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报告导读

2022年 4 月 13 日，国家财政部发布《关于组织申报中央财政支持公立医

院改革与高质量发展示范项目的通知》，提出着力控制医疗费用不合理增

长，推动公立医院积极参与药品和医用耗材集中采购使用改革。集采提速

扩面，我们认为高值耗材公司需加速创新、构建平台型创新企业。

投资要点

 本周思考：集采提速扩面，高值耗材路在何方？

事件：2022年 4月 13日，国家财政部发布《关于组织申报中央财政支持公立

医院改革与高质量发展示范项目的通知》，提出着力控制医疗费用不合理增长，

推动公立医院积极参与药品和医用耗材集中采购使用改革，强化成本约束，减

轻群众看病贵的负担。

我们认为：

提速扩面，集采必至。我们认为未来集采将成为公立医院招标的基本模式。

我们在 2021年 9月 17日《如何看待神经介入耗材集采》报告中已经指出：“难

集采不集采、国产替代率低不集采”的逻辑早已打破，全产品线集采是必然趋

势。受冠脉集采影响，多个厂家涌向国产替代率低、厂家少的蓝海市场，如神

经介入、电生理、起搏器等板块，2021 年的起搏器集采表明，国产替代率已

不再是集采的衡量指标，集采扩面迅速，高值医疗耗材厂家应该做好准备，在

集采中找寻存活的机会。

产品创新性提供议价权。我们始终认为，集采当下，所谓“微创新”已不

再具备优势，只有能完全解决临床痛点的重大创新才能提供最终的议价权。以

心脏电生理产品为例，强生在我国的市占率近 60%，主要是其在三维电生理以

及其主要应用的高难度手术——房颤治疗领域的产品销售，若出现类似起搏器

的集采，公司或将拥有较强的市场定价权。而我国厂商除微创电生理外，尚无

可用于持续性房颤治疗的产品获批。我们认为产品创新性决定了临床的应用广

度与不可替代性，从而决定了集采中的议价权。

产品组合完善性是重中之重。我们认为，单个或者单品种产品的创新已经

难以支撑企业的发展，完善的产品线布局、系统性产品的创新、快速且持续的

更新迭代能力才是应对政策变化的核心竞争力。集采是挑战，也可能会成为机

遇，有助于国产厂家进入更多的医院，有助于进行其他创新配套产品的推广。

完善的产品线及创新产品布局才能增大临床的接受度，有在集采中争取更大市

场份额的可能性，即产品完善是临床推广、应对集采挑战的重要竞争力。

结合上述分析，我们推荐关注有一定临床基础与较强产品创新性的公司，如微

创医疗、微创电生理、康沣生物、惠泰医疗等。

 本周表现：震荡分化，中药饮片涨幅明显

本周医药板块下跌 1.33%，跑输沪深 300指数 0.34个百分点，在所有行业中涨

幅排名第 11。从成交额看，医药行业本周成交额为 5266亿元，占全部 A股总
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成交额比例为 11.6%，较上周环比下降 1.0pct，较 2018 年以来的中枢水平高

