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 医药行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 北京 DRG 联动采购查漏补缺，降价要求相对温和。北京市医

疗机构将组成 DRG 联动采购集团针对运动医学、神经介入、电

生理三大类耗材进行带量采购，预计 DRG 采购将成为集采品种之

外的有效补充。为了提高医疗机构积极性，本次北京 DRG 带量采

购首年不因产品降价而降低病组支付标准，激励医疗机构谈判压

缩成本。本次 DRG 采购根据不同品类设置了不同的中标降幅要

求，整体中标降幅要求相对宽松。其中，入门降幅设置范围 8%至

55%，平均值 31%；达标降幅设置范围 12%至 75%，平均值 44%。

根据以往集采经验，只要规则设置了类似“保底降幅”的规定，大

部分企业报价都会紧贴保底降幅，因此带有“保底降幅”规则的

集采一般而言降价比较温和。此外集采后价格与 DRG 联动，有利

于具有性价比优势的国产品牌快速扩大销售。 

 医院诊疗秩序预期继续恢复，低基数背景下 23Q2 医药行业增
长有望提速。由于 2022Q2 疫情冲击诊疗秩序导致医药行业业绩

基数较低，2023Q2 医药行业增长有望明显提速。根据选取的 A 股

样本公司，医药行业 2022Q2 业绩小幅下滑，主要是因为防疫措施

影响；2022Q4 和 2023Q1 医药行业业绩大幅下滑，主要是因为疫

情过峰对诊疗秩序的冲击。在没有防疫措施后，疫情对诊疗秩序

的影响主要取决于人们对疫情消息的脱敏程度。随着医院诊疗秩

序的快速恢复，2023Q2 医药行业单季度增速有望在低基数基础上

明显提升。 

 医药板块估值处于偏低水平，中长期投资价值良好。截至 2023

年 5 月 31 日，医药行业一年滚动市盈率为 28.53 倍，沪深 300 为

11.69 倍。医药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 144.06%，

历史均值为 171.17%，当前值较 2005 年以来的平均值低 27.11 个

百分点，位于历史偏低水平。 

 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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一、月度政策及行业更新 

（一）北京 DRG 联动采购查漏补缺，降价要求相对温和 

5 月 10 日，北京市医保局发布《关于我市第一批 DRG 付费和带量采购政策联动采购方案

征求意见的通知》。北京市医疗机构将组成 DRG 联动采购集团，六家市三甲医院将牵头成立

采购组，针对运动医学、神经介入、电生理三大类耗材进行带量采购，并联动 DRG 付费。 

本次 DRG 采购采用了“带量+保底价”模式。医疗机构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。拟中选规则方面，依据企业报价（对于企业报价仍有较大下降空间的产品，DRG 联动

采购组启动价格谈判程序，确认企业最终报价），计算报价降幅（（最高有效报价-企业报价）

/最高有效报价×100%）。报价降幅达到入门降幅及以上确定为拟中选产品，报价降幅小于入

门降幅则谈判失败。报价降幅达到入门降幅但小于达标降幅，获得自身采购需求量的 60%，报

价降幅达到达标降幅及以上获得自身采购需求量的 90%。中标价和集采价格就低联动，采购周

期内若同类产品纳入国家组织集中带量采购，按要求执行国家带量采购结果，如有其他省级

（省际联盟）同类产品集中带量中选结果产生，则就低联动执行。 

本次 DRG 采购根据不同品类设置了不同的中标降幅要求，整体中标降幅要求相对宽松。

其中，入门降幅设置范围 8%至 55%，平均值 31%；达标降幅设置范围 12%至 75%，平均值

44%。根据以往集采经验，只要规则设置了类似“保底降幅”的规定，大部分企业报价都会紧

贴保底降幅，因此带有“保底降幅”规则的集采一般而言降价比较温和。 

 

