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2020版医保目录3月1日起正式执行，持续看好创新药板块     看好 

2021 年 2 月 28 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  市场回顾及行业估值 

➢ 本周医药生物下跌 8.20%，跑输沪深 300 指数 0.55 个百分点，在 28 个

申万一级子行中排名 24。医药子板块全部下跌，医疗服务跌幅最大，

下跌 17.86%。截至 2021 年 2 月 26 日，申万一级医药行业 PE（TTM）

为 44.74 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 174%。子板块中医疗服务估

值最高，达到 146.62 倍，医药商业估值较低，为 17.09 倍。 

行业要闻 

➢ 检查 60 余万家定点医药机构，一半以上存在医保基金使用问题 

➢ 中纪委彻查 290 家上市药企账目，销售费用成重点 

➢ 160 个中药配方颗粒国家药品标准即将颁布 

➢ 国药集团、康希诺新冠疫苗获批上市 

新型冠状病毒肺炎进展情况 

➢ 截止 2021 年 2 月 27 日，全国（不含港澳台）累计确诊病例 89,893 人，

现有确诊病例218人，累计死亡病例4,636人，累计治愈出院病例 85,039

人，境外输入累计确诊病例 4,990 人。 

➢ 截止 2021 年 2 月 27 日，海外累计确诊病例 1.14 亿人，累计确诊病例

最多的国家为美国，共 2,920 万人，其次为印度与巴西，分别确诊 1,110

万人、1,052 万人。 

核心观点 

➢ 本周医药生物板块持续回调，行业基本面良好，刚性需求带来确定性

成长，建议积极把握估值消化带来的投资机会。3 月 1 日起，全国各地

将正式执行 2020 版国家医保目录，医保目录动态调整已进入常态化，

高价值创新药通过谈判及时纳入医保，以“以量换价”方式加速放量。

我们持续看好创新药板块，建议关注研发实力雄厚，管线丰富，梯度

合理，产品优势突出的国产创新龙头企业及产业链相关优质 CXO 企
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业，恒瑞医药、药明康德等。另随着国内经济水平的不断提高，医药

产业迎来消费升级需求，具有消费属性且规避医保控费政策的疫苗、

生长激素等药品细分领域景气度持续，建议持续关注相关优质龙头企

业智飞生物、康泰生物、长春高新等。 

风险提示 

➢ 行业政策风险、药品安全风险、研发风险。 
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1.市场回顾 

1.1 市场整体表现 

本周沪深 300 指数下跌 7.65%，报 5336.76 点。申万一级行业基本下跌，其中医药生物下跌 8.20%，跑

输沪深 300 指数 0.55 个百分点，在 28 个申万一级子行中排名 24。 

图 1：申万一级行业及沪深 300 指数涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

本周医药子板块全部下跌，医疗服务跌幅最大，下跌 17.86%。 

图 2：医药生物行业各子板块涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.3 个股涨跌幅榜 

剔除次新股，本周医药生物个股中，涨幅排名靠前的分别是济民制药（39.15%）、天宇股份（24.33%）、普

门科技（18.31%）、健友股份（14.68%）、同和药业（13.98%）、嘉应制药（12.16%）等。 

表 1：医药生物行业个股涨跌幅前十名与后十名（%） 

前十名 后十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

济民制药 39.15  化学制剂 通策医疗 -31.60  医疗服务 

天宇股份 24.33  化学制剂 泰格医药 -23.46  医疗服务 

普门科技 18.31  医疗器械Ⅲ 欧普康视 -22.65  医疗器械 

健友股份 14.68  化学原料药 片仔癀 -22.32  中药 

同和药业 13.98  化学原料药 爱尔眼科 -18.69  医疗服务 

嘉应制药 12.16  中药Ⅲ 云南白药 -16.97  中药 

普洛药业 11.28  化学原料药 药明康德 -16.94  医疗服务 

奥翔药业 10.23  化学原料药 华熙生物 -16.62  生物制品 

金城医药 10.15  化学制剂 开立医疗 -16.02  医疗器械 

司太立 9.85  化学原料药 我武生物 -15.43  生物制品 
 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.行业估值情况 

截至 2021 年 2 月 26 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 44.74 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 174%。

子板块中医疗服务估值最高，达到 146.62 倍，医药商业估值较低，为 17.09 倍。 

图3：申万一级医药生物行业和沪深300指数估值及相对PE 图 4：医药各子行业估值情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  。                   数据来源：wind，山西证券研究所 
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3.行业要闻 

➢ 检查 60 余万家定点医药机构，一半以上存在医保基金使用问题 

近日，国新办举行国务院政策例行吹风会，介绍《医疗保障基金使用监督管理条例》有关情况。会上指出，

2020 年国家医保局会同卫生健康部门在全面开展自查自纠基础上，检查了定点医药机构 60 余万家，连自查

加检查，共处理违法违规违约定点医药机构 40 余万家，也就是说，一半以上的定点医药机构不同程度存在

基金使用方面的问题，去年追回医保基金 223 亿元。（米内网） 

➢ 中纪委彻查 290 家上市药企账目，销售费用成重点 

近日，中央纪委国家监委网站发布《铲除医疗腐败滋生土壤》的要闻文章，剑指医药腐败问题。文中指出，

调取了全国 290 多家医药类上市公司年报，对销售费用进行分析解读，最终深挖出不少管理漏洞和监督盲

区，为深入整改找准了靶向。（米内网） 

➢ 160 个中药配方颗粒国家药品标准即将颁布 

近日，国家药品监管局、国家中医药局、国家卫生健康委、国家医保局共同发布了《关于结束中药配方颗

粒试点工作的公告》。公告要求，国家药典委结合试点工作经验继续组织审定中药配方颗粒的国家药品标准，

各省级药品监督管理部门制定省级中药配方颗粒标准。前期在 6 家生产企业试点成果的基础上，综合已有

研究数据，形成 160 个中药配方颗粒国家药品标准草案，已完成公示，近期将按程序报国家药品监管局审

批颁布。此外，还有 39 个中药配方颗粒国家药品标准正在审评过程中，另有 246 个中药配方颗粒品种已有

企业正在开展标准研究。（米内网） 

➢ 国药集团、康希诺新冠疫苗获批上市 

2 月 25 日，国家药监局官网显示，正式批附条件准康希诺重组新型冠状病毒疫苗（Ad5-nCoV）和国药集团

新冠灭活疫苗。据悉，两款疫苗均在 2 月 21 日递交上市申请获受理，从递交上市申请到正式获批用时 4 天。

（上海证券报） 

4.新型冠状病毒肺炎进展情况 

截止 2021 年 2 月 27 日，全国（不含港澳台）累计确诊病例 89,893 人，现有确诊病例 218 人，累计死

亡病例 4,636 人，累计治愈出院病例 85,039 人，境外输入累计确诊病例 4,990 人。 

截止 2021 年 2 月 27 日，海外累计确诊病例 1.14 亿人，累计确诊病例最多的国家为美国，共 2,920 万

人，其次为印度与巴西，分别确诊 1,110 万人、1,052 万人。 
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图 5：累计及新增确诊病例情况（人，不含港澳台） 图 6：境外输入累计确诊及新增病例情况（人，不含港澳台） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所                 数据来源：wind，山西证券研究所 

图 7：海外累计及新增确诊病例情况（人）    图 8：海外各国累计确诊病例情况（万人） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所                数据来源：wind，山西证券研究所 

5.风险提示 

疫情发展超预期的风险、行业政策风险、药品安全风险、研发风险、业绩不达预期风险 
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