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核心要点： 

 医药制造业 2022 承压，2023Q1 显示出一定程度疫后恢复 

2022 年医药制造业累计收入 29111.4 亿元，同比下降 1.6%；利润总额 4288.7

亿元，同比下降 31.8%；行业毛利率 41.66%，较上年同期下降 5.06 个百分

点。2023Q1 医药制造业累计收入 6740.9 亿元，同比下降 3.3%；利润总额

892.2 亿元，同比下降 19.9%；行业毛利率 41.77%。整体而言，2022 年医药

制造业承压明显，压力主要来自疫情、集采及成本上涨的影响。2023Q1 利

润端降幅有所收窄，在一定程度上显示出疫后恢复性趋势。随着 2023 年疫

情影响的逐步消退，尤其是二季度以来疫后需求恢复明显，预计 2023 年全

年医药制造业有望保持持续稳定增长。 

 细分行业表现分化，2023Q1 中药行业业绩改善明显 

2022 年医药行业上市公司实现营业收入 24463.67 亿元，同比增长 9.96%；

实现归母净利润 2292.42 亿元，同比增长 2.63%；毛利率为 34.78%，基本与

上年持平；净利率 9.88%。全行业上市公司中，68.25%的公司实现营收正增

长，57.82%的公司实现扣非归母净利润正增长。2023Q1 实现营业收入

6291.81 亿元，同比增长 2.23%；实现归母净利润 584.61 亿元，同比下降

26.15%；毛利率为 33.24%，净利率为 9.86%。全行业上市公司中，约 65%

的公司实现营收正增长，62%的公司实现扣非归母净利润正增长。 

分子行业来看，2022 及 2023Q1 各子行业呈现出一定分化。2022 年，医疗

服务业绩最好，医疗器械次之，仅医疗服务和医疗器械两个子行业实现营

收和归母净利润双正增长。2023Q1 受疫情相关疫苗接种及检测耗材需求大

幅下降的影响，医疗器械和生物制品的利润端出现明显下降；疫情诊断检

测量的下降亦对医疗服务形成负面影响，但常规医疗服务的疫后恢复明显

回升，对利润形成一定回补；在医药二级子行业中，2023Q1 表现最为突出

的是中药行业，营收同比增速达 14.68%，归母净利润同比增速达 52.84%，

增速居各子行业之首，收入端和利润端均有大幅提升。 

 受益独家放量、疫用及创新中药上市的公司业绩表现较好 

从中药行业内部来看，2022 年中药行业收入增速超过 20%的企业占比接近

12%，其中增速在 50%以上的企业为 0，负增长企业占比 27%；扣非归母净

利润增速超过 20%的企业占比接近 36%，其中增速超 50%的企业占比近

15%，负增长企业占比近 42%。2023Q1 中药行业收入增速超过 20%的企业

占比约 36%，其中增速超 50%的企业占比超过 7%，负增长企业占比约 22%；

扣非归母净利润增速超过 20%的企业占比超过 55%，其中增速超 50%的企

业占比达 20%，负增长企业占比约 22%。从增速分布情况看，2023Q1 收入

端及利润端高增速的企业数量明显增加。业绩表现较好的公司主要受益于

新冠防治相关品种以及感冒呼吸系统用药的量增、进入医保及基药目录的

独家品种带来的放量、中药创新药品种的上市。可以看到，政策对中药行

业的利好已逐步转化到业绩兑现阶段。 
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 行业有望由政策驱动转向政策业绩双驱动，关注三大主线 

