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[table_main] 公司深度报告模板 医药公募重仓继续低位，看好下半年核心资

产表现 

——医药月报 23/07 

 医药生物行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 基金重仓医药占比提升，但仍低于平均水平。2023Q2 末普通股

票型基金及混合型基金重仓股中医药生物行业股票持仓市值为

3355.82 亿元，占全部重仓股市值比例为 11.25%，环比 2023Q1 提

升 0.22pp；剔除医药主题基金后公募基金重仓股中医药生物股票

持仓总市值为 2197.05 亿元，占全部重仓股市值比例为 7.68%，环

比 2023Q1 提升 1.82pp。2023Q2 医药主题基金重仓股医药持仓市

值下降到 1158.77 亿元，比上季度 1719.11 亿元的规模明显下滑。

公募基金重仓股医药板块持股比例提升主要来自于非医药主题基

金大幅增持医药板块。与 2019 年以来平均水平相比，2023Q2 普

通股票型基金及混合型基金重仓股中医药生物行业股票持仓占比

低于 2019 年以来平均水平 1.73 个百分点；剔除医药主题基金后

重仓股医药生物行业股票持仓占比低于 2019年以来平均水平 1.11

个百分点。 

 鼓励民营经济有望减轻医药企业回款压力。《促进民营经济发

展壮大的意见》在“加大对民营经济政策支持力度”中提出“完善

拖欠账款常态化预防和清理机制”,有望加速中小企业应收账款回

笼，为企业纾困解难。直接面对公立医疗机构和医保基金的医药

公司缺乏议价能力，长期以来面临较大回款压力。防疫期间核酸

检测和疫苗企业直接面对政府财政，回款压力比疫情前更大。ICL

等行业公司账面存在较大规模新冠检测相关应收账款，随账龄老

化引发减值计提比例提升，进而严重影响短期表观利润。如《意

见》得到积极落实，ICL 企业应收回款问题有望得以解决。 

 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 7 月 28 日，医药行业一年滚动市盈率为 27.21 倍，沪深 300 为

12.05 倍。医药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 125.87%，

历史均值为 170.79%，当前值较 2005 年以来的平均值低 44.92 个

百分点，位于历史偏低水平。 

 投资建议：建议关注细分领域核心资产：1）化学制剂：多元化发

展具备更强抗风险能力（科伦药业、华东医药、立方制药、健友股

份、亿帆医药、人福医药等）；2）品牌中药具有旺盛生命力（太

极集团、昆药集团）；3）医疗器械的国产替代及海外出口等（联

影医疗、迈瑞医疗、新产业、安图生物等）；4）第三方医学检验

金域医学、迪安诊断；5）血制品供需两旺、非新冠疫苗疫后恢复，

关注天坛生物、上海莱士、康泰生物、欧林生物等；6）医药商业

中具有特色业务的公司，推荐上海医药、百洋医药；7）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；8）生

命科学上游：关注测序（华大智造、诺禾致源）、质谱（聚光科

技）；9）制药产业链，关注东富龙、纳微科技、昊帆生物等 

 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）基金重仓医药占比提升，但仍低于平均水平 

2023 年二季度公募基金重仓股医药持仓占比提升。截至 2023Q2，普通股票型基金及混合

型基金重仓股中医药生物行业股票持仓市值为 3355.82 亿元，占全部重仓股市值比例为 11.25%，

环比 2023Q1 提升 0.22pp；剔除医药主题基金后公募基金重仓股中医药生物股票持仓总市值为

2197.05 亿元，占全部重仓股市值比例为 7.68%，环比 2023Q1 提升 1.82pp。2023Q2 医药主题

基金重仓股医药持仓市值下降到 1158.77 亿元，比上季度 1719.11 亿元的规模明显下滑。2023Q2

医疗主题基金因为行业下跌以及投资者赎回，重仓股持仓规模明显萎缩，公募基金重仓股医药

板块持股比例提升主要来自于非医药主题基金大幅增持医药板块。  

与 2019 年以来平均水平相比，2023Q2 普通股票型基金及混合型基金重仓股中医药生物

行业股票持仓占比低于 2019 年以来平均水平 1.73 个百分点；剔除医药主题基金后重仓股医药

生物行业股票持仓占比低于 2019 年以来平均水平 1.11 个百分点。 

 

