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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（5月8日至5月12日）医药生物板块整体下跌2.26%，在申万31个行业中排第21

位，跑输沪深300指数0.29个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌1.64%，在申万

31个行业中排第20位，跑输沪深300指数3.35个百分点。当前，医药生物板块PE估值为

26.3倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为131%。子板块中，所有子板

块全部下跌，跌幅前三的是医药商业、化学制药和生物制品，跌幅分别为3.07%、2.83%

和2.66%。个股方面，上周上涨的个股为93只（占比19.9%），涨幅前五的个股分别为祥

生医疗（18.3%），赛诺医疗（17.3%），金石亚药（16.7%），津药药业（13.4%），

第一医药（12.9%）。 

市值方面，A股申万医药生物板块总市值为7.32万亿，在全部A股市值占比为7.79%。

成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为3138亿元，占全部A股成交额的6.51%，板

块单周成交额环比下降25.39%。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67.93亿元；净流出前五个股为以岭药业、恒瑞医药、众生药业、九芝堂、沃森生物。 

➢ 行业要闻： 

5月10日，为贯彻落实相关文件精神，充分发挥CHS-DRG付费改革对医疗机构使用

集采医用耗材的导向作用，不断完善对医疗机构的激励约束机制，由北京市医疗机构组

成医疗机构DRG联动采购集团，针对运动医学类、神经介入类、电生理类医用耗材制定

了DRG付费和带量采购政策联动采购方案。全市医保定点医疗机构均可作为采购主体参

加本次DRG联动采购，本次DRG联动采购工作采取带量联动方式，已取得本次DRG联动

采购品种合法资质的医疗器械注册人（代理人），满足相关要求的，均可作为申报企业

参加。医疗机构结合产品申报价、临床使用状况、医疗技术进步等因素，从有意愿参加

DRG联动采购的企业中选择产品，并填报每个产品未来一年的采购需求量，填报总量不

得低于2021年实际采购量的90%。医疗机构采购需求量的90%作为意向采购量。 

在DRG采购政策引导下，DRG付费的实施有利于节约有限的卫生资源，提高医疗质

量；巩固和完善我国城乡健全的医疗保险制度，遏制医疗保险费用的不合理增长。DRG

作为一种医疗服务提供方的支付方式，能有效抑制供方诱导需求和道德风险，从而激励

其节约医疗资源。DRG的打包付费方式将使药品、器械、各类检测设备试剂等转变为医

院运营的成本，药品和器械企业作为医药产业链上的供应端，在药品与器械使用端的影

响也将直接影响相关企业的发展理念、路径及模式。同时，DRG导致的可能的诊断受限，

增加了医院更新诊断设备的成本风险，可能选择将一些诊断委托给第三方实验室进行，

第三方诊断企业可能得到更多的合作机会。建议关注与公立医院建立深度合作的第三方

诊断服务龙头企业及相关医疗耗材创新企业。 

➢ 投资建议： 

上周，大盘呈震荡下行走势，医药生物指数跑输大盘。当前板块热点相对缺乏，板

块估值整体处于历史相对低位，建议中长线视角布局板块投资机会。随着年报和一季报

披露结束，建议重点关注基本面稳健向好，业绩表现良好，估值相对合理，政策支持友

好的相关细分板块及个股。建议关注创新药、血制品、连锁药店、二类疫苗、医疗服务、

特色器械、品牌中药等。 
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个股推荐组合：贝达药业、华兰生物、益丰药房、丽珠集团、康泰生物； 

个股关注组合：三博脑科、华厦眼科、荣昌生物、老百姓、华润三九等。 

➢ 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（5 月 8 日至 5 月 12 日）医药生物板块整体下跌 2.26%，在申万 31 个行业中排

第 21 位，跑输沪深 300 指数 0.29 个百分点。子板块中，所有子板块全部下跌，跌幅前三的

是医药商业、化学制药和生物制品，跌幅分别为 3.07%、2.83%和 2.66%。 

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 

年初至今，医药生物板块整体下跌 1.64%，在申万 31 个行业中排第 20 位，跑输沪深

300 指数 3.35 个百分点。子板块中，仅中药（13.33%）、化学制药（1.10%）和医药商业

（0.34%）实现上涨，其余均下跌，跌幅最大的为医疗服务（-12.87%）。 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 6/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

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 5 月 12 日，医药生物板块 PE 估值为 26.3 倍，处于历史低位水平，相对

于沪深 300 的估值溢价为 131%。医药生物子板块中，医疗服务、化学制药、中药、医疗器

械、生物制品和医药商业的 PE 估值分别为 30.5 倍、30.1 倍、28.5 倍、23.9 倍、23.1 倍和

17.7 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 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 8/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

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 93 只（占比 19.9%），下跌的个股 365 只（占比 78%）。