政策利好与业绩提升带来中药板块超额收益。2023 年以来医药板块整体呈

现出震荡回调态势，截至 5 月 12 日，医药板块跌幅为 1.64%，跑输沪深 300

指数 3.35 个百分点，在 31 个一级行业中位列第 20 名。分板块来看，六个

医药二级子板块中，仅中药、化学制药和医药商业实现正收益，其中，中

药板块累计涨幅达 13.3%，显著跑赢其他子板块。 

我们认为中药行业有望由政策驱动转向政策＋业绩双驱动，建议继续关注

行业的四大变化：变化之一：传承创新政策支持力度不断加大，政策更加

聚焦细节和痛点，中药创新是根本。变化之二：中药集采持续扩面，体现

在一是中成药集采范围的扩面，二是中药集采由中成药向中药饮片等领域

扩面。独家品种优势明显，依然体现出中药创新是根本。变化之三：关注

医保目录和基药目录调整带来的院端放量，其中独家品种值得关注。变化

之四：关注新冠、流感等感染带来的中药防治机会。 

我们维持行业“增持”评级，建议关注三大主线： 

主线一：传承创新线，关注创新中药和品牌中药。 

主线二：集采双目录驱动线，关注独家品种和 OTC 品种。 

主线三：感染防治线，关注新冠、流感等感染带来的中药防治机会。 

 风险提示 

（1）行业集采等政策趋严； 

（2）上市公司业绩低于市场预期。 
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1 中药行业 2023Q1 业绩表现突出 

1.1 医药制造业 2022 承压，2023Q1 显示出疫后恢复 

2022 年医药制造业累计收入 29111.4 亿元，同比下降 1.6%；利润总额

4288.7 亿元，同比下降 31.8%；行业毛利率 41.66%，较上年同期下降 5.06 个

百分点。2023Q1 医药制造业累计收入 6740.9 亿元，同比下降 3.3%；利润总

额 892.2 亿元，同比下降 19.9%；行业毛利率 41.77%。整体而言，2022 年医

药制造业承压明显，压力主要来自疫情、集采及成本上涨的影响。2023Q1 利

润端降幅有所收窄，在一定程度上显示出疫后恢复性趋势。 

图 1、医药制造业累计营收及同比增速  图 2、医药制造业累计利润总额及同比增速 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3、医药制造业毛利率  图 4、医药制造业资产负债率 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从中国医药企业管理协会统计口径看，根据中国医药企业管理协会发布的

《2022 年医药工业经济运行情况》，2022 年规模以上医药工业增加值同比下降

1.5%，规模以上企业实现营业收入同比增长 0.5%。医药工业各子行业呈现分
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化走势，其中，收入呈负增长的是生物药品，主要因为 2022 年疫情防控形势发

生变化，新冠疫苗销售大幅下降拖累生物药品行业；收入增速表现最好的为化

学原料药，主要受益于原料药价格的上涨及原料药 CDMO 业务的快速增长；中

成药及中药饮片表现居前，收入增速分别达 5.6%和 5.5%。 

图 5、2022 年医药工业子行业营收增速 
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资料来源：《2022 年医药工业经济运行情况》、湘财证券研究所 

2023 年疫情影响逐步消除，尤其是二季度以来疫后需求恢复明显，预计

2023 年全年医药制造业有望保持持续稳定增长。 

1.2 医药细分行业表现分化，中药 2023Q1 业绩改善明显 

从医药上市公司（剔除 ST、未盈利、B 股及北交所股票）财报情况看，2022

年医药行业上市公司实现营业收入 24463.67 亿元，同比增长 9.96%；实现归母

净利润 2292.42 亿元，同比增长 2.63%；毛利率为 34.78%，基本与上年持平；

净利率 9.88%。全行业上市公司中，68.25%的公司实现营收正增长，57.82%

的公司实现扣非归母净利润正增长。收入增速超过 20%的公司占比约 25%；扣

非归母净利润增速超过 20%的公司占比 36.51%。 

图 6、医药上市公司累计营收及增速  图 7、医药上市公司归母净利润及增速 

(10)

(5)

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

15-03 16-03 17-03 18-03 19-03 20-03 21-03 22-03 23-03

营业收入（亿元） 累计同比（%，右轴）

 

 

