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[table_main] 投资要点： 

➢ 市场表现： 

本周医药生物板块整体上涨2.41%，在申万31个行业中排第17位，跑输沪深300指数

0.41个百分点。当前医药生物板块PE估值为25.0倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的

估值溢价为129%。本周子板块全部上涨，生物制品、医疗服务、医药商业涨幅居前三位，

分别上涨5.04%、3.31%、2.85%。个股方面，本周上涨的个股为346只（占比75.2%），涨

幅前五的个股分别为辰欣药业（23.7%）、济民药业（18.6%）、毕得药业（18.2%）、诺思格

（17.8%）、和元生物（17.8%）。 

➢ 行业要闻： 

1月8日，2022年国家医保药品目录谈判工作正式结束，新版医保目录尚未公布。新冠治

疗药品中，共有阿兹夫定片、Paxlovid、清肺排毒颗粒3种新冠治疗药品通过企业自主申报、

形式审查、专家评审等程序，参与了谈判。其中，阿兹夫定片、清肺排毒颗粒谈判成功，Paxlovid

因生产企业辉瑞投资有限公司报价高未能成功，医保将临时性支付到3月31日。 

新版医保目录谈判结束，目录暂未公布，根据2022年9月6日医保局公布的《2022年国

家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录调整通过初步形式审查的药品及相关信息》，

本次谈判共计344个品种，其中目录外西药和中成药199个，目录内西药和中成药145个。医

保目录自2017年起，持续动态调整，新药上市后，可通过医保谈判快速进入医保目录，产品

放量时间显著缩短，极大的激发药企创新研发的动力。建议关注降价幅度好于预期，竞争格

局良好，放量空间巨大的相关品种及上市药企。 

当前，新冠相关治疗药物特别是口服小分子抗病毒药物需求旺盛，早期批准上市的阿兹

夫定片和奈玛特韦片/利托那韦片组合包装两款药品供求矛盾依然突出。本次2022年医保目

录谈判方面，Paxlovid因辉瑞报价高未能成功，两款国产新冠药物成功进入医保目录，或存

在放量空间。近期多个国产新冠小分子药物临床研究取得积极进展，后期有望加快上市进度。 

➢ 投资建议： 

本周，大盘呈上行走势，医药生物板块小幅跑输大盘指数。第十版新冠防控方案出台后，

新冠疫情的防控正式进入常态化管理，疫情对社会经济正常运行的影响将进一步式微，持续

关注常规医疗服务消费的复苏机会。2022年医保目录谈判正式结束，重点关注降价幅度好于

预期，竞争格局良好的相关药企，近期创新药领域利好频出，创新板块复苏企稳势头明显，

持续关注创新药相关产业链的投资机会。建议重点关注创新药、研发外包、血制品、连锁药

店、医疗服务、特色器械、二类疫苗、品牌中药等细分板块及个股。 

个股推荐组合：贝达药业、凯莱英、华兰生物、益丰药房、丽珠集团； 

个股关注组合：普洛药业、恒瑞医药、老百姓、康泰生物、惠泰医疗等。 

➢ 风险提示：政策风险；业绩风险；事件风险。 
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1.市场表现 

本周医药生物板块整体上涨 2.41%，在申万 31 个行业中排第 17 位，跑输沪深 300 指

数 0.41 个百分点。子板块全部上涨，生物制品、医疗服务、医药商业涨幅前三，分别上涨

5.04%、3.31%、2.85%；中药、医疗器械、化学制药涨幅后三，分别上涨 0.69%、1.53%、

1.90%。 

图1  本周申万一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  本周医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

个股方面，本周上涨的个股为 346 只（占比 75.2%），下跌的个股 110 只（占比 23.9%）。

涨幅前五的个股分别为辰欣药业（23.7%）、济民医疗（18.6%）、毕得医药（18.2%）、诺思

格（17.8%）、和元生物（17.8%）；跌幅前五的个股分别为丰原药业（-20.9%）、莎普爱思（-

9.1%）、南新制药（-8.5%）、亨迪药业（-8.4%）、乐心医疗（-8.0%）。 
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表1  医药生物板块本周个股涨跌幅情况 

