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[table_main] 公司深度报告模板 医药持仓仍处低位，建议关注“中特估”及

创新相关机会         ——医药月报 23/04 

 医药行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

⚫ 2023Q1 医药持仓占比回落，持仓总市值环比提升。截至 2023

年 Q1，普通股票型基金及混合型基金重仓股中医药生物行业股

票持仓市值为 3,438 亿元（环比+30.33%），占比为 11.03%（环

比-0.59pct）；剔除医药主题基金后医药生物行业股票持仓总市

值为 1,719 亿元（环比+21.26%），占比为 5.87%（环比-0.76pct）。

2023Q1 医药板块持仓总市值明显提升，主要是因为认购热情高

涨致基金规模持续扩大，以及混合基金股票持仓比例提高，板

块占比相对下滑主要与 2023 年 Q1 食品饮料、计算机及电子等

板块仓位显著提升有关。 

⚫ 股票持仓整体保持稳定，医疗服务及生物制品占比提升。
2023 年 Q1 医疗服务、生物制品板块机构重仓持仓总市值及占

比提升较大，医疗服务板块机构重仓持仓总市值增加 146.44 亿

元，占比提升 4.17pct 至 39.28%，生物制品板块机构重仓持仓

总市值增加 87.58 亿元，占比提升 2.51pct 至 14.81%。截至 2023

年 Q1，各子行业及对应机构重仓持仓总市值分别为医疗服务

（1,353.35 亿元）、医疗器械（684.64 亿元）、化学制药（529.75

亿元）、生物制品（510.40 亿元）、中药 II（259.60 亿元）、医

药商业（107.96 亿元）；个股层面，机构重仓持仓总市值前五

名分别为药明康德（384.44 亿元）、迈瑞医疗（382.20 亿元）、

爱尔眼科（292.80 亿元）、恒瑞医药（210.75 亿元）、泰格医

药（138.53 亿元），前 30 名中持仓提升较为明显的主要是恒瑞

医药（+64.10 亿元）、金域医学（+22.88 亿元）、华东医药（+21.08

亿元）、同仁堂（+19.51 亿元）、科伦药业（+12.39 亿元）、

华润三九（+11.83 亿元）等。 

⚫ 投资建议：建议关注： 1）中特估相关的国药系及华润系公司，

推荐太极集团、天坛生物、昆药集团、华润三九、东阿阿胶等；

2）政策受益及出海逻辑逐渐明确的创新药及创新器械，推荐迈

瑞医疗、乐普医疗、恒瑞医药、科伦药业、复星医药等；3）AI

赋能提升企业长期竞争力，推荐金域医学、迪安诊断、美年健

康等；4）非新冠疫苗疫后恢复，关注康泰生物、欧林生物等；

5）医药商业中具有特色业务的公司，推荐上海医药、百洋医药；

6）消费复苏带动医美需求释放，推荐爱美客、华熙生物、华东

医药等。 

⚫ 风险提示：医疗需求复苏不及预期的风险；集采降价压力超预

期的风险；关键环节产业链的地缘政治风险等。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

相关研究 

2023-04-02 行业 3 月动态报告：医疗 AI 诊断先行，新配

置证政策修改引导高端器械放量 

2023-03-02 行业 2 月动态报告：集采持续推进，控费仍是

主基调 

2023-01-31 行业 1 月动态报告：疫情快速过峰，医疗复苏

预期持续向好 

2023-01-02 行业 12 月动态报告：看好防疫政策调整后的

医疗服务修复 

2022-12-02 行业 11 月动态报告：防疫政策优化，短期关

注“抗疫工具包” 

2022-11-02 行业 10 月动态报告：集采政策影响市场情绪，

整体估值仍低 

2022-09-30 行业 9 月动态报告：被政策压制较久的必选

医疗或有更好表现 

2022-09-05 行业 8 月动态报告：研发外包维持高景气，检

测受益于全民核酸 

2022-08-01 行业 7 月动态报告：医药 Q2 业绩堪忧，警惕

业绩期下挫风险 

2022-07-06 行业 6 月动态报告：可选消费或引领医药下

阶段反弹方向 
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一、2023Q1 医药机构持仓仍处于历史较低水平 

