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[table_main] 公司深度报告模板 中药集采落地，看好受影响较小的品牌中药 
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 医药行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 中成药集采中选落地，独家品种整体降幅较小。本轮中成药全

国集采平均降幅略小于化药全国集采，降幅介于前两次省级联盟

中成药集采之间。6 月 21 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带量采购拟中选结果公示》，共有 63 家企

业、68 个报价代表品中选，中选率达 71.6%，中选品种价格平均

降幅 49.36%。本次中成药全国性集采降幅略低于化药全国性集

采，7 次针对化药的全国性集采（8 次全国性集采但排除掉胰岛素

专项集采）平均降幅均值约为 54%。跟之前两次规模较大的区域

联盟中成药集采结果相比，本次全国性中成药集采平均降幅介于

湖北联盟和广东联盟之间。相比其他品种，独家品种降价幅度相

对较小，7 个独家品种在本次集采中的平均降价 35.24%。 

 看好受控费政策影响小的品牌中药。品牌中药主要包括中药老

字号和现代知名 OTC 品牌产品，这两类中成药受政策影响较小，

且景气度好于中药其他领域。我们看好具有一定竞争壁垒的品牌

中药公司，具有较强竞争壁垒的中药产品具有更强的议价能力，

无论是被纳入集采还是用于 OTC 零售渠道，均可保持较为坚挺的

价格体系。随着国家愈发重视中医药发展，中药品牌价值有望重

塑，竞争壁垒较高的中药老字号和现代知名 OTC 将享受更高的品

牌溢价。 

 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 6 月 29 日，医药行业一年滚动市盈率为 26.68 倍，沪深 300 为

11.62 倍。医药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 129.56%，

历史均值为 170.98%，当前值较 2005 年以来的平均值低 41.42 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）全国中成药集采中选落地，独家品种整体降幅较小 

中成药全国集采平均降幅略小于化药全国集采，独家品种降幅较小。6 月 21 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带量采购拟中选结果公示》，共有 63 家

企业、68 个报价代表品中选，中选率达 71.6%，中选品种价格平均降幅 49.36%。本次中成药

全国性集采降幅略低于化药全国性集采，7 次针对化药的全国性集采（8 次全国性集采但排除

掉胰岛素专项集采）平均降幅均值约为 54%。跟之前两次规模较大的区域联盟中成药集采结果

相比，本次全国性中成药集采平均降幅介于湖北联盟和广东联盟之间。相比其他品种，独家品

种降价幅度相对较小，7 个独家品种在本次集采中的平均降价 35.24%。 

 

表 1.1：历次大规模中成药集采结果对比 

开标时间 区域 文件 产品分组 企业中选率 产品中选率 整体平均降幅 独家平均降幅 

2021 年 12 月 湖北联盟 19 省 中成药省际联盟集中带量采购拟中选结果公示 17 大类组 61.78% 60.99% 42.27% - 

2022 年 4 月 广东联盟 7 省 
公示广东联盟清开灵等中成药集中带量采购拟中选

/备选结果的通知 

26 大类组+1

个独家品种组 
63.27% 62.67% 56% 21.80% 

2023 年 6 月 全国性集采 全国中成药采购联盟集中带量采购拟中选结果公示 19 大类组 73.26% 71.58% 49.36% 35.24% 

资料来源：各集采结果公布官网，中国银河证券研究院 

 

中成药集采规则比化药集采更为温和。本次中成药集采设置了综合打分，不唯低价中标。

入围企业将按照申报企业的综合得分由高到低排序确定入围，而综合得分根据报价代表品降

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

因素综合确定，具体的得分公式为“综合得分=价格竞争得分×60%+技术评价得分×40%”，

部分增补规则也和技术评价得分相关。 

尽管中成药集采降价幅度比化药集采温和，但部分中成药成本高于化药，且面临中药材涨

价压力，中标降价对单品利润影响仍然不小。独家品种中标降幅相对温和，考虑到纳入集采后

快速放量并节省大量销售费用，独家品种中标前景相对更好。A 股和 H 股上市的医药公司中，

中标品种较多的有益佰制药（中标 2 个）以及神威药业（中标 2 个），益盛药业、哈药股份、

沃华医药、众生药业、嘉应制药、方盛制药、华润三九均有独家产品拟中选。 

 

