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[Table_Summary] 

投资要点： 

 医药板块行情运行及估值概况 

近一个月来，申万医药生物板块上涨 7.45%，跑输沪深 300 指数 1.87 个百分

点，涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 9 位，2020 年上半年板块涨幅过

大导致估值和风险偏高，8 月以来整体处于回调阶段，截止 1 月 26 日较 2020

年 8 月最高点回调 4.44%，但相较 2020 年初，医药生物板块涨幅（58.19%）

依旧高于沪深 300 指数（32.77%）。子板块方面，除化学制药表现基本持平

外（-0.01%），其余 5 个子板块均以上涨报收，医疗服务和医疗器械板块涨

幅居前，分别上涨 19.70%和 13.63%，主要系疫情防控常态化背景下，受春

节返乡核酸检测需求刺激影响；估值方面，截止 1 月 26 日，医药板块整体

TTM 估值为 46.85 倍，相对于沪深 300 的估值溢价率为 178.82%，处于历史

中高位水平，除医药商业（下降 1.48）外各子板块估值均有所上升，医疗服

务、医疗器械和生物制品三个板块估值分别上涨 41.76、7.86、6.24，均为前

期高增长后经五个月左右调整的主流细分板块，在政策导向和基本面作用下，

强科技、高消费、顺应政策走势的戏份领域更受青睐。 

 行业要闻：第四批国家药品集采正式启动 

本月，第四批国家药品集采正式启动，包括 44 个品种，据米内网数据，2019

年城市公立医院（下同）销售规模约 350 亿元，其中泮托拉唑注射剂、替莫

唑胺、伏立康唑、氨溴索注射剂、帕瑞昔布注射剂等 14 个品种销售额超过

10 亿元，约占本轮采购产品的 70%，诺氟沙星、恩格列净、卡格列净等 8

个品种销售额不足亿元，不足采购品种的 1%（约为 0.98%）；截止 1 月 26

日，氨溴索注射剂、帕瑞昔布注射剂、替格瑞洛、布洛芬（口服常释剂型）4

品种均有超过十家企业通过/视同通过一致性评价（19、13、11、11 家），按

以往三批集采超 50%的价格降幅计算，预计激烈竞争下的存益有限；第四批

集采包含 8 个注射剂品种，不同于口服剂型，注射剂产品市场主要集中在院

内，因此集采入围是企业必争途径，竞争激烈或更甚。  

 注射剂品种过评/视同过评加速 

本月共计 152 项药品批准通过/视同通过一致性评价（完成审批或发件），包

含 68 项注射用类型，占截止目前已过评（视同）注射剂数目的 35.79%，加

速过评为注射剂集采奠定基础；其中包含注射用帕瑞昔布钠、盐酸氨溴索注

射液、注射用艾司奥美拉唑钠等多个第四批集采品种在内的 19 个药品均有多

家企业过评，集采大势下仿制药市场将重塑格局并形成新稳态。 

 投资策略 

随着医改政策的逐步明晰，医药行业确定性愈加明显，同时行业将迎来估值

切换，行业高景气业绩快增长的子领域将更受关注，药品端我们建议关注创
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新药产线，推荐创新研发管线庞大的专科制药龙头恒瑞医药（600276）、仿

创结合的综合药企复星医药（600196）、生长激素龙头长春高新（000661）、

临床 CRO 优质企业泰格医药（300347）以及产能持续扩张中的 CDMO 企业

凯莱英（002821）；器械领域建议关注具备消费属性的集采免疫类领域（如

医美赛道、角膜塑形镜、家用医疗器械等）、短期不具备集采条件的细分领域

（如尚需补短板的高端装备）以及有望受益于集采以价换量的市场集中度亟

待提升的细分领域，推荐迈瑞医疗（300760）、华熙生物（688363）、迪安诊

断（300244），此外建议关注处方外流下集中度提升的连锁药店领域以及消

费升级下的新型疫苗行业，建议关注一心堂（002727）、智飞生物（300122）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业药物研发失败风险，市场大幅波动风

险。 
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1.医药板块行情运行及估值概况 

1.1 行情回顾 

近一个月来（2020.12.29-2021.1.26），申万医药生物板块上涨 7.45%，沪深 300

指数上涨 9.32%，医药生物板块整体跑输沪深 300 指数 1.87 个百分点，涨跌幅在

申万 28 个一级行业中排名第 9 位，主要系 2020 年上半年医药生物板块涨幅过大，

造成估值和风险偏高，8 月以来整体处于回调阶段，2021 年 1 月虽有回暖，但截

止最新收盘日仍较 2020 年 8 月最高点回调 4.44%，整体而言，相较于 2020 年初，

医药生物板块涨幅（58.19%）依旧高于沪深 300 指数（32.77%）。 

图 1：近一月医药生物板块 VS 沪深 300 市场表现 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 2：2020 年以来医药生物板块 VS 沪深 300 市场表现 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 3：近一月申万一级子行业涨跌幅 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