3.5pct，成交额仍处于历史较高水平。从估值看，本周医药板块整体估值（历

史 TTM，整体法，剔除负值）为 28倍，环比上升 0.2pct。医药行业相对沪深

300 的估值溢价率为 143%，较上周环比上升 3.6pct，低于四年来中枢水平

（182.1%）。

据 Wind 中信医药分类看，本周医药子版块分化明显，其中中药饮片（上涨

3.5%）、中成药（上涨 2.5%）、医药流通（0.1%）有所上涨；其他板块均有

较明显下跌，生物医药（下跌 5.3%）、医疗器械（下跌 4.9%）、医疗服务（下

跌 4.0%）、化学制剂（下跌 3.6%）、化学原料药（下跌 3.2%）均有较大跌幅。

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周医疗服务（上涨 3.3%）、医疗器

械（上涨 1.5%）有所上涨，其他板块均呈现下跌状态，其中综合性仿制药（下

跌 5.0%）、特色原料药（下跌 4.7%）、研发创新型药（下跌 4.6%）、生物药

（下跌 4.3%）、科研服务（下跌 3.9%）均跌幅明显。具体看个股表现，医药

商业板块中泰林生物（上涨 13.9%）涨幅明显，我们认为是受益于其用于新冠

检测产品所用 NC膜的需求预期；奥翔药业逆势增长较为突出（16.9%），我

们推测可能和公司短期明显调整之后的估值修复有关；其他，沃森生物、君实

生物的强势表现，我们估计也是跟新冠相关配套产品的研发推进预期有关，同

时，我们特别强调本周新冠特效药主题性投资出现明显波动性的特点，前期上

涨较多的公司本周出现明显回调，体现了市场目前在主线缺乏的情况下的主题

性投资的特点。另外，由于迈入 4月年报密集披露期后，短期业绩增速可能构

成催化，我们持续看好 2022Q1维持较高速增长、中长期产业升级逻辑清晰的

医药制造板块及消费属性板块，如 CXO、原料药、制药上游、消费（疫苗/中
药）等公司。

 2022年医药投资策略：握制造、迎创新

我们建议投资者打破“核心资产”和“板块观念”，才能够产业链思维看待上

游、制造环节的投资机会，创新药械在过渡期内持续优胜劣汰，我们认为 2022
年医药应当坚持“握制造、迎创新”的投资策略。

具体而言，建议关注：

1）制造板块：API、CDMO 等细分领域，推荐健友股份、普洛药业、药明康

德、凯莱英、九洲药业、博腾股份、普利制药等。

2）上游：制药装备、试剂、耗材等领域，推荐森松国际、东富龙、泰坦科技、

阿拉丁、键凯科技等、泰林生物、楚天科技、奕瑞科技、海泰新光等，关注海

尔生物等。

3）创新：国际化能力的器械、药品公司，推荐南微医学、微创医疗等，关注

佰仁医疗、百济神州、信达生物、君实生物、康方生物等。

4）其他：消费属性、医疗服务、创新配套产业公司，推荐泰格医药、昭衍新

药、智飞生物、万泰生物、康希诺、济川药业，关注康泰生物、爱尔眼科、通

策医疗、片仔癀等。

 风险提示

 行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。

表 1：盈利预测与估值

代码 重点公司
现价 EPS PE

评级
4月 15日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

CXO
603259.SH 药明康德 109.1 1.00 1.72 2.96 63 63 37 买入

300347.SZ 泰格医药 105.4 2.01 3.29 3.92 32 32 27 买入

002821.SZ 凯莱英 309.0 2.74 4.06 10.59 76 76 29 买入

300759.SZ 康龙化成 120.2 1.48 2.09 2.76 57 57 44 买入

300363.SZ 博腾股份 86.0 0.60 0.96 2.31 89 90 37 买入

603456.SH 九洲药业 46.2 0.46 0.80 1.10 101 58 42 买入

603127.SH 昭衍新药 99.0 0.83 1.10 2.04 68 90 49 买入
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1521.HK 方达控股 2.5 0.01 0.02 0.03 35 123 82 买入

