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  

 港股医疗保健行业高科技企业占比高，涨幅一枝独秀。截至 2021 年 1 月

20 日，港股医疗保健行业共有上市公司 172 家，较 2019 年底新增 25 家，

市值合计为 4.96 万亿元，占比 6%。其中子行业市值占比前三分别是生物

科技（37%）、西药（24%）、生命科学工具和服务（14%）。与 A股相比，

港股医疗保健行业创新药、CXO、互联网医疗等高科技领域占比高。2019

年年初至 2021 年 1 月 20 日，港股市场医疗保健行业涨幅高达 110%，高

居榜首；恒生医疗保健指数（港股医药龙头）涨幅 126%，与医药生物全

收益指数（A股医药龙头）基本相同。从 A/H 两地上市医药股市盈率来看，

优质龙头企业估值趋于一致。 

 港股医药牛股辈出，港股通表现亮眼。港股医药子行业分化明显，2019

年年初以来涨幅前三位的分别是医疗保健设备（510%）、医疗保健技术

（387%）、生命科学工具和服务（346%）。2019 年初到 2020 年初，牛股

主要集中在骨科器械耗材、西药制剂等领域，西药制剂中中国生物制药、

石药集团、豪森制药等 Big Pharma 表现亮眼；而 2020 年初到 2021 年 1

月 20 日，牛股则主要集中在 CXO、创新药等高景气领域，创新药中以

Biotech 类企业为主。其中药明康德、康希诺生物-B、药明生物、信达生

物、阿里健康持续上榜，说明龙头企业持续得到市场认可。近 1 年 49 只

港股通医药股平均涨幅 51%，而同期港股医疗保健行业涨幅（算术平均）

为 24%。南下资金持续流入利好医药港股通标的。 

 紧抓创新药、CXO、互联网医疗等优质细分领域。港股医药企业主要经营

地多在中国大陆，受内地的医药行业政策影响，因此其基本投资思路与我

们在 A股医药板块的投资策略一致，即回避政策压制领域，从各细分领域

寻找确定性增长的标的。建议关注：1）真正具有临床价值的创新药相关

标的：建议重点关注翰森制药、中国生物制药、信达生物、君实生物、再

鼎医药-SB、百济神州、康宁杰瑞制药-B、康方生物-B、荣昌生物-B、康

希诺生物-B 等。2）高景气 CXO产业链：建议重点关注港股 CXO中的药

明生物、药明康德、康龙化成、维亚生物等。3）受益于疫情催化的互联

网医疗：建议关注阿里健康、京东健康等。4）消费型医疗等其他特色细

分领域：建议关注港股辅助生殖领域的锦欣生殖，和核医学领域的中国同

辐。 

 风险提示：1）行业政策变化风险。新医改政策体系在实施过程中可能会

根据实际情况进行调整，存在一定不确定性。2）研发失败的风险。新药

研发周期长、投入大、风险高。新药研发从临床 I 期到成功上市的概率仅

为 9.6%。3）药品安全风险。药品的运输、储存均需特定条件，如果质量

控制的某个环节出现疏忽，则可能造成药品安全风险。 
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注：所有公司盈利预测均来自WIND一致预期 

 

 

  

股票名称 股票代码 

股票价格（港

元、HKD）  
EPS（元、CNY）  P/E 

投资评级 

2021-01-26 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

中国生物制药 1177.HK 7.66 0.22 0.15 0.18 0.22 45.41 43.25 35.77 29.54 推荐  

信达生物 1801.HK 95.25 -1.46 -0.76 -0.78 -0.18 -17.39 -104.75 -101.95 -433.09 未评级 

君实生物 1877.HK 90.00 -0.95 -0.63 -0.32 0.16 -25.21 -120.34 -234.96 474.24 未评级 

百济神州 6160.HK 216.20 -1.22 -1.17 -0.87 -0.69 -10.75 -23.78 -32.10 -40.43 未评级 

药明生物 2269.HK 115.50 0.76 0.36 0.49 0.72 112.74 271.27 195.35 134.58 未评级 

阿里健康 0241.HK 26.05 -0.00 0.02 0.05 0.09 -21706.80 895.13 466.15 230.28 未评级 

锦欣生殖 1951.HK 17.20 0.19 0.17 0.23 0.29 55.47 85.10 61.87 50.47 未评级 

中国同辐 1763.HK 24.10 1.03 1.04 1.27 1.47 18.33 19.47 15.88 13.67 未评级 
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一、 医疗保健行业在港股一枝独秀 

1.1 港股医疗保健行业高科技企业占比高 

港股生物科技、CXO、互联网医疗占比高。截至 2021年 1月 20日，港股医疗保健行业共有上市公

司 172家，较 2019年底新增 25家，市值合计为 4.96万亿元，占比 6%。而 A 股医疗保健行业共

有上市公司 371家，市值合计为 8.15万亿元，占比 9%，高于港股占比。从子行业占比来看，港股

占比前三的分别是生物科技（37%）、西药（24%）、生命科学工具和服务（14%），而 A股则是西药

（27%）、生物科技（25%）、医疗保健设备（12%），港股在生物科技、CXO、互联网医疗等新兴领

域较 A股更高，我们认为主要与这些高科技企业优先选择在港股上市有关。 

图表1 港股医疗保健行业市值占比(截至 2021年 1月 20日 ) 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表2 A股医药行业市值占比(截至 2021年 1月 20日 ) 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