表 1.1：北京 DRG 集采设计品类及中标降幅设置 

序号 耗材类别 谈判分组 最高有效报价（元） 入门降幅 达标降幅 不带量降幅 

1 

电生理 

磁定位环形诊断导管-固定直径 17617 30% 50% - 

2 磁定位环形诊断导管-可变直径 30475 30% 40% - 

3 磁定位压力感应治疗单弯导管 -12 孔 (不含 12 孔) 以上 32505 10% 20% - 

4 磁定位压力感应治疗单弯导管 -12 孔及以下 25434 30% 40% - 

5 磁定位压力感应治疗双弯导管 -12 孔及以下 25434 15% 25% - 

6 磁定位压力感应治疗双弯导管 -12 孔 (不含 12 孔) 以上 32505 8% 13% - 

7 磁定位异/星形诊断导管不等间距电极 26112 15% 25% - 

8 磁定位异/星形诊断导管-等间距电极 28000 10% 12% - 

9 电定位环形诊断导管-固定直径 9700 45% 55% - 

10 电定位环形诊断导管-冷冻配套 18693 50% 75% - 

11 电定位环形诊断导管-可调直径 12740 15% 18% - 

12 电生理导管鞘（房间隔穿刺鞘）-固定弯 1743 40% 60% - 

13 电生理导管鞘（房间隔穿刺鞘）-可调弯 10114 40% 50% - 

14 房间隔穿刺针 3896 45% 60% - 

15 非压力感应治疗导管-磁定位-非冷盐水 18762 50% 60% - 

16 
非压力感应治疗导管-磁定位-冷盐水-12 孔 (不含 12 孔) 

以下-单弯 
21054 40% 50% - 

17 非压力感应治疗导管-磁定位-冷盐水-12 孔 (不含 12 孔) 23558 18% 45% - 
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以下-双弯 

18 
非压力感应治疗导管-磁定位-冷盐水-12 孔 (不含 12 孔) 

以上-单弯 
21054 9% 50% - 

19 
非压力感应治疗导管-磁定位-冷盐水-12 孔 (不含 12 孔) 

以上-双弯 
21054 35% 45% - 

20 非压力感应治疗导管-电定位-非冷盐水-双弯 11300 20% 60% - 

21 非压力感应治疗导管-电定位-非冷盐水-单弯 7950 30% 40% - 

22 非压力感应治疗导管-电定位-冷盐水-渗透 23851 55% 65% - 

23 非压力感应治疗导管-电定位-冷盐水-直流 12200 20% 30% - 

24 冷冻导管鞘 8687 30% 50% - 

25 冷冻治疗导管 16200 20% 30% - 

26 冷冻治疗导管-球囊 37123 30% 40% - 

27 灌注管路 770 35% 45% - 

28 三维标测导航体表电极片-电定位 9246 50% 70% - 

29 三维标测导航体表电极片-磁定位 9246 30% 40% - 

30 三维标测导航体表电极片-磁电定位 9246 20% 30% - 

31 线形标测诊断导管-10 极及以上标测-固定弯 4005 45% 55% - 

32 线形标测诊断导管-10 极及以上标测-可调弯-电定位 5781 45% 55% - 

33 线形标测诊断导管-10 极及以上标测-可调弯-磁定位 5781 30% 40% - 

34 线形标测诊断导管-10 极及以上标测-可调弯-双向可调 13000 50% 60% - 

35 线形标测诊断导管-2 极标测-固定弯 1088 35% 45% - 

36 线形标测诊断导管-4-10 极（不含 10 极）标测-固定弯 2740 45% 55% - 

37 线形标测诊断导管-4-10 极（不含 10 极）标测-可调弯 4200 40% 50% - 

38 心内超声导管-8F-二维 29000 30% 50% - 

39 心内超声导管-8F-三维 29000 15% 25% - 

40 心内超声导管-10F 19000 15% 25% - 

41 心内超声导管-9F-二维 29000 30% 50% - 

42 电定位压力感应治疗导管 29760 50% 60% - 

43 

运动医学 

钛合金 6767 40% 50% - 

44 聚醚醚酮（PEEK） 7938 40% 50% - 

45 复合材料 9119 40% 50% - 

46 

神经介入 

裸支架 40871 25% 35% - 

47 裸支架-基础组 24090 20% 30% - 

48 覆膜支架 118500 - - 20% 

49 血流导向密网支架 155835 15% 30% - 

资料来源：北京医保局，中国银河证券研究院 

 

DRG 联动采购是集采的有效补充，关键点在于给医院让利提高积极性。由于集采一般优

先纳入大品种，医生有更强动机在治疗中使用未纳入集采的小品种。DRG 带量采购以医疗机

构为谈判主体，覆盖未纳入集采品种，相当于为医保控费覆盖范围查漏补缺。本次北京 DRG
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带量采购首年不因产品降价而降低病组支付标准，并根据产品是否参与 DRG 联动采购、谈判

降幅和任务量完成等情况，通过不同 DRG 结余比例奖励政策，与医疗机构共享结余，次年起

根据实际运行情况启动支付标准调整工作。给医疗机构让利是 DRGs 政策的设计重点之一，北

京本次实践给医疗机构以谈判激励，若激励情况良好也有利于在其他地区推行。 

 