涨幅前五的个股分别为祥生医疗（18.3%），赛诺医疗（17.3%），金石亚药（16.7%），津

药药业（13.4%），第一医药（12.9%）；跌幅前五的个股分别为*ST 紫鑫(-22.5%)，正海生

物(-20.1%)，山外山(-16.1%)，奥精医疗(-15.0%)，众生药业(-14.0%)。 

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 

688358.SH 祥生医疗 18.3% 医疗设备 002118.SZ *ST 紫鑫 -22.5% 中药Ⅲ 

688108.SH 赛诺医疗 17.3% 医疗耗材 300653.SZ 正海生物 -20.1% 医疗耗材 

300434.SZ 金石亚药 16.7% 化学制剂 688410.SH 山外山 -16.1% 医疗设备 

600488.SH 津药药业 13.4% 原料药 688613.SH 奥精医疗 -15.0% 医疗耗材 

600833.SH 第一医药 12.9% 线下药店 002317.SZ 众生药业 -14.0% 中药Ⅲ 

301263.SZ 泰恩康 11.1% 化学制剂 688566.SH 吉贝尔 -13.4% 化学制剂 

600436.SH 片仔癀 10.4% 中药Ⅲ 002433.SZ *ST 太安 -13.0% 中药Ⅲ 

300238.SZ 冠昊生物 9.3% 医疗耗材 603880.SH ST 南卫 -12.9% 医疗耗材 

688428.SH 诺诚健华-U 9.1% 化学制剂 603811.SH 诚意药业 -12.0% 化学制剂 

300677.SZ 英科医疗 8.8% 医疗耗材 688192.SH 迪哲医药-U -11.9% 化学制剂 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

5月 12日，A股申万医药生物板块总市值为 7.32万亿，在全部 A股市值占比为 7.79%。

成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 3138 亿元，占全部 A 股成交额的 6.51%，板

块单周成交额环比下降 25.39%。 
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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 67.93 亿元，在申万一级行业中排名第 26

位。个股方面，主力净流入的前五为康龙化成、第一医药、中国医药、赛诺医疗、安图生物；

净流出前五为以岭药业、恒瑞医药、众生药业、九芝堂、沃森生物。 
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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 

300759.SZ 康龙化成 12277 医疗研发外包 002603.SZ 以岭药业 -45186 中药Ⅲ 

600833.SH 第一医药 9021 原料药 600276.SH 恒瑞医药 -35457 化学制剂 

600056.SH 中国医药 8521 医药流通 002317.SZ 众生药业 -30806 中药Ⅲ 

688108.SH 赛诺医疗 6158 医疗耗材 000989.SZ 九芝堂 -19095 中药Ⅲ 

603658.SH 安图生物 5970 体外诊断 300142.SZ 沃森生物 -18236 疫苗 

000566.SZ 海南海药 5817 化学制剂 000423.SZ 东阿阿胶 -14784 中药Ⅲ 

002332.SZ 仙琚制药 5437 原料药 600420.SH 国药现代 -13604 化学制剂 

301267.SZ 华厦眼科 5434 医院 000028.SZ 国药一致 -13425 医药流通 

600587.SH 新华医疗 4883 医疗设备 600329.SH 达仁堂 -13413 中药Ⅲ 

600976.SH 健民集团 4533 中药Ⅲ 300122.SZ 智飞生物 -13406 疫苗 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.行业要闻 

国家卫生健康委办公厅关于开展 2023 年“世界家庭医生日”主题活动的通知 

5 月 9 日，为深入贯彻党的二十大精神，进一步落实《关于推进家庭医生签约服务高质

量发展的指导意见》有关要求，宣传家庭医生签约服务新政策、新措施、新内容，引导更多

群众利用签约服务，在全国范围内开展主题活动，活动有关事项通知如下：开展主题宣传活

动，结合实际组织开展现场签约、咨询义诊、健康讲座、技能竞赛等现场活动。持续助力疫

情防控，总结推广基层医疗卫生机构和家庭医生参与疫情防控成功经验，持续发挥基层与居

民联系紧密的特点和优势，提高基层防病治病和健康管理能力。要准确把握《关于推进家庭

医生签约服务高质量发展的指导意见》对提高签约服务供给能力，稳步扩大服务覆盖面有关
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要求，重点抓好由全科向专科拓展、由基层医疗机构向二三级医院拓展、由公立医疗机构向

