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投资要点： 

➢ 医药行业盈利反转，出口显著提速。2020 年医药制造业实现营业收入

24857.30 亿元，利润总额为 3506.70 亿元，同比增长率分别为 4.50%和

12.80%。整体来看医药制造业营业收入增速连续三年出现下滑，但盈利

能力反转明显。受疫情影响，医药出口显著提速，医药行业出口总额

3323.18亿元，同比增长 27.63%。其中，医药制造业实现出口收入 1966.20

亿元，同比增长 38.83%。新冠疫情触发的医疗需求有效弥补了被疫情抑

制的常规医疗需求，拉动行业整体平稳增长。 

➢ 新冠疫情和防控需求兑现催化火爆行情，同时市场加速分化。受新冠疫

情催化和防控需求持续兑现驱动，医药行业二级走势居前。2020 年，医

药生物板块全年涨幅为 52.69%，在申万 28个一级行业中排名第 6。整体

来看，2020 年医药生物行业整体从走势来看可分为五个阶段：国内疫情

发酵阶段（01/01-02/03）、国内疫情爆发阶段（02/04-03/18）、海外

疫情爆发阶段（03/19-08/05）、行业估值调整阶段（08/06-11/26）和

疫情预期波动阶段（11/27-12/31）。伴随医药行业快速拉升、然后调整

的走势变化过程中，市场加速分化，基金重仓比例先升后降，并且持续

向大市值股票集中，抱团趋势明显。板块方面，受新冠疫情催化，疫情

产业链整体大幅上涨，防护、检测、抗类、设备和疫苗等多个板块在防

疫需求的刺激下实现业绩和估值双升的戴维斯双击。医疗服务等行业虽

受疫情影响在一季度业绩出现下滑，但在此后出现显著修复，实现 V 形

反转。医药行业的基金重仓比例在 2020年 7月达到近年高峰。随着国内

疫情防控常态化和经济复苏，整个行业在下半年进入了调整期。长期来

看，随着疫情防控常态化，行业回归正常逻辑，创新药、生物制品、医

疗服务和消费等赛道有望持续维持高景气。 

➢ 药品集采和医保目录谈判常态化，医药创新逻辑持续强化。上海阳光采

购网发布的信息显示，第四轮药品集采工作涉及 45个药品品种和 250亿

集采规模，药品集采常态化成为推动医保基金节约的有力手段。医保谈

判同样如此，2016 年国家卫计委组织第一轮医保目录谈判后，我国医保

目录保持每年更新一次的谈判节奏。医保目录谈判多次明确“腾笼换鸟”

的策略方向。通过药品品种和价格的调控，对医保基金支出进行适当缩

减。从历次医保目录谈判的趋势来看，谈判药品数量总体呈上升趋势，

2020年医保目录谈判药价平均降幅趋于缓和。其中，国产 PD-1药品的全 
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部谈判入围，确认了政府对创新药的支持力度以及进口替代逻辑的自我强化。在我国人口老龄化进

程持续推进的大趋势下，医保基金支付压力将会愈来愈大，医保目录的更新调整趋于常态化，在我

国目前医保目录谈判框架基本已定的前提下，市场及医药公司针对谈判准备将会越来越充分。长期

来看，产品管线丰富、创新能力强、竞争格局缓和的生产企业将会在医保目录谈判中更具竞争优势。 

➢ 新冠疫情全球蔓延，危与机并存。2020 年初，新冠疫情爆发，自 1 月下旬起蔓延至全国，并在随

后的数个月内迅速席卷全球。同过去百年以来的世界主要流行疾病相比，新冠疫情在感染规模上弱

于西班牙大流感、亚洲流感和香港流感，但综合考虑传播范围、确诊人数、死亡人数、死亡率等指

标，新冠肺炎的冲击前所未有。从本次疫情相关产业链分析，新冠疫情产业链基本上可以分为抗类

（包括抗生素、抗病毒、干扰素和激素等）、设备（检测、监测类）、耗材（口罩、纱布等）、试

剂（病毒筛查）、疫苗和其他六类。伴随各国新冠疫苗的陆续获批和接种，新冠疫情在一定程度上

会受到遏制，每日新增确诊病例已经在 1月初达到高点后下行。结合新冠病毒的变异属性和新冠疫

苗的全球接种进展，我们认为疫情会呈现渐进式可控的状态，在新冠病毒感染人数和新冠疫苗接种

人数总和达到 70%以上的情况下，达到群体免疫的基础标准。综合考虑以上因素，疫情拐点可能在

年底或明年初出现，因此，新冠疫情产业链中的耗材、试剂和疫苗的需求短期不会消失。 

➢ 医疗消费支付能力持续向好。2019 年，我国基本医保基金收入 24421 亿元，增速为 14.20%；医保

基金支出为 20854 亿元，增速为 17.01%，医保基金支出增速连续两年高于收入增速。医保基金盈

余为 3567亿元，增速为 0.14%，医保基金支付能力稳中有升，尚未出现下滑趋势。截至 2020年 11

月，医疗商业保险保费收入为 7641.52 亿元，增速为 16.42%，同比小幅下滑，但平稳增长的态势

不变。2020 年我国城镇居民人均可支配收入为 43,834 元，增速为 3.48%；城镇居民人均医疗保健

支出为 2,172元，增速为-4.86%；农村居民人均可支配收入 2020年为 17,131元，增速为 6.93%，

人均医疗保健支出为 1,418 元，增速为-0.21%。2020 年城乡居民收入持续增长，受疫情影响，2020

年医疗保健支出较往年出现下滑趋势，主要是医疗需求受到疫情抑制，收支两端的正反方向变化为

居民未来医疗消费提供了良好的物质基础。医保基金、商业保险和城乡居民的收支变化有效保障了

医疗需求的释放。 

➢ 行业整体估值偏高，短期业绩有支撑。按照 2020年 12月 31日的收盘数据，采用整体法（TTM）计

算，医药行业的市盈率和市净率（最新报告期 MRQ）分别为 45.05和 5.46。2019 年医药行业相对 A

股整体的市盈率和市净率的溢价比率分别为为 2.29和 2.35，2020年医药行业相对 A股整体的市盈

率和市净率的溢价比率分别为 2.33和 2.84,较 2019 年有所提升。总体来看医药行业市盈率及市净

率溢价比率已经处于近年来较高水平。其中，医疗服务、生物制品明显高出行业平均水平，医疗器

械和化学制剂相对较高，化学原料药、中药和医药商业的综合估值低于医药行业整体水平。业绩方

面，医药生物行业上市公司 2020 前三季度营收增速和归母净利润增速分别为 2.44%和 24.84%，在

疫情大环境的高需求刺激下，行业营业收入和归母净利润均增速实现增长。其中，医疗器械和生物

制品的业绩增速显著高于行业整体水平。 

➢ 投资策略。2020 年新冠肺炎疫情席卷全球，在我国疫情常态化管控政策下，部分常规医疗需求受

到抑制，但疫情相关需求快速增长。政策方面：1）集采常态化贯穿药械。随着去年 11月高值医用

耗材集采落地，冠脉支架集采为高值医用耗材带量采购拉开序幕，标准化程度较高、具备国产替代

属性的高值器械耗材，符合耗材集采开展的逻辑。与此同时，第四轮药品集采开展在即；2）医保

目录谈判成为创新药医保准入的重要途径。2020 医保目录谈判的结果显示，创新药品仍是受益较

高的品类。创新能力强，竞争格局缓和的生产企业将会得到较好的发展；3）新冠疫苗作为免费公

共卫生产品，有望持续提升细分领域市场关注度。综合考虑医药行业政策趋势、供需变化以及当前

的市场走势，我们认为 2021 年医药行业或呈现六大特征：1）医药行业整体实现平稳增长；2）市

场震荡加剧，业绩增长的确定性和持续性重要性凸显；3）老龄化进程下医疗需求加速释放，强化

行业刚需和防御属性；4）创新药及创新药产业链贯穿医药行业长周期投资；5）新冠疫情产业链 
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  中的“消耗类”物资需求短期常态化；6）龙头公司市场份额持续提升，产品差异化布局的部分二

线蓝筹凸显性价比。结合行业政策、基本面和市场风格的变化，建议在市场分化行情确定的情况

下，重点关注成长确定的白马股和产品差异化布局、具备超预期可能的二线蓝筹，重点围绕以下

几个方面展开：一是创新药及创新药产业链，包括创新药生产企业以及为创新药提供服务的 CXO

企业等；二是具备进口替代能力的高端医疗器械龙头及检测类等疫情耗材生产企业；三是对药械

降价免疫的医疗服务行业；四是不受医保约束的消费类医药企业；五是差异化布局、边际变化超

预期的多管线生产企业；六是受益市场集中度提升，稳健扩张的医药商业企业。 

 