子板块方面，除化学制药子板块表现基本持平外（-0.01%），其余 5 个子板块均

以上涨报收，医疗服务和医疗器械板块涨幅居前，分别上涨 19.70%和 13.63%，

主要系疫情防控常态化背景下，受春节返乡核酸检测需求刺激影响。 

图 4：近一月医药生物各子板块涨跌幅 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：近一月医药生物各子板块市场表现 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 6：2020 年以来医药生物各子板块市场表现 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2 医药板块估值处于历史中位水平 

估值方面，截止到 2021 年 1 月 26 日，医药板块整体 TTM 估值为 46.85 倍，相

对于沪深 300 的估值溢价率为 178.82%，处于历史中高位水平。 

图 7：医药板块相对沪深 300 的估值溢价率处于历史中高位水平 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

除医药商业（下降 1.48）外各子板块估值均有所上升，医疗服务、医疗器械和生

物制品三个板块估值分别上涨 41.76、7.86、6.24，均为前期高增长后经五个月

左右调整的主流细分板块，在政策导向和基本面作用下，强科技、高消费、顺应

政策走势的戏份领域更受青睐。 
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图 8：2020 年以来医药生物各子板块市场表现 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：近一月医药生物各子板块涨跌幅 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2.行业要闻：第四批国家药品集采正式启动 

自 2018 年 11 月“4+7”集采以来，我国药品带量采购已历经 4 轮 3 批次，2020

年 12 月 25 日，上海阳光医药采购网正式对外发布《关于开展第四批国家组织药

品集中采购相关药品信息收集工作的通知》，意味着第四批国家药品集中采购正式

启动。 

表 1：国家组织三批药品带量采购对比  

项目 第一批

“4+7” 

第一批扩围 第二批 第三批 第四批 

品种 25 个品种 25 个品种 33 个品种(中选 56 个品种 44 个品种 
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32 品种) 

竞标

厂家 

原研药、参比制剂、通过仿制药一致性评价品种的仿制药、按化学药品新注册分类批准的仿制药品生产企业 

实施

时间 

2019 年 3

月 

2020 年 1 月 2020 年 4 月 2020 年 11 月 - 

中标

家数 

1 家 1-3 家 1-6 家 1-8 家 1-10 家 

实施

范围 

4+7 城市

公立医疗

机构 

除 4+7城及福建

河北外公立医疗

机构、定点民营

医院、军队医院 

全国 31 个省市地区(含新疆生产建设兵团) 

