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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（7月17日至7月21日）医药生物板块整体下跌0.81%，在申万31个行业中排第13

位，跑赢沪深300指数1.17个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌7.43%，在申万31

个行业中排第23位，跑输沪深300指数6.15个百分点。当前，医药生物板块PE估值为24.9

倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为128%。上周子板块中，生物制品上

涨0.66%，其余子板块均下跌，跌幅前三为化学制药、医疗服务、医疗器械，分别下跌1.42%、

1.12%和0.79%。个股方面，上周上涨的个股为185只（占比39.1%），涨幅前五的个股分

别为科源制药（20.0%），澳洋健康（9.7%），ST三圣（9.4%），哈三联（8.9%），康泰生

物（8.6%）。 

市值方面，当前A股申万医药生物板块总市值为6.88万亿元，在全部A股市值占比为

7.45%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为1892亿元，占全部A股成交额的

5.00%，板块单周成交额环比下降9.21%。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27.25亿元；净流出前五为云南白药、恒瑞医药、润达医疗、国科恒泰、长春

高新。 

➢ 行业要闻： 

7 月 21 日，国家医保局正式公布《谈判药品续约规则》以及《非独家药品竞价规则》。

本月初，两个文件的《征求意见稿》发布，此次发布的正式版是进一步的调整完善。《续约

规则》提出对达到 8 年的谈判药纳入常规目录管理；对未达 8 年的谈判药，连续协议期达

到或超过 4 年的品种以简易方式续约或新增适应症触发降价的，降幅减半。上述调整有利

于稳定企业预期，减轻后期降价压力，减少续约失败的可能性。本次调进一步体现对“真创

新”的支持，增加了对于按照现行药品注册管理办法批准的 1 类化药、1 类生物药、1 类和

3 类中成药，符合条件的可以申请重新谈判续约，谈判降幅可不必须高于按照简易规则确

定的比例。 

续约规则正式发布，内容上与此前发布的征求意见稿基本一致，国家对创新药支付端

的支持态度进一步明确。价格降幅温和有望稳定企业预期，从而提振创新药企的研发积极

性，长期来看利好我国创新药行业的积极健康发展。同时，续约规则也体现出对于“真创

新”的支持，驱动我国创新药行业迈向高质量发展新阶段，我国创新药企的综合实力有望

逐步提升。创新药行业经过前期长时间的充分调整已具备良好投资价值，行业整体在政策

端的回暖下有望迎来估值修复。建议关注研发实力雄厚、商业化能力优秀、综合实力强劲

的优质创新药企。 

➢ 投资建议： 

上周医药生物板块整体表现相对低迷，小幅回调。上市公司陆续披露中报业绩预告，

部分业绩超预期个股行情受到催化涨幅较高。医保局正式发布 2023 年国谈续约及竞价规

则，支付端政策回暖进一步明确，创新药估值有望迎来修复。随着常规诊疗的快速恢复，

相关医药企业业绩端有望恢复良好增长。当前已进入中报披露密集期，建议重点关注业绩

边际改善显著，基本面稳健向好，估值相对合理，政策支持友好的相关细分板块及个股，

关注二类疫苗、创新药械、连锁药店、血制品等。 

个股推荐组合：贝达药业、康泰生物、益丰药房、华兰生物、丽珠集团； 
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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 17 日至 7 月 21 日）医药生物板块整体下跌 0.81%，在申万 31 个行业中排

第 13 位，跑赢沪深 300 指数 1.17 个百分点。子板块中，生物制品上涨 0.66%，其余子板

块均下跌，跌幅前三为化学制药、医疗服务、医疗器械，分别下跌 1.42%、1.12%和 0.79%。 

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 7.43%，在申万 31 个行业中排第 23 位，跑输沪深

300 指数 6.15 个百分点。子板块中，仅中药实现上涨（3.25%），其余均下跌，其中医疗服

务跌幅最大（-19.79%）。 
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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 7 月 21 日，医药生物板块 PE 估值为 24.9 倍，处于历史低位水平，相对

于沪深 300 的估值溢价为 128%。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 29.3 倍、27.8 倍、26.0 倍、23.0 倍、22.5 倍和

16.5 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 185 只（占比 39.1%），下跌的个股 278 只（占比 58.8%）。