图 1.1：A 股公募基金重仓股医药行业市值和占比 

 
资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

2023Q2 医药板块重仓股持仓行业排名与 2023Q1 持平。截至 2023Q2，医药生物行业股票

在各普通股票型及混合型基金重仓股的持仓市值为 3355.82 亿元，持仓占比为 11.25%，在申

万一级行业里排名 3/31，排名与上季度持平。 

 

表 1.1：2023Q2 申万一级行业基金重仓股持仓总市值及占比排序 

排名 行业 持仓市值（亿元） 持仓占比 排名较上季度变动 持仓占比较上季度变动 

1 电力设备 3,938.27  13.20% +1 -0.69pp 
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2 食品饮料 3,889.80  13.04% -1 -3.43pp 

3 医药生物 3,355.82  11.25% 0 -0.28pp 

4 电子 3,088.42  10.35% 0  +1.07pp 

5 计算机 1,931.13  6.47% 0  -0.83pp 

6 汽车 1,167.82  3.91% +3 +0.54pp 

7 非银金融 1,124.00  3.77% -1 -0.2pp 

8 传媒 1,097.70  3.68% 0  +0.15pp 

9 通信 1,075.59  3.61% +7 +1.64pp 

10 国防军工 994.16  3.33% 0  +0.17pp 

11 有色金属 963.63  3.23% -4 -0.61pp 

12 银行 890.71  2.99% -1 +0.03pp 

13 机械设备 877.97  2.94% 0  +0.31pp 

14 家用电器 762.53  2.56% +1 +0.52pp 

15 基础化工 624.62  2.09% -3 -0.65pp 

16 交通运输 491.41  1.65% -2 -0.68pp 

17 公用事业 490.10  1.64% +3 +0.32pp 

18 房地产 435.41  1.46% -1 -0.27pp 

19 社会服务 407.66  1.37% -1 -0.32pp 

20 农林牧渔 401.38  1.35% -1 -0.12pp 

21 石油石化 385.18  1.29% 0  +0.01pp 

22 建筑装饰 271.50  0.91% +1 -0.02pp 

23 煤炭 228.90  0.77% -1 -0.24pp 

24 建筑材料 160.29  0.54% +1 -0.19pp 

25 纺织服饰 160.25  0.54% +2 -0.12pp 

26 轻工制造 157.82  0.53% +2 -0.06pp 

27 美容护理 144.09  0.48% -1 -0.18pp 

28 商贸零售 137.96  0.46% -4 -0.41pp 

29 钢铁 94.17  0.32% 0  +0.03pp 

30 环保 79.07  0.27% 0  +0.02pp 

31 综合 2.88  0.01% 0  +0pp 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

恒瑞医药重仓集中度大幅提升，同仁堂跻身重仓市值前五。医药板块 2023Q2 机构重仓持

股股票中持仓总市值前五的股票分别为迈瑞医疗（398.06 亿元）、恒瑞医药（366.58 亿元）、

药明康德（280.14 亿元）、爱尔眼科（200.19 亿元）、同仁堂（98.82 亿元），其中持有基金

数第一名仍为迈瑞医疗。恒瑞医药机构重仓集中度明显提升，重仓基金增加 211 家。药明康德

基金重仓数量下滑最大，减少 161 家。同仁堂跻身重仓股医药持仓前五，主要受益于中药行情

热度。惠泰医疗、乐普医疗、爱博医疗、恩华药业、兴齐眼药、健民集团新进重仓股医药持仓

市值前 30 名。 
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表 1.2：2023Q2 医药板块重仓股持仓规模前 30 名 