表 1.2：全国性中成药集采拟中标结果 

序号 采购组 药品名称 拟中选企业 拟中选价格 中选方式 

1 

复方斑蝥 

复方斑蝥胶囊 贵州益佰制药股份有限公司 62.11 直接拟中选 

2 复方斑蝥胶囊 陕西方舟制药有限公司 28.5 直接拟中选 

3 复方斑蝥胶囊 山西黄河中药有限公司 30.24 直接拟中选 

4 复方斑蝥胶囊 陕西华西制药股份有限公司 29.55 直接拟中选 

5 复方斑蝥胶囊 西安仁仁药业有限公司 13.43 直接拟中选 

6 
复方血栓通 

复方血栓通软胶囊 广东广发制药有限公司 23.45 直接拟中选 

7 复方血栓通胶囊 广东众生药业股份有限公司 12.62 增补拟中选 
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8 复方血栓通滴丸 广州威斯宝药业有限公司 22.35 直接拟中选 

9 复方血栓通片 扬州中惠制药有限公司 15.45 直接拟中选 

10 

冠心宁 

冠心宁注射液 山西华卫药业有限公司 40.2 直接拟中选 

11 冠心宁注射液 神威药业集团有限公司 5.48 直接拟中选 

12 冠心宁注射液 石药银湖制药有限公司 7.4 直接拟中选 

13 冠心宁注射液 亚宝药业集团股份有限公司 99.5 直接拟中选 

14 
华蟾素 

华蟾素片 安徽华润金蟾药业有限公司 66.1 直接拟中选 

15 华蟾素胶囊 陕西东泰制药有限公司 143.6 直接拟中选 

16 

接骨七厘 

接骨七厘散 黑龙江参鸽药业有限公司 20.85 直接拟中选 

17 接骨七厘片 湖南金沙药业有限责任公司 24.38 增补拟中选 

18 接骨七厘丸 洛阳顺势药业有限公司 14.81 直接拟中选 

19 接骨七厘丸 沈阳东新药业有限公司 27.7 直接拟中选 

20 

乐脉 

乐脉丸 康美保宁(四川)制药有限公司 11.33 直接拟中选 

21 乐脉胶囊 中玉制药(海口)有限公司（海南中玉药业有限公司受托生产) 22.54 直接拟中选 

22 乐脉胶囊 贵州健瑞安药业有限公司 15.78 直接拟中选 

23 乐脉胶囊 陕西方浩生物科技有限公司（陕西华龙制药有限公司受托生产) 10.78 直接拟中选 

24 乐脉胶囊 石家庄科迪药业有限公司（河北国金药业有限责任公司受托生产) 16.81 直接拟中选 

25 
脉管复康 

脉管复康胶囊 陕西东泰制药有限公司 26.53 直接拟中选 

26 脉管复康片 天津同仁堂集团股份有限公司 10.53 直接拟中选 

27 

脑安 

脑安滴丸 安徽雷允上药业有限公司 26.51 增补拟中选 

28 脑安片 哈药集团制药六厂 22.41 增补拟中选 

29 脑安颗粒 河南省百泉制药有限公司 22.98 议价拟中选 

30 

藤黄健骨 

藤黄健骨片 湖南方盛制药股份有限公司 20.46 直接拟中选 

31 藤黄健骨丸 天圣制药集团山西有限公司 12 直接拟中选 

32 藤黄健骨丸 吉林吉春制药股份有限公司 16.78 直接拟中选 

33 藤黄健骨丸 吉林吉尔吉药业有限公司 29.2 直接拟中选 

34 藤黄健骨丸 吉林省银河制药有限公司 7.75 直接拟中选 

