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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（6月26日至6月30日）医药生物板块整体上升1.05%，在申万31个行业中排第16

位，跑赢沪深300指数1.61个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌5.56%，在申万31

个行业中排第22位，跑输沪深300指数4.81个百分点。当前，医药生物板块PE估值为25.4

倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为130%。上周子板块中，除医疗服务

下跌（-1.78%）外，所有子板块均上涨，涨幅前三为医药商业、化学制药、中药，分别上

涨2.75%、2.23%和1.88%。个股方面，上周上涨的个股为345只（占比72.9%），涨幅前五

的个股分别为安必平（28.4%），柳药集团（22.2%），仟源医药（20.6%），嘉应制药（18.2%），

东阿阿胶（13.2%）。 

市值方面，当前A股申万医药生物板块总市值为6.99万亿，在全部A股市值占比为

7.48%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为2322亿元，占全部A股成交额的

5.16%。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47.4亿元；净流出前

五为爱尔眼科、药明康德、康龙化成、凯莱英、以岭药业。 

➢ 行业要闻： 

6月29日，国家卫健委发布“十四五”大型医用设备规划，规划“十四五”期间全国配置大

型医用设备3645台，其中甲类117台，乙类3528台。 

从医用设备项目的变化情况看，主要变化为：1）在甲类医用设备中，“十三五”时期对

重离子放射治疗系统不制订新增配置规划，“十四五”时期将重离子放射治疗系统和质子放

射治疗系统合并为重离子质子放射治疗系统，将正电子发射型磁共振成像系统由甲类调整

为乙类；2）在乙类医用设备中，“十四五”时期将64排及以上X线计算机断层扫描仪、1.5T

及以上磁共振成像系统调出管理目录，新增常规放射治疗类设备规划，并将直线加速器合

并至常规放射治疗类设备。从规划规模看，“十四五”时期相同医用设备的规划中，新增和

规划医疗设备总数除高端放射治疗设备减少外（新增由188台降至76台，规划总数由216

台降至125台），其他皆增长，增幅前三为正电子发射型磁共振成像系统（新增由28台增至

141台，增幅403.57%；规划总数由33台增至125台，增幅536.36%），重离子质子放射治

疗系统（新增由10台增至41台，增幅310.00%；规划总数由10台增至60台，增幅500.00%），

内窥镜手术器械控制系统（新增由154台增至559台，增幅262.99%；规划总数由197台增

至819台，增幅315.74%）。 

大型医学设备配置管制进一步放宽，“十四五”期间规划数量显著增加，对技术成熟、

性能稳定、应用规范的设备，积极推动由甲类改为乙类或由乙类调出目录。我们预计此前

因缺乏配置证而受到采购限制的医院，以及新增的为提升学科能力而产生的采购需求的医

院将陆续增加对相关设备的采购，推动相关医疗设备市场的进一步扩容。建议关注大型设

备配置证限制进一步放开，行业持续高质量扩容，国产替代加速推进，与调整目录直接相

关的医学影像、手术机器人、质子重离子系统等医疗设备生产商及相关上市公司。 

➢ 投资建议： 

上周，医药生物板块表现较好，小幅跑赢大盘指数，但板块成交量相对低迷，板块底

部特征明显。近期，各地药店统筹持续推进，全国中成药集采落地，大型设备配置细则出

台，建议关注相关政策利好企业。本周开始逐渐进入半年报披露期，重点关注基本面稳健
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向好，业绩表现优秀，估值相对合理的细分板块及个股。建议关注连锁药店、血制品、品

牌中药、创新药、二类疫苗、特色器械等。 

个股推荐组合：益丰药房、华兰生物、贝达药业、丽珠集团、康泰生物； 

个股关注组合：老百姓、博雅生物、荣昌生物、开立医疗、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（6 月 26 日至 6 月 30 日）医药生物板块整体上涨 1.05%，在申万 31 个行业中排

第 16 位，跑赢沪深 300 指数 1.61 个百分点。子板块中，除医疗服务（-1.78%）外所有子

板块均上涨，涨幅前三为医药商业、化学制药、中药，分别上涨 2.75%、2.23%和 1.88%。 

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 5.56%，在申万 31 个行业中排第 22 位，跑输沪深

300 指数 4.81 个百分点。子板块中，中药（9.08%）和化学制药（0.34%）实现上涨，其余

均下跌，其中医疗服务跌幅最大（-21.63%）。 
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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 6 月 30 日，医药生物板块 PE 估值为 25.4 倍，处于历史低位水平，相对

