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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（3月27日至3月31日）医药生物板块整体上涨1.24%，在申万31个行业中排第11

位，跑赢沪深300指数0.65个百分点。年初至今，医药生物板块整体上涨1.86%，在申万31

个行业中排第22位，跑输沪深300指数2.77个百分点。当前，医药生物板块PE估值为24.8

倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为119%。子板块中，上周中药涨幅最

高，达到5.08%。个股方面，上周上涨的个股为232只（占比50.0%），涨幅前五的个股分

别为太极集团（23.6%），达仁堂（18.6%），成都先导（17.8%），康缘药业（17.0%），

东阿阿胶（17.0%）。 

市值方面，当前A股申万医药生物板块总市值为7.48万亿，在全部A股市值占比为

7.89%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为3171亿元，占全部A股成交额的

6.73%，板块单周成交额环比上涨3.64%。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51.62亿元；净流出前五为沃森生物、博腾股份、智飞生物、康龙化成、华大

基因。 

➢ 行业要闻： 

3月27日全国中成药联合采购办公室发布《全国中成药采购联盟集中采购文件（征求

意见稿）》。此次全国中成药集中采购共涉及16类、42种中成药，包括复方斑蝥、复方血

栓通、冠心宁、华蟾素、接骨七厘、乐脉、脉管复康等产品。价格申报方面，基准价格为

申报企业“供应清单”内所有产品截至《全国中成药联盟采购公告（2022年第1号）》发布日

在全国省级采购平台的最低中标/挂网价格。同采购组内，分为A、B两个竞争单元分别竞

争，以申报企业为单位，将同采购组内联盟地区医药机构填报的所有产品2021年采购金额

合并，按采购金额从高到低依次排序，累计采购金额达到同采购组总金额80%/排名前三的

申报企业进入A竞争单元，如进入B竞争单元申报企业不足3家，则将同采购组内所有申报

企业合并到A竞争单元。根据报价代表品降幅以及医疗机构认可度、综合排名、创新能力、

药材品质、供应保障、信用评价、质量安全等因素综合得分，产生入围企业。综合得分=价

格竞争得分×60%+技术评价得分×40%。在拟中选企业确定中设置了报价代表品报价降幅

大于40%这一兜底条件。 

此次是首次全国范围中成药集采，从规则上看，竞价部分占比60%，其余40%为技术

评价得分，技术评价中包含医疗机构认可度、综合排名、创新能力、药材品质、供应保障、

信用评价、质量安全等多方面综合因素，中药领域头部企业有望在技术评价中凭借综合排

名、创新能力、医疗机构认可度等多个方面获得更高评分。从竞价规则上看，新增了降幅

大于40%直接获得拟中选资格这一兜底条件，显示出竞价规则设置较为温和。总体来看，

中成药集采下，具备强劲综合实力的头部中药企业有望实现以价换量，占据更大市场份额。 

➢ 投资建议： 

上周，大盘呈震荡走势，医药生物指数跑赢大盘，中药板块涨幅居前。政策方面，全

国中成药集采正式开始，涉及42个品种，竞价规则较为温和；第八批药品集采工作结束，

39个品种中标，平均降幅56%，基本符合市场预期；总体来看，集采降价持续温和改善，

对市场影响进一步式微。CDE发布加快创新药上市许可申请审评工作规范，儿童专用创新
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药、用于治疗罕见病的创新药以及纳入突破性治疗药物程序的创新药的审批和上市进度有

望进一步加快，国家对于市场紧缺创新药的研发上市支持力度持续加大。当前为年报和一

季报的密集披露期，建议关注上市公司基本面的边际变化趋势，结合政策、产业的发展方

向发掘细分板块及个股的投资机会。建议重点关注创新药、品牌中药、特色器械、连锁药

店、二类疫苗、医疗服务、研发外包、血制品等细分板块及个股。 

个股推荐组合：丽珠集团、贝达药业、益丰药房、华兰生物、凯莱英； 

个股关注组合：华润三九、联影医疗、荣昌生物、康泰生物、老百姓等。 

➢ 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 27 日至 3 月 31 日）医药生物板块整体上涨 1.24%，在申万 31 个行业中排

第 11 位，跑赢沪深 300 指数 0.65 个百分点。子板块中，中药涨幅最高，达到 5.08%；医疗

服务和生物制品分别下跌 1.70%和 1.99%。 

图1  上周申万一级行业指数涨跌幅 

 

