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今日焦点

医药行业剖析 
医保目录展望，治疗领域引路，以价换量原则

不变
评级: 领先

赵利, PhD li.zhao@bocomgroup.com 

医保资金压力长期存在。我国医保收支不平衡的现象逐渐显现，预计即
将推出的新版医保目录能缓解医保资金压力，提升患者药物可负担性。

基药优先，治疗领域为纲。我们认为，国家基本药物以及慢病、癌症、
罕见病等治疗领域的临床必需品种，将成为新版医保目录调入的重点。

慢病药、抗癌药为中坚力量。国产抗癌药有望迎来春天，部分罕见病药
物亦可能通过谈判方式进入医保。

进入医保仍是短期迅速放量的重要手段。新进医保品种有望在短期内实
现销量大幅增长，中长期实现销售平稳增长。

投资启示：我们预测本次医保调整“以价换量”的主旋律不变，继续看好
有力抵御政策风险、在研管线丰富的公司，如石药集团（1093/买入）。

房地产周报 
截至 2019 年 6 月 13 日

     

谢骐聪, CFA, FRM philip.tse@bocomgroup.com 

香港房地产：新鸿基和会德丰分别取消了旗下御半山 II 和 GRAND 
MONTARA 的新闻发布会。高银金融弃购其于以 111 亿港元中标的一幅
启德商业地块。1 个月 HIBOR 在过去三周飙升约 94 个基点至 6 月 13 日
的 2.63%。

中国房地产：截至 6 月 11 日，10 城月初至今成交量同比下降 7.5%，部
分由于新推盘减速。融创发行了 6 亿美元的 3 年期优先票据，票息为
7.25%。正荣发行了 2 亿美元的优先永续债，初始票息为 10.25%。

投资启示：香港房地产方面，我们认为近期流动性紧缩和 HIBOR 攀升将
影响行业股价表现，仍然偏好货源充足的开发商，包括新鸿基（16 HK/
买入）。中国房地产方面，鉴于融资渠道收紧、政策前景不明朗以及离
岸人民币疲弱，我们仍然偏好利润率较高、财务稳健且销售执行力较好
的开发商，包括华润置地（1109 HK/买入）和世茂（813 HK/买入）。

请于2019年《亚洲货币》券商
评选中为交银国际销售及研究
团队投下神圣一票，非常感谢
您的支持。网址为:
https://euromoney.com/brokers

全球主要指数 

收盘价 升跌%
年初至今

升跌%
恒指 27,295 -0.06 6.48
国指 10,472 -0.21 3.43
上 A 3,049 0.05 16.75
上 B 289 0.38 6.52
深 A 1,603 0.29 20.93
深 B 929 -0.15 11.02
道指 26,107 0.39 11.91
标普 500 2,892 0.41 15.35
纳指 7,837 0.57 18.11
英国富时100 7,369 0.01 9.52
法国 CAC 5,376 0.01 13.63
德国 DAX 12,169 0.44 15.25
资料来源：FactSet

主要商品及外汇价格

收盘价

三个月

升跌%
年初至

今升跌%
布兰特 59.95 -11.29 11.37
期金 1,331.90 1.87 4.19
期银 14.79 -4.70 -4.36
期铜 5,828.50 -10.73 -2.29
日圆 108.51 2.51 1.11
英镑 1.27 -4.11 -0.41
欧元 1.13 -0.33 -1.39

基点变动 三个月 六个月

HIBOR 2.56 50.97 8.97
US 美国10年债息 yield2.09 -19.88 -28.22
资料来源：FactSet

恒指技术走势
恒生指数 27,294.71
50 天平均线 28,091.27
200 天平均线 27,885.73
14 天强弱指数 41.74
沽空 (百万港元) 13,338
资料来源：FactSet

洪灝, CFA
研究部主管
hao.hong@bocomgroup.com

https://euromoney.com/brokers
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本周公布经济数据 – 美国 本周公布经济数据 – 中国
日期 事件 市场预期 上次数据 日期 事件 市场预期 上次数据 
6 月 11 日 生产物价指数(%) 0.20 0.10 6 月 9 日 新增人民币贷款(十亿人民币) 1,300.0 1,020.0

(扣除食品及能源价格后) 6 月 9 日 货币供应-M2(同比%) 8.60 8.50
6 月 12 日 MBA 按揭申请 (%) -- 1.50 6 月 10 日 贸易余额(十亿人民币) 136.00 93.57
6 月 12 日 消费物价指数(%) 0.10 0.30 6 月 12 日 消费价格指数(同比%) 2.70 2.50
6 月 12 日 消费物价指数(%) 0.20 0.10 6 月 12 日 工业品出厂价格指数(同比%) 0.60 0.90