于沪深 300 的估值溢价为 130%。医药生物子板块中，化学制药、中药、医疗服务、医疗器

械、生物制品和医药商业的 PE 估值分别为 29.9 倍、27.6 倍、27.2 倍、23.3 倍、21.9 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 
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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 345 只（占比 72.9%），下跌的个股 124 只（占比 26.2%）。

涨幅前五的个股分别为安必平（28.4%），柳药集团（22.2%），仟源医药（20.6%），嘉应制

药（18.2%），东阿阿胶（13.2%）；跌幅前五的个股分别为春立医疗(-14.0%)，悦康药业(-

13.1%)，福瑞股份(-11.0%)，山外山 (-10.2%)，祥生医疗(-10.1%)。 

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 

688393.SH 安必平 28.4% 体外诊断 688236.SH 春立医疗 -14.0% 医疗耗材 

603368.SH 柳药集团 22.2% 医药流通 688658.SH 悦康药业 -13.1% 化学制剂 

300254.SZ 仟源医药 20.6% 化学制剂 300049.SZ 福瑞股份 -11.0% 医疗设备 

002198.SZ 嘉应制药 18.2% 中药Ⅲ 688410.SH 山外山 -10.2% 医疗设备 

000423.SZ 东阿阿胶 13.2% 中药Ⅲ 688358.SH 祥生医疗 -10.1% 医疗设备 

600211.SH 西藏药业 12.0% 中药Ⅲ 688443.SH 智翔金泰-U -10.0% 其他生物制品 

603963.SH 大理药业 11.0% 中药Ⅲ 688197.SH 首药控股-U -8.9% 化学制剂 

300246.SZ 宝莱特 10.6% 医疗设备 301333.SZ 诺思格 -8.2% 医疗研发外包 

688566.SH 吉贝尔 10.4% 化学制剂 688488.SH 艾迪药业 -8.0% 其他生物制品 

002581.SZ 未名医药 10.2% 其他生物制品 688222.SH 成都先导 -7.2% 医疗研发外包 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

6月 30日，A股申万医药生物板块总市值为 6.99万亿，在全部 A股市值占比为 7.48%。

成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 2322 亿元，占全部 A 股成交额的 5.16%。 
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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 47.40 亿元，在申万一级行业中排名第 27

位。个股方面，主力净流入的前五为同仁堂、西藏药业、鱼跃医疗、广誉远、恒瑞医药；净

流出前五为爱尔眼科、药明康德、康龙化成、凯莱英、以岭药业。 
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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 

600085.SH 同仁堂 11905 中药Ⅲ 300015.SZ 爱尔眼科 -44255 医院 

600211.SH 西藏药业 9253 中药Ⅲ 603259.SH 药明康德 -31644 医疗研发外包 

002223.SZ 鱼跃医疗 7210 医疗设备 300759.SZ 康龙化成 -24243 医疗研发外包 

600771.SH 广誉远 6519 中药Ⅲ 002821.SZ 凯莱英 -18702 医疗研发外包 

600276.SH 恒瑞医药 5912 化学制剂 002603.SZ 以岭药业 -15886 中药Ⅲ 

600055.SH 万东医疗 5785 医疗设备 300122.SZ 智飞生物 -12031 疫苗 

002044.SZ 美年健康 5492 亿元 002173.SZ 创新医疗 -12025 医院 

300026.SZ 红日药业 4817 中药Ⅲ 301293.SZ 三博脑科 -10059 医院 

688617.SH 惠泰医疗 4646 医疗耗材 300529.SZ 健帆生物 -9699 医疗耗材 

300832.SZ 新产业 3909 体外诊断 603108.SH 润达医疗 -8913 医药流通 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.行业要闻 

关于发布《人源性干细胞及其衍生细胞治疗产品临床试验技术指导原则（试行）》的通

告 

6 月 26 日，国家药监局药审中心组织制定了《人源性干细胞及其衍生细胞治疗产品临

床试验技术指导原则（试行）》，对人源性干细胞及其衍生细胞治疗产品的临床试验设计、

临床试验结果后研究和临床研究结果用于药品注册审评的评价要点作出规定。（资料来源：

国家药监局） 
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关于发布《新药获益-风险评估技术指导原则》的通告 