排名 代码 股票名称 重仓基金数 重仓总市值（亿元） 
较上季度变动 

排名 重仓基金数 重仓总市值 

1 300760.SZ 迈瑞医疗 466 398.06 +1 +5 +15.86 

2 600276.SH 恒瑞医药 564 366.58 +2 +211 +155.83 

3 603259.SH 药明康德 207 280.14 -2 -161 -104.30 

4 300015.SZ 爱尔眼科 164 200.19 -1 -95 -92.61 

5 600085.SH 同仁堂 106 98.82 +2 +14 +14.05 

6 300122.SZ 智飞生物 166 90.55 0 -25 -22.24 

7 600436.SH 片仔癀 79 73.50 +4 +3 +8.51 

8 603882.SH 金域医学 62 71.13 +1 -15 -0.03 

9 000999.SZ 华润三九 94 67.02 +11 -8 +29.44 

10 000661.SZ 长春高新 115 66.88 -2 -27 -7.24 

11 300347.SZ 泰格医药 53 66.48 -6 -78 -72.05 

12 600129.SH 太极集团 124 62.12 +5 +23 +18.92 

13 600079.SH 人福医药 194 60.98 +1 -1 +7.80 

14 000963.SZ 华东医药 98 59.72 -4 -9 -7.88 

15 2269.HK 药明生物 81 53.96 -3 -43 -9.59 

16 002821.SZ 凯莱英 42 49.01 -3 -16 -7.58 

17 002044.SZ 美年健康 64 41.37 +11 +25 +20.26 

18 688617.SH 惠泰医疗 70 36.79 - - - 

19 002422.SZ 科伦药业 183 35.76 +8 +76 +13.48 

20 000423.SZ 东阿阿胶 72 33.31 +3 -4 +3.75 

21 300142.SZ 沃森生物 58 31.94 -5 -13 -12.55 

22 002223.SZ 鱼跃医疗 88 29.42 +2 +44 +0.06 

23 300003.SZ 乐普医疗 45 28.76 - - - 

24 688301.SH 奕瑞科技 41 26.73 +1 +9 +0.70 

25 688050.SH 爱博医疗 41 25.24 - - - 

26 002262.SZ 恩华药业 60 23.54 - - - 

27 300633.SZ 开立医疗 77 21.99 -6 -16 -9.44 

28 600763.SH 通策医疗 41 21.46 -10 -19 -21.34 

29 300573.SZ 兴齐眼药 26 21.37 - - - 

30 600976.SH 健民集团 37 20.23 - - - 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）鼓励民营企业政策有望缓解医药企业回款压力 

鼓励民营经济有望减轻医药企业回款压力。2023 年 7 月 19 日，《中共中央国务院关于促

进民营经济发展壮大的意见》发布，在“加大对民营经济政策支持力度”中提出“完善拖欠账

款常态化预防和清理机制”。政府发文促进完善拖欠账清理，督促机关、事业单位等严格执行
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《保障中小企业款项支付条例》，有望加速中小企业应收账款回笼，为企业纾困解难。直接面

对公立医疗机构和医保基金的医药公司缺乏议价能力，长期以来面临较大回款压力。防疫期间

核酸检测和疫苗企业直接面对政府财政，回款压力比疫情前更大。 

 

图 1.2：申万三级医药子行业应收账款周转率 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

防疫期间政府占款压力较大的行业回款压力有望缓解。各地核酸检测导致财政压力巨大， 

ICL 等行业公司账面存在较大规模新冠检测相关应收账款，随账龄老化引发减值计提比例提

升，进而严重影响短期表观利润。如《意见》得到积极落实，ICL 企业应收回款问题有望得以

解决。行业龙头金域、迪安近期因应收账款问题影响市场情绪。以金域医学为例，2022 年信

用减值计提 3.99 亿元，2023Q1 信用减值损失计提 1.48 亿元，预告 2023H1 实现利润 2.6-3.5 亿

元（-78.70%~-84.17%），主要是应收账款减值对利润影响。尽管当下回款略弱，但对金域、迪

安经营不构成压力，如能顺利收回，对企业扩张有积极助力；当前国内 DRG/DIP 政策持续推

行，检验外包率提升，国内 ICL 成长空间广阔。 

目前市场普遍关切应收账款对短期业绩影响，随着减值风险持续化解，建议重视 ICL 行

业长期成长价值。金域、迪安等头部 ICL 企业将持续受益于“①特检业务占比持续提升；②集

约化、融合 AI 等提升运营效率；③Drg/LDT 等政策推行提升检验外包率；④新检验项目陆续

开发。 
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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 7 月 28 日，医药行业一年滚动市盈率为 27.21 倍，沪深 300 为 12.05 倍。医

