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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（7月3日至7月7日）医药生物板块整体下跌2.06%，在申万31个行业中排第26位，

跑输沪深300指数1.62个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌7.51%，在申万31个

行业中排第22位，跑输沪深300指数6.32个百分点。当前，医药生物板块PE估值为24.8倍，

处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为126%。上周子板块中，各子板块均呈下

跌走势，其中化学制药跌幅最小，下跌0.15%，中药跌幅最大，下跌4.71%。个股方面，

上周上涨的个股为140只（占比29.7%），涨幅前五的个股分别为百利天恒-U（21.5%），通

化金马（15.6%），荣昌生物（15.1%），拓新药业（14.2%），*ST吉药（13.1%）。 

市值方面，当前A股申万医药生物板块总市值为6.89万亿，在全部A股市值占比为

7.40%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为2435亿元，环比上升4.89%，占全

部A股成交额的5.47%。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45.25

亿元；净流出前五为爱尔眼科、智飞生物、华润三九、沃森生物、康恩贝。 

➢ 行业要闻： 

7月4日，国家医保局发布《谈判药品续约规则（2023年版征求意见稿）》和《非独家

药品竞价规则（征求意见稿）》，并向社会公开征求意见。其中谈判药品续约规则（2023年

版征求意见稿）较前一年相关文件有部分新增和调整。 

本次医保谈判续约规则相较于去年，有着显著的积极调整变化。对于4年及以上纳入

国谈创新药而言，降价压力减小，在原有0-25%的降价幅度上减半；对于去年重新谈判或

新增适应症的创新药而言，今年计算续约降幅时可把上次已发生降幅予以扣减。并且从

2025年开始，医保基金支出预算以纳入医药支付范围的药品费用计算，相应的支付节点金

额也相应提升。每年一次的国家医保谈判是新上市创新药进入医保、以价换量的最快途径，

此次续约规则降幅收窄，对于创新药行业是重大利好。支付端回暖趋势明确，创新药行业

在政策支持下有望迎来估值重塑。建议关注研发实力雄厚、商业化能力优秀的优质创新药

企。 

➢ 投资建议： 

上周，医药生物板块回调，跑输大盘指数，成交量持续低迷，板块底部特征明显。

医保局发布谈判药品续约规则，降价趋势温和，支付端回暖，创新药板块表现较佳。部

分公司开始陆续发布中报业绩预告，建议密切关注上市公司业绩边际变化。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。建议关注创新药、连

锁药店、血制品、品牌中药、二类疫苗、特色器械等。 

个股推荐组合：贝达药业、益丰药房、华兰生物、丽珠集团、康泰生物； 

个股关注组合：荣昌生物、老百姓、博雅生物、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（7 月 3 日至 7 月 7 日）医药生物板块整体下跌 2.06%，在申万 31 个行业中排第

26 位，跑输沪深 300 指数 1.62 个百分点。子板块中，所有子板块均呈下跌走势，其中化学

制药跌幅最小，下跌 0.15%，中药跌幅最大，下跌 4.71%。 

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 

 

-0.44%

-2.06%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

-0.15%

-1.03%

-2.15%
-2.35%

-4.23%

-4.71%-5%

-5%

-4%

-4%

-3%

-3%

-2%

-2%

-1%

-1%

0%



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 5/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

年初至今，医药生物板块整体下跌 7.51%，在申万 31 个行业中排第 22 位，跑输沪深

300 指数 6.32 个百分点。子板块中，中药（3.94%）和化学制药（0.19%）实现上涨，其余

均下跌，其中医疗服务跌幅最大（-22.43%）。 

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 7 月 7 日，医药生物板块 PE 估值为 24.8 倍，处于历史低位水平，相对于

沪深 300 的估值溢价为 126%。医药生物子板块中，化学制药、医疗服务、中药、医疗器械、

生物制品和医药商业的 PE 估值分别为 30.0 倍、26.7 倍、26.3 倍、22.8 倍、21.6 倍和 16.9

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 140 只（占比 29.7%），下跌的个股 322 只（占比 68.2%）。