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 

年初至今，医药生物板块整体上涨 1.86%，在申万 31 个行业中排第 22 位，跑输沪深

300 指数 2.77 个百分点。子板块中，中药涨幅最高，达到 9.89%；生物制品和医疗服务分

别下跌 2.20%和 3.03%。 
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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 31 日，医药生物板块 PE 估值为 24.8 倍，处于历史低位水平，相对

于沪深 300 的估值溢价为 119%。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 30.9 倍、30.5 倍、25.4 倍、25.3 倍、20.1 倍和

18.0 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 232 只（占比 50.0%），下跌的个股 226 只（占比 48.7%）。

涨幅前五的个股分别为太极集团（23.6%），达仁堂（18.6%），成都先导（17.8%），康缘

药业（17.0%），东阿阿胶（17.0%）; 跌幅前五的个股分别为*ST 和佳(-16.0%)，康龙化

成(-15.2%)，博腾股份(-10.6%)，*ST 辅仁(-10.2%)，泰格医药(-9.9%)。 

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 

600129.SH 太极集团 23.6% 中药Ⅲ 300273.SZ *ST 和佳 -16.0% 医疗设备 

600329.SH 达仁堂 18.6% 中药Ⅲ 300759.SZ 康龙化成 -15.2% 医疗研发外包 

688222.SH 成都先导 17.8% 医疗研发外包 300363.SZ 博腾股份 -10.6% 医疗研发外包 

600557.SH 康缘药业 17.0% 中药Ⅲ 600781.SH *ST 辅仁 -10.2% 化学制剂 

000423.SZ 东阿阿胶 17.0% 中药Ⅲ 300347.SZ 泰格医药 -9.9% 医疗研发外包 

688626.SH 翔宇医疗 17.0% 医疗设备 603456.SH 九洲药业 -9.8% 原料药 

600422.SH 昆药集团 15.1% 中药Ⅲ 688331.SH 荣昌生物 -9.5% 其他生物制品 

600055.SH 万东医疗 14.4% 医疗设备 688426.SH 康为世纪 -9.4% 其他生物制品 

301239.SZ 普瑞眼科 13.9% 医院 000150.SZ *ST 宜康 -8.7% 医院 

300633.SZ 开立医疗 13.9% 医疗设备 688192.SH 迪哲医药-U -8.6% 化学制剂 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

3月 31日，A股申万医药生物板块总市值为 7.48万亿，在全部 A股市值占比为 7.89%。

成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 3171 亿元，占全部 A 股成交额的 6.73%，申

万医药生物板块单周成交额环比上涨 3.64%。 
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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 51.62 亿元，在申万一级行业中排名第 25

位。个股方面，主力净流入的前五为恒瑞医药、迈瑞医疗、东阿阿胶、海南海药、金域医学；

净流出前五为沃森生物、博腾股份、智飞生物、康龙化成、华大基因。 
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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 

600276.SH 恒瑞医药 19488 化学制剂 300142.SZ 沃森生物 -43736 疫苗 

300760.SZ 迈瑞医疗 12745 医疗设备 300363.SZ 博腾股份 -37743 医疗研发外包 

000423.SZ 东阿阿胶 12056 中药Ⅲ 300122.SZ 智飞生物 -33833 疫苗 

000566.SZ 海南海药 9484 化学制剂 300759.SZ 康龙化成 -27126 医疗研发外包 

603882.SH 金域医学 8275 诊断服务 300676.SZ 华大基因 -16452 诊断服务 

600055.SH 万东医疗 7921 医疗设备 000661.SZ 长春高新 -15262 其他生物制品 

000963.SZ 华东医药 6788 化学制剂 000756.SZ 新华制药 -14811 原料药 

002603.SZ 以岭药业 6568 中药Ⅲ 603896.SH 寿仙谷 -12263 中药Ⅲ 

000538.SZ 云南白药 6497 中药Ⅲ 300677.SZ 英科医疗 -12164 医疗耗材 

002422.SZ 科伦药业 5779 化学制剂 002432.SZ 九安医疗 -11403 体外诊断 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.行业要闻 