300725.SZ 药石科技 82.1 0.92 2.68 2.32 89 31 35 买入

688202.SH 美迪西 402.0 2.08 4.55 7.92 88 88 51 增持

1873.HK 维亚生物 2.9 (0.20) 0.23 0.44 16 13 7 买入

688238.SH 和元生物 20.0 0.24 0.11 0.17 181 181 117 增持

原料药及制剂出口

603707.SH 健友股份 28.8 0.66 0.89 1.22 44 32 24 买入

000739.SZ 普洛药业 24.9 0.69 0.81 1.04 53 31 24 买入

300630.SZ 普利制药 28.2 0.93 1.30 1.78 30 22 16 增持

600521.SH 华海药业 17.1 0.62 0.77 0.99 27 22 17 增持

300702.SZ 天宇股份 35.5 1.92 0.79 1.49 19 45 24 增持

002332.SZ 仙琚制药 9.4 0.51 0.59 0.81 18 16 12 增持

603229.SH 奥翔药业 74.7 0.30 0.63 0.86 247 119 87 增持

688166.SH 博瑞医药 21.7 0.41 0.60 0.85 36 36 25 增持

603520.SH 司太立 42.7 0.97 1.37 2.10 44 31 20 增持

688076.SH 诺泰生物 32.2 0.77 0.60 0.65 56 54 49 增持

制药上游

688179.SH 阿拉丁 54.7 0.74 0.84 1.27 74 65 43 增持

688133.SH 泰坦科技 130.4 1.35 1.94 2.64 97 67 49 增持

300171.SZ 东富龙 37.2 0.74 1.32 1.65 28 28 23 增持

2155.HK 森松国际 8.0 0.28 0.37 0.46 18 22 17 增持

300358.SZ 楚天科技 18.0 0.38 0.96 1.15 52 19 16 增持

688356.SH 键凯科技 175.7 1.43 2.90 4.00 60 61 44 增持

688105.SH 诺唯赞 97.0 2.05 1.83 2.10 47 53 46 增持

688139.SH 海尔生物 67.9 1.20 2.67 1.87 25 25 36 增持

创新药

600196.SH 复星医药 47.3 1.43 1.85 2.14 26 26 22 买入

2171.HK 科济药业 13.5 (5.37) (0.77) (0.91) - - - 增持

医疗器械

300639.SZ 凯普生物 32.4 1.23 2.90 3.83 11 11 8 买入

688289.SH 圣湘生物 43.2 6.54 5.05 5.66 7 9 8 增持

603108.SH 润达医疗 10.7 0.57 0.75 0.95 19 14 11 买入

688575.SH 亚辉龙 41.0 0.52 0.57 1.37 79 72 30 增持

688029.SH 南微医学 113.7 1.95 2.48 3.93 58 46 29 增持

688301.SH 奕瑞科技 353.3 3.06 6.67 7.95 53 53 44 增持

688677.SH 海泰新光 74.9 1.41 1.78 2.49 68 42 30 增持

0853.HK 微创医疗 16.1 (0.11) (0.15) (0.08) - - - 增持

2252.HK 微创机器人 29.0 (0.27) (0.61) (0.86) - - - 增持

疫苗

688185.SH 康希诺 190.1 (1.60) 7.74 12.55 - 25 15 增持

603392.SH 万泰生物 269.1 1.56 3.33 5.47 81 81 49 增持

300122.SZ 智飞生物 116.0 2.06 6.37 4.42 56 18 26 增持

医药商业及新基建

603883.SH 老百姓 33.6 1.51 1.67 1.85 24 20 18 增持

605186.SH 健麾信息 24.7 0.70 0.93 1.29 35 27 19 增持

医疗服务及中药
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600566.SH 济川药业 23.4 1.44 1.87 2.28 12 13 10 增持

688580.SH 伟思医疗 56.1 2.10 2.41 3.34 27 23 17 增持

688626.SH 翔宇医疗 32.8 1.23 1.26 1.50 27 26 22 增持

资料来源：Wind，浙商证券研究所；注：除维亚生物、方达控股、微创医疗股价为 HKD外其余

为 RMB，除方达控股、微创医疗 EPS为百万美元外，其余为百万人民币。
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1. 本周思考：集采提速扩面，高值耗材路在何方？