医疗保健行业千亿港元市值企业数量较 2020年初翻倍。除去 AMGEN-T和恒大汽车（原恒大健康），

目前港股医疗保健行业市值前 10大公司分别是京东健康、药明生物、药明康德、阿里健康、翰森制

药、百济神州、泰格医药、中国生物制药、信达生物、复星医药，Top10市值门槛为 1417亿港元。

市值超过 1000亿港元的还有康龙化成、再鼎医药-SB、平安好医生和石药集团，共有 14家企业市

值过千亿港元，而 2020年 1月 20日仅 7家企业。 
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图表3 港股医药板块分类及代表性公司(截止 2021年 1月 20日 )  

分类  市值（亿元） 公司家数 代表公司 

西药  11735 46 
翰森制药、中国生物制药、信达生物、复星医药、再鼎医药-B、石药集团、君实生

物、丽珠医药、华润医药、海普瑞、云顶新耀-B、康哲药业、先声药业、远大医药 

医疗保健技术 9362 7 京东健康、阿里健康、平安好医生、医渡科技、启明医疗-B 

生物科技* 7159 20 
药明生物、百济神州、康希诺生物-B、荣昌生物-B、康方生物-B、复宏汉霖-B、三
生制药、诺诚健华-B、昊海生物科技、欧康维视生物-B、基石药业-B、药明巨诺 

生命科学工具和服务 6702 7 药明康德、泰格医药、康龙化成、金斯瑞生物科技、康宁杰瑞制药-B 

医疗保健设备 1606 14 微创医疗、先健科技、沛嘉医疗-B、康基医疗、爱康医疗 

保健护理产品经销商 1226 17 国药控股、上药控股 

保健护理设施 924 22 海吉亚医疗、锦欣生殖 

中药  880 10 白云山、中国中药 

医疗保健用品 766 14 威高股份、春立医疗 

保健护理服务 136 13 香港医思医疗集团 

管理型保健护理 14 1 爱帝宫 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

注：生物科技板块剔除AMGEN-T，医疗保健用品剔除恒大汽车（原恒大健康），京东健康在wind 行业分类中属于零售业 

 

1.2 港股医疗保健板块走势好于其他行业 

根据 A/H股上市公司数量，我们分别选取医药生物全收益指数（A 股市值最大的 Top100医疗保健

企业）和恒生医疗保健指数（H股 49家市值靠前的医疗保健企业）作为样本，来比较 A/H股医疗保

健行业龙头股价走势。 

2015年 8月以来恒生医疗保健指数大幅跑赢医药生物全收益指数。截至 2021年 1月 20日，恒生

医疗保健指数涨幅 108%，而医药生物全收益指数涨幅 52%，主要是跟龙头股中细分子行业构成差

异有关。恒生保健指数中生物科技、CXO、互联网医疗等高景气细分领域龙头市值占比高；而医药

生物全收益指数中中药、仿制药、辅助用药等受政策压制明显的细分领域企业占比较高。 

图表4 2015年 8月至 2021年 1月 20日港股和 A股医疗保健行业走势比较 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2019年初至 2021年 1月 20日 A/H股医疗保健行业龙头走势趋于一致，2020年 12月至 2021年

1月 20日恒生医疗保健指数走势亮眼。2019年初至 2021年 1月 20日恒生医疗保健指数涨幅126%，

医药生物全收益指数涨幅 132%，基本在同一水平，其中 2020年 12月中旬至 2021年 1月 20日，

恒生医疗保健指数走势亮眼。值得注意的是，2019年初至 2021年 1月 20日，恒生指数涨幅仅 19%，
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而沪深 300指数涨幅高达 84%。说明 2019年初以来港股医疗保健龙头相对于全市场指数的超额收

益高于 A股。 

图表5 2019年初至 2021年 1月 20日港股和 A股医疗保健行业走势比较 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2019年初以来 A/H股医疗保健行业整体均取得 110%涨幅。2019年初以来港股涨幅前三位的一级

行业分别为医疗保健、可选消费、材料，涨幅分别为 110%、98%、70%；而 A 股涨幅前三位的一

级行业分别为日常消费、医疗保健、信息技术，涨幅分别为 191%、110%、97%。 

图表6 2019年初以来A/H股一级行业涨幅（总股本加权平均）及当前（20210120）市值占比 

港股一级行业 涨幅 市值占比 A股一级行业 涨幅 市值占比 

医疗保健 110% 6% 日常消费 191% 11% 

可选消费 98% 20% 医疗保健 110% 9% 

材料 70% 2% 信息技术 97% 16% 

信息技术 66% 29% 材料 76% 10% 

日常消费 57% 3% 可选消费 66% 10% 

金融 16% 22% 工业 53% 16% 

房地产 12% 6% 金融 35% 20% 

工业 2% 5% 房地产 13% 2% 

公共事业 -4% 2% 公用事业 11% 2% 

能源 -22% 3% 电信服务 -6% 0% 

电信服务 -27% 2% 能源 -9% 3% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

2019-1-2 2019-4-2 2019-7-2 2019-10-2 2020-1-2 2020-4-2 2020-7-2 2020-10-2 2021-1-2

恒生医疗保健 医药生物全收益 恒生指数 沪深300



 

 

 
 

生物医药·行业深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。   8 / 22 

 

