随着公司营销投入的加大，以及公司对古汉养生精。随着公司营销投入的加大，以及公司对古汉养生精““““养生养生养生养生””””概念的进一步强化，古汉养生精有望走概念的进一步强化，古汉养生精有望走概念的进一步强化，古汉养生精有望走概念的进一步强化，古汉养生精有望走

向全国，从这个角度来说，该产品可拓展空间十分广阔。此次向全国，从这个角度来说，该产品可拓展空间十分广阔。此次向全国，从这个角度来说，该产品可拓展空间十分广阔。此次向全国，从这个角度来说，该产品可拓展空间十分广阔。此次““““年产年产年产年产4444 亿支古汉养生精口服液技改工程项目亿支古汉养生精口服液技改工程项目亿支古汉养生精口服液技改工程项目亿支古汉养生精口服液技改工程项目””””

的建设，将突破目前的产能瓶颈，为未来古汉养生精销售放量提供基础。的建设，将突破目前的产能瓶颈，为未来古汉养生精销售放量提供基础。的建设，将突破目前的产能瓶颈，为未来古汉养生精销售放量提供基础。的建设，将突破目前的产能瓶颈，为未来古汉养生精销售放量提供基础。

� 后市展望和投资策略后市展望和投资策略后市展望和投资策略后市展望和投资策略

上周围绕基本药物制度的相关政策频发，显示出国家对基本药物制度快速推进的决心和信心。我们认为，随

着补偿机制和采购机制的进一步明确和完善，基本药物制度推进的速度有望加快，之前市场推测的基药放量将在

2011年实现，独家品种医药企业以及大型基药生产企业将最终获益。

短期行情来看，上周，医药板块分化较为严重，受到政策强力扶持的医疗服务板块以及基本不受药品降价影

响的医疗器械板块走势相当强劲，而受药价调整影响明显的化学药板块以及生物制药板块走势则相对较弱，前期

医药板块齐涨齐跌的情况没有延续，我们认为，未来一段时间，医药板块继续分化将是大概率事件，受到政策扶

持的以及受药价调整影响较小的品种将会保持相对强势。
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从绝对估值上看，医药板块PE水平已经超过历史均值；从相对估值来看，尽管上周医药板块出现较大幅度

的调整，但目前其估值溢价率仍有110%以上的水平，相对估值压力较大。

尽管目前部分医药品种出现较大程度的下调，但从估值上看，医药板块整体的风险仍比较大，投资者应适度

警惕医药板块调整的风险。

图表 3医药板块与全部 A股历史 PE对比 图表 4医药板块历史溢价水平

资料来源：WIND、大同证券研究部 资料来源：WIND、大同证券研究部整理
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