➢ 风险提示：新冠疫情防控不及预期风险，行业政策风险，医疗事故风险，行业增速不及预期，药

品评审不及预期，创新药发展不及预期。 
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一、 医药生物行业整体走势 

2020 年医药制造业持续增长，2020 年医药制造业实现营业收入 24857.30 亿元，利润总额为 3506.70

亿元，同比增长率分别为 4.50%和 12.80%。受疫情影响，医药出口显著提速，医药行业出口总额 3323.18

亿元，同比增长 27.63%。新冠疫情触发的医疗需求有效弥补了被疫情抑制的常规医疗需求，拉动行业整体

平稳增长。受新冠疫情催化和防控需求持续兑现驱动，医药行业二级走势居前。2020 年，医药生物板块全

年涨幅为 52.69%，在申万 28 个一级行业中排名第 6。整体来看，2020 年医药生物行业整体从走势来看可

分为五个阶段：国内疫情发酵阶段（01/01-02/03）、国内疫情爆发阶段（02/04-03/18）、海外疫情爆发

阶段（03/19-08/05）、行业估值调整阶段（08/06-11/26）和疫情预期波动阶段（11/27-12/31）。伴随

医药行业快速拉升，然后调整的走势变化过程中，市场加速分化，基金重仓比例先升后降，并且持续向大

市值股票集中，抱团趋势明显。板块方面，受新冠疫情催化，疫情产业链整体大幅上涨，防护、检测、抗

类、设备和疫苗等多个板块在防疫需求的刺激下实现业绩和估值双升的戴维斯双击。医疗服务等行业虽受

疫情影响在一季度业绩出现下滑，但在此后出现显著修复，实现 V形反转。医药行业的基金重仓比例在 2020

年 7月达到近年高峰。随着国内疫情防控常态化和经济复苏，整个行业在下半年进入了调整期。长期来看，

随着疫情防控常态化，行业回归正常逻辑，创新药、生物制品、医疗服务和消费等赛道有望持续维持高景

气。 

1.1 医药生物行业整体运行情况 

1.1.1 医药行业盈利反转 

2020年医药制造业实现营业收入 24857.30亿元，利润总额为 3506.70亿元，同比增长率分别为 4.50%

和 12.80%。2019年，医药制造业营收及利润总额增速分别为 7.40%和 5.90%。整体来看，医药制造业营业

收入增速连续三年出现下滑，受疫情催化，高毛利率疫情产业链的收入占比的快速提升推动医药制造业盈

利能力改善。 

 

图表 1：医药制造业营业收入及增速 图表 2：医药制造业利润总额及增速 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 
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图表 3：2020前三季度医药生物营业收入 图表 4：2020前三季度医药生物营收增速 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

 

图表 5：2020前三季度医药生物归母净利润 图表 6：2020前三季度医药生物归母净利润增速 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 
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图表 7：2019前三季度医药生物营收增速（%） 图表 8：2019前三季度医药生物归母净利润增速（%） 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

上市公司层面的数据显示，2020前三季度医药生物板块实现营业收入 13519.14亿元，行业排名第 11；

营收增速为 5.09%，行业排名第 15，收入规模和增速处在行业中游位置。2020前三季度医药生物板块实现

归母净利润 1316.83 亿元，行业排名第 3；归母净利润增速为 24.84%，行业排名第 6。整体来看，医药生

物板块盈利规模和业绩增速均处在行业前列。同 2019 年相比，医药生物板块收入增速下滑，但利润增速

显著提升，主要是因为收入结构的变化。 

1.1.2 疫情驱动出口提速 

受全球新冠疫情蔓延影响，海外医疗物资需求高涨，我国医药制造业出口增速显著提升。2020年医药

行业（医药行业包括医药材及药品、医疗仪器及器械、医用敷料、中药材及中式成药和抗生素五类）实现

出口总额 3323.18 亿元，同比增长 27.63%。剔除医疗仪器及器械、医用敷料，我国医药制造业出口总额

1966.20 亿元，同比增长 38.83%。 

 

图表 9：医药行业出口总额及增速 图表 10：医药制造业出口总额及增速 
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资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

分品类来看，医药材及药品、医疗仪器及器械和医用敷料出口额最大，2020年出口额分别为 1593.92

亿元、1259.37 亿元和 128.93 亿元，增速分别为 24.86%、41.35%和 20.00%，增速创近几年新高。按照成

长能力来看，医疗仪器及器械、医药材及药品和医用敷料三类增长速度最快，分别是 41.35%、24.86%和

20.00%。整体来看，全球新冠疫情的持续蔓延刺激了防护、检测、药品和设备等各类医疗物资需求的释放，

拉动了医药行业出口总额的快速增长。 

 

图表 11：医药行业出口结构 图表 12：医药行业细分领域出口增速 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

1.2 医药生物行业行情走势 

受医疗需求释放和业绩兑现驱动，医药行业二级市场走势火爆，全年涨幅 52.59%，在申万 28 个一级

行业中排名第 6。沪深 300、全部 A 股及上证指数全年涨幅分别为 27.21%、22.56 和 29.09%。受益于宽松

的货币政策，叠加新冠疫情影响下市场关注度大幅提升，医药生物行业板块大幅跑赢沪深 300、全部 A 股

和上证指数。 

 

图表 13：2020 年医药生物行业市场表现（%） 

 

资料来源：Wind、中航证券研究所 
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细分到医药生物行业子板块中，医疗服务表现最好，2020年全年涨幅为 102.73%，连续两年居首。其

次为医疗器械、生物制品，涨幅分别为 82.54%和 74.93%。总体来看，医药行业七个二级子板块全部收涨，

其中医疗服务、医疗器械和生物制品涨幅高于医药生物行业整体，化学原料药、医药商业、化学制剂和中

药涨幅低于医药生物行业整体。 

 

图表 14：医药生物细分板块市场表现 

 
资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

2020 年医药生物行业根据市场走势整体来看可分为五个阶段，分别是国内疫情发酵、国内疫情爆发、

海外疫情爆发、行业估值调整和疫情预期波动期。 

国内疫情发酵阶段（01/01-02/03）：国内新冠疫情开始发酵，恐慌情绪带动医药行业随大盘整体下

滑。 

国内疫情爆发阶段（02/04-03/18）：国内疫情爆发，受疫情影响部分公司 2020Q1业绩预期下滑，同

时新冠疫情带动医疗行业需求上升，疫情产业链开始上涨。3 月 11 日，世界卫生组织（WHO）宣布将新冠

肺炎疫情列为全球大流行疾病，疫情不确定性引发行业出现震荡。 

海外疫情爆发阶段（03/19-08/05）：我国疫情逐渐步入缓和期，并于 5 月逐渐趋于稳定，开始迈入

常态化管控，但海外疫情呈多点扩散态势，部分国家出现疫情失控情况，我国医疗物资出口额大幅提升，

国内外市场需求旺盛，持续推升医药行业整体景气度。 

行业估值调整阶段（08/06-11/26）:由于在海外疫情爆发阶段行业估值提升过快，行业整体业绩虽逐

季改善明显，但估值仍明显偏高，叠加市场看好短期内经济复苏形势，转向加仓顺周期板块等因素，行业

逐渐回归理性。 

疫情预期波动阶段（11/27-12/31）:随着年关将近，我国人口流动显著提升，全国疫情防控政策收紧

态势明显，区域疫情爆发、高频的核酸检测及新冠疫苗获批等因素等引发市场重新关注疫情产业链相关概

念，行业呈现回升走势。 
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图表 15：医药生物行业 2020 年全年走势状况 

 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

图表 16：医药生物板块 2020 年月度涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

月度数据显示，一、二月份医药生物板块分别上涨 5.38%、2.38%，此时新冠疫情处于蔓延初期，口罩、

医用敷料、抗生素和呼吸机设备等相关概念开始发酵。医疗器械持续领涨行业，涨幅分别为 10.05%、14.07%。 

三月份医药生物板块上涨 0.41%，世界卫生组织正式宣布将新冠肺炎称为全球大流行疾病，我国军科

院新冠疫苗获批临床许可，疫苗研发提速时期，医药行业刚需价值凸显，在此趋势影响下生物制品等市场

关注度逐渐提高，生物制品上涨 5.06%。 

四、五月份医药生物板块分别上涨 5.81%、6.38%，其时我国疫情形势逐渐缓和，逐渐步入稳定期。部

分疫苗进入临床Ⅱ期试验，研发预期明确。同时，国家提出疫情常态化防控机制，开启大规模核酸检测工

作，疫苗及新冠试剂检测概念开始升温，医疗器械单月分别上涨 6.75%、13.33%。 

六月份医药生物板块实现全年最高月度涨幅，上涨 18.20%。行业中 7个子板块均有较高涨幅，随着医

药行业中报季的逐步开启，各公司纷纷披露中报业绩预期。受一季度业绩基数较低和业绩预告报喜等因素

的影响，行业整体关注度得到进一步提升。 
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七月份医药生物板块整体上涨 15.99%。子板块中，生物制品上涨 38.32%，实现全年月度最高涨幅。