(扣除食品及能源价格后)
6 月 13 日 进口物价指数(%) -0.30 0.20
6 月 13 日 首次申领失业救济金人数(千) -- --
6 月 14 日 工业生产(%) 0.20 -0.50
资料来源：彭博 资料来源：彭博

交银国际最新研究报告

日期 报告 分析员

6 月 13 日 医药行业剖析 - 医保目录展望，治疗领域引路，以价换量原则不变 赵利, PhD, 陈浩, PhD, 林北辰, 奚萌萌

6 月 13 日 汽车行业月报 - 5 月乘用车跌幅扩大 陈庆

6 月 13 日 银行业 - 中国信贷监测－2019 年 5 月 王瑾, 韩嘉楠

6 月 13 日 新能源行业周报 - 截至 2019 年 6 月 12 日 孙胜权, 文昊

6 月 12 日 中国信达 (1359 HK) - 拟处置幸福人寿股权，有利于聚焦主业和提升盈利能力 万丽, CFA, FRM
6 月 12 日 科技行业 - 5 月份智能手机数据稳定，但短期前景不明 严司政

6 月 12 日 医药行业周报 - 截至 2019 年 6 月 11 日 赵利, 陈浩, 林北辰, 奚萌萌

6 月 12 日 领展房托 (823 HK) - 降息预期升温下估值偏高 谢骐聪, CFA, FRM
6 月 11 日 交通运输及基建行业周报 - 截至 2019 年 6 月 7 日 周云飞, 尤璐雅, 王琪, 张玉佳

6 月 11 日 昆仑能源 (135 HK) - 投资者会议纪要 郑民康, 罗兰

6 月 11 日 中国宏观观察 - 美债收益率倒挂的启示 蔡涵, 谭淳, 彭非

6 月 10 日 互联网行业周报 - 截至 2019 年 6 月 6 日 谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, 周喆

6 月 10 日 保利协鑫能源 (3800 HK) - 拟出售光伏发电业务，并聚焦于光伏制造 孙胜权, 文昊

6 月 10 日 汽车行业 - 预期发改委新举措影响轻微，政策方向不变 陈庆

6 月 6 日 房地产周报 - 截至 2019 年 6 月 5 日 谢骐聪, CFA, FRM, 张雨璠, 黃子嘉

6 月 6 日 光大绿色环保 (1257 HK) - 股价调整已充分反映项目执行放缓，维持买入 郑民康, 罗兰

6 月 6 日 互联网行业 - 游戏行业月度数据追踪（截至 19 年 5 月） 谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, 周喆

6 月 6 日 新能源行业周报 - 截至 2019 年 6 月 5 日 孙胜权, 文昊

6 月 6 日 中国房地产行业 - 5 月份合同销售同比增速降温 谢骐聪, CFA, FRM, 张雨璠

6 月 5 日 药明生物 (2269 HK) - 2019 投资者日纪要 陈浩, 赵利, 林北辰, 奚萌萌

资料来源：交银国际
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恒生指数成份股
公司名称 股票代码 收盘价 市值 5天股价 年初至今 --------52周-------- ------------ 市盈率 ------------- 股息率 市账率

升跌% 升跌% 最高 最低 2018 2019E 2020E 2019E 2019E
(港元) (百万港元) (%) (%) (港元) (港元) (倍) (倍) (倍) (%) (倍)