1.3 医疗保健行业 A/H 估值溢价率下降 

近期 H股医疗保健行业市盈率提升明显，A/H股估值溢价率处于低位水平。2021年 1月 20日，A

股医疗保健行业整体市盈率为 47.58倍，而港股医疗保健行业为 60.24倍，A/H股估值溢价率为-21%，

处于历史低位水平。从 2015年至 2021年 1月 20日来看，医疗保健行业 A/H股估值溢价率有所波

动，从 2015年 3月到 2018年 3月、2019年 3月到 2020年 10月均属于 A股有溢价时期，而其他

时间则是 H股估值较高时期。2020年 11月底至 2021年 1月 20日 H股医疗保健行业市盈率快速

提升主要有两方面原因，一是近期南下资金增量明显，带动港股整体走牛，尤其是高景气行业龙头；

二是 H股医疗保健行业中创新药、CXO、互联网医疗等优质子行业占比高，估值较其他细分子行业

更高。 

图表7 2015年初至 2021年 1月 20日医疗保健行业 A/H股市盈率（TTM_整体法_剔除负值）
及溢价率 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

A/H股优质龙头企业估值趋于一致。目前共有 13家在 A/H 股同时上市的医疗保健企业，从市盈率

情况来看，以药明康德、君实生物、康龙化成、泰格医药为代表的 CXO、创新药龙头在 A/H股估值

处于同一水平，部分企业如药明康德、君实生物在 H股估值更高；而传统制药企业在 A股估值仍大

幅高于 H股估值，但这些企业通常市值较小。 

图表8 A/H两地上市医药公司估值溢价情况(2021年 1月 20日)  

公司 A股上市时间 H股上市时间 
A股市值 

（亿元） 

A 
PE(TTM) 

港股
PE(TTM) 

A股估值

溢价率 

新华制药 1997-08-06 1996-12-31 44 17.98 7.29 147% 

白云山 2001-02-06 1997-10-30 461 18.11 11.48 58% 

复旦张江 2020-06-19 2002-08-13 128 89.57 21.14 324% 

上海医药 1994-03-24 2011-05-20 478 12.74 8.25 54% 

复星医药 1998-08-07 2012-10-30 1185 34.31 23.35 47% 

丽珠集团 1993-10-28 2014-01-16 341 23.10 15.40 50% 

昊海生科 2019-10-30 2015-04-30 144 69.55 37.29 87% 

药明康德 2018-05-08 2018-12-13 3761 153.16 159.84 -4% 

君实生物 2020-07-15 2018-12-24 689 -51.09 -57.54 -11% 

康希诺 2020-08-13 2019-03-28 703 -382.82 -228.18 68% 

康龙化成 2019-01-28 2019-11-28 1107 110.86 110.12 1% 

海普瑞 2010-05-06 2020-07-08 238 23.11 14.57 59% 

泰格医药 2012-08-17 2020-08-07 1499 93.02 89.07 4% 

资料来源： WIND，平安证券研究所 
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二、 港股医药牛股辈出，港股通表现亮眼 

2.1 港股医疗保健子行业分化明显，牛股向高景气行业集中 

2019年初以来港股医疗保健行业整体涨幅可观，但子行业分化也较为明显。其中涨幅前三位的分别

是医疗保健设备、医疗保健技术、生命科学工具和服务，涨幅分别高达 510%、387%、346%；而

管理型保健护理、保健护理产品经销商、保健护理服务三个子行业涨幅为负，分别为-31%、-16%、

-16%。子行业表现分化，一方面跟子行业本身景气度有关，另一方面也跟龙头企业是否在港股上市

有关。比如保健护理服务，行业龙头金域医学、美年健康、迪安诊断等均在 A股上市，2019年年初

以来涨幅分别为 528%、7%、162%。 

图表9 2019年初至 2021年 1月 20日港股医疗保健子行业收盘价（总股本加权平均）走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

近一年牛股主要集中在创新药、CXO、互联网医疗等高景气领域。2019年初到 2020年初，牛股主

要集中在骨科器械耗材、西药制剂等领域，西药制剂中中国生物制药、石药集团、翰森制药等 Big 

Pharma表现亮眼；而 2020年初到现在，牛股则主要集中在 CXO、创新药等领域，创新药中以 Biotech

类企业为主。我们认为牛股所处板块轮到主要受集采等行业政策影响，创新趋势越来越成为共识；

另外 2020年港股新上市 Biotech 公司较多也是原因之一。其中药明康德、康希诺生物-B、药明生

物、信达生物、阿里健康连续上榜，说明龙头企业持续得到市场认可。 

图表10 港股医药板块 20190120-20200120和 20200121-20210120涨幅榜 Top20标的 

序

号 
证券简称 

2019-2020 

涨跌幅 
所属子行业 证券简称 

2020-2021 

涨跌幅 
所属子行业 

1 春立医疗 496% 医疗保健用品 微创医疗 471% 医疗保健设备 

2 爱康医疗 203% 医疗保健设备 康希诺生物-B 295% 生物科技 

3 药明康德 121% 生命科学工具和服务 药明生物 229% 生物科技 

4 中国生物制药 93% 西药 康龙化成 222% 生命科学工具和服务 

5 康希诺生物-B 83% 生物科技 先健科技 217% 医疗保健设备 

6 平安好医生 76% 医疗保健技术 信达生物 217% 西药 

7 药明生物 73% 生物科技 君实生物 195% 西药 

8 信达生物 65% 西药 阿里健康 177% 医疗保健技术 

9 康哲药业 73% 西药 海吉亚医疗 144% 保健护理设施 

10 金斯瑞生物科技 64% 生命科学工具和服务 药明康德 142% 生命科学工具和服务 

11 丽珠医药 57% 西药 再鼎医药-SB 138% 西药 

12 威高股份 57% 医疗保健用品 康方生物-B 127% 生物科技 
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13 东阳光药 51% 西药 百济神州 104% 生物科技 