公司中报陆续披露，业绩逐季改善趋势明显，业绩驱动市场聚焦行业，叠加疫情催化下全球新冠疫苗研发

进展持续推进，生物制品板块关注度持续提高。 

八月份医药生物板块下跌 4.55%，在经历前期较大涨幅及中报披露完毕后，随着我国疫情逐渐消退，

经济复苏态势明朗，市场逐渐回归价值投资逻辑。板块月内呈现持续调整态势，自八月起医药板块逐渐步

入调整期，其中以生物制品、医疗器械为主，八月分别下跌 16.11%和 8.25%。 

九月份医药生物板块下跌 7.05%，药品集采持续推进，强化创新药投资逻辑。此外药品和高值医用耗

材集中带量采购工作座谈会在京举行，预示高值医用耗材集中带量采购工作的开展。 

十月份医药生物板块上涨 2.88%，回归较为合理区间。三季度业绩披露，行业整体业绩依旧保持逐季

改善态势，以医疗服务为主的子板块逐渐走出新冠疫情影响，整体业绩表现较好，医疗服务十月上涨 12.37%。 

十一月份医药生物板块下跌 7.46%，整体来看，十一月份医药板块迎来全年最大跌幅，基于新冠疫苗

Ⅲ期试验逐步完成，海内外疫苗逐渐步入上市阶段，市场看好短期内经济复苏形势，叠加顺周期板块加仓、

轮动等因素，对医药板块造成较大影响。此外高值医用耗材（冠脉支架）集中采购政策的首次落地也进一

步带动了医疗器械子行业的加速下行，十一月医疗器械板块下跌 11.93%。 

经过前期较大幅度调整后，十二月份医药行业表现出较回升态势，板块上涨 8.84%。从 2020年医保目

录谈判的开展到落地、疫苗研制的顺利进行到上市，行业整体迎来久违的反弹，主要系市场对于 2021 年

年初疫情反弹的预期变化，以及 2020 上市公司的业绩兑现所致，生物制品、化学制剂分别上涨 6.97%和

6.66%。 

 

图表 17：医药生物及二级板块各月份涨跌数据 

 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 

医药生物 5.38% 2.38% 0.41% 5.81% 6.38% 18.20% 15.99% -4.55% -7.05% 2.88% -7.46% 8.84% 

化学原料药 8.17% 8.46% 3.98% 2.44% 4.57% 16.80% 6.62% 5.30% -10.83% -2.33% -5.16% 5.22% 

化学制剂 1.98% -1.58% -0.17% 3.19% 2.37% 17.00% 8.44% -1.14% -9.25% -0.97% -4.16% 6.66% 

中药 4.15% -5.40% -1.54% 4.24% 0.94% 12.20% 14.96% 0.38% -8.71% -0.89% -4.06% 3.43% 

生物制品 6.69% 2.63% 5.06% 10.15% 7.36% 19.78% 38.32% -16.11% -7.07% 1.93% -8.74% 6.97% 

医药商业 7.24% -3.51% 2.22% 0.66% 4.05% 12.07% 5.56% 5.87% -5.74% 1.82% -0.59% -5.54% 

医疗器械 10.05% 14.07% 1.16% 6.75% 13.33% 21.89% 14.03% -8.25% -3.86% 5.44% -11.93% 10.35% 

医疗服务 3.07% 2.65% -6.87% 10.38% 9.26% 21.49% 9.18% 6.43% -6.22% 12.37% -8.54% 24.58% 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

1.2.1机构持股集中度小幅下滑 

机构持仓方面，我们以机构在 2020H至 2020Q3期间持股占流通 A股比例变动情况对 28个行业进行排

列，医药生物行业目前的机构持股市值为 26632.03亿元，较 2020H减少 1373.01亿元，占流通 A股比例

减少 3.28%，变动比例在市场中排名第 27。我们判断可能是由于行业调整、机构减持等因素导致了机构持

股集中度的下滑，市场逐步回归理性。 

 

图表 18：机构持股变动情况 

序号 行业 占行业内公司总数比 
持股市值(亿元) 占流通 A股比例 

2020Q3 较 2020H变动 2020Q3 较 2020H变动 

1 纺织服装 94.44% 1,664.64 133.58 47.49% 0.17% 

2 汽车 90.91% 10,168.91 1,924.13 53.72% -0.56% 
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3 轻工制造 89.12% 3,348.41 234.14 40.75% -0.64% 

4 银行 97.30% 47,966.04 -1,187.65 84.70% -0.81% 

5 采掘 95.45% 13,054.66 400.50 82.48% -0.86% 

6 综合 100.00% 695.07 1.80 38.38% -0.90% 

7 机械设备 93.37% 9,801.14 1,133.72 46.00% -0.90% 

8 钢铁 97.22% 3,449.56 82.41 63.29% -0.96% 

9 化工 92.54% 14,581.54 1,452.92 57.04% -0.98% 

0 食品饮料 93.69% 38,800.43 5,773.89 54.18% -1.06% 

11 建筑材料 94.44% 4,167.78 242.86 48.54% -1.13% 

12 公用事业 94.62% 13,160.09 738.14 66.47% -1.22% 

13 非银金融 98.85% 32,612.88 6,925.24 61.56% -1.37% 

14 电气设备 94.12% 10,588.86 1,453.65 44.69% -1.38% 

15 交通运输 97.54% 13,545.38 1,127.70 68.59% -1.39% 

16 商业贸易 98.97% 3,613.57 -300.86 51.59% -1.44% 

17 传媒 98.27% 6,665.84 -326.61 42.25% -1.61% 

18 国防军工 93.83% 5,578.65 1,198.77 53.03% -1.71% 

19 房地产 98.45% 12,204.72 -113.18 58.66% -1.71% 

20 建筑装饰 97.04% 6,932.79 262.37 59.28% -1.81% 

21 家用电器 89.86% 8,440.30 627.08 50.57% -2.04% 

22 有色金属 96.92% 6,735.26 187.09 50.95% -2.16% 

23 通信 93.91% 3,381.09 -489.81 38.90% -2.40% 

24 农林牧渔 97.83% 5,109.64 -55.92 39.67% -2.46% 

25 计算机 96.95% 8,680.84 -1,635.57 30.25% -2.94% 

26 电子 94.16% 19,660.20 556.64 38.38% -3.06% 

27 医药生物 96.45% 26,632.03 -1,373.01 44.67% -3.28% 

28 休闲服务 97.37% 4,497.25 1,035.11 51.75% -3.75% 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

公募基金重仓持股数据显示，在持股总市值排名前十的公司中，3家公司所属行业为食品饮料行业，

医药生物行业仅有迈瑞医疗 1 家上市公司。 

 

图表 19：公募基金重仓持股总市值排名前十的上市公司 

序号 代码 名称 
持有基

金数 

持有公

司家数 

持股总量(万

股) 

持股总市值

(亿元) 
所属行业 

1 600519.SH 贵州茅台 1,665 133 8,319.41 1662.22 食品饮料 

2 000858.SZ 五粮液 1,322 127 41,801.63 1219.98 食品饮料 

3 601318.SH 中国平安 1,269 127 89,234.53 776.16 非银金融 

4 000333.SZ 美的集团 1,059 121 67,959.45 668.82 家用电器 

5 300750.SZ 宁德时代 893 116 18,489.13 649.17 电气设备 

6 601888.SH 中国中免 812 108 21,228.77 599.61 休闲服务 

7 000568.SZ 泸州老窖 493 99 24,966.34 564.64 食品饮料 

8 601012.SH 隆基股份 682 112 58,533.77 537.27 电气设备 
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1.2.2公募基金重仓比例先升后降 

从医药生物行业公募基金重仓持股比例来看，2020年四个季度，基金重仓持有 A 股医药生物行业的市

值占持有 A 股市值的比例分别为 16.60%、17.99%、14.17%和 13.29%。从趋势上来看，2020Q1 至 2020H 期

间行业持仓呈现快速上升态势，2020H至 2020Q3行业重仓比例出现快速下滑，2020Q3 至 2020Q4下滑趋势

出现减缓。医药生物股票市场标准行业配置比例数据显示，2020年医药生物标准行业配置比例出现较大幅

度提升，由 7.08%上升至 9.38%，一方面是由于整个行业股价呈大幅上涨态势，另一方面是因为上市公司

数量的增长。 

 

图表 20：公募基金重仓持股医药生物行业比例 图表 21：医药生物股票市场标准行业配置比例 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