-40 

-20 

0 

20 

40 

60 

80 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

15-03 16-03 17-03 18-03 19-03 20-03 21-03 22-03 23-03

归母净利润（亿元） 累计同比（%，右轴）

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 8、医药上市公司毛利率与净利率  图 9、医药上市公司期间费用率 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2023Q1医药行业上市公司实现营业收入 6291.81亿元，同比增长 2.23%；

实现归母净利润 584.61 亿元，同比下降 26.15%；毛利率为 33.24%，净利率

为 9.86%。全行业上市公司中，约 65%的公司实现营收正增长，62%的公司实

现扣非归母净利润正增长。收入增速超过 20%的公司占比约 33%；扣非归母净

利润增速超过 20%的公司占比约 44%。 

2022 及 2023Q1 医药板块营收均实现了正增长，但由于费用端的上升以及

年初疫情相关诊断产品销量等下降导致一季度利润端出现向下波动。对比 2022

和 2023Q1 的营收、扣非归母净利润增速分布情况，可以看到 2023Q1 营收和

扣非归母净利润高增速企业均有所增加。 

图 10、2022 医药行业营业总收入增速分布图  图 11、2022 医药行业扣非归母净利润增速分布图 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 12、2023Q1 医药行业营业总收入增速分布图  图 13、2023Q1 医药行业扣非归母净利润增速分布图 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

分子行业来看，2022 及 2023Q1 各子行业呈现出一定分化。2022 年，医

疗服务业绩最好，医疗器械次之，仅医疗服务和医疗器械两个子行业实现营收

和归母净利润双正增长。2023Q1 受疫情相关疫苗接种及检测耗材需求大幅下

降的影响，医疗器械和生物制品的利润端出现明显下降；疫情诊断检测量的下

降亦对医疗服务形成负面影响，但常规医疗服务的疫后恢复明显回升，对利润

形成一定回补；在医药二级子行业中，2023Q1 表现最为突出的是中药行业，

营收同比增速达 14.68%，归母净利润同比增速达 52.84%，增速居各子行业之

首，毛利率同比上升 1.57 个百分点，达 46.79%，净利率同比上升 3.77 个百分

点，达 14.79%。 

表 1、2022 医药二级行业主要指标对比 

 

2022 

营收 

增速 

净利润 

增速 

归母净利润 

增速 

期间 

费用率 

△期间 

费用率 

研发 

费用率 

△研发 

费用率 
毛利率 △毛利率 净利率 △净利率 

医药生物整体 9.96% 2.98% 2.63% 18.68% -1.36% 3.74% 0.19% 34.78% -0.81% 9.88% -0.67% 

化学制药 3.76% 0.59% -0.65% 28.30% -2.75% 7.00% 0.12% 46.27% -2.14% 9.26% -0.29% 

生物制品 7.73% -23.51% -24.37% 24.73% 1.85% 8.63% 1.38% 57.20% -3.48% 20.06% -8.19% 

医疗服务 33.40% 37.90% 41.03% 16.60% -3.30% 4.07% 0.35% 40.40% -0.38% 15.76% 0.51% 

医疗器械 21.89% 18.90% 18.23% 16.36% -2.35% 7.14% 0.21% 55.33% -1.84% 26.59% -0.67% 

医药商业 8.62% -5.17% -6.56% 9.55% -0.01% 0.32% 0.00% 13.33% 0.07% 2.36% -0.34% 

中药 4.92% -11.60% -11.76% 29.48% -1.05% 2.77% 0.10% 44.65% -0.63% 8.87% -1.66% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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表 2、2023Q1 医药二级行业主要指标对比 

 