2022年 4月 13日，国家财政部发布《关于组织申报中央财政支持公立医院改革与高

质量发展示范项目的通知》，提出着力控制医疗费用不合理增长，推动公立医院积极参

与药品和医用耗材集中采购使用改革，强化成本约束，减轻群众看病贵的负担。

我们认为：

提速扩面，集采必至。我们认为未来集采将成为公立医院招标的基本模式。我们在

2021年 9月 17日《如何看待神经介入耗材集采》报告中已经指出“难集采不集采、国产

替代率低不集采”的逻辑早已打破，全产品线集采是必然趋势。受冠脉集采影响，多个

厂家涌向国产替代率低、厂家少的蓝海市场，如神经介入、电生理、起搏器等板块，2021
年的起搏器集采表明，国产替代率已不再是集采的衡量指标，集采扩面迅速，高值医疗

耗材厂家应该做好准备，在集采中找寻存活的机会。

产品创新性提供议价权。我们始终认为，集采当下，所谓“微创新”已不再具备优

势，只有能完全解决临床痛点的重大创新才能提供最终的议价权。以心脏电生理产品为

例，强生在我国的市占率近 60%，主要是其在三维电生理以及其主要应用的高难度手术

——房颤治疗领域的产品销售，若出现类似起搏器的集采，公司或将拥有较强的市场定

价权。而我国厂商除微创电生理外，尚无可用于持续性房颤治疗的产品获批。我们认为

产品创新性决定了临床的应用广度与不可替代性，从而决定了集采中的议价权。

产品组合完善性是重中之重。我们认为，单个或者单品种产品的创新已经难以支撑

企业的发展，完善的产品线布局、系统性产品的创新、快速且持续的更新迭代能力才是

应对政策变化的核心竞争力。集采是挑战，也可能会成为机遇，有助于国产厂家进入更

多的医院，有助于进行其他创新配套产品的推广。完善的产品线及创新产品布局才能增

大临床的接受度，有在集采中争取更大市场份额的可能性，即产品完善是临床推广、应

对集采挑战的重要竞争力。

结合上述分析，我们推荐关注有一定临床基础与较强产品创新性的公司，如微创医

疗、微创电生理、康沣生物、惠泰医疗等。
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表 2：各省联盟高值耗材集采情况

序号 联盟 涵盖地区 集采品种

1 3+6（京津冀黑吉辽蒙晋鲁）
北京、天津、河北、黑龙江、吉林、辽宁、内蒙古、

山西、山东
人工晶体类

2 10省联盟
宁夏、甘肃、青海、新疆、新疆建设兵团、湖南、广

西、贵州、海南和陕西 10个省
人工晶体

3 重庆等 5省联盟 重庆、贵州、云南、河南
一次性管型吻合器和一次性肛肠吻合器 、腹股沟疝

气补片、胶片

4 贵州-重庆-海南 贵州、重庆、海南 冠脉扩张球囊（仅限预扩球囊和后扩球囊）

5 四川三省区域联盟 四川、重庆、西藏 人工晶体

6 广东 7省联盟 广东、江西、河南、广西、陕西、青海、宁夏
冠状动脉球囊扩张导管类医用耗材和带药球囊扩张

导管（仅指用于冠状动脉）类医用耗材。

7 四川 8省区域联盟
四川、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、西藏、

甘肃
冠脉扩张球囊

8 广东 3省联盟 广东、河南、江西 人工晶状体耗材（11类）

9 京津冀“3+N”联盟 北京、天津、河北、新疆
冠脉扩张球囊类（结构为快速交换型，功能属性包括

半顺应性和非顺应性）

10 河南十二省联盟
河南、山西、江西、湖北、重庆、贵州、云南、 广

西、宁夏、青海、湖南、河北

接骨板及配套螺钉、髓内钉及配件、中空螺钉（空心

螺钉）等医用耗材

11 内蒙 13省联盟
内蒙、山西、辽宁、吉林、黑龙江、海南、贵州、西

藏、甘肃、青海、宁夏、新疆、新疆兵团
冠脉导引导丝

12 广东 13省联盟
广东、山西、福建、江西、河南、湖北、广西、海南、

甘肃、青海、宁夏、新疆、新疆生产建设 兵团
超声刀头、预充式导管冲洗器

13 江苏 12省联盟

江苏省、山西省、福建省、湖北省、湖南省、海南省、

重庆市、贵州省、云南省、甘肃省、新疆维吾尔自治

区、新疆生产建设兵团

冠脉药物涂层球囊

14 重庆 8省联盟
重庆、海南、云南、广西、青海、河南、新疆、新疆

生产建设兵团
腔镜吻合器

15 重庆 8省联盟
重庆、海南、云南、贵州、宁夏、广西、新疆、新疆

生产建设兵团
静脉留置针

16 京津冀“3+14”联盟

北京、天津、河北、黑龙江、吉林、辽宁、江西、湖

北、广西、山东、陕西、四川、内蒙古、甘肃、宁夏、

青海、西藏 17个省（市、区）

管型/端端吻合器、痔吻合器两类，钉 材质为钛合金

或纯钛

17 京津冀“3+N”联盟
北京、天津、河北、黑龙江、吉林、辽宁、内蒙、山

西、山东、四川、重庆、西藏、河南、贵州
人工晶体类

18 鲁晋冀豫联盟 山东、山西、河北、河南

血管介入治疗类压力泵、血管介入治疗类可回收腔静

脉滤器、腹股沟疝补片、切口保护器、一次性使用不

可吸收高分子结扎夹（血管结扎夹）

资料来源：米内网，浙商证券研究所
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2. 本周表现：震荡分化，中药饮片涨幅明显