长和实业 1 HK 75.50 291,146 -0.46 0.40 92.05 73.00 7.47 7.02 6.47 4.53 0.60
中电控股 2 HK 89.15 225,233 0.51 0.73 96.95 80.05 16.63 18.34 17.51 3.49 1.88
中华煤气 3 HK 17.20 291,111 1.65 16.79 17.98 13.31 31.27 33.62 30.79 2.03 4.42
汇丰控股 5 HK 64.30 1,301,243 0.00 -0.77 76.40 60.50 13.00 11.53 11.07 6.23 0.97
电能实业 6 HK 56.10 119,732 1.81 2.94 57.80 51.65 15.67 15.51 15.18 4.99 1.40
恒生银行 11 HK 196.00 374,721 0.46 11.49 216.60 167.80 15.71 14.82 14.21 4.08 2.24
恒基地产 12 HK 41.10 198,981 1.11 15.92 46.23 32.91 10.07 13.22 13.65 4.20 0.60
新鸿基地产 16 HK 125.30 363,047 -0.87 12.28 141.60 100.90 11.94 11.10 10.26 4.02 0.65
新世界发展 17 HK 11.60 118,616 -2.19 11.97 13.88 9.76 14.50 12.75 13.18 4.31 0.52
太古A 19 HK 95.60 86,538 -0.57 15.60 102.30 79.50 19.16 15.02 13.47 3.66 0.52
银河娱乐 27 HK 48.65 210,752 3.95 -2.31 64.85 40.75 15.55 15.84 15.20 1.88 2.95
港铁公司 66 HK 48.80 299,713 1.04 18.45 49.00 37.55 26.24 23.80 22.09 2.66 1.61
信和置业 83 HK 12.72 86,712 -1.09 -5.22 15.48 12.00 7.40 17.26 15.90 4.32 0.60
恒隆地产 101 HK 17.06 76,731 -0.58 14.34 19.92 14.04 18.75 17.76 16.56 4.43 0.55
中国旺旺 151 HK 5.80 72,051 1.22 5.84 7.73 5.24 18.45 17.01 NA 3.26 3.58
吉利汽车 175 HK 12.58 114,544 -2.02 -8.84 23.45 10.22 8.12 7.83 6.93 2.90 1.82
中信股份 267 HK 10.68 310,684 -0.74 -13.03 13.08 10.40 6.17 5.92 5.52 4.07 0.52
万洲国际 288 HK 7.50 110,322 3.88 24.38 9.60 5.28 14.90 11.97 10.25 3.69 1.65
中石化 386 HK 5.06 129,098 -0.78 -9.48 7.94 5.06 8.69 8.31 7.75 8.94 0.74
港交所 388 HK 262.40 330,128 4.71 15.80 285.40 196.70 34.99 31.18 28.12 2.88 7.89
中国海外 688 HK 28.00 306,774 1.82 4.09 30.95 22.55 6.83 6.68 5.75 3.92 0.97
腾讯控股 700 HK 334.20 3,181,898 1.15 6.43 412.00 252.20 35.91 29.68 24.47 0.34 6.64
中国联通 762 HK 8.56 261,920 1.90 2.39 10.56 8.07 22.94 17.20 12.27 2.34 0.72
领展房托 823 HK 95.90 202,284 -1.03 20.93 99.25 69.45 38.39 35.37 32.73 2.83 1.07
华润电力 836 HK 11.36 54,647 -1.73 -24.57 16.14 10.44 7.82 7.23 6.00 5.41 0.72
中国石油 857 HK 4.23 89,248 -1.17 -13.32 6.46 4.23 12.90 11.38 10.69 4.55 0.55
中海油 883 HK 12.32 550,057 1.32 1.82 15.64 11.32 9.23 8.86 8.23 5.54 1.09
建设银行 939 HK 6.32 1,519,438 2.27 -2.17 7.87 6.07 5.42 5.12 4.86 5.88 0.65
中国移动 941 HK 68.95 1,411,784 -2.06 -8.49 87.25 67.95 10.60 10.58 10.26 4.63 1.12
长江基建 1038 HK 63.95 169,511 2.32 7.84 65.85 56.65 15.45 14.51 14.28 3.95 1.42
恒安国际 1044 HK 58.80 69,953 1.20 3.16 78.55 52.40 16.50 14.44 13.41 4.76 3.45
中国神华 1088 HK 16.20 55,057 0.75 -5.59 21.20 16.08 6.46 6.48 6.76 5.93 0.80
石药集团 1093 HK 11.56 72,092 0.35 2.30 24.60 10.06 19.74 15.95 13.17 1.90 3.52
华润置地 1109 HK 33.40 231,493 2.30 10.96 36.00 24.20 10.62 8.61 7.19 4.15 1.32
长实集团 1113 HK 58.50 216,064 0.17 2.09 72.20 50.90 8.96 7.63 8.50 3.59 0.61
中国生物制药 1177 HK 7.05 88,748 2.17 36.63 12.88 4.63 27.13 24.00 21.49 0.89 2.44
友邦保险 1299 HK 75.05 907,198 1.01 15.46 83.45 58.25 43.57 18.80 16.04 1.77 2.66
工商银行 1398 HK 5.74 498,198 3.05 2.68 6.38 5.16 6.19 5.89 5.58 5.13 0.73
金沙中国 1928 HK 36.35 293,934 4.01 5.98 45.25 30.30 20.02 17.25 15.49 5.49 8.24
九龙仓置业 1997 HK 52.70 160,009 -2.77 12.49 61.30 45.80 15.92 15.45 14.67 4.16 0.72
碧桂园 2007 HK 11.46 248,226 8.73 20.25 16.20 7.89 6.54 5.17 4.45 5.92 1.45
瑞声科技 2018 HK 42.70 51,688 4.79 -6.05 120.30 40.70 12.14 15.10 12.50 2.73 2.22
申洲国际 2313 HK 97.50 146,564 4.50 9.86 109.30 82.85 28.55 24.01 20.17 2.11 5.13
中国平安保险 2318 HK 87.80 653,898 2.99 26.97 95.45 66.55 13.14 10.42 9.24 2.81 2.16
蒙牛乳业 2319 HK 30.10 118,316 3.97 23.36 30.95 21.45 34.21 27.02 22.55 0.87 3.68
舜宇光学 2382 HK 70.15 76,944 3.85 0.79 165.70 61.40 27.21 20.14 14.96 1.26 5.54
中银香港 2388 HK 30.50 322,470 0.49 4.81 39.80 27.95 10.08 9.58 8.90 5.08 1.16
中国人寿 2628 HK 18.12 134,834 2.72 8.89 22.80 15.50 41.08 12.72 11.53 3.12 1.27
交通银行 3328 HK 6.30 220,575 1.29 3.11 6.90 5.42 5.80 5.52 5.21 5.57 0.59
中国银行 3988 HK 3.22 269,264 0.63 -4.73 4.11 3.20 4.83 4.63 4.39 6.67 0.51