（二）由于去年同期基数较低，Q2 医药行业增长有望提速 

由于 2022Q2 疫情冲击诊疗秩序导致医药行业业绩基数较低，2023Q2 医药行业增长有望

明显提速。根据选取的 A 股样本公司，医药行业 2022Q2 业绩小幅下滑，主要是因为防疫措施

影响；2022Q4 和 2023Q1 医药行业业绩大幅下滑，主要是因为疫情过峰对诊疗秩序的冲击。

在没有防疫措施后，疫情对诊疗秩序的影响主要取决于人们对疫情消息的脱敏程度。当绝大多

数人都不得不习惯与疫情共存时，即使第二波疫情到来，诊疗秩序也基本不会受疫情节奏影响。

观察社交媒体上的评论，当前网民对疫情相关消息愈发反感，这种舆论环境表明越来越多的人

决定无视疫情了。综上所述，2023Q2 医药行业单季度增速有望在低基数基础上明显提升。 

 

表 1.2：医药各细分板块单季度收入增速（整体法） 

收入增速 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

CXO 74.64% 74.81% 63.11% 43.39% 9.37% 

创新药 -14.79% -17.50% -8.02% -4.51% 2.76% 

创新药-U -42.94% 25.59% -15.30% -35.52% 3.66% 

生命科学上游 5.83% 6.11% 8.61% -5.01% 13.96% 

制剂 5.46% 1.49% 3.04% 4.31% 6.44% 

原料药 12.49% 10.09% 12.52% 2.08% 3.49% 

制药产业链 28.51% 14.13% 11.08% 16.07% 17.60% 

血制品 27.40% 47.51% -9.66% 10.63% 28.11% 

疫苗 76.24% 7.75% -0.04% -9.34% 1.24% 

其他生物药 15.65% -10.38% 0.84% -6.80% -2.59% 

品牌中药 6.36% 4.28% 4.37% 14.89% 15.00% 

其他中药 2.15% 7.44% 1.75% 12.35% 19.36% 

中药注射剂 -16.35% -9.10% -0.41% -8.59% 7.28% 

诊断-服务 42.96% 49.90% 22.16% 19.72% -38.15% 

诊断-流通 6.46% 7.22% 13.62% 19.08% -4.56% 

诊断-制造 183.95% 29.90% 48.57% 12.98% -78.14% 

耗材 -37.84% -19.32% -7.88% -13.57% -9.20% 

设备 -2.97% -7.82% 3.78% 11.08% 27.94% 

综合器械 11.28% 3.98% 18.81% 25.49% 13.79% 

分销 6.37% 2.26% 10.30% 6.21% 14.86% 

零售 15.69% 26.07% 22.81% 47.70% 26.12% 

医疗服务 7.89% -4.70% 13.94% -13.59% 32.34% 

总计 14.29% 6.37% 10.07% 8.29% 3.18% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院，（A 股医药公司样本剔除 ST 类，剔除 2021 年 5 月后上市的新股） 
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表 1.3：医药各细分板块单季度归母净利润增速（整体法） 

归母净利润增速 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

CXO 37.18% 127.35% 106.78% -17.24% 22.13% 

创新药 -24.48% -41.40% -25.95% 34.66% -5.34% 

创新药-U -4732.57% -3.56% 40.47% 15.59% 6.73% 

生命科学上游 -42.66% -22.28% 18.25% -32.88% 19.27% 

制剂 -5.52% -6.51% -7.33% 6.97% 15.99% 

原料药 11.61% -6.57% -6.90% -22.85% -29.71% 

制药产业链 -22.46% 3.12% -5.44% 125.48% 10.56% 

血制品 12.36% 26.58% -16.41% 340.81% 42.67% 

疫苗 115.13% -44.89% -39.60% -43.02% -4.27% 

其他生物药 35.20% -28.52% -37.47% -46.65% -34.72% 

品牌中药 8.60% -9.02% 7.47% 13.07% 37.98% 

其他中药 -45.01% -32.41% -13.38% 812.52% 152.80% 

中药注射剂 -12.21% -42.89% -3.15% 92.97% -16.48% 

诊断-服务 35.10% 47.75% 3.71% -325.95% -82.81% 

诊断-流通 -35.54% -12.85% 20.39% -965.61% 5.79% 

诊断-制造 279.61% 27.89% 52.62% -81.81% -90.35% 

耗材 -79.07% -75.12% -42.62% 205.86% -23.50% 

设备 -21.23% -10.46% 13.93% 23.06% 82.89% 

综合器械 8.57% 7.61% 33.53% 66.92% 19.53% 

分销 -24.16% 6.79% 20.03% -111.15% 20.42% 

零售 -2.76% 8.26% 24.57% 125.74% 32.04% 

医疗服务 -583.00% -37.67% 41.25% 67.36% 114.15% 

总计 23.42% -6.74% 4.13% -38.00% -24.85% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院，（A 股医药公司剔除 ST 类，剔除 2021 年 5 月后上市的新股） 