本周医药板块下跌 1.33%，跑输沪深 300指数 0.34个百分点，在所有行业中涨幅排

名第 11。从成交额看，医药行业本周成交额为 5266亿元，占全部 A 股总成交额比例为

11.6%，较上周环比下降 1.0pct，较 2018年以来的中枢水平高 3.5pct，成交额仍处于历史

较高水平。从估值看，本周医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 28
倍，环比上升0.2pct。医药行业相对沪深300的估值溢价率为143%，较上周环比上升3.6pct，
低于四年来中枢水平（182.1%）。

据Wind中信医药分类看，本周医药子版块分化明显，其中中药饮片（上涨 3.5%）、

中成药（上涨 2.5%）、医药流通（0.1%）有所上涨；其他板块均有较明显下跌，生物医

药（下跌 5.3%）、医疗器械（下跌 4.9%）、医疗服务（下跌 4.0%）、化学制剂（下跌

3.6%）、化学原料药（下跌 3.2%）均有较大跌幅。

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周医疗服务（上涨 3.3%）、医疗器械（上

涨 1.5%）有所上涨，其他板块均呈现下跌状态，其中综合性仿制药（下跌 5.0%）、特色

原料药（下跌 4.7%）、研发创新型药（下跌 4.6%）、生物药（下跌 4.3%）、科研服务

（下跌 3.9%）均跌幅明显。具体看个股表现，医药商业板块中泰林生物（上涨 13.9%）

涨幅明显，我们认为是受益于其用于新冠检测产品所用 NC膜的需求预期；奥翔药业逆势

增长较为突出（16.9%），我们推测可能和公司短期明显调整之后的估值修复有关；其他，

沃森生物、君实生物的强势表现，我们估计也是跟新冠相关配套产品的研发推进预期有

关，我们特别强调本周新冠特效药主题性投资出现明显波动性的特点，前期上涨较多的

公司本周出现明显回调，体现了市场目前在主线缺乏的情况下的主题性投资的特点。另

外，由于迈入 4月年报密集披露期后，短期业绩增速可能构成催化，我们持续看好 2022Q1
维持较高速增长、中长期产业升级逻辑清晰的医药制造板块及消费属性板块，如 CXO、
原料药、制药上游、消费（疫苗/中药）等公司。

我们建议投资者打破“核心资产”和“板块观念”，才能够产业链思维看待上游、

制造环节的投资机会，创新药械在过渡期内持续优胜劣汰，我们认为 2022年医药应当坚

持“握制造、迎创新”的投资策略。

具体而言，建议关注：

1）制造板块：API、CDMO 等细分领域，推荐健友股份、普洛药业、药明康德、凯

莱英、九洲药业、博腾股份、普利制药等。

2）上游：制药装备、试剂、耗材等领域，推荐森松国际、东富龙、泰坦科技、阿拉

丁、键凯科技等、泰林生物、楚天科技、奕瑞科技、海泰新光等，关注海尔生物等。

3）创新：国际化能力的器械、药品公司，推荐南微医学、微创医疗等，关注佰仁医

疗、百济神州、信达生物、君实生物、康方生物等。

4）其他：消费属性、医疗服务、创新配套产业公司，推荐泰格医药、昭衍新药、智

飞生物、万泰生物、康希诺、济川药业，关注康泰生物、爱尔眼科、通策医疗、片仔癀

等。
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3. 本周行情回顾

3.1. 医药行业行情：成交额占比减少明显

本周医药板块下跌 1.33%，跑输沪深 300指数 0.34个百分点，在所有行业中涨幅排

名第 11。

图 1：本周医药板块（中信分类）和沪深 300走势 图 2：2022年以来医药板块（中信分类）和沪深 300走势

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

图 3：本周各大行业涨跌幅（上：上周涨幅；下：2022年至今涨幅）

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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成交额占比环比下降。成交量上看，医药行业本周成交额为 5266亿元，占全部 A股

