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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（3月13日至3月19日）医药生物板块整体下跌1.99%，在申万31个行业中排第

22位，跑输沪深300指数1.78个百分点。年初至今，医药生物板块整体上涨0.77%，在申

万31个行业中排第21位，跑输沪深300指数1.48个百分点。医药生物板块PE估值为24.6

倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为119%。上周医药生物子板块中，

医药商业和中药实现上涨，涨幅分别为2.33%和1.62%。个股方面，上周上涨的个股为129

只（占比27.8%），涨幅前五的个股分别为百利天恒-U（23.1%）、国药一致（18.4%）、

桂林三金（15.4%）、佐力药业（14.7%）、九芝堂（13.6%）。 

市值方面，当前A股申万医药生物板块总市值为7.42万亿，在全部A股市值占比为

7.95%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为3304亿元，占全部A股成交额的

8.10%，板块单周成交额环比上升15.29%。主力资金方面，上周医药行业整体的主力资

金净流出合计为126.45亿元，净流出前五为药明康德、康龙化成、沃森生物、爱尔眼科、

恒瑞医药。 

➢ 行业要闻： 

3月13日，辉瑞公司（NYSE: PFE）宣布将以每股229美元、共计430亿美元的价格，

收购生物技术公司Seagen（Nasdaq：SGEN）。辉瑞表示，预计将通过310亿美元的

新长期债务，以及短期融资和现金结合的方式，为这笔交易提供资金。Seagen成立于

1997年，是抗体药物偶联物龙头公司。Seagen目前有4款上市产品，其中3款为ADC药

物，去年总营收为20亿美元。辉瑞首席执行官Albert Bourla表示，辉瑞和Seagen将共

同寻求通过将Seagen的抗体药物偶联物（ADC）技术的力量与辉瑞的能力和专业知识相

结合来加速下一代癌症的突破。 

辉瑞此次交易为近年来全球医药市场中的重要事件，在过去三年，新冠药物和疫苗为

辉瑞贡献了丰厚的收入和现金流。此次收购西雅图基因有望进一步丰富辉瑞的抗肿瘤药物

产品管线，增强其在该领域的竞争力。ADC赛道持续火热，近两年上市品种不断丰富，随

着技术的不断发展成熟，ADC药物市场规模快速增长。目前国内已有6款ADC药物获批上

市，并且有多项产品处于临床研究阶段，建议关注ADC领域具备领先技术优势的国内创新

药企。 

➢ 投资建议： 

上周，大盘整体呈震荡走势，医药生物指数跑输大盘指数，细分板块中，中药和医药

商业涨幅居前，国企改革热点延续。辉瑞430亿美元收购Seagen，ADC赛道热度持续提升。

当前市场热点快速切换，医药生物细分子板块分化严重。中长期来看，重点关注创新发展

给板块带来的系统性投资机会；中短期来看，关注政策影响、事件驱动、业绩驱动等带来

的细分投资机会。建议重点关注创新药、连锁药店、品牌中药、二类疫苗、医疗服务、研

发外包、特色器械、血制品等细分板块及个股。 

个股推荐组合：益丰药房、贝达药业、丽珠集团、华兰生物、凯莱英； 
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个股关注组合：荣昌生物、华润三九、老百姓、康泰生物、艾德生物等。 

➢ 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 

上周（3 月 13 日至 3 月 19 日）医药生物板块整体下跌 1.99%，在申万 31 个行业中排

第 22 位，跑输沪深 300 指数 1.78 个百分点。子板块中医药商业和中药分别上涨 2.33%和

1.62%；其他子板块均呈现下跌走势，其中医疗服务跌幅最大，下跌 4.73%。 

图1  上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  上周医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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年初至今，医药生物板块整体上涨 0.77%，在申万 31 个行业中排第 21 位，跑输沪深

300 指数 1.48 个百分点。子板块中，中药涨幅最高，上涨 9.07%，医疗服务跌幅最大，下

跌 5.24%。 

图3  年初至今申万一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

截止 2023 年 3 月 17 日，医药生物板块 PE 估值为 24.6 倍，处于历史低位水平，在申

万 31 个行业中排第 15 位，相对于沪深 300 的估值溢价为 119%。医药生物子板块中，化学

制药、医疗服务、生物制品、中药、医药商业和医疗器械的 PE 估值分别为 30.4 倍、29.8

倍、26.5 倍、25.2 倍、20.7 倍和 17.3 倍。 
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图5  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 