香港恒生指数 27,294.71 16,172,954 1.22 5.61 30,440.17 24,585.53 19.11 15.71 13.93 3.59 2.46
 资料来源：FactSet
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国企指数成份股
公司名称 股票代码 收盘价 市值 5天股价 年初至今 ----------52周---------- ------------ 市盈率 ------------- 股息率 市账率

升跌% 升跌% 最高 最低 2018 2019E 2020E 2019E 2019E
(港元) (百万港元) (%) (%) (港元) (港元) (倍) (倍) (倍) (%) (倍)

中信股份 267 HK 10.68 310,684 -0.74 -13.03 13.08 10.40 6.17 5.92 5.52 4.07 0.52
粤海投资 270 HK 16.26 106,305 1.75 7.40 16.26 12.36 21.20 19.78 18.06 3.63 2.51
中国燃气 384 HK 26.85 140,118 3.87 -3.76 35.00 20.20 21.83 17.41 14.49 1.67 3.90
中石化 386 HK 5.06 129,098 -0.78 -9.48 7.94 5.06 8.69 8.31 7.75 8.94 0.74
中国中铁 390 HK 6.31 26,549 10.70 -11.50 7.96 5.61 7.77 6.59 5.85 2.54 0.61
东风集团 489 HK 6.12 17,477 -3.01 -13.80 8.91 6.12 3.59 3.64 3.53 5.91 0.36
腾讯控股 700 HK 334.20 3,181,898 1.15 6.43 412.00 252.20 35.91 29.68 24.47 0.34 6.64
中国电信 728 HK 3.94 54,677 -1.75 -1.50 4.47 3.50 13.40 12.44 11.61 3.23 0.79
中国国航 753 HK 7.17 32,714 2.14 5.13 10.32 5.90 11.85 8.39 7.15 2.43 0.90
中国铁塔 788 HK 1.93 90,061 1.05 30.41 2.28 1.03 92.02 53.36 33.09 1.15 1.59
中国石油 857 HK 4.23 89,248 -1.17 -13.32 6.46 4.23 12.90 11.38 10.69 4.55 0.55
中海油 883 HK 12.32 550,057 1.32 1.82 15.64 11.32 9.23 8.86 8.23 5.54 1.09
华能国际 902 HK 4.80 22,562 -2.64 -3.61 6.10 4.07 141.47 12.13 9.65 5.83 0.75
海螺水泥 914 HK 46.70 60,691 6.14 22.89 52.10 35.70 7.33 7.21 7.11 4.19 1.64
建设银行 939 HK 6.32 1,519,438 2.27 -2.17 7.87 6.07 5.42 5.12 4.86 5.88 0.65
中国移动 941 HK 68.95 1,411,784 -2.06 -8.49 87.25 67.95 10.60 10.58 10.26 4.63 1.12
中信银行 998 HK 4.39 65,333 0.92 -7.77 5.35 4.35 4.41 4.13 3.92 6.19 0.44
恒安国际 1044 HK 58.80 69,953 1.20 3.16 78.55 52.40 16.50 14.44 13.41 4.76 3.45
中国神华 1088 HK 16.20 55,057 0.75 -5.59 21.20 16.08 6.46 6.48 6.76 5.93 0.80
石药集团 1093 HK 11.56 72,092 0.35 2.30 24.60 10.06 19.74 15.95 13.17 1.90 3.52
国药控股 1099 HK 27.20 32,444 -4.90 -17.33 39.50 27.20 12.27 10.92 9.70 2.74 1.50
华润置地 1109 HK 33.40 231,493 2.30 10.96 36.00 24.20 10.62 8.61 7.19 4.15 1.32
比亚迪股份 1211 HK 46.65 42,685 -2.30 -6.61 59.70 40.90 44.35 31.73 28.45 0.51 1.92
农业银行 1288 HK 3.22 98,979 -5.85 -6.12 4.04 3.22 4.83 4.73 4.45 6.33 0.57