涨幅前五的个股分别为科源制药（20.0%），澳洋健康（9.7%），ST 三圣（9.4%），哈三联

（8.9%），康泰生物（8.6%）；跌幅前五的个股分别为凯因科技(-25.6%)，毕得医药(-20.7%)，

金迪克(-19.2%)，康弘药业 (-16.3%)，普蕊斯(-13.4%)。 

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 

301281.SZ 科源制药 20.0% 原料药 688687.SH 凯因科技 -25.6% 其他生物制品 

002172.SZ 澳洋健康 9.7% 医院 688073.SH 毕得医药 -20.7% 医疗研发外包 

002742.SZ ST 三圣 9.4% 化学制剂 688670.SH 金迪克 -19.2% 疫苗 

002900.SZ 哈三联 8.9% 化学制剂 002773.SZ 康弘药业 -16.3% 化学制剂 

300601.SZ 康泰生物 8.6% 疫苗 301257.SZ 普蕊斯 -13.4% 医疗研发外包 

688161.SH 威高骨科 8.2% 医疗耗材 603567.SH 珍宝岛 -12.5% 中药Ⅲ 

688238.SH 和元生物 8.0% 医疗研发外包 300573.SZ 兴齐眼药 -12.2% 化学制剂 

300630.SZ 普利制药 7.8% 化学制剂 688506.SH 百利天恒-U -11.9% 化学制剂 

603707.SH 健友股份 7.7% 化学制剂 688278.SH 特宝生物 -10.2% 其他生物制品 

002880.SZ 卫光生物 7.2% 血液制品 688576.SH 西山科技 -9.8% 医疗设备 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

7月 21日，A股申万医药生物板块总市值为 6.88万亿，在全部 A股市值占比为 7.45%。

成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 1892 亿元，占全部 A 股成交额的 5.00%，板

块单周成交额环比下降 9.21%。 
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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 

上周，医药行业整体的主力资金净流出合计为 27.25 亿元，在申万一级行业中排名第 20

位。个股方面，主力净流入的前五为药明康德、达仁堂、新和成、甘李药业、上海莱士；净

流出前五为云南白药、恒瑞医药、润达医疗、国科恒泰、长春高新。 

图9  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 
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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 所属申万三级 证券代码 公司名称 净流出额 所属申万三级 

603259.SH 药明康德 11388 医疗研发外包 000538.SZ 云南白药 -28462 中药Ⅲ 

600329.SH 达仁堂 9623 中药Ⅲ 600276.SH 恒瑞医药 -14400 化学制剂 

002001.SZ 新和成 9418 原料药 603108.SH 润达医疗 -13930 医药流通 

603087.SH 甘李药业 9347 其他生物制品 301370.SZ 国科恒泰 -11289 医疗耗材 

002252.SZ 上海莱士 8845 血液制品 000661.SZ 长春高新 -11029 其他生物制品 

300760.SZ 迈瑞医疗 8249 医疗设备 300142.SZ 沃森生物 -10975 疫苗 

002223.SZ 鱼跃医疗 7400 医疗设备 002424.SZ 贵州百灵 -10612 中药Ⅲ 

300015.SZ 爱尔眼科 5707 医院 300363.SZ 博腾股份 -9090 医疗研发外包 

600436.SH 片仔癀 5599 中药Ⅲ 300601.SZ 康泰生物 -8794 疫苗 

000650.SZ 仁和药业 5443 中药Ⅲ 002038.SZ 双鹭药业 -8469 其他生物制品 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

当前已进入中报披露密集期，截至 7 月 21 日，已有 111 家医药生物公司发布业绩预告，

其中预增 43 家，预减 17 家，续盈 1 家，续亏 16 家，略增 10 家，略减 1 家，扭亏 12 家，

首亏 10 家，不确定 1 家。 

 

图10  2023 年业绩预告最新披露情况（单位：家） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

CDE 发布《糖尿病视网膜病变相关中药新药临床研发技术指导原则（征求意见稿）》 

7月17日，CDE公开征求《糖尿病视网膜病变相关中药新药临床研发技术指导原则（征

求意见稿）》意见。该指导原则旨在为糖尿病视网膜病变相关的中药新药临床研发提供建议

和一般性方法学指导，其内容涵盖基于“三结合”注册审评证据体系的研发一般原则、研发

方向、人用经验研究和临床试验过程中需要关注的问题等，引导申请人按照“三结合”注册

审评证据体系研发符合中医药治疗优势和特点的、糖尿病视网膜病变相关的中药新药。（资

料来源：CDE） 
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国家中医药管理局发布《中医药标准管理办法（征求意见稿）》 

7 月 18 日，国家中医药管理局发布关于《中医药标准管理办法（征求意见稿）》公开征

求意见的通知。《意见稿》指出，中医药标准包括国家标准、行业标准、地方标准、团体标准

和企业标准，国家标准又包括强制性国家标准、推荐性国家标准。本办法适用于中医药推荐

性国家标准、行业标准的制定、实施和监督，以促进中医药标准高质量发展。《意见稿》明

确国家中医药管理局依法负责职责范围内的中医药标准管理工作，实施归口管理，分工负责。

国家中医药管理局政策法规与监督司负责中医药标准化政策、规划、年度计划的制定等归口

管理工作。局相关业务部门参与各自专业领域中医药标准立项论证、审查及推广应用等工作。

国家中医药管理局中医药标准化工作办公室负责中医药标准化日常管理工作。（资料来源：

国家中医药管理局） 

 