中成药联合采购办公室发布《全国中成药采购联盟集中采购文件（征求意见稿）》 

3 月 27 日，全国中成药联合采购办公室发布《全国中成药采购联盟集中采购文件（征

求意见稿）》。此次全国中成药集中采购共涉及 16 类、42 种中成药，包括复方斑蝥、复方

血栓通、冠心宁、华蟾素、接骨七厘、乐脉、脉管复康等产品。价格申报方面，基准价格为

申报企业“供应清单”内所有产品截至《全国中成药联盟采购公告（2022 年第 1 号）》发布日

在全国省级采购平台的最低中标/挂网价格。同采购组内，分为 A、B 两个竞争单元分别竞争，
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以申报企业为单位，将同采购组内联盟地区医药机构填报的所有产品 2021 年采购金额合并，

按采购金额从高到低依次排序，累计采购金额达到同采购组总金额 80%/排名前三的申报企

业进入 A 竞争单元，如进入 B 竞争单元申报企业不足 3 家，则将同采购组内所有申报企业

合并到 A 竞争单元。根据报价代表品降幅以及医疗机构认可度、综合排名、创新能力、药材

品质、供应保障、信用评价、质量安全等因素综合得分，产生入围企业。综合得分=价格竞

争得分×60%+技术评价得分×40%。在拟中选企业确定中设置了报价代表品报价降幅大于 40%

这一兜底条件。(资料来源：湖北省医保局） 

此次是首次全国范围中成药集采，从规则上看，竞价部分占比 60%，其余 40%为技术

评价得分，技术评价中包含医疗机构认可度、综合排名、创新能力、药材品质、供应保障、

信用评价、质量安全等多方面综合因素，中药领域头部企业有望在技术评价中凭借综合排名、

创新能力、医疗机构认可度等多个方面获得更高评分。从竞价规则上看，新增了降幅大于 40%

直接获得拟中选资格这一兜底条件，显示出竞价规则设置较为温和。总体来看，中成药集采

下，具备强劲综合实力的头部中药企业有望实现以价换量，占据更大市场份额。 

 

第八批国家组织药品集采开标：39 种药品平均降价 56% 

3 月 29 日，第八批国家集采正式开标，当晚上海阳光医药采购网发布《全国药品集中

采购拟中选结果公示》。第八批国家药品集采共有 39 种药品采购成功，拟中选药品平均降

价 56%，按约定采购量测算，预计每年可节省 167 亿元。据国家医保局介绍，此次集采共

有 251 家企业的 366 个产品参与投标。174 家企业的 252 个产品获得拟中选资格，其中包

括 5 家国际药企的 5 个产品，169 家国内药企的 247 个产品，投标企业中选比例约 70%，

平均每个品种有 6.5 家企业中选，供应多元化和稳定性进一步增强。2018 年以来，国家医

保局开展了八批国家组织药品集采，共纳入 333 种药品，平均降价超 50%。(资料来源：上

海阳光医药采购网，新华网） 

表3  历次全国药品集采结果一览 

  4+7 试点 第二批 第三批 第四批 第五批 第六批（胰岛素） 第七批 第八批 

中选品种数量 25 32 55 45 61 16 60 39 

平均降价幅度 52% 53% 53% 52% 56% 48% 48% 56% 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

国家医保局发布关于完善新冠治疗药品价格形成机制 实施分类管理的通知 

3 月 28 日，国家医保局为完善新冠治疗药品价格形成机制，协同优化新冠患者医疗费

用保障相关政策，对新冠治疗药品价格分类管理有关事项做出如下通知：一、价格分类管理：

医保目录外的新冠治疗药品实施价格风险分类提示，分为 A、B、C 三类，A 类药品是指按

照《指引》进行首发报价或评估调整，疗程治疗费用与医保药品目录内同类药品差异较小的

新冠治疗药品。B 类药品是指按照《指引》进行首发报价或评估调整，疗程治疗费用与医保

目录内同类药品差异较大的新冠治疗药品。C 类药品是指未按照《指引》完整进行首发报价

或评估调整，以及评估结果明显不公平不合理的新冠治疗药品。自 2023 年 4 月 1 日起，对

于 A 类药品，各省级医药采购平台将其名称字体成背景显示为绿色，引导采购单位优先采

购；医保部门可结合疫情防治需要给予临时性医保支付政策，并在后续医保谈判中充分考虑

首发报价公允性经济性优势、主动担当社会责任积极贡献等因素。对于 B 类药品，各省级医

药采购平台将其名对字体或背景显示为黄色。对于 C 类药品，各省级医药采购平台将其名称
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字体或背景显示为红色，并以弹窗等醒目方式向采购单位提示相应风险。（资料来源：国家

