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行业基本情况 投资要点： 

 本周上证综指下跌 0.10%，医药生物板块下跌 2.41%，

跑输大盘2.30个百分点,居申万一级行业涨幅榜中第21

位。医药板块各子板块中，医药商业表现最好，上涨

2.60%，生物制品表现相对较弱，下跌 5.66%。周涨幅前

5 名个股分别为美迪西(30.65%)、金城医药(18.08%)、

英科医疗(17.77%)、明德生物(17.19%)、佐力药业

(16.99%)；跌幅前 5名个股分别为未名医药(-19.53%）、

振东制药(-16.42%）、鲁抗医药(-13.65%）、联环药业

(-12.88%)、东方生物(-12.13%)。 

 行业方面，国家医保局官公布了《医疗机构医疗保障定

点管理暂行办法》和《零售药店医疗保障定点管理暂行

办法》。这份重磅文件的出台为未来定点医院、定点药

店的管理进行了定调：新的管理办法让医保行政部门、

医保经办机构和定点医疗机构、定点零售药店之间的权

责关系更加清晰。医保经办机构和医疗机构、零售药店

是协议的主体，而医保行政部门则对定点申请、专业评

估、协议订立、协议履行和解除等流程进行监督。同时，

还明确了协议主体的违约责任，提出了协议中止和解除

的具体情形，相当于列出了一张“负面清单”，有利于

促进规范医疗服务行为，保证医保资金安全，也有利于

促进医疗机构和零售药店定点管理的规范化、法治化。 

 投资方面，近期在黑龙江、北京及河北等地出现本地确

诊病例，本次疫情并未看到拐点到来，疫情在进入冬季

后，防控形势依然严峻。国产灭活疫苗附条件上市，疫

苗接种将分批进行。2020 年受疫情影响，医药板块整体

估值提升，预计进入 2021 年，医药生物行业将出现低

基数下高增长，政策方面，医保控费背景下，集采将扩
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展至生物药及中药领域，行业集中与分化趋势加速，集

采常态化趋势。长期建议关注业绩增长确定性龙头个股

及业绩恢复性增长个股。一、关注在研产品丰富、业绩

具有确定性的创新产业链个股，如恒瑞医药、药明康德、

药石科技、康龙化成等；二、关注不受招标降价政策影

响成长性良好的个股，如服务类、连锁药店个股，如迈

瑞医疗、乐普医疗、欧普康视、爱尔眼科、天坛生物、

华兰生物、大参林、益丰药房、老百姓等。 

 风险提示。医保招标政策降价超预期风险；新药研发失

败风险。 
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1、医药生物板块行业概述 

1.1、医药生物板块一周行情概述 

本周上证综指下跌 0.10%，医药生物板块下跌 2.41%，跑

输大盘 2.30 个百分点,居申万一级行业涨幅榜中第 21位。 

图表 1各板块一周涨跌幅 

 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

医药板块各子板块中，医药商业表现最好，上涨 2.60%，

生物制品表现相对较弱，下跌 5.66%。 

图表 2 各子板块一周涨跌幅 

指数 收盘 一周涨幅 相对大盘 相对行业 

上证综指 3566.38  -0.10%     

医药生物  12126.07  -2.41% -2.30%   

化学制剂  9870.54  -2.63% -2.52% -0.22% 

化学原料药  9802.26  -1.36% -1.25% 1.05% 

中药 6650.05  -3.81% -3.71% -1.40% 

生物制品 14622.88  -5.66% -5.56% -3.25% 

医药商业 7850.04  2.60% 2.71% 5.01% 

医疗器械 11285.86  0.70% 0.81% 3.11% 

医疗服务 13209.45  -2.38% -2.28% 0.03% 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 
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周涨幅前 5 名个股分别为美迪西(30.65%)、金城医药

(18.08%)、英科医疗(17.77%)、明德生物(17.19%)、佐力药业

(16.99%)；跌幅前 5 名个股分别为未名医药(-19.53%）、振东

制药(-16.42%）、鲁抗医药(-13.65%）、联环药业(-12.88%)、

东方生物(-12.13%)。 

图表 3 涨跌幅前五个股 

  涨幅前五个股   跌幅前五个股 

  证券代码 证券简称 涨跌幅   证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 688202 美迪西 30.65%   002581 未名医药 -19.53% 