通过对比公募基金重仓持股比例和标准行业配置比例，不难发现，医药生物行业长期处于超配状态。

2020年初至 2020H期间行业超配比例大幅提升，2020H超配比例为 9.09%。2020H至 2020年末行业超配比

例快速下滑至 3.91%。 
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9 300760.SZ 迈瑞医疗 550 101 11,402.72 485.76 医药生物 

10 002475.SZ 立讯精密 781 106 84,910.73 476.39 电子 

资料来源：Wind、中航证券研究所 
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图表 22：医药生物行业近年超配情况 

 
资料来源：Wind、中航证券研究所 

1.2.3抱团趋势上升，分化加剧 

从 2020 年末公募基金重仓持仓情况来看，基金持股总市值排名前十的公司为迈瑞医疗、恒瑞医药、

药明康德、长春高新、爱尔眼科、智飞生物、通策医疗、泰格医药、康泰生物和凯莱英，持股总市值分别

为 485.76亿元、415.19亿元、393.62亿元、325.63亿元、268.28亿元、163.50亿元、156.43亿元、152.78

亿元、120.92亿元和 106.55 亿元。 

 

图表 23：2020 基金持仓持股总市值前十公司 

序号 代码 名称 
持有基

金数 

持有公

司家数 

持股总量(万

股) 

持股占流通股

比(%) 

持股总市值

(亿元) 

1 300760.SZ 迈瑞医疗 550 101 11,402.72 22.84 485.76 

2 600276.SH 恒瑞医药 756 114 37,250.55 7.03 415.19 

3 603259.SH 药明康德 466 95 29,217.36 20.67 393.62 

4 000661.SZ 长春高新 455 82 7,264.40 20.41 325.63 

5 300015.SZ 爱尔眼科 268 69 35,823.20 10.49 268.28 

6 300122.SZ 智飞生物 256 73 11,064.54 12.29 163.50 

7 600763.SH 通策医疗 136 51 5,657.17 17.64 156.43 

8 300347.SZ 泰格医药 180 64 9,453.48 17.46 152.78 

9 300601.SZ 康泰生物 101 40 6,929.42 14.14 120.92 

10 002821.SZ 凯莱英 107 51 3,571.51 16.03 106.55 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

我们通过对 2020 年基金持股总市值的变动情况排名，以观察、分析基金对于医药生物行业风格切换

的内在逻辑。2020Q1-2020Q4 期间，基金持仓市值增加的前十个公司中，从所属板块层面来看，创新药公

司 5家，医疗服务公司 3家，医疗器械公司 2家。从公司的市值层面来看，市值超过 1000亿的公司 7家，

市值在 500-1000 亿的公司 3 家。不难发现，公募基金配置医药的策略形成了共识，一方面聚焦创新药、

医疗服务和医疗器械板块，同时风格向大市值股票靠拢。 
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图表 24：2020Q1-2020Q4 基金持仓市值增加前十名公司情况 

序号 代码 名称 

持有基

金变动

数 

持股变动总

量(万股) 

持股变动

总市值

(亿元) 

总市值（亿

元，2020年

12月 31日） 

所属板块 

1 603259.SH 药明康德 212 21280.69 321.80 3,268.08 CRO;创新药 

2 300760.SZ 迈瑞医疗 110 3406.27 277.11 5,178.84 医疗器械 

3 300015.SZ 爱尔眼科 139 16356.77 191.62 3,086.60 医疗服务 

4 000661.SZ 长春高新 -27 3850.65 138.83 1,816.83 生物疫苗;创新药 

5 300122.SZ 智飞生物 106 5315.07 124.76 2,366.56 
生物制品;创新

药;疫苗 

6 300347.SZ 泰格医药 74 4078.01 118.35 1,397.09 医疗服务 

7 600763.SH 通策医疗 40 1659.41 113.34 886.63 医疗服务 

8 600276.SH 恒瑞医药 -91 4281.75 111.78 5,942.73 化学制药;创新药 

9 002821.SZ 凯莱英 5 1345.77 68.33 725.46 创新药;化学制药 

10 300677.SZ 英科医疗 29 987.98 49.72 592.27 
医疗器械;医疗物

资出口 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

2020Q1-2020Q4期间，基金持仓市值减少的前十个公司中，从所属板块层面来看，医疗器械公司 5家，

其余为生物制品和化学制药公司。从公司的市值层面来看，市值处在 500-1000 亿范围的公司 2 家，市值

在 500亿以下的公司 8家。反向数据进一步验证了公募基金的投资策略，市场分化加剧。 

 

图表 25：2020Q1-2020Q4基金持仓市值减少前十名公司情况 

序号 代码 名称 

持有基

金变动

数 

持股变动总

量(万股) 

持股变动

总市值

(亿元) 

总市值（亿

元，2020年

12月 31日） 

所属板块 

1 300003.SZ 乐普医疗 -132 -14120.25 -53.60 490.49 医疗器械 

2 002007.SZ 华兰生物 -116 -9170.82 -46.85 770.61 疫苗;生物制品 

3 600529.SH 山东药玻 -67 -10791.20 -35.18 298.38 医疗器械 

4 300630.SZ 普利制药 -38 -1535.46 -12.33 183.05 仿制药;化学制药 

5 000739.SZ 普洛药业 -34 -7260.30 -12.04 274.36 化学制药 

6 603707.SH 健友股份 -37 -1472.82 -10.90 328.17 化学制药 

7 600216.SH 浙江医药 -58 -5400.17 -10.72 131.26 化学制药;维生素 

8 002223.SZ 鱼跃医疗 -17 -2851.34 -10.49 282.80 呼吸机;医疗器械 

9 300482.SZ 万孚生物 -15 -1342.49 -9.20 305.71 
体外诊断;生物疫

苗;医疗器械 

10 603658.SH 安图生物 2 -869.74 -7.28 654.73 
体外诊断;生物疫

苗;医疗器械 

资料来源：Wind、中航证券研究所 
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我们通过对 2016 至 2020 期间医药生物行业市值排名前 10%的公司总市值占比的变化情况来观测行业

的分化趋势。2016 年市值排名前 10%的公司占行业总市值 33.56%，2020 年为 56.39%，2016 至 2020 年间

该数据持续增加。 

此外，我们进一步将医药生物行业内所有公司按照市值规模划分为 5 个区间，分别为 1000 亿以上市

值公司、500-1000 亿市值公司、300-500 亿市值公司、100-300 亿市值公司和 100 亿以下市值公司。对于

不同市值规模区间的公司，公募基金重仓持股数据显示，2016 年基金重仓持有规模为 1000 亿以上市值的

公司的比例为 4.65%，2020年占比为 65.46%；2016年基金重仓持有规模为 500-1000 市值的公司的比例为

6.01%，2020 年占比为 17.91%；2016 年基金重仓持有规模为 300-500 市值的公司的比例为 29.94%，2020

年占比为 7.18%；2016年基金重仓持有规模为 100-300市值的公司的比例为 40.61%，2020年为 8.55%；2016

年基金重仓持有规模为 100亿以下市值的公司的比例为 18.79%，2020年为 0.89%。近五年基金重仓持股数

据显示，500亿以上市值的公司在基金重仓持股中的占比整体呈大幅上升趋势。 

 

图表 26：市值排名前 10%的公司行业总市值占比 图表 27：公募基金重仓持股医药公司的市值分布 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

总体来看，伴随医药行业快速拉升，然后调整的走势变化过程中，市场加速分化，基金重仓比例先升

后降，并且持续向大市值股票集中，抱团趋势明显。板块方面，受新冠疫情催化，疫情产业链整体大幅上

涨，防护、检测、抗类、设备和疫苗等多个板块在防疫需求的刺激下实现业绩和估值双升的戴维斯双击。

医疗服务等行业虽受疫情影响在一季度业绩出现下滑，但在此后显著修复，实现 V形反转。医药行业的基

金重仓比例在 2020 年 7 月达到近年高峰。随着国内疫情防控常态化和经济复苏，整个行业在下半年进入

了调整期。长期来看，随着疫情防控常态化，行业回归正常逻辑，创新药、生物制品、医疗服务和消费等

赛道有望持续维持高景气。 

二、 政策回顾与展望 

12月 25日上海阳光采购网发布的信息显示，第四轮药品集采工作涉及 45个药品品种和 250亿集采规

模，药品集采常态化成为推动医保基金节约的有力手段。医保谈判同样如此，2016年国家卫计委组织第一

轮医保目录谈判后，我国医保目录保持每年更新一次的谈判节奏。医保目录谈判多次明确了“腾笼换鸟”

的策略方向。通过药品品种和价格的调控，对医保基金支出进行适当缩减。从历次医保目录谈判的趋势来

看，谈判药品数量总体呈上升趋势，2020 年医保目录谈判药价平均降幅趋于缓和。其中，国产 PD-1 药品
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的全部谈判入围，确认了政府对创新药的支持力度以及进口替代逻辑的自我强化。在我国人口老龄化持续