2023Q1 

营收 

增速 

净利润 

增速 

归母净利润 

增速 

期间 

费用率 

△期间 

费用率 

研发 

费用率 

△研发 

费用率 
毛利率 △毛利率 净利率 △净利率 

医药生物整体 2.23% -25.55% -26.15% 18.50% 0.66% 3.37% 0.30% 33.24% -3.89% 9.86% -3.68% 

化学制药 5.84% 3.98% 2.91% 27.51% -1.05% 6.31% 0.47% 46.81% -0.67% 11.05% -0.20% 

生物制品 3.32% -15.25% -13.46% 22.52% 0.09% 8.15% 1.42% 54.59% -4.36% 21.92% -4.80% 

医疗服务 0.59% -1.42% 1.13% 18.24% 0.87% 4.25% 0.69% 39.64% -0.29% 15.39% -0.31% 

医疗器械 -43.11% -71.03% -70.77% 21.67% 8.22% 9.04% 3.99% 51.83% -10.78% 19.51% -18.81% 

医药商业 15.47% 24.86% 23.25% 8.93% -0.25% 0.29% 0.01% 12.82% -0.09% 2.69% 0.20% 

中药 14.68% 53.85% 52.84% 27.74% 0.24% 2.05% -0.16% 46.79% 1.57% 14.79% 3.77% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从各子行业上市公司增速分布来看，2022 年 6 个二级行业中，医药商业、

医疗服务、中药实现营收正增长的公司占比较多，医药商业、化学制药、中药

实现扣非归母净利润正增长的公司占比较高。医疗服务、医疗器械、医药商业

收入增速超 20%的公司占比较高，医药商业、化学制药、中药扣非归母净利润

增速超 20%的公司占比较高。13 个三级行业中，线下药店、医药流通、血液制

品、原料药、医药研发外包和中药的收入及扣非归母净利润正增长公司占比较

高。2023Q1 医药商业、中药、医疗服务实现营收正增长的公司占比较多，中

药、医药商业、医疗服务实现扣非归母净利润正增长的公司占比位居前三。医

疗服务行业收入增速超 20%的公司占比 43.2%，中药行业收入增速超 20%的公

司占比为 35.8%；中药行业中，扣非归母净利润增速超 20%的公司占比最高，

达 55.22%。13 个三级行业中，线下药店、医院、医疗设备、血液制品和中药

的收入及扣非归母净利润正增长公司占比较高。 

图 14、2022 二级行业营收正增长公司占比  图 15、2022 二级行业扣非归母净利润正增长公司占比 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 16、2022 三级行业营收正增长公司占比  图 17、2022 三级行业扣非归母净利润正增长公司占比 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 18、2023Q1 二级行业营收正增长公司占比  图 19、2023Q1 二级行业扣非归母净利润正增长公司占比 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 20、2023Q1 三级行业营收正增长公司占比  图 21、2023Q1 三级行业扣非归母净利润正增长公司占比 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

可以看到，2022 年收入端增长最快的细分行业为医疗服务、医疗器械和医

药商业；利润端增长最快的细分行业为医疗服务、医疗器械和化学制药。2023Q1
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收入端增长最快的细分行业为医药商业、中药和化学制药；利润端增长最快的

细分行业为中药、医药商业和化学制药。其中，中药行业的收入及利润边际变

化最大，2023Q1 收入端和利润端均有大幅改善。 

1.3 受益独家放量、疫用及创新中药的公司业绩表现较好 

从中药行业内部来看，2022 年中药行业收入增速超过 20%的企业占比接近

12%，其中增速在 50%以上的企业为 0，负增长企业占比 27%；扣非归母净利

润增速超过 20%的企业占比接近 36%，其中增速超 50%的企业占比近 15%，

负增长企业占比近 42%。2023Q1 中药行业收入增速超过 20%的企业占比约

36%，其中增速超 50%的企业占比超过 7%，负增长企业占比约 22%；扣非归

母净利润增速超过 20%的企业占比超过 55%，其中增速超 50%的企业占比达

20%，负增长企业占比约 22%。从增速分布情况看，2023Q1 收入端及利润端

高增速的企业数量明显增加。 

图 22、2022 中药行业营收增速分布情况  图 23、2022 中药行业扣非归母净利润增速分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 24、2023Q1 中药行业营收增速分布情况  图 25、2023Q1 中药行业扣非归母净利润增速分布情况 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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我们对比了中药上市公司营收增速和归母净利润增速。2022 年营收增速和