医保局） 

 

国家医保局等部门发布关于进一步做好新冠患者医疗费用保障工作的通知 

3 月 30 日，国家医保局、财政部、国家卫生健康委、国家疾控局发布关于进一步做好

新冠患者医疗费用保障工作的通知。通知中表明：一、调整新冠患者医保报销政策：将住院

费用全额保障、门诊专项保障等特殊保障政策转为常规医疗保障政策，参保患者符合规定的

新冠医疗费用与其他乙类传染病实施相同的医保报销政策，各级医保部门对符合规定的新冠

病毒感染患者医疗费用要及时进行结算。基本医保、大病保险按规定支付后，个人负担仍然

较重、符合医疗救助条件的，按规定给予分类救助。二、将符合条件的诊疗方案内的医保目

录外新冠治疗药品临时性纳入医保支付范围：国家新冠病毒感染诊疗方案内未纳入医保目录

的新冠治疗药品，被列入《关于完善新冠治疗药品价格形成机制实施分类管理的通知》中“疗

程治疗费用与医保目录内同类药品差异较小”类别的，可临时性纳入医保基金支付范围，支

付水平可在目录内乙类药品的基础上适当下调。三、持续优化医保经办服务工作。四、加强

政策调整的宣传解读。（资料来源：国家医保局） 

 

CDE 发布《药审中心加快创新药上市许可申请审评工作规范（试行）》 

3 月 31 日，国家药品监督管理局药品审评中心发布《药审中心加快创新药上市许可申

请审评工作规范（试行）》，此次工作规范旨在鼓励研究和创制新药，满足临床用药需求。

该规范适用于儿童专用创新药、用于治疗罕见病的创新药以及纳入突破性治疗药物程序的创

新药，特别审评审批品种除外。申请人在探索性临床试验完成后，已具备开展确证性临床试

验条件至批准上市前，按照本工作规范开展后续沟通交流及审评审批工作；对于拟申请附条

件批准的创新药，可以在探索性临床试验完成前适用本工作规范。早期介入方面：符合本工

作规范要求的品种，申请人可基于各研发阶段的沟通需求，按 I 类会议（30 日）提出沟通交

流申请。受理及任务分配方面：药审中心受理人员及项目管理人员应提前介入，及时与申请

人对接，在上市许可申请前沟通交流阶段参与指导申请人申报资料准备工作，争取受理问题

在申报前得到解决，申请人按照上市许可申请前沟通交流会议上达成一致的首次递交的申报

材料提交至药审中心后即能受理。对于通用名核定工作，参照优先审评处理。项目管理人全

程跟进品种情况，协调沟通各环节，品种受理后项目管理人 2 日内分配任务，并在审评系统

进行特殊标记，保证相关品种受理审评工作能够顺利推进。核查检验方面：针对此类品种的

注册核查检验工作原则上按照优先审评及《药品注册核查检验启动工作程序（试行）》相关

要求予以优先安排。（资料来源：CDE） 

 

3.投资建议 

上周，大盘呈震荡走势，医药生物指数跑赢大盘，中药板块涨幅居前。政策方面，全国

中成药集采正式开始，涉及 42 个品种，竞价规则较为温和；第八批药品集采工作结束，39

个品种中标，平均降幅 56%，基本符合市场预期；总体来看，集采降价持续温和改善，对市

场影响进一步式微。CDE 发布加快创新药上市许可申请审评工作规范，儿童专用创新药、

用于治疗罕见病的创新药以及纳入突破性治疗药物程序的创新药的审批和上市进度有望进

一步加快，国家对于市场紧缺创新药的研发上市支持力度持续加大。当前为年报和一季报的

密集披露期，建议关注上市公司基本面的边际变化趋势，结合政策、产业的发展方向发掘细
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分板块及个股的投资机会。建议重点关注创新药、品牌中药、特色器械、连锁药店、二类疫

苗、医疗服务、研发外包、血制品等细分板块及个股。 

个股推荐组合：丽珠集团、贝达药业、益丰药房、华兰生物、凯莱英； 

个股关注组合：华润三九、联影医疗、荣昌生物、康泰生物、老百姓等。 

 

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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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% 
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