药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 125.87%，历史均值为 170.79%，当前值较 2005

年以来的平均值低 44.92 个百分点，位于历史偏低水平。2023 年初至 7 月 27 日，申万医药生

物指数下跌 4.88%，沪深 300 上涨 3.13%，医药板块相对沪深 300 收益低 8.00 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 年以来行业增速再次回落。2023H1 医药制造业收

入增速已回落至-2.90%，主要是由于 2023 年上半年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）门诊费用随疫情上升，住院费用得到遏制 

门诊费用受疫情影响加速上升，住院费用上升势头得到遏制。从 2013 年 7 月至 2023 年 3

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 398.9 元和 259.1 元；人均住院费用从 11702.1 元和 5010.7 元分别提高到 13822.9 

元和 6756.3 元。整体而言，门诊费用在疫情严重期间上升较快，剔除疫情影响仍呈现上升趋

势；住院费用上升势头则得到有效控制，体现了医改控费的效果。 
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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 

2023 年 1-3 月医疗服务增速仍受疫情影响。2023 年 1-3 月医疗机构诊疗人次达 15.9 亿人

次，同比下降 0.3%；出院人数达 7077.2 万人，同比增长 16.2%。自 2016 年至 2019 年，医疗

机构服务数据增速维持低位运行。2023 年一季度疫情仍然比较严峻，影响了大量患者就医，

因此整体诊疗人数略有下降，住院人数大幅上升则主要是因为大量新冠重症患者需求。 
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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 30922.17亿元，同比增长 7.6%；医保支出 24597.24亿元，同比增长 2.3%。

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，尽管医保基金承担了部分新冠疫苗及接种费用，然而疫情期间

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）化学制剂：多元化发展具备更强抗风险能力，仿制药集采出清、新业务能迅速跟上的

公司依然有良好的成长性，推荐科伦药业、华东医药、立方制药、健友股份、亿帆医药、人福

医药等。 

2）品牌中药：品牌中药具有旺盛生命力，关注中药品牌的并购整合及内部改革机遇，推

荐国药入主并大力推进营销改革的太极集团、华润入主整合的昆药集团等。 

3）医疗器械的国产替代及海外出口：高端医疗器械国产化占比较低，国产替代和出口潜

力巨大，如影像（联影医疗）、超声（迈瑞医疗、开立医疗）、内窥镜（海泰新光、澳华内镜）、

CGM（三诺生物、鱼跃医疗）、体外诊断流水线解决方案（迈瑞医疗、安图生物、新产业）等。 

4）第三方医学检验：DRGs 将检验科从利润中心转变为成本中心，推动 ICL 行业外包率

提升，看好头部 ICL 长期成长，推荐金域医学、迪安诊断。 

5）血制品及疫苗：浆站审批提速和临床需求提升促使血制品供需两旺，推荐在建浆站储

备丰富的天坛生物、华兰生物、上海莱士等；二类疫苗渗透率仍有广阔提升空间，疫后需求有

望快速复苏，推荐管线丰富的康泰生物、欧林生物等。 

6）医药商业中具有特色业务的公司，推荐上海医药、百洋医药。 

7）生命科学上游：关注测序（华大智造、诺禾致源）、质谱（聚光科技、迪安诊断）等

优质龙头。 

8）制药产业链：制药工业关键技术及原料的国产化带来大量投资机会，关注东富龙、纳

微科技、昊帆生物等。 

 