加剧的大趋势下，医保基金支付压力将会愈来愈大，医保目录的更新调整趋于常态化，在我国目前医保目

录谈判框架基本已定的前提下，市场及医药公司针对谈判准备将会越来越充分，长期来看，产品管线丰富、

创新能力强、竞争格局缓和的生产企业将会在医保目录谈判中更具竞争优势。 

2.1 药品集采常态化，第四轮药品集采在即 

我国药品集中采购大致可分为五个阶段。2000年以前为萌芽阶段，全国施行“分散采购”模式，药品

的集中采购模式尚在萌芽中。2000 年到 2004 年为雏形阶段，期间集中采购已经具备雏形，国家推行医疗

机构为主体，地市为单位对集中采购模式进行初步尝试。2005 年到 2008 年为探索阶段，由以地市为单位

的集中采购升级为以省级为单位，逐步推行药品集中采购。2009 年到 2014 年为发展阶段，期间我国相关

政策不断出炉，集中采购机制、制度日趋完善。2015年至今，我国药品集中采购已经步入深化阶段。2018

年 11月开展的“4+7”集中采购试行效果显著，继 2019年 9月“4+7”集中采购扩面后，2020年 1月底我

国第二轮药品集采覆盖全国，8 月底我国启动第三轮药品集采，集采范围持续扩大。12 月 25 日，上海阳

光采购网发布第四轮集采信息。随着药品集采逐渐步入常态化，行业持续分化，龙头效应显著。 

 

图表 28：我国药品集中采购沿革 

 

资料来源：中国政府网、国家医保局、国家卫健委、上海阳光医药采购网、中航证券研究所 

 

从历次药品集中采购发展趋势来看，除首轮药品集采后的集采扩面和最新一轮的药品集采外，其余药

品集采工作在设计品种数量、中选品种数量、参加企业数量和中选企业数量上均有较大幅度提升。上海阳

光采购网发布信息显示，第四轮药品集采工作将涉及 45个药品品种，涉及约 250亿集采规模。1月 28日，

国务院办公厅发布《关于推动药品集中带量采购工作常态化制度化开展的意见》，表示重点将基本医保药

品目录内用量大、采购金额高的药品纳入采购范围，逐步覆盖国内上市的临床必需、质量可靠的各类药品，

做到应采尽采。 

 

图表 29：历次药品集采工作开展情况 

 首轮药品集采 药品集采扩面 二轮药品集采 三轮药品集采 四轮药品集采 

座谈会日期 2018年 9月 11 2019年 7月 1日 2019年 11月 27 2020年 6月 25 2020年 12月 8
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日 日 日 日 

启动日期 2019年 3月 2019年 12月 2020年 5月 2020年 11月 - 

涉及品种数

量 
31 

25 

（较首次新增 4

个规格） 

33 56 45 

中选品种数

量 
25 25 32 55 - 

参加企业数

量 
49 77 122 194 - 

中选企业数

量 
20 45 77 125 - 

降价最高幅

度 
96% 98% 93% 98.72% - 

平均降价幅

度 
52% 44.63% 53% 53% - 

资料来源：中国政府网、国家医保局、中航证券研究所 

 

2.2 医保目录谈判范围逐步扩大 

药品集采常态化成为推动医保基金节约的有力手段，医保谈判同样如此。2016年国家卫计委组织第一

轮医保目录谈判后，我国医保目录保持每年更新一次的谈判节奏。医保目录谈判多次明确了“腾笼换鸟”

的策略方向。通过药品品种和价格的调控，对医保基金支出进行适当缩减。从历次医保目录谈判的趋势来

看，谈判药品数量总体呈上升趋势，2020年医保目录谈判药价平均降幅趋于缓和。同时，创新药竞争优势

突出。 

 

图表 30：我国药品集中采购沿革 

 
资料来源：中国政府网、国家医保局、国家卫健委、上海阳光医药采购网、中航证券研究所 

 

12 月 14 日，2020 年医保目录准入谈判开始。12 月 28 日，国家医保局及人社部公布了《国家基本医

疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2020年）》，表示新版目录将于 3月 1日起在全国范围正式启用。

谈判结果来看，本次拟谈判药品数量为 162，谈判成功 119 种，包括目录内谈判成功 23 种药品，目录外

96 种药品。根据药品品类来分，包括 40 种中成药和 79 种西药，总谈判成功率为 73.46%，谈判成功的药

品平均降价 50.64%。 
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图表 31：五轮医保目录谈判情况 
 一轮谈判 二轮谈判 三轮谈判 四轮谈判 五轮谈判 

拟谈判数量 3 44 18 119 162 

谈判成功数量 

合计 3 36 17 70 119 

中成药 0 5 - 18 40 

西药 3 31 - 52 79 

成功率 100.00% 81.82% 94.44% 58.82% 73.46% 

平均降价幅度 55.33% 44% 56.70% 60.70% 50.64% 

最高降价幅度 67% 70% 70% 98.18% 85% 

资料来源：中国政府网、国家医保局、中航证券研究所 

 

2.3 医药行业创新发展趋势明确 

对比过去几轮的医保目录谈判情况来看，国产 PD-1 药品的全部谈判入围，确认了政府对创新药的支

持力度以及进口替代逻辑的自我强化。在我国人口老龄化持续加剧的大趋势下，医保基金支付压力将会愈

来愈大，医保目录的更新调整趋于常态化，在我国目前医保目录谈判框架基本已定的前提下，市场及医药

公司针对谈判准备将会越来越充分，长期来看，产品管线丰富、创新能力强、竞争格局缓和的生产企业将

会在医保目录谈判中更具竞争优势。 

研发支出方面，2015 至 2019 年医药整体及子行业研发支出占营收比例数据显示，行业整体占比呈上

升态势。2015 年医药生物行业研发占比为 2.40%，2019 年为 3.24%。细化来看，生物制品研发占比 2015

至 2018 年中连续提升，化学制剂、医疗器械及医疗服务研发占比 5 年连续提升，各药企研发支出占比整

体呈上升趋势的同时，进一步验证了医药行业创新发展的长期逻辑。 

 

图表 32：医药生物及子行业研发支出占营收比例情况 

 
资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

三、 新冠疫情趋势研判 
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2020年初，新冠疫情爆发，自 1月下旬起蔓延至全国，并在随后的数个月内迅速席卷全球。从本次疫

情相关产业链分析，新冠疫情产业链基本上可以分为抗类（包括抗生素、抗病毒、干扰素和激素等）、设

备（检测、监测类）、耗材（口罩、纱布等）、试剂（病毒筛查）、疫苗和其他六类。伴随各国新冠疫苗

的陆续获批和接种，新冠疫情在一定程度上会受到遏制，每日新增确诊病例已经在 1月初达到高点后下行。

结合新冠病毒的变异属性和新冠疫苗的全球接种进展，我们认为疫情会呈现渐进式可控的状态，在新冠病

毒感染人数和新冠疫苗接种人数总和达到 70%的情况下，达到群体免疫的基础标准。综合考虑以上因素，

全球疫情拐点可能在年底或明年初出现，因此，新冠疫情产业链中的耗材、试剂和疫苗的需求短期不会消

失。 

3.1 全球新冠疫情走势 

2020年初，新冠疫情爆发，自 1月下旬起蔓延至全国，并在随后的数个月内迅速席卷全球。同过去百

年以来的世界主要流行疾病相比，新冠疫情在感染规模上弱于西班牙大流感、亚洲流感和香港流感，但综

合考虑传播范围、确诊人数、死亡人数、死亡率等指标，新冠肺炎的冲击前所未有。 

 

图表 33：世界百年流行病对比（数据截至 1月 25日） 

病毒名称 年份 病例人数 死亡人数 死亡率 感染国家 

西班牙流感 

（H1N1） 
1918 约 5亿 5000万-1亿 10-20% - 

亚洲流感 

（H2N2） 
1957 - 100万-400万 0.3%-0.67% - 

马尔堡病毒

（Marberg） 
1967 466 373 80% 11 

1968年流感 

（H3N2） 
1968 - 100万-400万 低于 0.5% - 

埃博拉病毒 

（Ebola） 
1976 33,577 13,562 40.40% 9 

马流感病毒 

（Hendra） 
1994 7 4 57% 1 

禽流感病毒 

（H5N1） 
1997 861 455 52.80% 18 

尼帕病毒 

（Nipha） 
1998 513 398 77.60% 2 

非典病毒 

（SARS） 
2002 8,096 774 9.60% 32 

甲流病毒 

（H1N1） 
2009 1,632,258 284,500 17.40% 214 

中东呼吸综合征病毒 

（MERS） 
2012 2,494 858 34.40% 28 

禽流感病毒 

(H7N9) 
2013 1,568 616 39.30% 3 

新冠肺炎病毒 

（Covid19） 
2020 100,758,855 2,157,818 2.15% 224 
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资料来源：WHO、中航证券研究所 