35 藤黄健骨丸 
内蒙古天奇中蒙制药股份有限公司（内蒙古蒙药股份有限公司受

托生产) 
1.74 直接拟中选 

36 藤黄健骨丸 山西旺龙药业集团有限公司 16.9 直接拟中选 

37 藤黄健骨丸 长春人民药业集团有限公司 14.87 直接拟中选 

38 

香丹 

香丹注射液 河南省康华药业股份有限公司 81.6 直接拟中选 

39 香丹注射液 河南同源制药有限公司 99.6 直接拟中选 

40 香丹注射液 焦作福瑞堂制药有限公司 110.88 议价拟中选 

41 香丹注射液 正大青春宝药业有限公司 110 直接拟中选 

42 香丹注射液 河北天成药业股份有限公司 345 直接拟中选 

43 香丹注射液 吉林敖东药业集团延吉股份有限公司 13.7 直接拟中选 

44 香丹注射液 吉林龙泰制药股份有限公司 13.77 直接拟中选 

45 香丹注射液 朗致集团万荣药业有限公司 69.21 直接拟中选 

46 香丹注射液 山西华卫药业有限公司 13.8 直接拟中选 
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47 香丹注射液 上海六合堂生物科技项城制药有限公司 0.62 增补拟中选 

48 香丹注射液 神威药业集团有限公司 12.4 直接拟中选 

49 香丹注射液 信合援生制药股份有限公司 137 直接拟中选 

50 

心可舒 

心可舒胶囊 河北国金药业有限责任公司 4.09 直接拟中选 

51 心可舒片 山东沃华医药科技股份有限公司 18.83 增补拟中选 

52 心可舒胶囊 山西迈迪制药有限公司 13.13 直接拟中选 

53 心可舒胶囊 四川百草堂龙人药业有限公司 13.64 直接拟中选 

54 心可舒颗粒 四川科伦药业股份有限公司 17.75 直接拟中选 

55 心可舒胶囊 西安天一秦昆制药有限责任公司 8.65 直接拟中选 

56 心可舒颗粒 雅安迅康药业有限公司（四川奇力制药有限公司受托生产) 17.06 直接拟中选 

57 心可舒胶囊 重庆希尔安药业有限公司 14.3 直接拟中选 

58 
醒脑静 

醒脑静注射液 大理药业股份有限公司 15.18 直接拟中选 

59 醒脑静注射液 无锡济煜山禾药业股份有限公司 196.8 直接拟中选 

60 
鸦胆子油 

鸦胆子油乳注射液 广州白云山明兴制药有限公司 9 直接拟中选 

61 鸦胆子油乳注射液 沈阳药大雷允上药业有限责任公司 18.9 直接拟中选 

62 
银杏达莫 

银杏达莫注射液 贵州益佰制药股份有限公司 6.25 直接拟中选 

63 银杏达莫注射液 通化谷红制药有限公司 11.88 直接拟中选 

64 

振源 

振源片 吉林吉春制药股份有限公司 18.37 直接拟中选 

65 振源片 吉林省东北亚药业股份有限公司 18.58 直接拟中选 

66 振源胶囊 吉林省集安益盛药业股份有限公司 29 增补拟中选 

67 振源片 安徽九华华源药业有限公司 21.04 直接拟中选 

68 振源口服液 吉林省通化博祥药业股份有限公司 12.79 直接拟中选 

资料来源：湖北省医药价格和招标采购管理网，中国银河证券研究院 

 