竞标

规则 

最低价中

标 

以 4+7中标价为

最高价竞价最低

者直接中标 

拟中选：“单位可比价”≤同品种最低“单位可比价”的 1.8 倍；“单位申报价”降

幅≥50.00%；“单位可比价”≤0.1元 

供应

地区

选择 

4+7 城市 报价高低依次轮

流交替选择地区 

第一顺位企业优先在供应地区中选择 1 个地区，然后从第一顺位企业开始轮流交替

选择剩余地区 

采购

量 

年度用药

总量的

60-70% 

1 家：50%；2

家：60%；3

家：70%； 

1 家：50%；2

家：60%；3

家：70%；4 家

及以上：80% 

中选 N 家企业：M（N<4,M=40%+N*10%；

N 不小于 4，M=80%），其中注 1 品种为中

选 N 家企业：M（N<4,M=30%+N*10%；N

不小于 4，M=70%） 

1 家：50%；2

家：60%；3

家：70%；4 家

及以上：80%（7

品种各减 10%） 

实施

周期 

1 年 1-2 家：1 年；3

家及以上：2-3

年 

1 家：1 年；2-3

年：2年；4家及

以上：3 年 

1-2 家：1 年；3 年：2 年；4 家及以上：3 年 

资料来源：上海阳光医药采购网，渤海证券研究所 

第四批国采包括 44 个品种，据米内网数据，2019 年城市公立医院销售规模约 350

亿元（下同），其中泮托拉唑注射剂、替莫唑胺、伏立康唑、氨溴索注射剂、帕

瑞昔布注射剂等 14 个品种销售额超过 10 亿元，约占本轮采购产品的 70%，诺氟

沙星、恩格列净、卡格列净等 8 个品种销售额不足亿元，不足采购品种的 1%（约

为 0.98%）；截止 1 月 26 日，氨溴索注射剂、帕瑞昔布注射剂、替格瑞洛、布洛

芬（口服常释剂型）4 个品种均有超过十家企业通过/视同通过一致性评价，分别

是 19、13、11、11 家，按以往三批集采超 50%的价格降幅计算，预计激烈竞争

下的市场存益有限；第四批集采包含 8 个注射剂品种，不同于口服剂型，注射剂

产品市场主要集中在院内，因此集采入围是企业必争途径，竞争激烈或更甚。 
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表 2：第四批集采品种竞争状况及截止 1.26 过评/视同过评企业 

序号 品种 
2020H1 城市公立医院主要供应企业及

份额 
企业 

1 泮托拉唑注射剂 扬子江药业集团 27.5% 4 

2 替莫唑胺口服常释剂型 江苏天士力帝益药业 51.1% 2 

3 伏立康唑口服常释剂型 辉瑞 43.8% 3 

4 氨溴索注射剂 勃林格殷格翰 54.9% 19 

5 帕瑞昔布注射剂 辉瑞 51.1% 13 

6 丙泊酚中/长链脂肪乳注射剂 费森尤斯卡比 55.9% 3 

7 
埃索美拉唑（艾司奥美拉唑）口

服常释剂型 
阿斯利康 82.3% 2 

8 多索茶碱注射剂 黑龙江福和制药集团 14.2% 5 

9 泮托拉唑口服常释剂型 杭州中美华东制药 46.6% 2 

10 硼替佐米注射剂 西安杨森 49.3% 5 

11 瑞格列奈口服常释剂型 诺和诺德 73.2% 2 

12 缬沙坦氨氯地平Ⅰ口服常释剂型 诺华 99.8% 3 

13 索拉非尼口服常释剂型 拜耳 100.0% 2 

14 替格瑞洛口服常释剂型 阿斯利康 94.1% 11 

15 头孢丙烯口服常释剂型 白云山制药总厂 29.1% 6 

16 度洛西汀口服常释剂型 礼来 53.5% 4 

17 玻璃酸钠滴眼剂 URSAPHARM 45.6% 4 

18 左氧氟沙星口服常释剂型 第一三共 75.6% 6 

19 培哚普利口服常释剂型 施维雅 97.8% 2 

20 替米沙坦口服常释剂型 勃林格殷格翰 39.0% 5 

21 羟苯磺酸口服常释剂型 江苏万高药业 30.1% 4 

22 普拉克索口服常释剂型 勃林格殷格翰 99.3% 3 

23 注射用比伐芦定 深圳信立泰药业 79.2% 3 

24 莫沙必利口服常释剂型 成都康弘药业集团 40.8% 3 

25 缬沙坦氢氯噻嗪口服常释剂型 诺华 54.3% 2 

26 氨磺必利口服常释剂型 齐鲁制药 84.3% 3 

27 布洛芬口服常释剂型 强生 31.2% 11 

28 氯雷他定口服常释剂型 拜耳 49.6% 3 

29 普瑞巴林口服常释剂型 辉瑞 60.3% 5 

30 洛索洛芬口服常释剂型 第一三共 63.1% 3 

31 格列齐特缓释控释剂型 施维雅 80.6% 3 

32 喹硫平缓释控释剂型 阿斯利康 97.5% 2 

33 奥洛他定滴眼剂 诺华 78.5% 2 

34 加巴喷丁口服常释剂型 江苏恩华药业 56.8% 3 

35 吸入用硫酸沙丁胺醇溶液 葛兰素史克 100.0% 3 

36 特比萘芬口服常释剂型 齐鲁制药 45.5% 4 

37 吡嗪酰胺口服常释剂型 沈阳红旗制药 39.2% 5 

38 普拉克索缓释控释剂型 BI 0.0% 3 

39 那格列奈口服常释剂型 江苏德源药业 26.4% 2 

40 恩曲他滨替诺福韦口服常释剂型 吉利德 0.0% 2 
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41 布洛芬注射液 成都苑东生物制药 100.0% 4 