2 300233 金城医药 18.08%   300158 振东制药 -16.42% 

3 300677 英科医疗 17.77%   600789 鲁抗医药 -13.65% 

4 002932 明德生物 17.19%   600513 联环药业 -12.88% 

5 300181 佐力药业 16.99%   688298 东方生物 -12.13% 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

1.2、医药生物板块估值 

医药生物板块目前估值（TTM,整体法）为 45.69 倍,高于

历史平均的 37.77 倍的水平；全部 A股估值为 19.83 倍，医药

生物板块相对全部 A股估值溢价水平为 130.36%，高于历史均

值的 108.95%水平；相对于剔除银行的全部 A 股的估值溢价为

65.74%，高于历史平均的 57.87%水平。 

图表 4 医药生物板块相对全部 A股估值溢价水平 
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资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

图表 5 医药生物板块相对全部 A股(剔除银行）估值溢价水平 

 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

各子板块中，医药商业估值水平最低为 21.70 倍；医疗服务

子板块由于受政策支持因素影响，CRO 类及连锁医疗服务类上市

公司业绩靓丽，享受高于其他子板块的估值水平，目前估值为

120.90 倍。 

 

图表 6各子板历年来估值变化情况 

 

资料来源：Wind,中邮证券研发部 
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2、医药政策与新闻 

2.1、山东确定第二批中医优势病种按病种收费 

医药经济报：近日，山东省医保局发布《关于公布驻济省

（部）属公立医疗机构第二批中医优势病种按病种收费有关问

题的通知》。文件显示，山东省本次将包括项痹、湿疮、眩晕、

膝痹和肺炎喘嗽等在内的 15个病种认定为中医优势病种，并为

这些优势病种设定了收费标准，中医手法治疗这些疾病最高为

2.06 万（肛漏），最低为 7000 元（肺炎咳喘）。 

有行业人士指出，在国内以西医为主体的医疗市场下，西

医和中医在临床的对接一直存在话语错位，但是实际上，中医

作为我国传统医学有其独特优势。在本次新冠疫情期间，中医

药也体现了独有优势和独特疗效，在新冠病毒诊疗方案中，中

医和中药也占有相当多篇幅。医保通过对中医优势病种进行打

包支付，是对中医诊疗的规范和肯定，有助于发挥中医在治疗

相关疾病的重要作用。 

2.2、跨国药企大幅调整组织架构 

医药经济报：1 月 5 日，默沙东中国总裁罗万里向员工宣

布了新的一年领导团队的调整安排，目的是稳步推进组织转型，

达成默沙东中国战略 1-2-3 的目标。同日，辉瑞中国区也据称

将迎来组织架构的大幅调整。针对广阔市场的业务扩张和创新

业务拓展，辉瑞将成立独立的市场扩张及业务创新中心团队，

直接汇报给辉瑞中国区首席运营官吴琨。 

随着中国市场的重要性显著增强，不少知名药企都开始调

整在华战略。与此同时，国内市场的政策环境变化更需要跨国

药企给出应对举措。当前，国家药品集采已进行三批四轮，第

四批也处于报量阶段，国家医保药品谈判也在周期性进行，医

保药品的调出和调入将常态化，这些政策改变都让诸多跨国药

企清晰地认识到，必须将步调与中国药物供应和医疗体系的设

计保持一致，才能在这个世界第二大医药市场继续占有一席之

地。 
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2.3、国家医保局发布“两定办法” 