本周涨幅前 10 位 本周跌幅前 10 位 

证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 

603367.SH 辰欣药业 23.7% 化学制剂 000153.SZ 丰原药业 -20.9% 化学制剂 

603222.SH 济民医疗 18.6% 医疗耗材 603168.SH 莎普爱思 -9.1% 化学制剂 

688073.SH 毕得医药 18.2% 医疗研发外包 688189.SH 南新制药 -8.5% 化学制剂 

301333.SZ 诺思格 17.8% 医疗研发外包 301211.SZ 亨迪药业 -8.4% 原料药 

688238.SH 和元生物 17.8% 医疗研发外包 300562.SZ 乐心医疗 -8.0% 医疗设备 

301080.SZ 百普赛斯 16.2% 其他生物制品 300452.SZ 山河药辅 -7.2% 原料药 

688197.SH 首药控股-U 16.1% 化学制剂 300246.SZ 宝莱特 -7.0% 医疗设备 

600422.SH 昆药集团 15.9% 中药Ⅲ 300869.SZ 康泰医学 -6.8% 医疗设备 

002411.SZ *ST 必康 15.1% 医药流通 300434.SZ 金石亚药 -6.4% 化学制剂 

688315.SH 诺禾致源 14.7% 其他医疗服务 600789.SH 鲁抗医药 -5.9% 化学制剂 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

截止 1 月 6 日，医药生物板块 PE 估值为 25.0 倍，处于历史低位水平，在申万 31 个行

业中排第 19 位，相对于沪深 300 的估值溢价为 129%。医药生物子板块中，医疗服务、化

学制药、生物制品、中药、医药商业和医疗器械的 PE 估值分别为 32.5 倍、31.2 倍、27.9

倍、23.7 倍、19.9 倍和 17.5 倍。 

 

图3  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图4  申万一级行业 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图5  医药生物子板块 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

国家药监局印发《关于进一步加强中药科学监管促进中药传承创新发展的若干措施》 

1 月 4 日，国家药监局印发《关于进一步加强中药科学监管促进中药传承创新发展的

若干措施》，主要内容有：一、加强中药材质量管理。二、强化中药饮片、中药配方颗粒监

管。三、优化医疗机构中药制剂管理。四、完善中药审评审批机制。五、重视中药上市后管

理。六、提升中药标准管理水平。七、加大中药安全监管力度。八、推进中药监管全球化合

作。九、相关保障措施。（资料来源：国家药监局） 

 

全国市场监管系统开展涉疫药品和医疗用品稳价保质专项行动电视电话会议召开 

1 月 4 日，全国市场监管系统开展涉疫药品和医疗用品稳价保质专项行动电视电话会

议召开。会议要求认真落实关于优化调整疫情防控政策、确保平稳转段和社会秩序稳定的重

大决策，对全国涉疫药品和医疗用品稳价保质专项行动进行动员部署。会上介绍了《全国涉

疫药品和医疗用品稳价保质专项行动实施方案》有关情况，并发布第四批查处涉疫药品和医

疗用品违法典型案例。（资料来源：国家市场监管总局） 
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我国国产体外膜肺氧合治疗（ECMO）产品获批上市 

1 月 5 日，国家药监局应急批准深圳汉诺医疗科技有限公司体外心肺支持辅助设备、一

次性使用膜式氧合器套包注册申请，二者配合使用，用于急性呼吸衰竭或急性心肺功能衰竭、

其他治疗方法难以控制并有可预见的病情持续恶化或死亡风险的成人患者。作为国产首个

ECMO 设备和耗材套包，上述产品具有自主知识产权，性能指标基本达到国际同类产品水

平。（资料来源：国家卫健委） 

ECMO 产品作为常规治疗无效的危重型新型冠状病毒肺炎患者的挽救性治疗设备，是

《新型冠状病毒肺炎诊疗方案》中明确的治疗措施，国产产品的上市对于满足临床急需，保

障新冠疫情重症患者治疗，确保疫情防控“保健康、防重症”目标落实，将发挥重要作用。

在国产替代和鼓励创新的政策背景下，我国创新医疗器械将如雨后春笋般出现。 

 

国家医疗保障局办公室关于印发《新冠治疗药品价格形成指引（试行）》的通知 

1 月 6 日，国家医保局印发《新冠治疗药品价格形成指引（试行）》，《指引》共包括 13

项要求，具体措施可概括为 6 方面：一是集中受理和资料要求。二是特别说明事项。《指引》

明确申报企业应对首发报价的原料成本、研发费用、期间费用、创新性和经济性等作出特别

说明。三是受理程序和省域价格协同。受理单位接到首发报价申请后 5 个工作日内完成受理

工作。四是价格再评估和动态调整。《指引》明确企业对首发价格进行再评估并履行调价承

诺的若干情形。五是社会共治。六是事中事后协同监管。（资料来源：国家医保局） 

《指引》强调企业自主定价原则，鼓励企业持续创新研发，满足临床治疗需求，重点通

过提高新冠治疗药品可及性，更好平衡各方利益，维护公众健康权益。整体提升新冠治疗药

品挂网和供应效率。首发报价实行集中受理、全国通行，将减轻企业跑全国 31 个省份申报

挂网的事务性负担，有利于构建全国统一大市场，促进新批准药品快速进入全国市场。医药

价格治理现代化水平提高。《指引》强调首发价格受理单位不作政府定价、不作行政审批，

指引企业自主定价，实现药品价格治理效能的提升，是提高医药价格治理现代化水平的有益

探索。 

 