 

表 1.4：医药各细分板块单季度扣非归母净利润增速（整体法） 

扣非归母净利润增速 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

CXO 109.34% 108.09% 116.79% 53.83% 9.09% 

创新药 -19.52% -46.77% -25.21% 115.28% -2.89% 

创新药-U 93.76% -21.39% 34.28% 9.69% -3.91% 

生命科学上游 2.30% -27.02% 43.90% -35.29% 60.88% 

制剂 8.42% 10.89% 2.81% 213.46% 15.54% 

原料药 9.84% 0.98% 3.01% -19.49% -31.66% 

制药产业链 21.12% 5.74% -1.35% 143.47% 11.03% 

血制品 14.36% 17.21% -19.85% 600.56% 29.48% 

疫苗 111.37% -44.19% -39.35% -45.61% -6.88% 

其他生物药 14.70% -49.35% -30.82% -33.76% -23.44% 

品牌中药 13.47% -2.45% -0.28% 154.33% 28.73% 
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其他中药 -13.58% -13.07% -6.65% -1196.95% 61.89% 

中药注射剂 -33.93% -29.36% 2.63% 92.57% 4.18% 

诊断-服务 31.80% 64.59% 1.82% -268.81% -84.55% 

诊断-流通 -36.70% -18.30% 16.90% -1207.32% -4.09% 

诊断-制造 289.24% 27.96% 56.59% -83.49% -92.25% 

耗材 -80.70% -71.30% -47.15% 615.58% -33.96% 

设备 -22.22% -11.42% 16.68% 39.41% 89.85% 

综合器械 10.14% 6.65% 26.73% 72.77% 18.03% 

分销 8.67% 2.09% 9.17% -76.16% 16.68% 

零售 -0.16% 11.56% 26.92% 162.97% 31.41% 

医疗服务 -247.04% -38.42% 24.33% 74.26% 114.91% 

总计 34.74% -4.42% 5.46% -13.80% -29.11% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院，（A 股医药公司剔除 ST 类，剔除 2021 年 5 月后上市的新股） 
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二、行业数据动态 

（一）医药板块估值处于偏低水平，年初以来表现略强于沪深 300 

截至 2023 年 5 月 31 日，医药行业一年滚动市盈率为 28.53 倍，沪深 300 为 11.69 倍。医

药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 144.06%，历史均值为 171.17%，当前值较 2005

年以来的平均值低 27.11 个百分点，位于历史偏低水平。2023 年初至今，申万医药生物指数下

跌 1.12%，沪深 300 下跌 1.89%，医药板块相对沪深 300 收益高 0.77 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）医药制造业收入增速受疫情节奏影响出现下滑 

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 2.2：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 

 

（三）诊疗费用整体呈上升趋势 

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 2.3：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 2.4：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 

 

（四）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
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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。 

 

图 2.5：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 2.6：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 2.7：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 2.8：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 

 

（五）医保支出增速反超收入增速 

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 1-3 月医保收入 9100.48 亿元，同比增长 9.46%；医保支出 5577.45 亿元，同比增
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长 21.67%。主要是因为解除防疫措施后，疫情相关需求带动医保收支增长。 

 

图 2.9：2010-2023.3 医保基金收入 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

图 2.10：2010-2023.3 医保基金支出 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 
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三、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 3.1：重点覆盖公司 