14 石药集团 48% 西药 维亚生物 90% 西药 

15 翰森制药 47% 西药 AMGEN-T 85% 生物科技 

16 康德莱器械 47% 医疗保健设备 启明医疗-B 80% 医疗保健技术 

17 阿里健康 43% 医疗保健技术 荣昌生物-B 77% 生物科技 

18 方达控股 39% 西药 泰格医药 67% 生命科学工具和服务 

19 远大医药 35% 西药 四环医药 66% 西药 

20 锦欣生殖 31% 保健护理设施 复星医药 62% 西药 

资料来源： WIND，平安证券研究所 

注：标红为过去 1 年和过去 3 年的涨幅均位列前 20标的 

注：剔除恒大汽车，以及市值过小标的（<50 亿港元），如德斯控股、朗生医药、精优药业等 

 

2.2 港股通医药股平均涨幅高于港股医疗保健行业 

近 1年 49只港股通医药股平均涨幅 51%，而同期港股医疗保健行业涨幅（算术平均）为 24%。港

股通的筛选规则为被动型筛选，基本按照恒生综合大型指数成份股、恒生综合中型指数成份股、恒

生综合小型指数中市值大于 50亿港币的成份股、AH股上市公司的 H股四个标准来确定。但并不是

纳入恒生指数的成分股一定会纳入港股通，已在恒生综指中的外国公司、合订证券、不同投票架构

公司暂不纳入沪港通和深港通下的港股通股票范围。目前港股医疗保健板块中有 49个港股通标的，

均为市值排名靠前的标的，也是各细分领域的优质龙头股。 

南下资金持续流入利好港股通医药股。据统计，在 49只港股通医药股中有 15只为近 1年纳入。其

中维亚生物、微创医疗、信达生物、海吉亚医疗等 4家企业目前港股通持股市值占比超过 10%，近

1 年股价涨幅分别为 90%、472%、225%、144%。我们认为纳入港股通在一定程度上促进了相关

标的股价上涨。考虑到南下资金的持续流入，我们建议关注优质港股通医药股，尤其是刚纳入标的。 

图表11 港股通医药板块标的（2021年 1月 20日数据，按港股通持股市值占比排序） 

序号 证券代码 证券简称 wind 行业 
港股市值

（亿元） 
近1年涨跌幅 

港股通持股

市值占比 

港股通占自由

流通股本比例 

1 2196.HK 复星医药 西药 1185 64% 40% 41% 

2 0719.HK 山东新华制药股份 西药 44 1% 35% 46% 

3 0874.HK 白云山 中药 461 -16% 31% 31% 

4 1558.HK 东阳光药 西药 73 -51% 29% 58% 

5 1873.HK 维亚生物 西药 142 90% 24% 68% 

6 1951.HK 锦欣生殖 保健护理设施 320 29% 20% 49% 

7 1066.HK 威高股份 医疗保健用品 594 58% 17% 31% 

8 1302.HK 先健科技 医疗保健设备 183 199% 16% 32% 

9 0570.HK 中国中药 中药 171 5% 14% 28% 

10 2186.HK 绿叶制药 中药 108 -35% 14% 26% 

11 0853.HK 微创医疗 医疗保健设备 834 472% 13% 42% 

12 1801.HK 信达生物 西药 1216 225% 12% 21% 

13 3759.HK 康龙化成 生命科学工具和服务 1107 223% 12% 12% 

14 2607.HK 上海医药 保健护理产品经销商 478 -7% 12% 12% 

15 1548.HK 金斯瑞生物科技 生命科学工具和服务 190 -38% 12% 22% 

16 6078.HK 海吉亚医疗 保健护理设施 327 144% 11% 35% 

17 1513.HK 丽珠医药 西药 341 12% 11% 23% 

18 1521.HK 方达控股 西药 85 4% 10% 30% 

19 2005.HK 石四药集团 西药 115 -33% 10% 26% 
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20 3933.HK 联邦制药 西药 98 10% 9% 17% 