民营医疗机构拓展、由团队签约向医生个人签约拓展、由固定一年签约周期向灵活签约周期

拓展、由管慢性病向慢性病与传染病共管拓展。关心基层机构和人员，各地要深入开展调查

研究，调研了解基层医疗卫生机构运行、发展存在的实际困难，研究务实管用举措帮助解决。

（资料来源：国家卫健委） 

关于印发 2023 年纠正医药购销领域和医疗服务中不正之风工作要点的通知 

5 月 10 日，14 部门联合印发了《关于印发 2023 年纠正医药购销领域和医疗服务中不

正之风工作要点的通知》，包含 5 部分内容，主要为：一、健全完善新时代纠风工作体系。

优化纠风机制成员单位，重视纪检监察部门在纠风工作中的协调组织与指导作用，畅通举报

投诉渠道。二、整治行业重点领域的不正之风问题，对医药生产经营企业及与之关联的经销

商、医药代表“带金销售”问题进行重点整治。三、强化医保基金监督管理，保持打击欺诈

骗保高压态势，重点惩治利用虚假证明材料、虚构医药服务项目或虚计项目次数，串换药品

耗材、诊疗项目或服务设施等欺诈骗保问题。四、深入治理医疗领域乱象，严肃处理医疗机

构工作人员违法违规牟取个人利益行为，明确行业底线、红线。聚焦医疗美容、口腔、辅助

生殖等重点领域，树牢违法违规行为惩治高压线。五、切实推进工作取得实效。（资料来源：

国家卫健委） 

 

北京市医保局发布《北京市医疗机构 DRG 付费和带量采购政策联动采购方案（征求意

见稿）》 

5 月 10 日，为贯彻落实相关文件精神，充分发挥 CHS-DRG 付费改革对医疗机构使用

集采医用耗材的导向作用，不断完善对医疗机构的激励约束机制，由北京市医疗机构组成医

疗机构 DRG 联动采购集团，针对运动医学类、神经介入类、电生理类医用耗材制定了 DRG

付费和带量采购政策联动采购方案。全市医保定点医疗机构均可作为采购主体参加本次

DRG 联动采购，本次 DRG 联动采购工作采取带量联动方式，已取得本次 DRG 联动采购品

种合法资质的医疗器械注册人（代理人），满足相关要求的，均可作为申报企业参加。医疗

机构结合产品申报价、临床使用状况、医疗技术进步等因素，从有意愿参加 DRG 联动采购

的企业中选择产品，并填报每个产品未来一年的采购需求量，填报总量不得低于 2021 年实

际采购量的 90%。医疗机构采购需求量的 90%作为意向采购量。（资料来源：北京市医保

局） 

在 DRG 采购政策引导下，DRG 付费的实施有利于节约有限的卫生资源，提高医疗质

量；巩固和完善我国城乡健全的医疗保险制度，遏制医疗保险费用的不合理增长。DRG 作

为一种医疗服务提供方的支付方式，能有效抑制供方诱导需求和道德风险，从而激励其节约

医疗资源。DRG 的打包付费方式将使药品、器械、各类检测设备试剂等转变为医院运营的

成本，药品和器械企业作为医药产业链上的供应端，在药品与器械使用端的影响也将直接影

响相关企业的发展理念、路径及模式。同时，DRG 导致的可能的诊断受限，增加了医院更

新诊断设备的成本风险，可能选择将一些诊断委托给第三方实验室进行，第三方诊断企业可

能得到更多的合作机会。建议关注与公立医院建立深度合作的第三方诊断服务龙头企业及相

关医疗耗材创新企业。 

 

药审中心与分中心联合开展预灌封注射器学术交流活动 

5 月 12 日，为支持药品长三角分中心、药品大湾区分中心审评能力和审评队伍建设，

共同提升对药包材的审评能力，药审中心化药药学一部与药品长三角分中心、药品大湾区分

中心联合开展了预灌封注射器线上学术交流活动。本次活动邀请了在预灌封注射器领域具有

丰富经验的行业专家以“预灌封注射器技术及法规”为题，对无菌预灌封注射器组合件的类

型和应用、组件来源及控制、生产工艺和过程控制、质量控制策略以及国内外监管现状进行

了详细介绍，药审中心与两个分中心的审评人员围绕无菌预灌封注射器组合件关键生产环节、
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质控和监管等关键问题与行业专家进行了深入交流和探讨，进一步提升了审评能力。（资料

来源：国家药物审批中心） 

 

3.投资建议 

上周，大盘呈震荡下行走势，医药生物指数跑输大盘。当前板块热点相对缺乏，板块估

值整体处于历史相对低位，建议中长线视角布局板块投资机会。随着年报和一季报披露结束，

建议重点关注基本面稳健向好，业绩表现良好，估值相对合理，政策支持友好的相关细分板

块及个股。建议关注创新药、血制品、连锁药店、二类疫苗、医疗服务、特色器械、品牌中

药等。 

个股推荐组合：贝达药业、华兰生物、益丰药房、丽珠集团、康泰生物； 

个股关注组合：三博脑科、华厦眼科、荣昌生物、老百姓、华润三九等。 

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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