证券代码 证券简称 归母净利润/亿元 同比增速 PE 投资评级 

  2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E  

医疗器械 

300760.SZ 迈瑞医疗 116.20 140.18 168.43 20.95% 20.64% 20.15% 31.2  25.9  21.5  推荐 

688271.SH 联影医疗 20.65 26.35 32.25 24.70% 27.58% 22.41% 55.1  43.2  35.3  推荐 

300003.SZ 乐普医疗 25.44 30.69 36.89 15.47% 20.66% 20.20% 17.4  14.4  12.0  推荐 

688139.SH 海尔生物 7.52 9.81 12.48 25.10% 30.47% 27.31% 25.0  19.1  15.0  推荐  

688677.SH 海泰新光 2.42 3.21 4.23 32.67% 32.66% 31.59% 32.7  24.6  18.7  谨慎推荐 

002223.SZ 鱼跃医疗 19.15 21.87 25.27 20.04% 14.24% 15.53% 17.4  15.2  13.2  推荐 

IVD 

603658.SH 安图生物 14.17 17.74 22.19 21.37% 25.22% 25.05% 23.2  18.6  14.8  推荐 

300832.SZ 新产业 16.53 20.86 26.09 24.47% 26.23% 25.07% 28.3  22.5  18.0  推荐 

300463.SZ 迈克生物 6.18 7.48 9.00 -12.70% 21.01% 20.38% 16.1  13.3  11.1  推荐 

300482.SZ 万孚生物 6.12 7.68 9.63 -48.88% 25.57% 25.38% 21.8  17.3  13.8  推荐 

300685.SZ 艾德生物 2.67 3.35 4.20 1.23% 25.59% 25.30% 39.3  31.3  25.0  谨慎推荐 

ICL 

603882.SH 金域医学 13.84 17.79 22.74 -49.74% 28.59% 27.78% 24.3  18.9  14.8  推荐 

300244.SZ 迪安诊断 10.52 13.22 16.50 -26.66% 25.70% 24.81% 15.2  12.1  9.7  推荐 

疫苗血制品 

600161.SH 天坛生物 10.78 13.15 15.27 22.34% 21.98% 16.11% 40.5  33.2  28.6  推荐 

002007.SZ 华兰生物 15.09 17.67 20.47 40.22% 17.09% 15.86% 26.6  22.7  19.6  推荐 

002252.SZ 上海莱士 22.35 25.85 29.87 18.90% 15.63% 15.57% 20.0  17.3  15.0  推荐 

300601.SZ 康泰生物 10.84 15.23 18.56 916.97% 40.50% 21.86% 28.9  20.6  16.9  推荐 

688319.SH 欧林生物 0.61 1.39 2.26 129.56% 127.64% 62.53% 145.7  64.0  39.4  谨慎推荐 

中药 

600129.SH 太极集团 7.01 9.04 10.89 100.57% 28.89% 20.45% 50.4  39.1  32.5  谨慎推荐 

600422.SH 昆药集团 6.09 7.19 8.54 59.02% 18.04% 18.76% 30.2  25.6  21.6  推荐 

医美 
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300896.SZ 爱美客 19.17 27.42 38.15 51.68% 43.08% 39.12% 51.4  35.9  25.8  推荐 

688363.SH 华熙生物 12.63 16.13 20.41 30.07% 27.76% 26.53% 34.1  26.7  21.1  推荐 

000963.SZ 华东医药 31.20 37.55 45.15 24.83% 20.37% 20.24% 21.9  18.2  15.1  推荐 

商业 

601607.SH 上海医药 64.78 73.11 81.58 15.33% 12.85% 11.59% 11.8  10.4  9.4  推荐 

600511.SH 国药股份 22.64 25.54 28.15 15.26% 12.81% 10.23% 12.5  11.1  10.1  推荐 

301015.SZ 百洋医药 6.43 8.10 10.12 28.13% 25.86% 24.93% 23.8  18.9  15.1  推荐 

生命科学及科研服务 

688114.SH 华大智造 2.52 4.09 6.14 -87.55% 62.15% 50.03% 144.8  89.3  59.5  推荐 

688315.SH 诺禾致源 2.58 3.35 4.34 45.83% 29.45% 29.64% 49.1  37.9  29.2  推荐 

688105.SH 诺唯赞 3.05 4.40 6.29 -48.62% 44.10% 42.91% 46.9  32.6  22.8  谨慎推荐 

301080.SZ 百普赛斯 2.29 3.02 3.98 12.27% 31.99% 31.89% 33.6  25.4  19.3  谨慎推荐 

医疗服务 

002044.SZ 美年健康 6.54 9.12 12.95 222.58% 39.56% 41.98% 38.8  27.8  19.6  推荐 

资料来源：中国银河证券研究院 

四、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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4 名、2021 年第 5 名、2020 年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018

年第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。 

 

刘晖：北京大学汇丰商学院西方经济学硕士，生命科学学院学士。2018 年加入中国银河证券。 
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