（一）医药持仓占比回落，总市值环比提升  

2023 年一季度医药板块机构持仓总市值提升，占比有所回落。截至 2023Q1，普通股票型

基金及混合型基金重仓股中医药生物行业股票持仓市值为 3,438 亿元，环比提升 30.33%，占

比为 11.03%，环比 2022 年 Q4 下滑 0.59pct；剔除医药主题基金后医药生物行业股票持仓总市

值为 1,719 亿元，环比提升 21.26%，占比为 5.87%，环比 2022 年 Q4 下滑 0.76pct。2023Q1 医

药板块持仓总市值明显提升，主要是因为认购热情高涨致基金规模持续扩大，以及混合基金股

票持仓比例提高，板块占比相对下滑主要与 2023 年一季度食品饮料、计算机及电子等板块仓

位显著提升有关。 

与 2019 年以来平均水平相比，2023 年 Q1 普通股票型基金及混合型基金重仓股中医药生

物行业股票持仓市值高于 2019 年以来平均水平 901 亿元，持仓占比低于 2019 年以来平均水

平 2.05 个百分点；2023 年 Q1 剔除医药主题基金后医药生物行业股票持仓总市值高于 2019 年

以来平均水平 146 亿元，持仓占比低于 2019 年以来平均水平 2.99 个百分点。 

 

图 1.1：A 股公募基金医药板块重仓股持仓占比对比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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2023 年一季度全部基金股票持仓市值约 6.42 万亿，环比增长 3.56%，高于 2019 年以来平

均水平 1.67 万亿元，股票持仓占总基金市值比为 22.14%，环比保持相对稳定水平，较 2019 年

以来平均水平提升 1.41 个百分点；普通股票型基金及混合偏股型基金股票持仓市值约 5.97 万

亿，环比增长 3.51%，高于 2019 年以来平均水平 1.51 万亿元，股票持仓占总基金市值比为

82.46%，环比提升 1.81 个百分点，较 2019 年以来平均水平提升 5.01 个百分点。 

 

图 1.2：全部基金股票持仓市值及占比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

图 1.3：普通股票型基金及混合偏股型基金股票持仓市值及占比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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医药板块重仓股持仓排名与 2022 年 Q4 持平。截至 2023Q1，医药生物行业股票在各普通

股票型及混合型基金重仓股的持仓市值为 3,347.70 亿元，环比提升 30.33%，持仓占比为 11.03%，

环比 2022Q4 下滑 0.59 个百分点。申万一级行业排名 3/31，排名与 2022 年 Q4 持平。 

 

表 1.1：2023Q1 申万一级行业基金重仓持股总市值及占比 

 
资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

排名 行业 持仓市值（亿元） 持仓占比 排名较22Q4变动 持仓占比较22Q4变动

1 食品饮料 4,913.40 15.76% +1 +1.72pct

2 电力设备 4,143.19 13.29% -1 -2.56pct

3 医药生物 3,437.70 11.03% 0 -0.59pct

4 电子 2,768.77 8.88% 0 +0.97pct

5 计算机 2,179.91 6.99% 0 +2.86pct

6 非银金融 1,182.42 3.79% +10 +1.85pct

7 有色金属 1,145.27 3.67% 0 -0.17pct

8 传媒 1,053.69 3.38% +6 +0.9pct

9 汽车 1,005.55 3.23% -1 -0.47pct

10 国防军工 943.40 3.03% -4 -0.84pct

11 银行 882.22 2.83% -1 -0.22pct

12 基础化工 818.29 2.63% -3 -0.62pct

13 机械设备 785.26 2.52% +2 +0.13pct

14 交通运输 693.76 2.23% -3 -0.51pct

15 家用电器 607.42 1.95% +2 +0.36pct

16 通信 584.83 1.88% +4 +0.56pct

17 房地产 515.22 1.65% -4 -0.95pct

18 社会服务 503.26 1.61% -6 -1pct

19 农林牧渔 437.19 1.40% 0 -0.07pct

20 公用事业 395.05 1.27% +1 -0.04pct

21 石油石化 381.71 1.22% +1 +0.03pct

22 煤炭 301.85 0.97% +4 +0.1pct

23 建筑装饰 277.19 0.89% +5 +0.3pct

24 商贸零售 261.16 0.84% -6 -0.67pct

25 建筑材料 218.15 0.70% 0 -0.17pct

26 美容护理 196.66 0.63% +1 -0.15pct

27 纺织服饰 196.27 0.63% -3 -0.27pct

28 轻工制造 175.01 0.56% -5 -0.38pct

29 钢铁 85.83 0.28% 0 -0.03pct

30 环保 74.27 0.24% 0 -0.06pct

31 综合 2.67 0.01% 0 -0.01pct
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（二）股票持仓整体保持稳定，医疗服务及生物制品占比提升 