（二）OTC 受控费政策影响小，品牌中药景气度较好 

根据产品特点，中成药可大致分为三类：1）品牌中药——中药老字号以及现代知名 OTC

品牌产品，通过广告等宣传提高知名度，更多依赖零售渠道；2）中药注射剂——中医药和现

代医学结合的产物，由于注射并不是中医药传统使用方法，部分产品缺少理论依据导致疗效不

佳和不良反应，已经淘汰了不少品种；3）其他中药——主要在医疗机构渠道销售，治疗方式

符合中医药传统使用方法。除了上述应用于治疗的中药产品，还有部分中药企业将中药成分用

于日化产品，例如云南白药等。 

品牌中药受控费政策影响小，景气度更高。品牌中药主要包括中药老字号和现代知名 OTC

品牌产品，这两类中成药受政策影响较小。中药老字号产品很多都是受保护的独家品种，即使

纳入集采降幅也较小；现代知名 OTC 品牌大多依赖于零售渠道，基本不受医院端控费政策影

响。按照购买用途，品牌中药可分为治疗类和保健类。其中，治疗类需求和患病人次密切挂钩，

更偏向于必选消费；保健类则具有更强的可选消费属性，名贵中药保健品甚至还具有保值增值

属性，催生额外囤货需求。将 A 股中药企业大致分为品牌中药、其他中药、中药注射剂三大

类，分类合并统计业绩，品牌中药 2021-2022 年业绩增速明显快于其他两类中药企业，展现较

好的景气度。 
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表 1.3：A 股上市中药企业业绩增速分类统计（整体法） 

 中药企业分类 2019 2020 2021 2022 

收入增速 

品牌中药 14.79% -4.55% 12.16% 7.49% 

其他中药 6.95% -5.67% 3.26% 5.84% 

中药注射剂 5.51% 8.13% -1.11% -8.51% 

归母净利润增速 

品牌中药 -18.63% 7.18% 30.39% 4.04% 

其他中药 43.73% -4.51% 24.54% -26.01% 

中药注射剂 6.55% -8.78% -35.49% -200.48% 

扣非归母净利润增速 

品牌中药 -21.81% 7.11% 26.19% 16.20% 

其他中药 58.15% -8.78% -4.94% 15.51% 

中药注射剂 15.89% -8.80% -42.70% -241.09% 

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

 

看好具有一定竞争壁垒的品牌中药公司。具有较强竞争壁垒的中药产品具有更强的议价

能力，无论是被纳入集采还是用于 OTC 零售渠道，均可保持较为坚挺的价格体系。随着国家

愈发重视中医药发展，中药品牌价值有望重塑，竞争壁垒较高的中药老字号和现代知名 OTC

将享受更高的品牌溢价。观察 A 股上市的知名中药品牌公司相对申万医药指数的收益，治疗

性品牌中药自 2021 年以来具有明显正收益，反映了市场对中医药治疗价值的重新认识；可选

消费属性较强的片仔癀和云南白药近两年表现不佳，主要反映了经济较弱压制了居民可选消

费意愿。 

 

图 1.1：知名品牌中药公司相对申万医药指数的收益（%） 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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二、行业数据动态 

（一）医药板块估值处于偏低水平，年初以来表现弱于沪深 300 

截至 2023 年 6 月 29 日，医药行业一年滚动市盈率为 26.68 倍，沪深 300 为 11.62 倍。医

药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 129.56%，历史均值为 170.98%，当前值较 2005

年以来的平均值低 41.42 个百分点，位于历史偏低水平。2023 年初至 6 月 30 日，申万医药生

物指数下跌 5.56%，沪深 300 下跌 0.75%，医药板块相对沪深 300 收益低 4.81 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 24431.72 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；医保支出同比仅微增，尽管 2021 年医保基金承担了部分新冠疫苗及接种费用，

然而 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 1-5 月医保收入 13709.91 亿元，同比增长 8.2%；医保支出 10311.4 亿元，同比增
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长 23.3%。医保支出大幅增长，一方面是因为新冠及其并发症带来的医疗负担，另一方面是因

为防疫结束后正常诊疗需求的复苏。 

 