3.1.1海外疫情走势 

全球疫情方面，2020年 3月 26日以后，美国成为全球新冠肺炎确诊病例及死亡病例最多的国家，2021

年 1月 25日，全球新冠肺炎确诊病例突破 1亿人。截至 1月 25日，全球累计死亡病例超过 215万，近期

每日新增确诊病例约在 50万至 80万之间。 

 

图表 34：全球新冠肺炎疫情病例情况 

 
资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

3.1.2中国疫情走势 

根据新冠疫情的发生发展历程，我国本次新冠肺炎疫情大体可分为发酵期、爆发期、缓和期、稳定期

及波动期五个阶段。 

发酵期（12/30-02/03）：从 2019 年 12 月底开始，湖北省武汉市陆续出现多起不明原因肺炎病例。

国家卫健委实验室通过检测，宣布发现目前人类已知六种冠状病毒外的新型冠状病毒。1 月 23 日上午 10

时，湖北省武汉市正式宣布封城。1月 23日至 1月 29日，我国 31个省市自治区相继启动突发公共卫生事

件一级响应。 

爆发期（02/04-02/17）：2020 年 2 月 4 日，我国累计现有疑似病例人数首次被累计确诊病例人数超

越，新冠肺炎疫情进入爆发阶段，累计确诊病例 14 天内增加了近 5 万人。2 月 11 日，国际病毒分类学委

员会正式将病毒命名为“SARS-COV-2”，世界卫生组织、将新冠肺炎命名为“COVID-19”。 

缓和期（02/18-05/01）：随着疫情防控政策的推进，2月 18日我国现有确诊病例人数开始逐步下降。

2 月 21日，我国各个省份开始陆续下调重大公共卫生事件应急响应等级。 

稳定期（05/02-12/23）：5月 2日，湖北省突发公共卫生事件下调至二级响应，标志新冠疫情趋于稳

定。尽管北京、大连和乌鲁木齐出现了疫情二次爆发的情况，但都很快被控制，疫情防控由应急状态全面

进入常态化防控阶段。 

波动期（12/24-至今）：12 月 24 日起我国现有确诊病例呈现持续上升趋势。在近 8 个月的疫情常态

化防控稳定期，我国疫情得到有效控制。随着 2020 年底到来，年关将至，人员流动较为频繁，黑龙江、

河北、吉林、上海、北京等省市均再次出现本土确诊病例。 
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图表 35：我国新冠肺炎疫情发生进程 

 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

3.2 全球新冠疫苗接种进展 

截至 1月 28日，全球新冠疫苗进入临床阶段项目共计 65个，包括Ⅰ期临床项目 27个、Ⅰ/Ⅱ期临床

项目 11个、Ⅱ期临床项目 7 个和Ⅲ期临床项目 20个。在进行/完成Ⅲ期临床的 20个新冠疫苗项目中，辉

瑞/BioNTech的 mRNA疫苗、俄罗斯 Gamaleya研究所的腺病毒载体疫苗、俄罗斯“矢量”病毒学与生物技

术国家科学中心的重组蛋白亚单位疫苗和中国生物北京所的灭活疫苗已经在少数国家批准使用。除了上述

4 个疫苗项目，包括 Moderna/NIAID的 mRNA疫苗、中国生物武汉所和科兴生物的灭活疫苗等也在部分国家

获批紧急使用。 

 

图表 36：全球新冠疫苗研发进展情况 

 Ⅰ期 Ⅰ/Ⅱ期 Ⅱ期 Ⅲ期 总计 

在研项目数量 27 11 7 20 65 

资料来源：纽约时报，中航证券研究所整理 

 

全球新冠疫苗接种剂量方面，截至 1月 28日，全球共接种新冠疫苗 6916万剂。目前接种新冠疫苗剂

量排名前五的国家分别为美国、中国、英国、以色列和阿联酋，接种数量分别为 2354.10 万剂、2276.70

万剂、763.85万剂、425.29 剂和 267.77万剂。 
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图表 37：全球各国接种新冠疫苗总剂量排名（截至 1月 28日） 

 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

从目前全球新冠疫苗接种进展方面来看，目前有序开展新冠疫苗接种的国家共计有 46 个。接种情况

方面，截至 1月 28日，以色列、阿联酋、英国、巴林和美国目前为全球每百人接种疫苗数量最多的国家，

分别为 49.13 、27.95 、11.25 、8.47 、7.11，我国目前每百人接种疫苗数量为 1.58，全球平均为 1.03。 

 

图表 38：全球每百人接种新冠疫苗数量排名（截至 1月 28日） 

 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

从新冠疫苗接种数量和国家人口比例来看，目前以色列、阿联酋、英国等国家目前排在世界前列，新

冠疫苗接种比例分别为 49.13%、27.95%和 11.25%。 

 

图表 39：新冠疫苗接种比例前十国家（数据截至 1月 28 日） 

序号 国家 接种比例 7 日平均新接种量 累计接种量（万剂） 

1 以色列 49.13% 16.57 425.29 

2 阿拉伯联合酋长国 27.95% 8.62 276.45 

3 英国 11.25% 36.69 763.85 

4 巴林 8.47% 0.61 14.41 

5 美国 7.11% 111.91 2,354.10 

6 马耳他 5.07% - 2.24 

7 塞尔维亚 4.70% - 31.95 

8 冰岛 4.55% - 1.55 

9 丹麦 3.73% 0.47 21.61 
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10 罗马尼亚 2.97% 3.75 57.07 

资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

截至 1 月 28 日，美国已累计接种疫苗 2354.10 万剂，每日新增接种疫苗数量保持在 80-100 多万剂，

以此推算，美国或将在 9 月中旬左右达到群体免疫的标准（70%接种率）。综合考虑其他因素，全球新冠

疫情可能在今年年底或明年初进入控制范围拐点。 

 

图表 40：美国累计、每日新增接种疫苗数量 图表 41：美国累计接种数量占比及预测 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：中航证券研究所 

 

3.3 新冠疫情产业链需求分析 

新冠疫情产业链基本上可以分为抗类（包括抗生素、抗病毒、干扰素和激素等）、设备（检测、监测

类）、耗材（口罩、纱布等）、试剂（病毒筛查）、疫苗和其他六类。目前国内疫情处于常态化管控阶段，

海外疫情拐点仍未出现。随着疫苗成功上市，呼吸机、监测仪器等设备趋于饱和，抗类及设备类产业链市

场景气逐渐褪去，耗材、试剂和疫苗等疫情产业链有望持续从市场高需求中受益。 

 

图表 42：疫情产业链相关上市公司 

分类 相关上市公司 

抗类 

吉药控股、东北制药、珍宝岛、仁和药业、 

鲁抗医药、上海凯宝、海正药业、以岭药业、 

现代制药、华润三九、同仁堂 

设备 鱼跃医疗、新华医疗 

耗材 英科医疗、南卫股份、蓝帆医疗、奥美医疗、振德医疗 

试剂 
硕世生物、华大基因、达安基因、透景生命、丽珠集团、凯普生物、 

迈克生物、万孚生物 

疫苗 智飞生物、沃森生物、康泰生物 

其他 海王生物、九州通 

资料来源：中航证券研究所 
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四、 医疗消费支付能力稳中有升 

2019 年，我国医保基金盈余为 3567 亿元，增速为 0.14%，医保基金支付能力稳中有升，尚未出现下

滑趋势。截至 2020年 11月，商业保险保费收入为 7641.52 亿元，增速为 16.42%，同比小幅下滑，但平稳

增长的态势不变。2020 年我国城镇居民人均可支配收入为 43,834 元，增速为 3.48%；城镇居民人均医疗

保健支出为 2,172 元，增速为-4.86%；农村居民人均可支配收入 2020 年为 17,131 元，增速为 6.93%，人

均医疗保健支出为 1,418 元，增速为-0.21%。2020 年城乡居民收入持续增长，受疫情影响 2020 年医疗保

健支出较往年出现明显波动，主要是医疗需求收到疫情抑制，收支两端的正反方向变化为居民未来医疗消

费提供了良好的物质基础。医保基金、商业保险和城乡居民的收支变化有效保障了医疗需求的释放。 

 

4.1 医保基金盈余稳中有升 

2019 年，我国基本医保基金收入 24421 亿元，增速为 14.20%；同年我国基本医保基金支出为 20854

亿元，增速为 17.01%，医保基金支出增速连续两年高于收入增速。医保基金盈余方面，2019 年我国医保

基金盈余为 3567亿元，增速为 0.14%。近两年来我国医保基金盈余稳中有升，尚未出现下滑趋势。 

 