医疗服务及生物制品板块机构重仓持仓提升明显。2023 年 Q1 医疗服务、生物制品板块

机构重仓持仓总市值及占比提升较大，医疗服务板块机构重仓持仓总市值增加 146.44 亿元，

占比提升 4.17pct 至 39.28%，生物制品板块机构重仓持仓总市值增加 87.58 亿元，占比提升

2.51pct 至 14.81%。截至 2023 年 Q1，各申万二级子行业及对应机构重仓持仓总市值分别为医

疗服务（1,353.35 亿元）、医疗器械（684.64 亿元）、化学制药（529.75 亿元）、生物制品（510.40

亿元）、中药 II（259.60 亿元）、医药商业（107.96 亿元）。 

 

表 1.2：2023Q1 申万二级行业基金重仓持股总市值及占比变动 

 
资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

表 1.3：2023Q1 各申万二级行业基金重仓持股 Top5 股票情况 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

22Q4

排名 申万二级子行业 持仓总市值（亿元） 持仓总市值变动（亿元） 排名变动 占比 占比变动

1 医疗服务 1,353.35 +146.44 0 39.28% +4.17pct

2 医疗器械 684.64 -2.20 0 19.87% -0.11pct

3 化学制药 529.75 -79.95 0 15.37% -2.36pct

4 生物制品 510.40 +87.58 0 14.81% +2.51pct

5 中药Ⅱ 259.60 -122.14 0 7.53% -3.57pct

6 医药商业 107.96 -21.73 0 3.13% -0.64pct

总计 3,445.70 +8.00

申万二级子行业 排名 代码 名称 持有基金数 持有基金数变动 持股总市值(亿元) 持股总市值变动(亿元)

1 600276.SH 恒瑞医药 353 +46 210.75 +64.1

2 000963.SZ 华东医药 107 -45 67.60 +21.08

3 600079.SH 人福医药 195 +26 53.18 +7.53

4 603456.SH 九洲药业 45 -35 39.91 -23.24

5 002422.SZ 科伦药业 107 -1 22.28 +12.39

1 300122.SZ 智飞生物 191 -70 112.79 -14.04

2 000661.SZ 长春高新 142 +28 74.12 +8.08

3 2269.HK 药明生物 124 -50 63.54 -66.59

4 300142.SZ 沃森生物 71 -29 44.49 -8.15

5 688235.SH 百济神州-U 41 -1 14.31 +3.46

1 603259.SH 药明康德 368 -80 384.44 -15.64

2 300015.SZ 爱尔眼科 259 -62 292.80 -9.35

3 300347.SZ 泰格医药 131 -93 138.53 -37.48

4 603882.SH 金域医学 77 +13 71.16 +22.88

5 002821.SZ 凯莱英 58 -26 56.59 -8.68

1 300760.SZ 迈瑞医疗 461 -120 382.20 -22.58

2 300633.SZ 开立医疗 93 -7 31.43 +9.58

3 002223.SZ 鱼跃医疗 44 -1 29.36 +16.15

4 688301.SH 奕瑞科技 32 -44 26.03 -17.96

5 300298.SZ 三诺生物 10 -21 19.68 -0.25

1 002727.SZ 一心堂 56 +9 30.05 +6.86

2 603883.SH 老百姓 17 -12 20.58 +0.15

3 600511.SH 国药股份 34 +32 15.56 +14.78

4 605266.SH 健之佳 24 -3 13.72 +3.84

5 603939.SH 益丰药房 32 -20 12.27 -4.96

1 600085.SH 同仁堂 92 +31 84.77 +19.51

2 600436.SH 片仔癀 76 -10 64.99 -5.82

3 600129.SH 太极集团 101 +56 43.21 +27.89

4 000999.SZ 华润三九 102 +37 37.58 +11.83

5 000423.SZ 东阿阿胶 76 +30 29.57 +15.02

中药II

化学制药

生物制品

医疗服务

医疗器械

医药商业
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前 5 名重仓持股股票较稳定，持有基金数及总市值有所下降。医药板块机构重仓持股股