21 3613.HK 同仁堂国药 西药 63 -25% 9% 30% 

22 1530.HK 三生制药 生物科技 155 -35% 8% 19% 

23 9989.HK 海普瑞 西药 238 -30% 8% 8% 

24 1789.HK 爱康医疗 医疗保健设备 144 22% 8% 19% 

25 3309.HK 希玛眼科 保健护理设施 55 10% 7% 20% 

26 2359.HK 药明康德 生命科学工具和服务 3761 146% 7% 10% 

27 2269.HK 药明生物 生物科技 3990 230% 7% 42% 

28 1833.HK 平安好医生 医疗保健技术 890 50% 7% 16% 

29 1515.HK 华润医疗 保健护理设施 80 57% 6% 11% 

30 1093.HK 石药集团 西药 886 -9% 6% 13% 

31 0460.HK 四环医药 西药 105 73% 6% 14% 

32 1177.HK 中国生物制药 西药 1229 0% 5% 12% 

33 1099.HK 国药控股 保健护理产品经销商 500 -32% 5% 6% 

34 1112.HK H&H 国际控股 保健护理产品经销商 203 3% 5% 14% 

35 3320.HK 华润医药 西药 240 -34% 4% 14% 

36 6855.HK 亚盛医药-B 西药 87 52% 3% 7% 

37 2877.HK 神威药业 中药 39 -19% 3% 9% 

38 0512.HK 远大医药 西药 197 27% 3% 13% 

39 9926.HK 康方生物-B 生物科技 377 127% 2% 4% 

40 0867.HK 康哲药业 西药 215 -10% 2% 4% 

41 0241.HK 阿里健康 医疗保健技术 3089 173% 2% 6% 

42 9997.HK 康基医疗 医疗保健设备 155 -47% 1% 5% 

43 9969.HK 诺诚健华-B 生物科技 149 40% 1% 4% 

44 2500.HK 启明医疗-B 医疗保健技术 288 83% 1% 3% 

45 3347.HK 泰格医药 生命科学工具和服务 1499 67% 1% 1% 

46 9996.HK 沛嘉医疗-B 医疗保健设备 167 22% 1% 1% 

47 3692.HK 翰森制药 西药 2223 62% 1% 3% 

48 9966.HK 康宁杰瑞制药-B 生命科学工具和服务 122 7% 1% 1% 

49 6160.HK 百济神州 生物科技 2144 111% 0% 2% 

平均涨幅（算术平均） 51%   

资料来源： WIND，平安证券研究所 

注：标红的股票是近 1年纳入港股通标的 

 

三、 紧抓创新药、CXO、互联网医疗等优质细分领域 

3.1 寻找真正有临床价值的创新药 

药品市场的发展依靠创新持续迭代。尽管药物开发日趋困难，创新仍然是推动产业发展最有效的路

径。近年来药企在创新研发上的投入持续提升，在研药物数量也逐步增长。2018年全球药品市场规
模为 1.27万亿美元，其中创新药物市场 0.85万亿美元，占比达 67%，是药品市场的重要组成部分。

处在高景气环境下的药品创新相关领域依然会是资金青睐的方向。 
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图表12 全球创新药与仿制药市场规模（千亿美元） 

 

资料来源：Frost&Sullivan、平安证券研究所 

图表13 全球在研药物数量 

 

资料来源：IQVIA、平安证券研究所 

我国创新药申报数量持续提升。一方面，带量采购常态化压缩了仿制药的盈利空间，企业要想保持

长期成长性，必须向更高附加值的创新药转型；另一方面，随着医改的持续深入，我国创新药审评
审批制度逐步与美国等成熟市场接轨，为创新转型铺平道路。此外，医保调整的常态化也为创新药

的放量解决了支付问题。2019年 CDE 共受理 1类创新药 700件（319个品种），受理号同比增长
31%，品种数同比增长 21%。 

图表14 2016-2019年 CDE受理的 1类新药受理号分
布  

 

资料来源：IQVIA、平安证券研究所 

图表15 2016-2019年 CDE受理的 1类新药品种分布 

 

资料来源：IQVIA、平安证券研究所 

我国创新药申报扎堆现象明显，寻找真正有临床价值的创新。如 1类小分子抗肿瘤药靶点中，前三
大靶点 EGFR、CDK4/6和 ALK合计占比达到 34%；而大分子生物药同样存在扎堆现象，以热门靶

点 PD-1/PD-L1为例，根据 WIND数据库显示，该靶点临床试验多达 226项。扎堆申报虽然能提升
成功率，但会导致新药上市不久即迎来竞争格局恶化，同类产品临床优势不明显，造成研究资源的

浪费。创新药具备科技属性，存在高风险高收益的特征。我们建议关注真正具有临床价值的创新。 
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图表16 我国 1类小分子肿瘤靶点分布  

 

资料来源：药渡、平安证券研究所 

国内新药研发成果初显，众多产品密集申请上市。国内的药物创新浪潮在 2005 年左右起步，主要

由大量曾在国际创新药企工作的中高层研发人员回国创业驱动。考虑到新药 10+年的研发周期，以

及 2016年后 CDE持续加快药物审评审批节奏的情况，近几年较早启动的一批创新药项目正密集进

入上市申请阶段。药品从临床走向上市的过程，也是从梦想走向现实的过程。投资者的关注点由临

床数据、产品空间转向销售团队、竞争格局、医保以价换量等现实问题。而前文述及的同类产品数

量众多、竞相上市的情况使这一转变更加彻底。寻找能够在上市环节继续保持较高胜算的公司，或

者是拥有完善营销体系的大型药企，或者是在建立一定营销能力的同时善于把握医保放量机遇的行

业新贵。 

结合研发能力、技术水平、营销体系等因素，建议重点关注翰森制药、中国生物制药、信达生物、

君实生物、再鼎医药-SB、百济神州、康宁杰瑞制药-B、康方生物-B、荣昌生物-B、康希诺生物-B

等。 

 

3.2 创新药外部产业链：需求充裕，人才决定长期发展 

外包成为新药研发的趋势：新药研发具有技术难、成本高、周期长、风险大的特点，为集中精力、

控制成本、缩短研发周期和降低风险，越来越多的药企选择内生实现药物设计和营销销售，而把研

发与生产环节外包。  

图表17 医药研发外包服务产业链 

 