图表 43：我国医保基金收入及增速 图表 44：我国医保基金支出及增速 

  

资料来源：中国卫生健康统计年鉴、中航证券研究

所 

资料来源：中国卫生健康统计年鉴、中航证券研究

所 
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图表 45：我国医保基金支出盈余及增速 

 

资料来源：中国卫生健康统计年鉴、中航证券研究所 

 

我国医保基金统筹账户结余 2019年为 19270亿元，增速为 19.27%。医保基金个人账户结余方面，2018

年为 8427 亿元，增速为 15.69%。从增速趋势上看，我国医保基金统筹账户和个人账户基金结余增速上仍

呈现增长态势，但均较前值有所下降。 

 

图表 46：我国医保基金统筹账户结余及增速 图表 47：我国医保基金个人账户结余及增速 

  

资料来源：中国卫生健康统计年鉴、中航证券研究

所 

资料来源：中国卫生健康统计年鉴、中航证券研究

所 

总体来看，医保基金支出增速显示我国医疗需求旺盛，随着经济水平的提高，持续释放。另一方面，

在医保控费的大环境下，医保基金的年度结余和累计结余情况显示支付能力仍处于持续上升趋势。 

4.2 商业保险快速发展 

我国 2019 年健康险保费收入为 7066 亿元，增速为 29.70%，截至 2020 年 11 月收入为 7641.52亿元，

增速为 16.42%。健康险保费赔付方面，2019年为 2351.00亿元，增速为 7.66%，截至 2020年 11月为 2531.17
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亿元，增速为 22.34%。整体来看，我国健康险近年来发展较为快速，保费收入保持较快增长态势，成为个

人支付、医保基金支付以外的另一支撑。 

 

图表 48：我国健康险保费收入及增速 图表 49：我国健康险保费赔付金额及增速 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

4.3 个人支付能力持续提升 

医疗需求释放离不开收入端的支持，我们通过人均收入及医保基金近年来的变动情况对收入端进行分

析。在人均医疗保健开销方面，2020 年我国城镇居民人均可支配收入为 43,834 元，增速为 3.48%，城镇

居民人均医疗保健支出为 2,172 元，增速为-4.86%，城镇医疗保健支出占可支配收入 4.72%。农村居民人

均可支配收入 2020 年为 17,131 元，增速为 6.93%、人均医疗保健支出为 1,418 元，增速为-0.21%，农村

医疗保健支出占可支配收入 7.64%。城乡居民收入的持续增长为医疗需求的释放提供了良好的物质基础，

受疫情影响 2020年医疗保健支出较往年出现明显波动，主要是医疗需求收到疫情抑制。 

 

图表 50：我国城镇居民人居可支配收入、医疗保健

支出及增速 

图表 51：城镇人均医疗支出占比 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 
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图表 52：我国农村居民人居可支配收入、医疗保健

支出及增速 

图表 53：农村城镇人均医疗支出占比 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

五、 估值与上市公司业绩 

5.1 估值 

按照 2020年 12月 31日的收盘数据，采用整体法（TTM）计算，医药行业的市盈率和市净率（最新报

告期 MRQ）分别为 45.05 和 5.46。2019 年医药行业相对 A 股整体的市盈率和市净率的溢价比率分别为为

2.29 和 2.35，2020 年医药行业相对 A 股整体的市盈率和市净率的溢价比率分别为 2.33 和 2.84,较 2019

年有所提升。总体来看医药行业市盈率及市净率溢价比率已经处于近年来较高水平。 
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图表 54：申万 28行业市盈率情况 图表 55：申万 28行业市净率情况 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

图表 56：医药行业、A股市盈率及溢价比率情况 图表 57：医药行业、A股市净率及溢价比率情况 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

我们同样使用整体法计算医药行业内各个细分行业的市盈率和市净率，按市盈率由高到低的顺序排列，

依次是医疗服务、生物制品、化学制剂、医疗器械、化学原料药、中药和医药商业。其中，医疗服务、生

物制品和化学制剂的市盈率高于行业平均水平。按市净率由高到低的顺序排列，依次是依次是医疗服务、

医疗器械、生物制品、化学制剂、化学原料药、中药和医药商业。其中，医疗服务、医疗器械、生物制品
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和化学制剂的市净率均高于行业平均水平。综合来看，化学原料药、中药和医药商业的综合估值低于行业

平均水平。 

 

图表 58：医药生物子行业市盈率水平 图表 59：医药生物子行业市净率水平 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

同全部 A 股相比，化学原料药、化学制剂、医药商业和医疗器械的是市盈率溢价比率表现较为平稳，

2020 年市盈率溢价比率较前值有所降低，生物制品及医疗服务 2020 年市盈率溢价比率较前值有所升高。

其中，医疗服务连续 5年上升，且趋势明显。市净率溢价比率方面，生物制品、医疗器械及医疗服务均有

快速上升趋势。 

 

图表 60：医药生物子行业对比 A股市盈率溢价比

率情况 

图表 61：医药生物子行业对比 A 股市净率溢价比率

情况 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 
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5.2 上市公司业绩 

统计数据显示，医药生物行业上市公司 2020 前三季度营收增速和归母净利润增速分别为 2.44%和

24.84%。在疫情大环境的高需求刺激下，行业营业收入和归母净利润均实现增长。同时，归母净利润增速

远高于营收增速。营业收入角度来看，化学原料药、生物制品、医疗器械和医疗服务的同比增速高于行业

整体水平，化学制剂、中药和医药商业的同比增速低于行业平均水平，其中，中药和化学制剂为负增速。

归母净利润方面，仅生物制品和医疗器械的同比增速高于行业平均值，受益于疫情的高景气，医疗器械归

母净利润大幅提升，拉动行业整体需求。 

 

图表 62：医药生物及子板块上市公司营收增速 图表 63：医药生物及子板块上市公司归母净利润增

速 

  

资料来源：Wind、中航证券研究所 资料来源：Wind、中航证券研究所 

 

六、 投资展望 

6.1 投资策略 

2020年新冠肺炎疫情席卷全球，在我国疫情常态化管控政策下，部分常规医疗需求受到抑制，但疫情

相关需求快速增长。政策方面：1）集采常态化贯穿药械。随着去年 11月高值医用耗材集采落地，冠脉支

架集采为高值医用耗材带量采购拉开序幕，标准化程度较高，且普遍具备国产替代的高值器械耗材，符合

耗材集采开展的逻辑。与此同时，第四轮药品集采开展在即；2）医保目录谈判成为创新药医保准入重要

途径。2020医保目录谈判的结果显示，创新药品仍是受益较高的品类。创新能力强，竞争格局缓和的生产

企业将会得到较好的发展；3）新冠疫苗作为免费公共卫生产品，有望提升持续提升细分领域市场关注度。

综合考虑医药行业的政策、供需变化以及当前的市场走势，我们认为 2021年医药行业或呈现六大特征：1）

医药行业整体实现平稳增长；2）市场震荡加剧，业绩增长的确定性和持续性重要性凸显；3）老龄化进程

下的医疗需求加速释放，强化行业刚需和防御属性；4）创新药及创新药产业链贯穿医药行业长周期投资；

5）新冠疫情产业链中的“消耗类”物资需求短期常态化；6）龙头公司市场份额持续提升，产品差异化布

局的部分二线蓝筹凸显性价比。结合行业政策、基本面和市场风格的变化，建议在市场分化行情确定的情

况下，重点关注成长确定的白马股和产品差异化布局具备超预期可能的二线蓝筹，重点围绕以下几个方面

展开：一是创新药及创新药产业链，包括创新药生产企业以及为创新药提供服务的 CXO企业等；二是具备
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进口替代能力的高端医疗器械龙头及检测类等疫情耗材生产企业；三是对药械降价免疫的医疗服务行业；

四是不受医保约束的消费类医药企业；五是差异化布局、边际变化超预期的多管线生产企业；六是受益市

场集中度提升，稳健扩张的医药商业企业。 

 

图表 64：2021 医药生物行业投资策略 

投资逻辑 标的公司 

创新药及创新药产业链 
恒瑞医药、华海药业、药明康德、泰格医药、 

智飞生物、沃森生物 

具备进口替代能力的高端医疗器械龙头及检测类等

疫情耗材生产企业 
迈瑞医疗、乐普医疗、丽珠集团、万孚生物 

对药械降价免疫的医疗服务行业 爱尔眼科、通策医疗、金域医学 

不受医保约束的消费类医药企业 长春高新、欧普康视、片仔癀 

边际变化超预期的多管线生产企业 信立泰、科伦药业、海普瑞、普洛药业 

受益市场集中度提升，稳健扩张的医药商业企业 益丰药房 

资料来源：中航证券金融研究所 

 