国务院联防联控机制综合组印发《新型冠状病毒感染防控方案（第十版）》 

1 月 7 日，国务院联防联控机制综合组印发《新型冠状病毒感染防控方案（第十版）》，

主要调整了以下几个方面：一是更新了疾病名称。将“新型冠状病毒肺炎”更名为“新型冠

状病毒感染”；二是加强监测预警。常态化情况下，主要开展病毒变异监测、个案报告、哨

点医院监测、不明原因肺炎监测、城市污水监测等。应急情况下，增加核酸和抗原检测监测、

发热门诊监测、重点机构监测等；三是调整检测策略。不再开展全员核酸筛查，社区居民根

据需要“愿检尽检”。对养老机构、社会福利机构等重点机构工作人员和被照护人员，在疫

情流行期间要定期开展抗原或者核酸检测。社区重症高风险人员出现相关症状后开展抗原或

核酸检测等；四是调整传染源管理。新型冠状病毒感染者不再实施隔离措施，实施分级分类

收治；不再判定密切接触者，不再划定高低风险区；五是流行期间可以采取紧急防控措施。 

 

2022 年国家医保药品目录谈判结束，两款国产新冠药谈判成功 

1 月 8 日，2022 年国家医保药品目录谈判工作正式结束，新版医保目录尚未公布。新

冠治疗药品中，共有阿兹夫定片、Paxlovid、清肺排毒颗粒 3 种新冠治疗药品通过企业自主

申报、形式审查、专家评审等程序，参与了谈判。其中，阿兹夫定片、清肺排毒颗粒谈判成

功，Paxlovid 因生产企业辉瑞投资有限公司报价高未能成功，医保将临时性支付到 3 月 31

日。（资料来源：国家医保局） 

新版医保目录谈判结束，目录暂未公布，根据 2022 年 9 月 6 日医保局公布的《2022

年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录调整通过初步形式审查的药品及相关
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信息》，本次谈判共计 344 个品种，其中目录外西药和中成药 199 个，目录内西药和中成

药 145 个。医保目录自 2017 年起，持续动态调整，新药上市后，可通过医保谈判快速进

入医保目录，产品放量时间显著缩短，极大的激发药企创新研发的动力。建议关注降价幅

度好于预期，竞争格局良好，放量空间巨大的相关品种及上市药企。 

当前，新冠相关治疗药物特别是口服小分子抗病毒药物需求旺盛，早期批准上市的阿

兹夫定片和奈玛特韦片/利托那韦片组合包装两款药品供求矛盾依然突出。本次 2022 年医

保目录谈判方面，Paxlovid 因辉瑞报价高未能成功，两款国产新冠药物成功进入医保目

录，或存在放量空间。近期多个国产新冠小分子药物临床研究取得积极进展，后期有望加

快上市进度。 

 

3.投资建议 

本周，大盘呈上行走势，医药生物板块小幅跑输大盘指数。第十版新冠防控方案出台后，

新冠疫情的防控正式进入常态化管理，疫情对社会经济正常运行的影响将进一步式微，持续

关注常规医疗服务消费的复苏机会。2022 年医保目录谈判正式结束，重点关注降价幅度好

于预期，竞争格局良好的相关药企，近期创新药领域利好频出，创新板块复苏企稳势头明显，

持续关注创新药相关产业链的投资机会。建议重点关注创新药、研发外包、血制品、连锁药

店、医疗服务、特色器械、二类疫苗、品牌中药等细分板块及个股。 

个股推荐组合：贝达药业、凯莱英、华兰生物、益丰药房、丽珠集团； 

个股关注组合：普洛药业、恒瑞医药、老百姓、康泰生物、惠泰医疗等。 

 

4.风险提示 

政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整体影

响较大。 

业绩风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展不及预期，产

品研发进展不及预期等风险。 

事件风险：医药生物行业突发事件可能造成市场动荡，影响板块整体走势，新冠疫情仍

是当前很大不确定性因素。 
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