总成交额比例为 11.6%，较上周环比下降 1.0pct，较 2018年以来的中枢水平高 3.5pct，成

交额仍处于历史较高水平。

图 4：2015年以来医药行业成交额及其占 A股市场总成交额比例

资料来源：Wind，浙商证券研究所

估值回落，持续低于历史中枢。截至 2022年 4月 15日，医药板块整体估值（历史

TTM，整体法，剔除负值）为 28倍，环比上升 0.2pct。医药行业相对沪深 300的估值溢

价率为 143%，较上周环比上升 3.6pct，低于四年来中枢水平（182.1%）。

我们认为，基于过去 3-4年医药板块政策导向产业的结构化升级，产业分化加速，从

时间维度上，医改已经进入明显的深水区。就整体行业发展方向而言，医药行业明显处

于新旧动能更替、供给侧改革的关键阶段，但长期景气的逻辑和基础未变。全球新冠疫

情短期是扰动，长期是催化剂。我们认为，2022年医药投资策略即“握制造、迎创新”，

继续看好特色原料药、生产外包、制药上游、创新药械等板块。

图 5：2010年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况

资料来源：Wind，浙商证券研究所

3.2. 医药子行业：震荡分化，中药饮片涨幅明显

据Wind中信医药分类看，本周医药子版块分化明显，其中中药饮片（上涨 3.5%）、

中成药（上涨 2.5%）、医药流通（0.1%）有所上涨；其他板块均有较明显下跌，生物医

药（下跌 5.3%）、医疗器械（下跌 4.9%）、医疗服务（下跌 4.0%）、化学制剂（下跌

3.6%）、化学原料药（下跌 3.2%）均有较大跌幅。
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根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周医疗服务（上涨 3.3%）、医疗器械（上

涨 1.5%）有所上涨，其他板块均呈现下跌状态，其中综合性仿制药（下跌 5.0%）、特色

原料药（下跌 4.7%）、研发创新型药（下跌 4.6%）、生物药（下跌 4.3%）、科研服务

（下跌 3.9%）均跌幅明显。具体看个股表现，医药商业板块中泰林生物（上涨 13.9%）

涨幅明显，我们认为是受益于其用于新冠检测产品所用 NC膜的需求预期；奥翔药业逆势

增长较为突出（16.9%），我们推测可能和公司短期明显调整之后的估值修复有关；其他，

沃森生物、君实生物的强势表现，我们估计也是跟新冠相关配套产品的研发推进预期有

关，我们特别强调本周新冠特效药主题性投资出现明显波动性的特点，前期上涨较多的

公司本周出现明显回调，体现了市场目前在主线缺乏的情况下的主题性投资的特点。另

外，由于迈入 4月年报密集披露期后，短期业绩增速可能构成催化，我们持续看好 2022Q1
维持较高速增长、中长期产业升级逻辑清晰的医药制造板块及消费属性板块，如 CXO、
原料药、制药上游、消费（疫苗/中药）等公司。