票中持仓总市值前五的股票分别为药明康德（384.44 亿元）、迈瑞医疗（382.20 亿元）、爱尔

眼科（292.80 亿元）、恒瑞医药（210.75 亿元）、泰格医药（138.53 亿元），其中持有基金数

第一名仍为迈瑞医疗。药明康德超过迈瑞医疗跃升至医药行业机构重仓持股股票持仓总市值

第一名，主要是医药生物主题基金持仓较多，剔除医药生物主题基金后，医药板块机构重仓持

股股票中持仓总市值前五的股票分别为迈瑞医疗（243.41 亿元）、药明康德（188.39 亿元）、

爱尔眼科（103.55 亿元）、恒瑞医药（93.16 亿元）、智飞生物（66.51 亿元）。 

恒瑞医药、金域医学、同仁堂等持仓增加较多。2023 年 Q1 机构持仓总市值排名前三十

中排名提升较明显的股票主要是同仁堂（+17 名）、金域医学（+14 名）、片仔癀（+5 名）、

长春高新（+4 名）、凯莱英（+4 名），新晋 Top30 股票包括太极集团、一心堂、东阿阿胶、

鱼跃医疗、海吉亚医疗、美年健康、康缘药业、老百姓；机构持仓总市值提升较为明显的股票

主要是恒瑞医药（+64.10 亿元）、金域医学（+22.88 亿元）、华东医药（+21.08 亿元）、同仁

堂（+19.51 亿元）、科伦药业（+12.39 亿元）、华润三九（+11.83 亿元）等。 

表 1.4：2023Q1 医药板块前 30 名重仓持股股票情况及较 2022Q4 变动 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

排名 持有基金数 持仓总市值

1 603259.SH 药明康德 368 384.44 +1 -80 -15.64

2 300760.SZ 迈瑞医疗 461 382.20 -1 -120 -22.58

3 300015.SZ 爱尔眼科 259 292.80 0 -62 -9.35

4 600276.SH 恒瑞医药 353 210.75 0 +46 +64.10

5 300347.SZ 泰格医药 131 138.53 +1 -93 -37.48

6 300122.SZ 智飞生物 191 112.79 -1 -70 -14.04

7 600085.SH 同仁堂 92 84.77 +17 +31 +19.51

8 000661.SZ 长春高新 142 74.12 +4 +28 +8.08

9 603882.SH 金域医学 77 71.16 +14 +13 +22.88

10 000963.SZ 华东医药 107 67.60 -1 -45 +21.08

11 600436.SH 片仔癀 76 64.99 +5 -10 -5.82

12 2269.HK 药明生物 124 63.54 -5 -50 -66.59

13 002821.SZ 凯莱英 58 56.59 +4 -26 -8.68

14 600079.SH 人福医药 195 53.18 -6 +26 +7.53

15 300759.SZ 康龙化成 36 51.38 -5 -114 -68.93

16 300142.SZ 沃森生物 71 44.49 -2 -29 -8.15

17 600129.SH 太极集团 101 43.21 - - -

18 600763.SH 通策医疗 60 42.80 -7 -57 -48.56

19 603456.SH 九洲药业 45 39.91 0 -35 -23.24

20 000999.SZ 华润三九 102 37.58 +1 +37 +11.83

21 300633.SZ 开立医疗 93 31.43 -6 -7 +9.58

22 002727.SZ 一心堂 56 30.05 - - -

23 000423.SZ 东阿阿胶 76 29.57 - - -

24 002223.SZ 鱼跃医疗 44 29.36 - - -

25 688301.SH 奕瑞科技 32 26.03 -5 -44 -17.96

26 6078.HK 海吉亚医疗 44 24.62 - - -

27 002422.SZ 科伦药业 107 22.28 -14 -1 +12.39

28 002044.SZ 美年健康 39 21.11 - - -

29 600557.SH 康缘药业 79 20.91 - - -

30 603883.SH 老百姓 17 20.58 - - -

持有基金数
持仓总市值
（亿元）

较2022Q4变动
排名 代码 股票名称
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二、市场动态 

（一）医药板块估值处于偏低水平，年初以来表现弱于沪深 300 

截至 2023 年 4 月 28 日，医药行业一年滚动市盈率为 24.44 倍，沪深 300 为 12.21 倍。医

药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 100.13%，历史均值为 171.35%，当前值较 2005