 

图6  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 
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图7  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 

个股方面，上周上涨的个股为 129 只（占比 27.8%），下跌的个股 330 只（占比 71.1%）。

涨幅前五的个股分别为百利天恒-U（23.1%）、国药一致（18.4%）、桂林三金（15.4%）、

佐力药业（14.7%）、九芝堂（13.6%）；跌幅前五的个股分别为拱东医疗（-20.9%）、亨

迪药业（-18.4%）、特一药业（-16.0%）、诺唯赞（-14.2%）、长春高新（-13.3%）。 

表1  医药生物板块上周个股涨跌幅情况 

周涨跌幅前十 周涨跌幅后十 

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 

688506.SH 百利天恒-U 23.1% 化学制剂 605369.SH 拱东医疗 -20.9% 医疗耗材 

000028.SZ 国药一致 18.4% 医药流通 301211.SZ 亨迪药业 -18.4% 原料药 

002275.SZ 桂林三金 15.4% 中药Ⅲ 002728.SZ 特一药业 -16.0% 中药Ⅲ 

300181.SZ 佐力药业 14.7% 中药Ⅲ 688105.SH 诺唯赞 -14.2% 其他生物制品 

000989.SZ 九芝堂 13.6% 中药Ⅲ 000661.SZ 长春高新 -13.3% 其他生物制品 

603998.SH 方盛制药 13.6% 中药Ⅲ 688315.SH 诺禾致源 -13.1% 其他医疗服务 

600572.SH 康恩贝 12.9% 中药Ⅲ 600781.SH *ST辅仁 -12.9% 化学制剂 

600750.SH 江中药业 12.9% 中药Ⅲ 688301.SH 奕瑞科技 -12.1% 医疗设备 

605266.SH 健之佳 11.2% 线下药店 688212.SH 澳华内镜 -12.1% 医疗设备 

600976.SH 健民集团 10.9% 中药Ⅲ 603392.SH 万泰生物 -11.8% 疫苗 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

3月 17日，A股申万医药生物板块总市值为 7.42万亿，在全部 A股市值占比为 7.95%。

成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 3304 亿元，占全部 A 股成交额的 8.10%，单

周成交额环比上升 15.29%。 
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图8  近一年医药生物板块总市值变化情况 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图9  近一年医药生物板块成交额变化情况 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

上周，医药行业整体的主力资金净流出合计为 126.45 亿元，在申万一级行业中排名第

30 位。个股方面，主力净流入前五为以岭药业、一心堂、方盛制药、新里程、康缘药业；净

流出前五为药明康德、康龙化成、沃森生物、爱尔眼科、恒瑞医药。 
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图10  上周申万一级行业主力资金净流入金额（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表2  上周医药生物行业主力资金净流入与净流出前十个股 

主力净流入前十 主力净流出前十 

证券代码 公司名称 
净流入额

（万元） 
所属申万三级 证券代码 公司名称 

净流出额 

（万元） 
所属申万三级 

002603.SZ 以岭药业 13327 中药Ⅲ 603259.SH 药明康德 -58405 医疗研发外包 

002727.SZ 一心堂 8636 线下药店 300759.SZ 康龙化成 -45270 医疗研发外包 

603998.SH 方盛制药 8116 中药Ⅲ 300142.SZ 沃森生物 -38107 疫苗 

002219.SZ 新里程 7161 医院 300015.SZ 爱尔眼科 -28574 医院 

600557.SH 康缘药业 6627 中药Ⅲ 600276.SH 恒瑞医药 -28325 化学制剂 

002424.SZ 贵州百灵 5686 中药Ⅲ 300760.SZ 迈瑞医疗 -24115 医疗设备 

603939.SH 益丰药房 5620 线下药店 000963.SZ 华东医药 -22312 化学制剂 

002864.SZ 盘龙药业 5177 中药Ⅲ 600085.SH 同仁堂 -22133 中药Ⅲ 

688091.SH 上海谊众 5112 化学制剂 301211.SZ 亨迪药业 -21496 原料药 

000989.SZ 九芝堂 5105 中药Ⅲ 002432.SZ 九安医疗 -19386 体外诊断 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.行业要闻 