资料来源：平安证券研究所 

 新药的研发平均成本持续上升，2019年全球单个药物研发成本在 19.81亿美元左右； 

 从实验室发现到进入市场周期平均需要 10-15年； 
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 成功率低，平均 5,000至 10,000个先导化合物可诞生一个上市新药。 

图表18 新药研发平均成本持续上升（亿美元）  图表19 使用 CRO大幅缩短新药研发周期 

  

资料来源：Deloitte、平安证券研究所 资料来源：Frost&Sullivan、平安证券研究所 

海外外包需求因产业结构向中国转移的同时，国内创新药崛起也创造出众多外包需求。对国内医药

外包服务商而言，临床 CRO与临床前 CRO主要客户来自国内，正向海外延伸；药物发现 CRO和

CMO客户则以海外为主，随国内创新药研发推进，国内业务也在快速成长。 

展望 2021 年，各环节订单需求依旧充裕，行业继续维持高景气。过往两年间，资本市场对创新外

包环节的基础认知已较为充裕，行业的边际变化成为关注点。在 2020Q4 的行业走访中，我们发现

创新外包各环节企业的订单签订情况仍普遍乐观。 

 海外疫情仍然辗转反复，加快了外包由欧美向中国转移的速度。尽管新冠疫苗临床结果理想，

近期资本市场对疫情复苏十分乐观，但药企在选择供应商时更看重供应链的稳定性，而非“可

能的”好转。而中国在疫情期间充分证明了自身运转的稳定性。 

 宽松的资金成本和国内便利的融资环境为 Biotech企业的项目推进提供了良好的土壤，也为医

药外包企业带来了更多项目。 

长期看，人才或成供给瓶颈，得人才者得天下 

在订单充沛而产能不足的行业大背景下，投资者可以针对各细分行业抽象出不同参数考察其产能供

给，例如：员工数量之于药物发现或临床 CRO、动物房规模之于安评 CRO、新增固定资产规模之

于 CDMO。这些参数对外包企业的增长潜力有不错的指引作用。 

行业发展到当前水平，我们提示市场注重外包公司的人才获取能力，人才竞争或将成为行业长期发

展的胜负手。人才（包括基础人才）是拥有科技属性的医药外包产业最重要的资产。在创新如火如

荼的当今，不论药企或是外包企业都在大力扩张人才队伍，竞争在学校招聘环节就开始了。即使是

业务主要与固定资产挂钩的 CDMO企业，也已经感受到了人才竞争的压力，凯莱英新基地选址在长

三角地区、博腾在上海兴建研发团队、几乎所有上市的外包企业连续不断进行股权激励，都证明了

这一点。 
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图表20 国内部分医药外包公司 2019年员工增量（人）及增长比例 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

CXO 是创新药相关产业链，随着创新项目的增加和外包比例的提升，将长期保持高景气发展态势。

结合人才储备、在手订单、公司规模等因素，建议重点关注港股 CXO 中的药明生物、药明康德、

康龙化成、维亚生物等。 

 

3.3 新冠疫情常态化背景下，互联网医疗迎发展契机 

疫情推动互联网医疗加速发展。近年来，国家出台了一系列政策，支持互联网医疗的发展。随着疫

情的爆发，医院集中应对，医疗机构满负荷运转，更多患者的医疗服务需求得不到满足。互联网医
疗解决了疫情期间医护资源不足、问诊需求过高、二次感染等重要问题，同时也促进了互联网医疗

的广泛应用，成为居民看病问诊常态模式，加强了人们对互联网医疗的了解和认可，建立对互联网
医疗的信任。 

图表21 互联网医疗产业链 

 

资料来源：搜狐、平安证券研究所 

互联网医疗支持政策密集出台。2015 年国务院提出推广在线医疗卫生新模式。2018 年以来相关政

策密集出台。2020年 11月，医保局出台《国家医疗保障局关于积极推进“互联网+”医疗服务医保
支付工作的指导意见》。进一步制定互联网医疗医保付费的付费方法同时将互联网医疗的诊疗范围从

慢病扩展到常见病。在线诊疗的医保支付，将引导居民慢病和常见病的线上诊疗，进一步推动行业
的发展。 
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图表22 互联网医疗相关政策梳理 
 

资料来源：政府网站、平安证券研究所 

我国医疗服务市场大，但整体分布不均衡。1）不同级别的医院之间，患者流量的分布不均衡；2）
不同城市中，三级医院的分布不均衡。在我国，患者在选择医疗机构时，倾向性明显：患者更乐于

选择三级医院就诊，而非一级及二级医疗机构。 

图表23 我国不同级别医院的数量及 2020H1诊疗人次数情况 

 

 

资料来源：卫健委，平安证券研究所 

不同城市、地区之间，每百万人口拥有三级医院的数量差别较大。数量最多的北京为 4.7家/百万人
口，数量最少的河北则为 0.9家/百万人口。居民更倾向接诊于三级医院，而三级医院在我国分布不

均，因此均衡各地区的医疗资源为我国医疗服务行业中的需要解决的问题之一。 

 

 

 