涨幅前五的个股分别为百利天恒-U（21.5%），通化金马（15.6%），荣昌生物（15.1%），拓

新药业（14.2%），*ST 吉药（13.1%）；跌幅前五的个股分别为安必平(-21.5%)，康恩贝(-

16.8%)，昆药集团(-14.4%)，嘉应制药 (-13.3%)，康缘药业(-12.0%)。 

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 

688506.SH 百利天恒-U 21.5% 化学制剂 688393.SH 安必平 -21.5% 体外诊断 

000766.SZ 通化金马 15.6% 化学制剂 600572.SH 康恩贝 -16.8% 中药Ⅲ 

688331.SH 荣昌生物 15.1% 其他生物制品 600422.SH 昆药集团 -14.4% 中药Ⅲ 

301089.SZ 拓新药业 14.2% 原料药 002198.SZ 嘉应制药 -13.3% 中药Ⅲ 

300108.SZ *ST 吉药 13.1% 中药Ⅲ 600557.SH 康缘药业 -12.0% 中药Ⅲ 

688235.SH 百济神州-U 10.6% 其他生物制品 000028.SZ 国药一致 -11.9% 医药流通 

002940.SZ 昂利康 9.2% 化学制剂 600833.SH 第一医药 -11.8% 线下药店 

301257.SZ 普蕊斯 9.2% 医疗研发外包 000534.SZ 万泽股份 -11.4% 其他生物制品 

600671.SH *ST 目药 9.0% 中药Ⅲ 600750.SH 江中药业 -11.4% 中药Ⅲ 

300558.SZ 贝达药业 8.3% 化学制剂 603896.SH 寿仙谷 -11.1% 中药Ⅲ 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

7 月 7 日，A 股申万医药生物板块总市值为 6.89 万亿，在全部 A 股市值占比为 7.40%。

成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 2435 亿元，环比上升 4.89%，占全部 A 股成

交额的 5.47%。 
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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 45.25 亿元，在申万一级行业中排名第 25

位。个股方面，主力净流入的前五为华东医药、恒瑞医药、百济神州-U、长春高新、海思科；

净流出前五为爱尔眼科、智飞生物、华润三九、沃森生物、康恩贝。 
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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 

000963.SZ 华东医药 15520 医疗器械 300015.SZ 爱尔眼科 -42657 医院 

600276.SH 恒瑞医药 14068 医疗器械 300122.SZ 智飞生物 -25872 疫苗 

688235.SH 百济神州-U 10417 医疗器械 000999.SZ 华润三九 -15743 中药Ⅲ 

000661.SZ 长春高新 9474 医疗器械 300142.SZ 沃森生物 -15666 疫苗 

002653.SZ 海思科 7832 医疗器械 600572.SH 康恩贝 -13615 中药Ⅲ 

300558.SZ 贝达药业 7476 医疗器械 000989.SZ 九芝堂 -13441 中药Ⅲ 

600763.SH 通策医疗 7334 医疗器械 600329.SH 达仁堂 -13262 中药Ⅲ 

603368.SH 柳药集团 6477 医疗器械 301293.SZ 三博脑科 -11251 医疗服务 

688366.SH 昊海生科 6223 医疗器械 002173.SZ 创新医疗 -11076 医院 

002044.SZ 美年健康 5949 医疗器械 600422.SH 昆药集团 -11015 医疗服务 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.行业要闻 

医保局发布《谈判药品续约规则》和《非独家药品竞价规则》征求意见稿 

7 月 4 日，国家医保局发布《谈判药品续约规则（2023 年版征求意见稿）》和《非独家

药品竞价规则（征求意见稿）》，并向社会公开征求意见。其中谈判药品续约规则（2023 年

版征求意见稿）较前一年相关文件有部分新增和调整。具体如下： 

一、纳入常规目录管理部分：药品条件部分新增谈判进入目录且连续纳入目录“协议期

内谈判药品部分”超过 8 年的药品（2017 年版目录谈判药品自 2018 年起计算，2018 年版

目录谈判药品自 2019 年起计算，2019 年及以后按目录执行年份计算）。 
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表3  谈判药品续约规则（2023 年版征求意见稿）——纳入常规目录管理部分内容 

  2022 2023 

条件 

非独家药品（以国家药监部门批准的通用名为准，截至 

2022 年 6 月 30 日（含）） 

非独家药品（ 以国家药监部门批准的通用名为准， 截至 

2023 年 6 月 30 日（ 含）） 

2018 年谈判进入目录，且连续两个协议周期均未调整

支付标准和支付范围的独家药品 

2019 年目录内谈判药品， 连续两个协议周期均未调整

支付标准和支付范围的独家药品 

— 

谈判进入目录且连续纳入目录“协议期内谈判药品部分”