年以来的平均值低 71.22 个百分点，位于历史偏低水平。2023 年初以来，申万医药生物指数上

涨 2.39%，沪深 300 上涨 4.10%，医药板块相对沪深 300 收益低 1.71 个百分点。 

 

图 2.1：医药生物指数和沪深 300 滚动市盈率对比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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（二）医药本月表现略好于沪深 300 

 

截至 2023 年 4 月 28 日，本月沪深 300 下跌 0.54%，生物医药板块下跌 0.44%，相对沪深

300 收益 0.10%。申万生物医药二级分类中，涨幅最大的是化学制药 II 子板块，上涨 3.41%，

相对沪深 300 收益 0.10%，相对生物医药 I 收益 3.85%；跌幅最大的是医疗服务 II 子板块，下

跌 7.10%，相对沪深 300 收益-6.56%，相对生物医药 I 收益-6.66%。 

 

图 2.2：本月医药各子行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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三、行业运行数据短期受疫情影响，长期前景看好 

（一）医药制造业收入增速受疫情影响出现下滑 

近 10 年来，我国人民物质生活的改善，带动了持续不断的医疗升级需求，医药行业常年

保持快于 GDP 增速的增长。医疗需求一方面来自于人口增加带来的基本医疗需求，另一方面

来自于医疗升级需求带来的人均消费的提高。随着基数增大，我国医药制造业主营增速逐渐放

缓，但仍然保持快于 GDP 的增速。同时，17、18 年收入增速提高与两票制下“低开转高开”

有较大关系。2020 前三季度受疫情冲击影响，医疗机构作为高风险地区纷纷限制营业，其他

传染病也因为防疫措施得到遏制，医药需求出现下滑，医药制造业收入增速大幅回落并低于

GDP 增速，至 2020 年第四季度才再次反超 GDP 现价累计增速。2021 年医药制造业收入增速

强劲复苏，且保持高于 GDP 的增速。2022 年以来医药制造业收入增速已回落至-3.30%，主要

是由于 2022 年以来疫情影响以及高基数效应。 

 

图 3.1：中国医药制造业营业收入和 GDP 累计增速对比（现价计算） 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

（二）人均医疗费用重回上升趋势 

除了 2020 年疫情扰动，门诊费用和住院费用整体呈上升趋势。从 2013 年 7 月至 2022 年

11 月，中国三级公立医院和二级公立医院医疗费用统计中，次均门诊费用从 253.2 元和 166.4

元分别提高到 368.4 元和 234.0 元；人均住院费用从 11702.1 元和 5010.7 元分别提高到 13898.3 

元和 6809.4 元。整体而言，门诊费用和住院费用大部分时间都在稳步上升，2020 因为新冠疫

情扰动导致短暂的冲高及回落，随后又回归长期上升趋势。 
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图 3.2：次均门诊费用统计（元） 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.3：人均住院费用统计（元） 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

（三）医疗服务量受疫情影响明显 

2022 年 1-11 月医疗服务增速回落显示疫情影响。2022 年 1-11 月医疗机构诊疗人次达 58.6

亿人次，同比下降 3.2%；出院人数达 22534.2 万人，同比增长 1.5%。自 2016 年至 2019 年，

医疗机构服务数据增速维持低位运行。2020 年受新冠疫情影响，医疗服务数据大幅下滑，2021

年医疗服务数据大幅反弹，但 2022 年初以来的数据已经体现出新冠疫情的压制。 
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图 3.4：全国医疗卫生机构总诊疗人次变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.5：全国医院诊疗人次变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 
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图 3.6：全国医疗卫生机构出院人数变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.7：全国医院出院人数变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