时间 政策名称 发布机构 主要内容

2015.7
国务院关于积极推进“互联网+”行动的指导意

见
国务院

提出：推广在线医疗卫生新模式。发展基于互联网的医疗卫生服务，支持第三方

机构构建医学影像、健康档案、检验报告、电子病历等医疗信息共享服务平台，

逐步建立跨医院的医疗数据共享交换标准体系。

2016.12 关于印发“十三五”卫生与健康规划的通知 国务院

全面实施“互联网+”健康医疗益民服务，发展面向中西部和基层的远程医疗和线

上线下相结合的智慧医疗，促进云计算、大数据、物联网、移动互联网、虚拟现

实等信息技术与健康服务的深度融合，提升健康信息服务能力。

2018.4 关于促进“互联网+医疗健康”发展的意见 国务院

提出发展“互联网+”医疗服务、创新“互联网+”公共卫生服务、优化“互联网

+”家庭医生签约服务、完善“互联网+”药品供应保障服务、推进“互联网+”

医疗保障结算服务、推进“互联网+”人工智能应用服务。

2018.9
互联网诊疗管理办法（试行）、互联网医院管理

办法（试行）、远程医疗服务管理规范（试行）
国家卫建委

根据使用的人员和服务方式将“互联网+医疗服务”分为三类：远程医疗、互联网

诊疗活动和互联网医院。明确互联网医院性质及与实体医疗机构的关系。明确互

联网医院和互联网诊疗活动准入程序和监管。

2018.1
关于印发公立医院开展网络支付业务指导意见的

通知
国家卫建委

要求有条件的地方可以探索区域共享互联网支付平台建设。通过便捷的支付结算

服务优化就诊流程，提高工作效率。

2019.1 药品网络销售监督管理办法 药监局
允许通过网络像个人消费者销售处方药；允许单体药店通过网络销售药品；允许

向个人消费者售药网站发布处方药信息。

2019.8
关于完善“互联网+”医疗服务价格和医保支付

政策的指导意见
国家医疗保障局

适应“互联网＋”的运行发展规律，针对不同的服务主体、对象和内容，制定有

操作性的价格和支付政策。符合条件的“互联网＋”医疗服务，按照线上线下公

平的原则配套医保支付政策，并根据服务特点完善协议管理、结算流程和有关指

标。公立医疗机构提供“互联网＋”医疗服务，主要实行政府调节，非公立医疗

机构提供“互联网＋”医疗服务，价格实行市场调节。

2020.3
关于推进新冠肺炎疫情防控期间开展“互联网+

”医保服务的指导意见
医保局、国家卫健委

要求地区经办机构建立处方审核制度，明确纳入医保支付的“互联网+”医疗服务

范围、条件、收费和结算标准、支付方式、总额指标管理以及医疗行为监管。

2020.11
国家医疗保障局关于积极推进“互联网+”医疗

服务医保支付工作的指导意见
医保局

明确了互联网医疗医保付费的付费方法，鼓励将互联网诊疗的范围，从慢性病进

一步扩展到常见病，同时支持“互联网+”医疗复诊处方流转。
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图表24 我国各地区每百万人拥有三级医院数量  

 

资料来源：卫健委，平安证券研究所 

互联网医疗在我国有肥沃的土壤。截至 2019年底，我国网民规模达到 9.04亿人，中国互联网普及
率达到 65%。基数庞大的网民规模，为互联网医疗提供了基础。 

图表25 中国网民规模及互联网普及率 

 

资料来源：Frost & Sullivan,平安证券研究所 

在线诊疗市场空间广阔。根据沙利文的报告，我国在线诊疗人数在 2020年可以达到 7.9亿人次，渗
透率达到 8.3%（在线咨询诊疗人次数/(在线咨询诊疗人次数+线下诊疗人次数)）。根据草根调研，我

们发现现有诊疗中，超过 30%为常见病与慢病问诊，均可通过互联网医疗进行线上问诊。而线上问
诊叠加处方外流及互联网购药，带来了互联网医疗市场的广阔空间。 
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图表26 我国在线咨询诊疗次数及渗透率情况 

 

资料来源：Frost & Sullivan,平安证券研究所 

根据沙利文的报告，预计 2020年互联网医疗的市场规模达到 330亿元，同比增速在 29%。到 2025

年，我国互联网医疗的市场规模有望达到 1360 亿元，行业实现快速增长。互联网医疗涵盖从线上

问诊到健康管理的一系列服务内容，业务范围、医生资源、供应链整合能力等均是竞争力体现。目
前我国互联网医疗巨头主要在港股上市，建议关注阿里健康、京东健康等。 

 

3.4 关注消费型医疗及其他特色细分领域 

3.4.1 消费型医疗需求在逐步提升，不受负面政策影响 

我国居民人均可支配收入每年呈稳定增长的态势，2019 年全年人均可支配收入实现 3.07 万元，增
速稳定在 8.9%。随着人均可支配收入的稳定增长，我国居民对医疗卫生领域的需求逐步提升，消费

型医疗在我国的需求不断提升。同时，因消费型医疗以自费为主，不受带量采购等负面政策影响。
消费型医疗主要包括口腔、眼科、医美、生长激素、辅助生殖等领域，我们重点建议关注港股中辅

助生殖领域的锦欣生殖。 

我国辅助生殖领域刚起步，即将迎来快速发展。2016年我国不孕不育患者数量超过 5000万，患病

率超过 15%。我国不孕不育患者中，2018年仅有 7%尝试通过辅助生殖的方式生育，这一比例在美
国高达 30.2%。我国辅助生殖领域仍有较大发展空间。 

图表27 中美辅助生殖渗透率对比 

 