表 3.1：重点覆盖公司 

日期：2023/7/28 
当前股价/元 总市值/亿元 

归母净利润/亿元 PE 
投资评级 

证券代码 证券简称 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

医疗器械          

300760.SZ 迈瑞医疗 308.86 3745  116.20 140.18 168.43 32.2  26.7  22.2  推荐 

688271.SH 联影医疗 145.54 1199  20.65 26.35 32.25 58.1  45.5  37.2  推荐 

300003.SZ 乐普医疗 21.13 397  25.44 30.69 36.89 15.6  12.9  10.8  推荐 

688139.SH 海尔生物 47.40 151  7.52 9.81 12.48 20.1  15.4  12.1  推荐  

688677.SH 海泰新光 51.50 63  2.42 3.21 4.23 25.9  19.5  14.8  谨慎推荐 

002223.SZ 鱼跃医疗 33.82 339  19.15 21.87 25.27 17.7  15.5  13.4  推荐 

IVD          

603658.SH 安图生物 57.61 338  14.17 17.74 22.19 23.8  19.0  15.2  推荐 

300832.SZ 新产业 60.23 473  16.53 20.86 26.09 28.6  22.7  18.1  推荐 

300463.SZ 迈克生物 15.38 94  6.18 7.48 9.00 15.2  12.6  10.5  推荐 

300482.SZ 万孚生物 27.07 120  6.12 7.68 9.63 19.7  15.7  12.5  推荐 

300685.SZ 艾德生物 24.75 99  2.67 3.35 4.20 36.9  29.4  23.5  谨慎推荐 

ICL          

603882.SH 金域医学 72.03 337  13.84 17.79 22.74 24.3  18.9  14.8  推荐 

300244.SZ 迪安诊断 24.42 153  10.52 13.22 16.50 14.6  11.6  9.3  推荐 
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疫苗血制品          

600161.SH 天坛生物 25.58 422  11.21 12.95 15.67 37.6  32.5  26.9  推荐 

002007.SZ 华兰生物 23.15 422  15.09 17.67 20.47 28.0  23.9  20.6  推荐 

002252.SZ 上海莱士 7.37 497  22.35 25.85 29.87 22.2  19.2  16.6  推荐 

300601.SZ 康泰生物 30.16 337  10.84 15.23 18.56 31.1  22.1  18.1  推荐 

688319.SH 欧林生物 19.29 78  0.61 1.39 2.26 128.4  56.4  34.7  谨慎推荐 

中药          

600129.SH 太极集团 49.59 276  7.01 9.04 10.89 39.4  30.5  25.4  谨慎推荐 

600422.SH 昆药集团 18.91 143  6.09 7.19 8.54 23.5  19.9  16.8  推荐 

医美          

300896.SZ 爱美客 484.08 1047  19.17 27.42 38.15 54.6  38.2  27.5  推荐 

688363.SH 华熙生物 96.97 467  12.63 16.13 20.41 37.0  29.0  22.9  推荐 

000963.SZ 华东医药 45.70 802  31.20 37.55 45.15 25.7  21.3  17.8  推荐 

商业          

601607.SH 上海医药 20.68 696  64.78 73.11 81.58 10.7  9.5  8.5  推荐 

600511.SH 国药股份 33.50 253  22.64 25.54 28.15 11.2  9.9  9.0  推荐 

301015.SZ 百洋医药 25.98 136  6.43 8.10 10.12 21.2  16.8  13.5  推荐 

生命科学及科研服务          

688114.SH 华大智造 88.66 369  2.52 4.09 6.14 146.1  90.1  60.0  推荐 

688315.SH 诺禾致源 26.13 105  2.58 3.35 4.34 40.5  31.3  24.1  推荐 

688105.SH 诺唯赞 30.74 123  3.05 4.40 6.29 40.3  27.9  19.6  谨慎推荐 

301080.SZ 百普赛斯 65.82 79  2.29 3.02 3.98 34.5  26.2  19.8  谨慎推荐 

医疗服务          

002044.SZ 美年健康 7.19 281.4 6.54 9.12 12.95 43.1  30.9  21.7  推荐 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院（盈利预测为银河医药团队预测） 

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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