（四）医保收支走出疫情影响，商业健康险收支疲软 

2022 年医保收入 30697.72 亿元，同比增长 6.92%；医保支出 21301.74 亿元，同比增长

1.75%。2022 年初疫情再次抬头，年末防疫政策调整，医保收支增长再次承压。在疫情严重期

间，医保收入增速预计会有较大幅度下滑，主要是因为疫情期间企业经营困难以及“减税降费”

等纾困举措；医保支出同比微增，主要是 2021 年有新冠疫苗及接种费用，以及 2022 年疫情期

间防疫措施导致医疗机构服务量大幅下滑。 

2023 年 1-2 月医保收入 5955.30 亿元，同比增长 10.98%；医保支出 3480.49 亿元，同比增
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长 24.95%。主要是疫情影响几乎消除，医疗机构服务量恢复，带动医保收支增长。 

 

图 3.8：2010-2023.2 医保基金收入 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

图 3.9：2010-2023.2 医保基金支出 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

2023 月 1-2 月，健康险筹资额 1933.85 亿元，同比微增 0.03%；2022 年 1-12 月，健康险

赔付额 3599.53 亿元，同比下降 10.65%。健康险赔付额增速大幅下滑，除疫情直接影响外，也

表明居民收入水平已受到疫情较大冲击。 
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图 3.10：健康险筹资额（亿元）及增速 

 
资料来源：保监会，中国银河证券研究院 

 

图 3.11：健康险赔付额（亿元）及增速 

 
资料来源：保监会，中国银河证券研究院 
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四、投资建议及重点覆盖的股票 

建议关注：  

1）中特估相关的国药系及华润系公司，推荐太极集团、天坛生物、昆药集团、华润三九、

东阿阿胶等； 

2）政策受益及出海逻辑逐渐明确的创新药及创新器械，推荐迈瑞医疗、乐普医疗、恒瑞

医药、科伦药业、复星医药等； 

3）AI 赋能提升企业长期竞争力，推荐金域医学、迪安诊断、美年健康等； 

4）非新冠疫苗疫后恢复，推荐康泰生物、欧林生物等； 

5）医药商业中具有特色业务的公司，推荐上海医药、百洋医药； 

6）消费复苏带动医美需求释放，推荐爱美客、华熙生物、华东医药等。 

 

表 4.1：重点覆盖公司 

代码 公司 推荐理由 

603882.SH 金域医学 ICL 行业符合医保控费提质的政策诉求，DRGs 政策利好 ICL 龙头。 

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械龙头企业，高端化、多元化、全球化的发展战略有助于公司成长为全球医疗器械龙头。 

603658.SH 安图生物 国产化学发光龙头，以全自动流水线为核心的全品类扩张支撑公司未来可持续发展，内生高速增长的确定性强。 

300832.SZ 新产业 国产化学发光龙头，高端机型持续放量装机带动业务高增长。 

300482.SZ 万孚生物 国内 POCT 诊断龙头企业之一，后续随着疫情恢复，国内及海外市场同时发力，长期前景依然良好。 

300685.SZ 艾德生物 此前未及需求或将带动肿瘤检测复苏，公司作为伴随诊断行业的龙头企业，有望承接大量检测需求。 

688677.SH 海泰新光 国内领先的医用内窥镜器械和光学产品生产商，具备全套完备产业链，有望持续受益于高端医疗设备国产替代大趋势。 

688363.SH 华熙生物 全球领先的透明质酸产业龙头，“原料+功能护肤+医疗终端+功能性食品”四轮驱动，品牌矩阵丰富，研发实力强劲。 

300896.SZ 爱美客 国内医美龙头企业，核心产品嗨体稳健增长，濡白天使等高附加值产品加速放量，在研管线有序推进。 

688139.SH 海尔生物 国内生物安全低温存储龙头，领先的低温存储技术和物联网解决方案为公司持续增长提供动力。 

301015.SZ 百洋医药 发展思路清晰，以专业化的医药品牌运营迎接国内创新药发展浪潮，医药 CSO 业务在国内有较好的市场前景。 

600161.SH 天坛生物 国内血制品龙头企业，随着国内新冠疫情逐步得到控制，血制品终端需求有望恢复增长。 

资料来源：中国银河证券研究院 

五、风险提示 

医疗需求复苏不及预期的风险；集采降价压力超预期的风险；关键环节产业链的地缘政治

风险等。  
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公

司研究深入细致，对医药行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第
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年第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 
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