资料来源：产业信息网，平安证券研究所 

IVF 为最有效的辅助生殖手段，未来市场可期。 IVF 的妊娠成功率高达 50%，高于常规药物治疗和
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人工授精。2018年，我国 IVF取卵周期总数共 68.4万个，增速为 14%。随着 IVF市场教育的推进，
其有望加速发展。 

图表28 三种辅助生殖方法妊娠成功率对比  图表29 我国 IVF 取卵周期及增速 

 

 

资料来源：产业信息网,平安证券研究所 资料来源：产业信息网,平安证券研究所 

 

3.4.2 核医学：一片新兴的蓝海市场 

核医学显像：医学影像皇冠上的明珠。核医学成像是通过有选择地测量摄入体内的放射性核素所发
出的射线来成像。进入人体循环系统的示踪分子，通过活脏器内的正常与病变组织之间的放射性浓

度差别揭示人体的代谢和功能信息，也可以通过探测细胞活性的差异，进行癌症的早期诊断。 

PET/CT与 F18-FDG。F18-FDG是 PET/CT检测专用（且必须）的显影剂，随着配置证的放开，全

国 PET-CT装机量将会大幅提升，按照规划到 2020年底达到 884台（2017年为 370台左右），对
应的检查人次也将大幅上升。 

图表30 我国 PET/CT 装机量变化情况  

 

资料来源：国家卫健委、平安证券研究所 

F18-FDG的放射性和短半衰期决定其超高门槛。国家对放射性药物高度管制，目前国内仅有东诚药
业（全资子公司安迪科）、中国同辐和江苏华益拥有 F18-FDG药品批文。同时由于其短半衰期的特

征，药品必须当天生产使用，企业必须建设全国性的生产网点，进一步加深了护城河。 
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F18核素显影剂市场有望达到 50~60亿元。目前市场规模约 6-8亿，其中 1/3安迪科，1/3同辐，
1/3医院自制。随着核药房的布局完善，医院倾向于外购 F18，未来医院自制部分比例会持续下降。

我们用两种方法推算 F18的市场规模，一是根据 PET-CT装机量的未来趋势及检查人数预测，2030

年国内 F18 显影剂市场有望达到 60 亿元；二是参照美国的肿瘤发病率和检查渗透率，预计国内的

理论市场空间为 50-60亿元。F18核素显影剂是极佳的蓝海投资领域：高门槛决定其竞争格局不会
恶化，中国同辐和东诚药业的二元格局非常稳定。 

图表31 用两种方法推算的 F18市场规模 

 

资料来源：中华医学会、平安证券研究所 

目前我国核医学呈现两大寡头竞争的格局，港股市场建议关注中国同辐。从国内核医学竞争情况来

看，东诚药业和中国同辐两家寡头优势明显。其中中国同辐在港股上市，公司背靠大股东中核集团，

具有天然的资源优势，是国内少数几家具备基础研发能力的放射性药物企业之一，2017年公司在国

内核医学影像诊断及治疗用放射性药品的市场份额为 40%，名列第一。 

 

四、 把握流动性机遇，精选行业龙头 

港股医药板块的公司主要经营地多在中国大陆，受内地的医药行业政策影响，因此其基本投资思路

与我们在 A 股医药板块的投资策略一致，即回避政策压制领域，从各细分领域寻找确定性增长的标

的。建议关注： 

1）真正具有临床价值的创新药相关标的：创新药是医药行业确定性发展方向，我国扎堆申报现象明

显，需甄别选择真正有临床价值的创新药。结合研发能力、技术水平、营销体系等因素，建议重点

关注翰森制药、中国生物制药、信达生物、君实生物、再鼎医药 -SB、百济神州、康宁杰瑞制药-B、

康方生物-B、荣昌生物-B、康希诺生物-B等。 

2）高景气 CXO产业链：CXO是创新药相关产业链，随着创新项目的增加和外包比例的提升，将长

期保持高景气发展态势。结合人才储备、在手订单、公司规模等因素，建议重点关注港股 CXO中的

药明生物、药明康德、康龙化成、维亚生物等。 

3）受益于疫情催化的互联网医疗：2018 年以来互联网医疗行业支撑政策频出，新冠疫情加速行业

发展。目前我国互联网医疗巨头主要在港股上市，建议关注阿里健康、京东健康等。 

4）消费型医疗等其他特色细分领域：随着我国居民可支配收入持续提升，消费型医疗需求快速增加，

建议关注港股辅助生殖领域的锦欣生殖；其他优质细分领域包括处于蓝海市场的核医学，建议关注

中国同辐。 
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五、 风险提示 

1、行业政策变化风险 

随着新医改的逐步深入，在全面推进公立医院改革、药品零差率、两票制、医保支付方式改革等的

同时，行业监管日趋严格。新医改政策体系由于涉及面较广，具体执行需要应对各种复杂情况，在

实施过程中可能会根据实际情况进行调整，存在一定不确定性。 

2、研发失败的风险 

新药研发周期长、投入大、风险高。药物不同于其他工业品，其研发阶段包括临床前研究，临床 I- IV

期研究。根据报告《Clinical Development Success Rates 2006-2015》的数据显示新药研发从临床

I期到成功上市的概率仅为 9.6%。 

3、药品安全风险 

药品的运输、储存均需特定条件，特别是生物制品和疫苗，需全程冷链运输储存。如果质量控制的

某个环节出现疏忽，则可能造成药品安全风险。 
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