超过 8 年的药品（2017 年版目录谈判药品自 2018 年起

计算，2018 年版目录谈判药品自 2019 年起计算，2019

年及以后按目录执行年份计算） 

规则 

原则上列入目录乙类 原则上列入目录乙类 

支付标准（政府定价的麻精类药品按政府定价、国家集

采按集采政策、非独家药品按仿制药价格水平制定支付

标准、其他独家药品执行现行支付标准） 

支付标准（政府定价的麻精类药品按政府定价、国家集采

按集采政策、非独家药品按仿制药价格水平制定支付标

准、其他独家药品执行现行支付标准） 

资料来源：国家医保局，东海证券研究所 

二、简易续约规则部分： 

1、规则中新增：对于连续纳入目录“协议期内谈判药品部分”超过 4 年的品种，支付标准

在前述计算值基础上减半，不论该产品是否调整支付范围。 

2、按照现行药品注册管理办法及注册分类标准认定的 1 类化学药品、 1 类治疗用生

物制品、 1 类和 3 类中药， 续约时如比值 A 大于 110%， 企业可申请通过重新谈判确

定降幅，重新谈判的降幅可不一定高于按简易续约规则确定的降幅。如谈判失败， 调出目

录。 

3、2022 年通过重新谈判或补充协议方式增加适应症的药品，在今年计算续约降幅时，

将把上次已发生的降幅扣减。 

4、医保基金支出预算从 2025 年续约开始不再按照销售金额 65%计算， 而是以纳入

医保支付范围的药品费用计算（ 即比值 A=实际发生的纳入医保支付范围的药品费用/企业

预测的纳入医保支付范围的药品费用， 比值 B=未来两年因调整支付范围所致的企业预测

的纳入医保支付范围的药品费用增加值/本协议期企业预测的纳入医保支付范围的药品费用

和实际发生的纳入医保支付范围的药品费用中的高者）， 考虑到参照标准的变化， 医保支

付节点金额也相应调增。 原“二、规则” 下 2 亿元、10 亿元、20 亿元、40 亿元从 2025 年

开始相应调增为 3 亿元、15 亿元、30 亿元、60 亿元。 

5、对纳入《新型冠状病毒感染诊疗方案》的药品，如基金实际支出超出基金支出预算

的，经专家论证后，本次续约可予不降价。专家评审认为属于“市场环境发生重大变化”的，

需谈判续约。（资料来源：国家医保局） 
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表4  谈判药品续约规则（2023 年版征求意见稿）——简易续约规则变化 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

本次医保谈判续约规则相较于去年，有着显著的积极调整变化。对于 4 年及以上纳入国

谈创新药而言，降价压力减小，在原有 0-25%的降价幅度上减半；对于去年重新谈判或新增

适应症的创新药而言，今年计算续约降幅时可把上次已发生降幅予以扣减。并且从 2025 年

开始，医保基金支出预算以纳入医药支付范围的药品费用计算，相应的支付节点金额也相应

提升。每年一次的国家医保谈判是新上市创新药进入医保、以价换量的最快途径，此次续约

规则降幅收窄，对于创新药行业是重大利好。支付端回暖趋势明确，创新药行业在政策支持

下有望迎来估值重塑。建议关注研发实力雄厚、商业化能力优秀的优质创新药企。 

 

国家药监局发布《药物临床试验机构监督检查办法（试行）（征求意见稿）》 

7 月 3 日，为进一步规范药物临床试验机构监督检查工作，加强药物临床试验管理，国

家药监局组织起草并发布了《药物临床试验机构监督检查办法（试行）（征求意见稿）》。本

次发布的《药物临床试验机构监督检查办法（试行）（征求意见稿）》是对药物临床试验机构

监督检查方面规定的细化。相比于《药物临床试验机构管理规定》，本次征求意见稿详细说

明了国家药品监督管理局和省级药品监督管理部门在临床试验机构监督检查中的分工，以及

检查的组织、分类、程序、实施、评定和最后处理等细节。（资料来源：国家药监局） 
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国家药监局发布《药品标准管理办法》 

7 月 5 日，为规范和加强药品标准管理，建立最严谨的药品标准，保障药品安全、有效

和质量可控，促进药品高质量发展，国家药监局组织制定并发布了《药品标准管理办法》。

该办法明确了国家药品标准、药品注册标准和省级中药标准，明确了药品标准管理工作中各

政府部门的职责。（资料来源：国家药监局） 

 

3.投资建议 

上周，医药生物板块回调，跑输大盘指数，成交量持续低迷，板块底部特征明显。医保

局发布谈判药品续约规则，降价趋势温和，支付端回暖，创新药板块表现较佳。部分公司开

始陆续发布中报业绩预告，建议密切关注上市公司业绩边际变化。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。建议关注创新药、连锁药店、血制品、品

牌中药、二类疫苗、特色器械等。 

个股推荐组合：贝达药业、益丰药房、华兰生物、丽珠集团、康泰生物； 

个股关注组合：荣昌生物、老百姓、博雅生物、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。 
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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% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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