6.2 重点公司 

6.2.1恒瑞医药（600276）:创新药龙头，加速国际化进程 

恒瑞医药是集科研、生产和销售为一体的大型上市企业，是国内最大的抗肿瘤药和麻醉药品的生产企

业之一，创新能力突出，其主要收入包括抗肿瘤、麻醉药物及造影剂。恒瑞医药 2020 前三季度实现营业

收入 194.13亿元，同比增长 14.57%；归母净利润 42.59 亿元，同比增长 14.02%。政策方面，我国积极鼓

励罕见药、创新药的发展。此外，公司 PD-1产品纳入 2020 年医保目录，未来有望持续放量，长期来看公

司增长比较确定。 

6.2.2长春高新（000661）:生长激素龙头，强者恒强 

长春高新成立于 1993年 6月，1996年 12月 18日在深圳证券交易所上市。公司主营业务以生物制药、

中成药生产及销售为主，辅以房地产开发、物业管理等。长春高新 2020 前三季度实现营业收入 63.99 亿

元，同比增长 17.55%；归母净利润 22.60亿元，同比增长 82.19%。医药业务的收入占比超过 80%。公司的

主要医药收入由金赛药业、百克生物及华康药业构成，其中金赛药业主要产品包括多种生长激素产品，百

克生物主要负责各类疫苗产品生产，华康药业负责包括中药抗炎、心脑血管、妇儿三类产品线。 

6.2.3爱尔眼科（300015）:眼科龙头，市场领先 

爱尔眼科是我国目前规模最大的眼科专科医疗机构，公司主要业务范围包括眼科疾病诊疗、手术服务

以及医学验光配镜等。目前公司的业务可以分为三块，分别为医疗服务、视光服务及其他业务。爱尔眼科

2020 前三季度实现营业收入 85.65 亿元，同比增长 10.78%；归母净利润 15.46 亿元，同比增长 25.60%。

爱尔眼科加速贯彻扩张布局，2020年 7月，公司完成单笔收购 30家眼科医疗机构的并购工作，截至 2020

年 10 月底，公司在全国范围已覆盖近 650 余家眼科医疗机构，海外机构近 100 家，为业绩稳定增长奠定

坚实的基础。 
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6.2.4迈瑞医疗（300760）:器械龙头，疫情助力业绩增长 

迈瑞医疗成立于 1999 年，是国内目前医疗器械行业龙头企业，主要业务为生命信息与支持、体外诊

断以及医学影像三大领域。迈瑞医疗 2020前三季度实现营业收入 160.64亿元，同比增长 29.76%；归母净

利润 53.63亿元，同比增长 46.09%。随着我国医疗器械市场需求不断增长以及政策支持，市场集中度会进

一步提升。此外，新冠疫情有望持续带动市场需求，叠加海外疫情持续扩散，出口需求有望进一步提升。

同时，数据表明在高值器械领域企业分化现象已经逐渐凸显。作为医疗器械行业龙头，公司有望在未来继

续保持高于行业平均水平的增长速度。 

6.2.5科伦药业（002422）:大输液龙头，创新转型二次成长 

科伦药业成立于 2002 年，主要业务范围包括输液领域、抗生素领域和创新药品研发。自公司上市以

来，便制定了“三发驱动”的战略计划，以输液板块、抗生素产业链及创新药品为战略基础，驱动公司业

绩增长。公司输液业务上半年受疫情因素影响较大，下半年修复情况较好，基本恢复至 2019年同期水平，。

公司预计 2020全年实现归母净利润 8.00亿-8.80亿元，同比下降 14.70%-6.17%。基于公司在创新药领域

的布局和研发成果的不断释放，仿创结合有望驱动公司二次成长。 

6.2.6海普瑞（002399）:肝素产业链垂直整合，CDMO 业务持续推进 

海普瑞成立于 1998 年，公司的主要业务为肝素类产品的生产和销售，主要产品是肝素钠原料药和依

诺肝素钠制剂，全资孙公司赛湾生物提供 CDMO 服务，包括为客户提供单抗、细胞因子、融合蛋白和抗体

药物耦合化合物等生物大分子药物的合同开发和生产服务。海普瑞 2020 前三季度实现营业收入 35.42 亿

元，同比增长 12.85%；归母净利润 7.09亿元，同比增长 5.56%，公司 90%以上业务收入来自于海外。公司

多年来专注肝素全产业链一体化发展，2018 年收购多普乐公司，向产业下游加速整合。同时公司在 2015

年收购赛湾生物，向创新药产业链迈进。 

6.2.7药明康德（603259）:黄金赛道，CRO行业领导者 

药明康德成立于 2000年，是全球范围领先的药物研发服务平台，也是我国目前 CRO行业的头部企业，

主要为客户提供全方位药品研发及生产服务。公司于 2019 年 5 月收购了临床研究数据统计分析服务公司 

Pharmapace,Inc.，进一步增强公司全球创新药临床试验服务能力。市场方面，随着 FDA 新药研发法规的

完善，新药研发的难度越来越大，包括研发成本升高、研发周期变长和研发成功率降低等，综合研发成本

的抬升在一定程度上决定了药物研发走向专业化、集约化，行业的分工也变得更加细致，研发外包也就成

了医药巨头的共识。市场对创新药需求的增长，将驱动公司业绩持续增长。 

6.2.8益丰药房（603939）:稳健扩张，蓄势待发 

益丰药房成立于 2008 年，公司是国内领先的药品零售连锁企业之一，主要从事药品、保健品、医疗

器械以及与健康相关的日用便利品等的连锁零售业务，子公司益丰医药作为公司内部集中采购平台，兼顾

少量对外药品批发业务。截至 2020Q3，公司拥有药房门店 5496 家。外延扩张方面，益丰药房门店数量在

2017 至 2020Q3期间分别净增 524家、1552 家、805 家和 744家，维持快速扩张步伐。作为医药零售连锁

龙头企业，公司业务扩张步伐稳健，市场份额不断提升。 

6.2.9乐普医疗（300003）:全产业布局构建核心竞争力，长期看好 
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乐普医疗成立于 1999 年，其核心业务为医疗器械产品生产，包括冠脉支架、PTCA 球囊导管、中心静

脉导管及压力传感器的研发、生产。公司在医药业务方面，公司具备原料药-制剂一体化竞争优势，产品

上包括阿托伐他汀钙片、硫酸氢氯毗格雷等药物生产，以及多个市场容量大的缬沙坦、阿卡波糖、苯磺酸

氨氯地平和盐酸倍他司汀片等重磅品种，并且不断研发培育新型生物制药等新型药品。公司目前着重于糖

尿病药物及高端仿制药研发，已有多个项目开展临床试验。通过全产业布局，公司的市场竞争力不断提升。 

6.2.10信立泰（002294）:产品管线丰富，步入收获期 

信立泰成立于 1998 年，专注于心脑血管、糖尿病及并发症、抗肿瘤及骨科领域，主营业务路线包括

创新药、化学药及医疗器械三个方面。目前公司既有仿制药纳入集采，为公司现金流提供稳定保障。同时，

公司新品持续放量。研发方面，公司从短、中、长期分别布局了多个有特色、成药性高、具备临床价值的

药品，涵盖高血压、心衰、肾科、糖尿病等多个细分领域，并逐步步入创新产品收获期，长期向好。 

6.2.11丽珠集团（000513）:受益疫情，创新成长 

丽珠医药成立于 1985 年，是集医药研发、生产、销售为一体的综合医药集团公司。公司产品涵盖制

剂产品、原料药和中间体、诊断试剂及设备等多个医药细分领域，并在抗肿瘤用药、辅助生殖用药、消化

道用药、精神用药及神经用药等多个治疗领域方面形成了一定的市场优势。公司制剂产品艾普拉唑于 2019

年底纳入医保目录，持续放量；抗病毒颗粒纳入新冠肺炎诊疗指南，销售快速增长。此外，海外疫情拐点

尚未到来，国内外新冠检测试剂产品需求依然旺盛，带动公司业务高速增长。 

6.2.12智飞生物（300122）:研发、代理双轮驱动，疫苗行业的领导者 

智飞生物成立于 1995 年，公司是一家集疫苗研发、生产、销售、配送及进出口为一体的生物高科技

企业，主要产品包括多联多价疫苗、病毒类疫苗和结核防治类疫苗。公司目前在售产品共有 10款，其中 5

款为自主研发产品，5款为代理销售默沙东产品，其中包括独家代理默沙东的 HPV四价/九价疫苗。自主研

发方面，公司目前正在开展临床项目共 17 个，其中包括Ⅲ期临床项目 7 个。公司代理产品持续放量，为

公司长期提供业绩保障，同时，随着公司各类自研产品获批生产，未来或将成为公司新的业绩增长点。 
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