图 6：本周医药子板块涨跌幅（中信） 图 7：本周医药子板块涨跌幅（浙商医药）

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所（以上为浙商医药重点公司汇总）

估值波动较小，中药饮片板块估值下降，医疗服务估值抬升。本周中药饮片板块估

值下降最多（下降 2.7pct），医疗服务估值上升最多（上升 1.9pct），各板块估值波动较

小。目前估值排名前三的板块为医疗服务、中药饮片和化学原料药，市盈率分别为 49倍、

38倍、36倍。

图 8：2010年以来医药子行业估值变化情况

资料来源：Wind，浙商证券研究所



[table_page] 医药生物行业周报

http://research.stocke.com.cn 12/15 请务必阅读正文之后的免责条款部分

我们认为，从长期来看很多标的基本面优质、长期逻辑充分，其此前较高的估值在

当前剧烈调整中易落入合理区间，带来投资机遇。回调下建议积极布局。我们仍然建议

重点关注具有中国优势、具备市场化、国际化竞争力的板块，具体而言，包括：

1、谈判降价背景下把握中国市场，且拥有全球视野和布局的创新药械企业；

2、通过新产能、新业务加速拓展打破产业转移“共识”的特色原料药企业；

3、订单加速，行业景气背景下优势不断强化的生产&研发外包企业；

4、产品升级、国产替代突破的科研服务上游公司。

3.3. 陆港通&港股通：北上资金流出明显

截至 2022年 4月 14日，陆港通医药行业投资 1762亿元，医药持股占陆港通总资金

的 11.0%，医药北上资金环比净减少 9.6亿元，其中化学制药、医疗服务以及生物制品流

出最多。我们认为，陆港通资金流向反映的是包括海外投资者在内的机构对医药各子板

块的不同景气度预期，我们关注到 2021Q4以来医药行业子板块估值切换明显，集采常态

化、抗疫常态化下，我们建议关注估值性价比、国际竞争力的领域和个股。

图 9：2017-2022.4.14医药北上金额及占总北上资金比例 图 10：2017-2022.4.14医药股北上资金布局子行业

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

具体持仓标的上，2022年 4月 11日至 4月 14日陆港通医药标的市值增长前 5名分

别为迈瑞医疗、爱尔眼科、金域医学、以岭药业、康龙化成，市值下降前 5名分别为沃

森生物、丽珠集团、凯莱英、智飞生物、恒瑞医药。港股通医药标的市值变动前 5名分

别为威高股份、康龙化成、中国生物制药、华润医药和翰森制药，后 5名分别为白云山、

复星医药、药明生物、中国中药和金斯瑞生物科技。

图 11：2022.4.11-4.14陆港通医药股持股市值变动前后 5名 图 12：2022.4.11-4.14陆港通医药股持股市值前 10名

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所
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图 13：2022.4.11-4.14港股通医药股持股市值变动前后 5名 图 14：2022.4.11-4.14港股通医药股持股市值前 10名

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

图 15：2022.4.11-4.14陆港通医药股持股占比前 10 图 16：2022.4.11-4.14港股通医药股持股占比前 10

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

3.4. 限售解禁&股权质押情况追踪

近一个月来限售股解禁及股权质押情况变化：关注基本面因素外可能影响股价流动

性和交易配置的因素。2022年 4月 4日至 2022年 4月 29日，共有 17家医药上市公司发

生或即将发生限售股解禁，其中科美诊断、诺禾致源、共同药业等公司涉及解禁股份占

流通股本比例较高。在股权质押方面，新产业、山东药玻等公司第一大股东股权质押比

例有所上升，莱茵生物、赛隆药业等公司第一大股东股权质押比例下降。

表 3：2022年 4月 4日至 2022年 4月 29日医药公司解禁限售股情况

代码 简称 解禁日期
解禁数量

(万股)
解禁市值(万元)

解禁股本占流

通 A股比例

解禁收益率

(%)

301097.SZ 天益医疗 2022-04-07 1,397.62 88,511.38 20.93

002287.SZ 奇正藏药 2022-04-08 0.72 19.66 0.0%

002727.SZ 一心堂 2022-04-08 34.32 762.25 0.1%

300966.SZ 共同药业 2022-04-11 4,280.79 147,045.14 147.6%

688085.SH 三友医疗 2022-04-11 205.33 4,523.51 2.5% 5.10

688468.SH 科美诊断 2022-04-11 23,810.00 305,006.09 683.2% 79.16

002793.SZ 罗欣药业 2022-04-12 11,063.76 91,386.67 28.9% 35.09

688302.SH 海创药业-U 2022-04-12 2,263.37 68,127.30 -29.87

688315.SH 诺禾致源 2022-04-13 7,372.75 168,541.10 215.8% 79.15

688222.SH 成都先导 2022-04-18 194.93 3,031.19 0.7% -24.22
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300683.SZ 海特生物 2022-04-19 1,749.91 72,551.37 18.4% 29.56

301087.SZ 可孚医疗 2022-04-25 197.68 10,848.74 5.3% -41.05

688553.SH 汇宇制药-W 2022-04-26 260.43 6,664.39 5.2% -34.17

300981.SZ 中红医疗 2022-04-27 2,475.00 165,899.25 59.4%

301089.SZ 拓新药业 2022-04-27 152.21 29,775.09 5.5% 923.65

688221.SH 前沿生物-U 2022-04-28 4,630.33 75,983.72 24.6%

688739.SH 成大生物 2022-04-28 192.81 10,801.36 5.0% -49.07

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所

表 4：本周医药公司前三大股东股票质押比例变动

第一大股东质押比例变化 第二大股东质押比例变化 第三大股东质押比例变化

新产业 18.1 0.0 0.0

山东药玻 11.9 0.0 0.0

吉林敖东 6.4 0.0 0.0

金域医学 1.9 0.0 0.0

贵州百灵 1.8 0.0 0.0

三诺生物 1.6 0.0 0.0

贝达药业 1.5 0.0 0.0

辰欣药业 -4.8 0.0 0.0

赛托生物 -14.8 0.0 0.0

振东制药 -16.7 0.0 0.0

赛隆药业 -19.5 0.0 0.0

莱茵生物 -33.1 0.0 0.0

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所

4. 风险提示

行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。
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股票投资评级说明：

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、买入：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2、增持：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3、中性：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2、中性：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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