6 月 26 日，国家药监局药审中心发布《新药获益-风险评估技术指导原则》，对新药上市

申请的、临床研发中的获益的风险评估相关内容作出规定。（资料来源：国家药监局） 

关于公布《2023 年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录调整工作方案》

及申报指南的公告 

6 月 29 日，国家医保局公布《2023 年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目

录调整工作方案》及申报指南，目录调整分为准备、申报、专家评审、谈判、公布结果 5 个

阶段，时间安排上分别为：1）准备阶段（2023 年 5-6 月）；2）申报阶段（2023 年 7-8 月）；

（三）专家评审阶段（2023 年 8-9 月）。（资料来源：国家医保局） 

关于发布“十四五”大型医用设备配置规划的通知 

6 月 29 日，国家卫健委发布“十四五”大型医用设备规划，规划“十四五”期间全国

配置大型医用设备 3645 台，其中甲类 117 台，乙类 3528 台。 

从医用设备项目的变化情况看，主要变化为：1）在甲类医用设备中，“十三五”时期对

重离子放射治疗系统不制订新增配置规划，“十四五”时期将重离子放射治疗系统和质子放

射治疗系统合并为重离子质子放射治疗系统，将正电子发射型磁共振成像系统由甲类调整为

乙类；2）在乙类医用设备中，“十四五”时期将 64 排及以上 X 线计算机断层扫描仪、1.5T

及以上磁共振成像系统调出管理目录，新增常规放射治疗类设备规划，并将直线加速器合并

至常规放射治疗类设备。从规划规模看，“十三五”和“十四五”时期相同医用设备的规划

中，新增和规划医疗设备总数除高端放射治疗设备减少外（新增由 188 台降至 76 台，规划

总数由 216 台降至 125 台），其他皆增长，增幅前三为正电子发射型磁共振成像系统（新增

由 28 台增至 141 台，增幅 403.57%；规划总数由 33 台增至 125 台，增幅 536.36%），重

离子质子放射治疗系统（新增由 10 台增至 41 台，增幅 310.00%；规划总数由 10 台增至 60

台，增幅 500.00%），内窥镜手术器械控制系统（新增由 154 台增至 559 台，增幅 262.99%；

规划总数由 197 台增至 819 台，增幅 315.74%）。（资料来源：中国政府网） 

大型医学设备配置管制进一步放宽，“十四五”期间规划数量显著增加，对技术成熟、

性能稳定、应用规范的设备，积极推动由甲类改为乙类或由乙类调出目录。我们预计此前因

缺乏配置证而受到采购限制的医院，以及新增的为提升学科能力而产生的采购需求的医院将

陆续增加对相关设备的采购，推动相关医疗设备市场的进一步扩容。建议关注大型设备配置

证限制进一步放开，行业持续高质量扩容，国产替代加速推进，与调整目录直接相关的医学

影像、手术机器人、质子重离子系统等医疗设备生产商及相关上市公司。 
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表3  “十四五”与“十三五”时期大型医用设备配置规划数对比 

资料来源：中国政府网，东海证券研究所 

 

3.投资建议 

上周，医药生物板块表现较好，小幅跑赢大盘指数，但板块成交量相对低迷，板块底部

特征明显。近期，各地药店统筹持续推进，全国中成药集采落地，大型设备配置细则出台，

建议关注相关政策利好企业。本周开始逐渐进入半年报披露期，重点关注基本面稳健向好，

业绩表现优秀，估值相对合理的细分板块及个股。建议关注连锁药店、血制品、品牌中药、

创新药、二类疫苗、特色器械等。 

个股推荐组合：益丰药房、华兰生物、贝达药业、丽珠集团、康泰生物； 

个股关注组合：老百姓、博雅生物、荣昌生物、开立医疗、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。 

新增（台） 规划总数（台） 新增（台） 规划总数（台）

重离子放射治疗系统

不制订新增配置规划，加强对

在用设备使用状况的跟踪和评

价，存量1

41 60

质子治疗肿瘤系统 10 10

141 210

高端放射治疗设备 188 216 76 125

X线正电子发射断层扫描仪

（PET/CT，含PET）
377 710 860 1667

内窥镜手术器械控制系统（手术

机器人）
154 197 559 819

64排及以上X线计算机断层扫描

仪（64排及以上CT）
3535 8119

1.5T及以上磁共振成像系统

（1.5T及以上MR）
4451 9846

常规放射治疗类设备 95 327

伽玛射线立体定向放射治疗系统 146 254 95 327

直线加速器（含X刀） 1208 3162

甲类

乙类

常规放射治疗

设备中

将重离子放射治疗系统和质子放射治疗系统合并为重离子质子放

射治疗系统

调出管理目录

调出管理目录

正电子发射型磁共振成像系统

（PET/MR）
28 33

145期间由甲类调整为乙类

合并至常规放射治疗类设备

十三五 十四五
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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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