42 诺氟沙星口服常释剂型 云南永孜堂制药 28.1% 4 

43 恩格列净口服常释剂型 BI 0.0% 2 

44 卡格列净口服常释剂型 西安杨森 87.2% 2 

资料来源：米内网，渤海证券研究所 

3.注射剂品种过评/视同过评加速 

本月（2020.12.30-2021.1.26），共计 152 项药品批准通过/视同通过一致性评价

（完成审批或发件），包含 68 项注射用类型，占截止目前已过评（视同）注射

剂品种的 35.79%，加速过评为注射剂集采奠定基础；其中包含注射用帕瑞昔布

钠、盐酸氨溴索注射液、注射用艾司奥美拉唑钠等多个第四批集采品种在内的 19

个药品均有多家企业过评，集采稳态下仿制药市场将重塑格局并形成新稳态。 

表 3：本月多家企业过评/视同过评的品种 

品种 过评企业 

注射用帕瑞昔布钠 8 

盐酸右美托咪定注射液 6 

盐酸氨溴索注射液 5 

注射用艾司奥美拉唑钠 4 

盐酸二甲双胍片 4 

蒙脱石散 4 

注射用头孢曲松钠 3 

利伐沙班片 3 

多索茶碱注射液 3 

注射用头孢他啶 2 

盐酸罗哌卡因注射液 2 

盐酸度洛西汀肠溶胶囊 2 

维生素 B2 片 2 

头孢呋辛酯片 2 

替格瑞洛片 2 

他达拉非片 2 

塞来昔布胶囊 2 

利奈唑胺葡萄糖注射液 2 

枸橼酸舒芬太尼注射液 2 

资料来源：米内网，渤海证券研究所 

4.投资策略 

由于医疗卫生投入持续增多、仿制药集采全面推进、创新药研发加速等因素以及

医药行业弱周期影响，我们建议自上而下，甄选顺应政策走势的行业及个股： 
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1）药品：集采趋势下，普通仿制药已进入微利时代，获批加速、医保对接等政

策促使下，创新药、首仿药、难仿药将成为企业寻求突破以及长期生存在着力

点，具备原料药制剂一体化、产品集群优势的仿制药龙头企业以及核心研发管线

丰富、进度领先且竞争格局较优的创新药企业将长期受益，推荐创新研发管线庞

大的专科制药龙头恒瑞医药（600276）、仿创结合的综合药企复星医药

（600196）、生长激素龙头长春高新（000661），此外作为创新药外延产业链

CXO 行业也将充分受益于我国创新药研发热潮兴起和全球医药研发投入持续增

加等红利，比较优势下享受国内外双重机遇，其中具有快速稳定交付能力、庞大

专利技术积累、规模成本优势、质量品牌实力的企业预期将获得高于平均水平的

增速，推荐临床CRO优质企业泰格医药（300347）以及产能持续扩张中的CDMO

企业凯莱英（002821）； 

2）医疗器械：尤其是高值介入类器械产品的使用需要一定培训周期，且原有配

套售后也是完善临床体验的重要一环，医师短期更换成本及风险较大，注定了冠

脉支架、心脏瓣膜、封堵器、关节骨科等具有相对难度的高值器械集采不能仅限

于以价换量的单指标，同时不同于药品采用一致性评价作为门槛设定，器械产品

种类繁多且同种产品不用企生标准都存有差异，因此带量采购甄选难度更大，短

期内不会像药品集采那样迅猛，建议关注具备消费属性的集采免疫类领域（如医

美赛道、角膜塑形镜、家用医疗器械等）、短期不具备集采条件的细分领域（如

尚需补短板的高端装备）以及有望受益于集采以价换量的市场集中度亟待提升的

细分领域，推荐迈瑞医疗（300760）、华熙生物（688363）、迪安诊断（300244）； 

3）药店：医药零售行业作为面向消费者销售医药产品的终端，将成为承接处方

药销售的重要载体，随着药品带量采购向医保定点零售药店扩展将为处方外流构

筑价格基础，预计连锁药店将依托专业药学服务基础、高覆盖率带来的便捷性以

及良好的信息化建设基础等优势将成为处方外流政策的重要受益者，分类分级管

理也将推动行业集中度进一步提高，同时疫情推动下网售药医保支付进入探索实

施阶段，“互联网+药品”销售模式快速发展，推荐扎根云南，省外市场加速发

展的一心堂（002727）； 

4）疫苗：疫情推动民众对疫苗的认知度提升，新型疫苗供给优化也将强化民众

可及性，规范监管下具有产品优势的企业将在行业集中度提升中持续受益，推荐

关注智飞生物（300122）。 

风险提示：政策推进不达预期，企业药物研发失败风险，市场大幅波动风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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