医药经济报：1 月 11 日，国家医保局官微连发 4 条消息，

公布了《医疗机构医疗保障定点管理暂行办法》和《零售药店

医疗保障定点管理暂行办法》（简称“两定办法”），并就上述

两定办法进行了政策解读。 

2019年全国约20万家医疗机构(不包括一体化管理的村卫

生室)、39 万家零售药店已纳入医保定点。这份重磅文件的出台

为未来定点医院、定点药店的管理进行了定调：新的管理办法

让医保行政部门、医保经办机构和定点医疗机构、定点零售药

店之间的权责关系更加清晰。医保经办机构和医疗机构、零售

药店是协议的主体，而医保行政部门则对定点申请、专业评估、

协议订立、协议履行和解除等流程进行监督。同时，还明确了

协议主体的违约责任，提出了协议中止和解除的具体情形，相

当于列出了一张“负面清单”，有利于促进规范医疗服务行为，

保证医保资金安全，也有利于促进医疗机构和零售药店定点管

理的规范化、法治化。 

各地医保局积极支持“互联网+”医疗服务，一些地方医

保部门也探索由互联网医院开具处方，处方流转到慢特病定点

零售药店，患者在零售药店取药的模式。2020年 10 月国家医保

局印发的《关于积极推进“互联网+”医疗服务医保支付工作的

指导意见》提出，处方流转到同一个统筹地区的定点零售药店，

参保人在定点零售药店购药，并探索在有条件的统筹地区依托

全国统一的医保信息平台，实现处方的跨统筹地区流转。 

2.4、84 款注射剂过评 

米内网：随着国家集采常态化，仿制药一致性评价如火如

荼进行中，注射剂过评数量与速度较以往大幅提升。米内网数

据显示，截至目前，84 个注射剂品种（256 个品规）已有企业

通过或视同通过一致性评价。 

过评注射剂暴增。2020 年是注射剂一致性评价的爆发年。

以药品批准日期及批件签发日期计，2017-2019 年过评的注射剂

分别有 2个品种、6个品种、11个品种。而 2020 年过评的注射

剂有 73个品种，不仅数量较前三年大幅增加，一致性评价补充

申请也大开闸，以新注册分类报产不再是注射剂过评的主要方
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式，早期布局注射剂一致性评价的企业获益显著。 

从药品治疗领域看，84个过评注射剂以神经系统药物、全

身用抗感染药物、抗肿瘤和免疫调节剂为主，占比均超过 15%。

米内网数据显示，这三大治疗领域2019年在中国城市公立医院、

县级公立医院、城市社区中心及乡镇卫生院终端市场规模均超

过 1000 亿元。 

未来随着更多注射剂仿制药过评，将有更多药品进入国家

集采范畴，仿制药集中度将快速提升。投资方面，建议关注早

期布局仿制药一致性评价、且产品线丰富的品牌龙头企业。 

 

3、主要化学原料药行情 

 

图表 7 VA 价格走势（元/kg）           图表 8 VE 价格走势（元/kg） 

          

资料来源：Wind,中邮证券研发部               资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

图表 9 VB1 价格走势（元/kg）            图表 10 VB2 价格走势（元/kg） 

            

资料来源：Wind,中邮证券研发部                 资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

图表 11 VC 价格走势（元/kg）             图表 12 泛酸钙价格走势（元/kg）                         
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资料来源：Wind,中邮证券研发部                  资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

图表 13 青霉素工业盐价格走势（元/kg）        图表 14 6-APA 价格走势（元/kg） 

             

资料来源：Wind,中邮证券研发部                 资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

图表 15 7-ACA 价格走势（元/kg）       图表 16 硫氰酸红霉素价格走势（元/kg） 

            

资料来源：Wind,中邮证券研发部              资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

图表 17 皂素价格走势（元/kg）          图表 18 双烯价格走势（元/kg） 

           

资料来源：Wind,中邮证券研发部               资料来源：Wind,中邮证券研发部 
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图表 19 肝素出口价格（美元/kg）       图表 20 肝素出口量（吨） 

        

资料来源：Wind,中邮证券研发部              资料来源：Wind,中邮证券研发部 

 

4、投资建议 

投资方面，近期在黑龙江、北京及河北等地出现本地

确诊病例，本次疫情并未看到拐点到来，疫情在进入冬季后，

防控形势依然严峻。国产灭活疫苗附条件上市，疫苗接种将

分批进行。2020 年受疫情影响，医药板块整体估值提升，预

计进入 2021 年，医药生物行业将出现低基数下高增长，政策

方面，医保控费背景下，集采将扩展至生物药及中药领域，

行业集中与分化趋势加速，集采常态化趋势。长期建议关注

业绩增长确定性龙头个股及业绩恢复性增长个股。一、关注

在研产品丰富、业绩具有确定性的创新产业链个股，如恒瑞

医药、药明康德、药石科技、康龙化成等；二、关注不受招

标降价政策影响成长性良好的个股，如服务类、连锁药店个

股，如迈瑞医疗、乐普医疗、欧普康视、爱尔眼科、天坛生

物、华兰生物、大参林、益丰药房、老百姓等。  

5、风险提示 

医保招标政策降价超预期风险；新药研发失败风险。  
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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免责声明 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。
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资产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、

陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、

新疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全
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