图 2.9：医保基金收入及增速 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

图 2.10：医保基金支出及增速 

 
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 

日期 2023/6/30 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% 31.3  25.9  21.6  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% 16.7  13.9  11.5  推荐 

688139.SH 海尔生物 7.52 9.81 12.48 25.10% 30.47% 27.31% 21.8  16.7  13.1  推荐  

688677.SH 海泰新光 2.42 3.21 4.23 32.67% 32.66% 31.59% 28.5  21.5  16.3  谨慎推荐 

002223.SZ 鱼跃医疗 19.15 21.87 25.27 20.04% 14.24% 15.53% 18.8  16.5  14.3  推荐 

IVD 

603658.SH 安图生物 14.17 17.74 22.19 21.37% 25.22% 25.05% 21.4  17.1  13.7  推荐 

300832.SZ 新产业 16.53 20.86 26.09 24.47% 26.23% 25.07% 28.0  22.2  17.8  推荐 

300463.SZ 迈克生物 6.18 7.48 9.00 -12.70% 21.01% 20.38% 15.0  12.4  10.3  推荐 

300482.SZ 万孚生物 6.12 7.68 9.63 -48.88% 25.57% 25.38% 19.3  15.4  12.3  推荐 

300685.SZ 艾德生物 2.67 3.35 4.20 1.23% 25.59% 25.30% 36.2  28.8  23.0  谨慎推荐 

ICL 

603882.SH 金域医学 13.84 17.79 22.74 -49.74% 28.59% 27.78% 25.5  19.8  15.5  推荐 

300244.SZ 迪安诊断 10.52 13.22 16.50 -26.66% 25.70% 24.81% 15.3  12.2  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% 41.5  34.0  29.3  推荐 

002007.SZ 华兰生物 15.09 17.67 20.47 40.22% 17.09% 15.86% 27.1  23.1  20.0  推荐 

002252.SZ 上海莱士 22.35 25.85 29.87 18.90% 15.63% 15.57% 22.6  19.6  16.9  推荐 

300601.SZ 康泰生物 10.84 15.23 18.56 916.97% 40.50% 21.86% 26.2  18.6  15.3  推荐 

688319.SH 欧林生物 0.61 1.39 2.26 129.56% 127.64% 62.53% 143.7  63.1  38.8  谨慎推荐 

中药 

600129.SH 太极集团 7.01 9.04 10.89 100.57% 28.89% 20.45% 47.2  36.6  30.4  谨慎推荐 

600422.SH 昆药集团 6.09 7.19 8.54 59.02% 18.04% 18.76% 25.8  21.8  18.4  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% 50.2  35.1  25.2  推荐 

688363.SH 华熙生物 12.63 16.13 20.41 30.07% 27.76% 26.53% 34.0  26.6  21.0  推荐 

000963.SZ 华东医药 31.20 37.55 45.15 24.83% 20.37% 20.24% 24.4  20.3  16.8  推荐 

商业 

601607.SH 上海医药 64.78 73.11 81.58 15.33% 12.85% 11.59% 11.6  10.3  9.2  推荐 

600511.SH 国药股份 22.64 25.54 28.15 15.26% 12.81% 10.23% 12.9  11.5  10.4  推荐 

301015.SZ 百洋医药 6.43 8.10 10.12 28.13% 25.86% 24.93% 22.7  18.0  14.4  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% 142.6  87.9  58.6  推荐 

688315.SH 诺禾致源 2.58 3.35 4.34 45.83% 29.45% 29.64% 41.1  31.8  24.5  推荐 

688105.SH 诺唯赞 3.05 4.40 6.29 -48.62% 44.10% 42.91% 39.9  27.7  19.4  谨慎推荐 

301080.SZ 百普赛斯 2.29 3.02 3.98 12.27% 31.99% 31.89% 33.0  25.0  18.9  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% 42.6  30.5  21.5  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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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
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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。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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