归母净利润增速排名均在行业前 20 的公司共 11 家，2023Q1 有 10 家。业绩表

现较好的公司主要受益于新冠防治相关品种以及感冒呼吸系统用药的量增、进

入医保及基药目录的独家品种带来的放量、中药创新药品种的上市。政策对中

药行业的利好已逐步转化到业绩兑现阶段。 

表 3、2022 营收增速和归母净利润增速均位列中药行业前 20 的公司 

代码 名称 营收增速 净利润增速 归母净利润增速 毛利率 净利率 期间费用率 研发费用率 

603439.SH 贵州三力 27.94% 29.16% 32.18% 71.74% 15.98% 51.34% 1.49% 

002603.SZ 以岭药业 23.88% 75.67% 75.75% 63.77% 18.81% 31.05% 8.23% 

300181.SZ 佐力药业 23.86% 48.72% 52.17% 70.57% 15.82% 51.33% 3.57% 

600211.SH 西藏药业 19.45% 76.16% 76.99% 94.26% 14.69% 60.51% 3.45% 

600557.SH 康缘药业 19.25% 36.25% 35.54% 72.10% 10.16% 47.08% 13.92% 

000999.SZ 华润三九 18.01% 20.00% 19.64% 54.02% 13.81% 33.97% 3.29% 

600566.SH 济川药业 17.90% 26.47% 26.27% 82.91% 24.14% 48.81% 6.15% 

002728.SZ 特一药业 16.94% 40.41% 40.41% 49.04% 20.10% 22.31% 4.29% 

600771.SH 广誉远 16.44% 25.70% 26.08% 65.33% -42.01% 97.33% 2.91% 

002349.SZ 精华制药 15.85% 51.68% 32.07% 46.73% 13.50% 24.54% 5.53% 

002198.SZ 嘉应制药 14.70% 2874.05% 2874.05% 65.33% 6.66% 52.99% 2.33% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

表 4、2023Q1 营收增速和归母净利润增速均位列中药行业前 20 的公司 

代码 名称 营收增速 净利润增速 归母净利润增速 毛利率 净利率 期间费用率 研发费用率 

300534.SZ 陇神戎发 436.25% 3840.58% 3176.77% 65.43% 9.89% 50.66% 1.93% 

603439.SH 贵州三力 119.92% 167.25% 131.49% 72.40% 15.30% 52.90% 1.44% 

002728.SZ 特一药业 56.50% 130.96% 130.96% 62.83% 34.68% 17.90% 3.35% 

603567.SH 珍宝岛 52.67% 61.21% 60.87% 44.30% 16.60% 22.66% 0.92% 

002424.SZ 贵州百灵 47.77% 40.36% 41.81% 60.20% 8.41% 43.46% 1.50% 

002737.SZ 葵花药业 47.31% 85.81% 85.30% 59.56% 24.66% 28.89% 1.20% 

002603.SZ 以岭药业 44.56% 148.48% 148.29% 64.96% 30.53% 22.86% 4.19% 

600211.SH 西藏药业 38.22% 73.34% 73.59% 95.56% 33.69% 57.79% 0.49% 

600572.SH 康恩贝 33.60% 148.03% 179.92% 65.59% 15.25% 45.27% 2.05% 

600222.SH 太龙药业 32.69% 51.78% 58.07% 27.39% 0.59% 22.23% 4.32% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 政策利好与业绩提升带来中药板块超额收益 

在政策与业绩的共同作用下，中药板块的二级市场表现亦明显好于其他子

板块，实现了超额收益。 

2023 年以来医药板块整体呈现出震荡回调态势，截至 5 月 12 日，医药板

块跌幅为 1.64%，跑输沪深 300 指数 3.35 个百分点，在 31 个一级行业中位列

第 20 名。分板块来看，六个医药二级子板块中，仅中药、化学制药和医药商业
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实现正收益，其中，中药板块累计涨幅达 13.3%，显著跑赢其他子板块。 