辉瑞以 430亿美元收购 Seagen 

3月 13日，辉瑞公司（NYSE:PFE）宣布将以每股 229美元、共计 430亿美元的价格，

收购生物技术公司 Seagen（Nasdaq：SGEN）。辉瑞表示，预计将通过 310亿美元的新长

期债务，以及短期融资和现金结合的方式，为这笔交易提供资金。Seagen成立于 1997年，

是抗体药物偶联物龙头公司。Seagen目前有 4款上市产品，其中 3款为 ADC药物，去年
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总营收为 20 亿美元。辉瑞首席执行官 Albert Bourla 表示，辉瑞和 Seagen 将共同寻求通

过将 Seagen的抗体药物偶联物（ADC）技术的力量与辉瑞的能力和专业知识相结合来加速

下一代癌症的突破。(资料来源：新浪新闻，澎湃新闻） 

辉瑞此次交易为近年来全球医药市场中的重要事件，在过去三年，新冠药物和疫苗为辉

瑞贡献了丰厚的收入和现金流。此次收购西雅图基因有望进一步丰富辉瑞的抗肿瘤药物产品

管线，增强其在该领域的竞争力。ADC 赛道持续火热，近两年上市品种不断丰富，随着技

术的不断发展成熟，ADC药物市场规模快速增长。目前国内已有 6款 ADC药物获批上市，

并且有多项产品处于临床研究阶段，建议关注 ADC领域具备领先技术优势的国内创新药企。 

表3  国内 ADC 上市药物一览 

国内上市时间 产品 产商 靶点 

2020.1 恩美曲妥珠单抗 罗氏 HER2 

2020.5 维布妥昔单抗 武田 CD30 

2021.6 维迪西妥单抗 荣昌生物 HER2 

2021.12 奥加伊妥珠单抗 辉瑞 CD22 

2022.6 戈沙妥珠单抗  云顶新耀/Immunomedics/吉利德 Trop-2 

2023.2 德曲妥珠单抗 第一三共/阿斯利康 HER2 

资料来源：药监局，公开资料整理，东海证券研究所 

 

关于开展眼科及骨科两类医用耗材历史采购数据填报工作的通知 

3 月 14 日，国家组织高值医用耗材联合采购办公室发布《关于开展眼科及骨科两类医

用耗材历史采购数据填报工作的通知》，就眼科及骨科两类医用耗材历史采购数据开展填报

工作。眼科类医用耗材包括人工晶体、晶体植入器及眼用粘弹剂等；骨科类医用耗材包括锚

钉、修复用缝线、界面固定钉、横穿固定钉、软骨固定钉、软组织固定钉、可调式固定板、

不可调式固定板、人工韧带系统、半月板修复移植系统、关节镜配套系统、脉冲冲洗器、钻

头、磨头、刨刀、异种骨、同种异体骨、人工合成骨及骨形成蛋白等。第四批国家高值医用

耗材集采或将正式启动。(资料来源：医保局，新浪新闻） 

 

3.投资建议 

上周，大盘整体呈震荡走势，医药生物指数跑输大盘指数，细分板块中，中药和医药商

业涨幅居前，国企改革热点延续。辉瑞 430亿美元收购 Seagen，ADC赛道热度持续提升。

当前市场热点快速切换，医药生物细分子板块分化严重。中长期来看，重点关注创新发展给

板块带来的系统性投资机会；中短期来看，关注政策影响、事件驱动、业绩驱动等带来的细

分投资机会。建议重点关注创新药、连锁药店、品牌中药、二类疫苗、医疗服务、研发外包、

特色器械、血制品等细分板块及个股。 

个股推荐组合：益丰药房、贝达药业、丽珠集团、华兰生物、凯莱英； 

个股关注组合：荣昌生物、华润三九、老百姓、康泰生物、艾德生物等。 

 

 

https://db.dxy.cn/yyzx/1752246.html
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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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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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