新华保险 1336 HK 35.25 36,452 3.22 13.34 46.25 27.60 12.27 9.80 8.55 2.89 1.30
中国人保 1339 HK 3.01 26,266 -0.66 -4.44 4.03 2.89 8.87 6.96 6.32 2.25 0.69
中国信达 1359 HK 1.81 24,557 2.26 -4.74 2.81 1.77 5.52 4.51 3.99 6.74 0.42
工商银行 1398 HK 5.74 498,198 3.05 2.68 6.38 5.16 6.19 5.89 5.58 5.13 0.73
邮储银行 1658 HK 4.39 87,169 2.33 6.30 5.38 4.13 6.26 5.66 5.00 5.12 0.67
中国中车 1766 HK 6.69 29,242 2.61 -12.43 8.39 5.92 15.17 12.86 11.38 2.98 1.23
广发证券 1776 HK 8.88 15,112 1.83 -16.38 14.02 8.72 14.02 8.82 7.70 3.83 0.65
中国交建 1800 HK 7.16 31,701 3.62 -3.24 8.72 6.85 5.40 4.71 4.31 4.11 0.48
中广核 1816 HK 2.17 24,225 -0.46 16.67 2.27 1.72 10.05 9.18 8.43 4.05 1.13
民生银行 1988 HK 5.67 47,176 1.61 5.00 6.33 5.27 4.25 4.15 3.96 7.10 0.48
万科 2202 HK 29.95 47,260 6.96 12.59 35.10 21.75 8.37 7.16 6.17 4.83 1.53
广汽集团 2238 HK 7.59 23,519 -2.06 -2.82 10.40 6.79 6.27 6.32 5.60 5.63 0.82
申洲国际 2313 HK 97.50 146,564 4.50 9.86 109.30 82.85 28.55 24.01 20.17 2.11 5.13
中国平安保险 2318 HK 87.80 653,898 2.99 26.97 95.45 66.55 13.14 10.42 9.24 2.81 2.16
中国人保财险 2328 HK 8.35 57,609 2.08 4.24 9.98 7.54 10.61 8.14 7.35 4.20 1.05
长城汽车 2333 HK 5.56 17,233 -6.55 23.83 7.24 4.06 8.62 8.55 8.01 4.48 0.81
中国太保 2601 HK 28.75 79,790 -0.69 13.41 35.25 24.60 12.77 10.53 9.29 4.65 1.41
中国人寿 2628 HK 18.12 134,834 2.72 8.89 22.80 15.50 41.08 12.72 11.53 3.12 1.27
中国华融 2799 HK 1.33 33,308 1.53 -6.99 2.58 1.31 29.40 4.06 3.56 5.10 0.35
交通银行 3328 HK 6.30 220,575 1.29 3.11 6.90 5.42 5.80 5.52 5.21 5.57 0.59
招商银行 3968 HK 38.65 177,438 4.18 34.67 41.25 27.00 10.92 9.59 8.51 3.13 1.51
中国银行 3988 HK 3.22 269,264 0.63 -4.73 4.11 3.20 4.83 4.63 4.39 6.67 0.51
中信证券 6030 HK 14.70 33,491 5.91 8.89 20.40 11.94 19.09 11.83 10.51 3.50 0.94
众安在线 6060 HK 21.80 10,242 1.63 -12.97 54.40 21.20 NA NA 149.52 0.00 1.86
海通证券 6837 HK 8.26 28,163 4.29 10.13 11.26 6.40 16.23 9.87 8.84 3.33 0.67
华泰证券 6886 HK 12.10 20,801 1.00 -2.42 18.08 10.06 15.67 11.05 9.67 3.77 0.79

恒生中国企业指数 10,472.44 9,937,395 1.34 3.43 11,950.70 9,833.69 18.62 15.13 13.09 3.44 2.75
资料来源：FactSet
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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