图 26、2023 申万一级行业绝对涨跌幅（截至 5.12）  图 27、2023 申万一级行业相对沪深 300 涨跌幅（截至 5.12） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 28、2023 医药各子板块绝对涨跌幅（截至 5.12）  图 29、2023 医药各子板块相对医药板块涨跌幅（截至 5.12） 

 

 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从个股表现看，截至 5 月 12 日，医药板块实现正收益的股票数量占比约

49%，其中，个股涨幅超过 20%的公司数量占比 19%。中药板块实现正收益的

股票数量占比接近 69%，其中，个股涨幅超过 20%的公司数量占比为 32%。 
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图 30、2023 医药上市公司涨跌幅分布情况（截至 5.12）  图 31、2023 中药板块上市公司涨跌幅分布情况（截至 5.12） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

表 5、2023 中药板块涨幅前十名上市公司（截至 5.12） 

序号 代码 简称 涨幅（%） 

1 600750.SH 江中药业 77.58 

2 600129.SH 太极集团 64.47 

3 600211.SH 西藏药业 58.17 

4 600329.SH 达仁堂 57.80 

5 603998.SH 方盛制药 51.67 

6 600422.SH 昆药集团 51.20 

7 600557.SH 康缘药业 50.13 

8 000989.SZ 九芝堂 44.49 

9 002275.SZ 桂林三金 42.21 

10 600771.SH 广誉远 41.84 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

3 中药板块估值有所修复，业绩向好提供安全边际 

截至 5 月 12 日，医药板块 PE（TTM 整体法）约 28.12 倍，PB（LF）约

3 倍；中药板块 PE（TTM 整体法）约 32.35 倍，PB（LF）约 2.98 倍。中药板

块相对于沪深 300 的估值溢价率为 167.5%，2023 年以来估值有所修复，但业

绩向好提供了安全边际。 
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图 32、中药板块相对医药板块及沪深 300 估值溢价率（截至 5.12） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 33、各子板块近一年 PE 情况  图 34、各子板块近一年 PB 情况 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 35、医药生物 PE  图 36、医药生物 PB 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 37、中药板块 PE  图 38、中药板块 PB 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 39、化学制药板块 PE  图 40、化学制药板块 PB 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 41、生物制品板块 PE  图 42、生物制品板块 PB 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 43、医疗器械板块 PE  图 44、医疗器械板块 PB 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 45、医药商业板块 PE  图 46、医药商业板块 PB 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 47、医疗服务板块 PE  图 48、医疗服务板块 PB 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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4 投资策略：政策业绩双驱动，关注三大主线 

政策维度，国家大力扶持和促进中医药发展，推进中医药传承创新，坚持

中西医并重，为中药行业带来的政策红利和新增需求仍将持续，政策从供给端、

需求端、支付端对中药行业形成多重驱动。业绩维度，中药行业 2023Q1 业绩

改善明显，整体业绩表现突出，仍处于回升通道之中。2023 年中药行业有望政

策驱动转向政策＋业绩双驱动。我们建议继续关注行业的四大变化：变化之一：

传承创新政策支持力度不断加大，政策更加聚焦细节和痛点，中药创新是根本。

变化之二：中药集采持续扩面，体现在一是中成药集采范围的扩面，二是中药

集采由中成药向中药饮片等领域扩面。独家品种优势明显，依然体现出中药创

新是根本。变化之三：关注医保目录和基药目录调整带来的院端放量，其中独

家品种值得关注。变化之四：关注新冠、流感等感染带来的中药防治机会。 

我们维持行业“增持”评级，建议关注三大主线： 

主线一：传承创新线，关注创新中药和品牌中药。 

主线二：集采双目录驱动线，关注独家品种和 OTC 品种。 

主线三：感染防治线，关注新冠、流感等感染带来的中药防治机会。 

5 风险提示 

（1）行业集采等政策趋严； 

（2）上市公司业绩低于市场预期。 
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