国家药监局关于进一步加强和完善医疗器械分类管理工作的意见 

7 月 19 日，国家药监局发布《关于进一步加强和完善医疗器械分类管理工作的意见》。

《意见》明确，国家药监局负责制定医疗器械分类规则和分类目录，根据医疗器械生产、经

营、使用情况，及时对医疗器械的风险变化进行分析、评价，对分类规则和分类目录进行动

态调整并监督实施。省级药品监督管理部门负责监督实施医疗器械分类管理制度。医疗器械

分类技术委员会在国家药监局领导下开展医疗器械分类及相关技术研究工作，为医疗器械分

类管理工作提供技术支撑。《意见》提出，细化分类原则要求。完善由分类规则、分类界定

指导原则、分类目录组成的分类管理制度体系。研究修订《医疗器械分类规则》，为有序调

整产品类别奠定基础。针对新材料、高新技术等领域，聚焦监管热点问题、共性问题和急需

问题，在分类规则框架下研究细化分类界定指导原则，统一相关领域产品分类界定原则和尺

度。同时，修订完善分类目录。依据《体外诊断试剂分类规则》，修订体外诊断试剂分类目

录，完善分类框架，细化分类层级，规范预期用途，扩充代表性产品，扩大目录覆盖面。完

善《医疗器械分类目录》《第一类医疗器械产品目录》，强化产品分类与通用名称命名有机衔

接，建立医疗器械分类命名数据库，保障分类及命名规则有效实施。近年来，随着医疗器械

相关科技和产业高速发展，新产品、新技术、新业态不断涌现，医疗器械分类工作面临新的

形势和挑战，包括分类界定数量激增及难度不断提升，医疗器械分类管理升级将对监督管理

工作起到重要作用。（资料来源：NMPA） 

 

2023 年国谈续约及竞价规则正式发布 

7 月 21 日，国家医保局正式公布《谈判药品续约规则》以及《非独家药品竞价规则》。

本月初，两个文件的《征求意见稿》发布，此次发布的正式版是进一步的调整完善。《续约

规则》提出对达到 8 年的谈判药纳入常规目录管理；对未达 8 年的谈判药，连续协议期达到

或超过 4 年的品种以简易方式续约或新增适应症触发降价的，降幅减半。上述调整有利于稳

定企业预期，减轻后期降价压力，减少续约失败的可能性。本次调进一步体现对“真创新”

的支持，增加了对于按照现行药品注册管理办法批准的 1 类化药、1 类生物药、1 类和 3 类

中成药，符合条件的可以申请重新谈判续约，谈判降幅可不必须高于按照简易规则确定的比

例。（资料来源：国家医保局） 

 

续约规则正式发布，内容上与此前发布的征求意见稿基本一致，国家对创新药支付端的

支持态度进一步明确。价格降幅温和有望稳定企业预期，从而提振创新药企的研发积极性，

长期来看利好我国创新药行业的积极健康发展。同时，续约规则也体现出对于“真创新”的

支持，驱动我国创新药行业迈向高质量发展新阶段，我国创新药企的综合实力有望逐步提升。

创新药行业经过前期长时间的充分调整已具备良好投资价值，行业整体在政策端的回暖下有

望迎来估值修复。建议关注研发实力雄厚、商业化能力优秀、综合实力强劲的优质创新药企。 
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国产核磁共振仪器研制成功开始量产 

7 月 22 日，央视新闻《生产线上的中国》系列专题报道，关注我国自主研发的核磁共

振仪器产线及科研成果转化创新模式。核磁共振仪器被誉为“尖端医疗设备皇冠上的明珠”，

对于心脑血管、神经和肿瘤等多种重大疾病影像诊断有重大意义，但生产技术长期被国外封

锁。不久前，我国自主研发的核磁共振仪器在中国科学院深圳先进技术研究院研制成功，并

实现量产，不但解决了“卡脖子”的技术难题，还解决了科技成果转化的问题。据介绍，这

台我国自主研发的核磁共振仪器已经应用于北京大学深圳医院，它还可以将仪器工作的情况

实时传输到 15 公里外的中国科学院深圳先进技术研究院进行分析。最新一代的国产核磁共

振仪器已经完全达到了医院提出的图像质量要求，可以迅速获得人体的全身影像，不仅分辨

率更高，大大加速了成像速度，而且成本还低，未来广大人民群众看病时这项检查费将会逐

步降低。（资料来源：央视新闻） 

 

3.投资建议 

上周医药生物板块整体表现相对低迷，小幅回调。上市公司陆续披露中报业绩预告，部

分业绩超预期个股行情受到催化涨幅较高。医保局正式发布 2023 年国谈续约及竞价规则，

支付端政策回暖进一步明确，创新药估值有望迎来修复。随着常规诊疗的快速恢复，相关医

药企业业绩端有望恢复良好增长。当前已进入中报披露密集期，建议重点关注业绩边际改善

显著，基本面稳健向好，估值相对合理，政策支持友好的相关细分板块及个股，关注二类疫

苗、创新药械、连锁药店、血制品等。 

个股推荐组合：贝达药业、康泰生物、益丰药房、华兰生物、丽珠集团； 

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% 
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