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医改政策加速推进，行业创新提速》 2021-01-05 

2 《医药生物：医药生物行业 2020 年 10 月跟踪：

医保目录调整结果渐近，板块短期仍存不确定性》 
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3 《医药生物：医药生物行业 2020 年 9 月跟踪：

板块面临阶段性震荡，长线布局优质标的》 

2020-10-19 
 

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

凯莱英  2.39 110.04 3.14 83.76 4.35 60.46 谨慎推荐 

药明康德 0.76 189.05 1.22 117.77 1.46 98.41 推荐  

大参林  1.07 80.43 1.46 58.95 1.89 45.53 推荐  

一心堂  1.03 40.77 1.24 33.86 1.49 28.18 谨慎推荐 

博腾股份 0.34 125.97 0.59 72.59 0.76 56.36 推荐  

丽珠集团 1.38 26.98 1.81 20.57 2.01 18.52 推荐  

东诚药业 0.46 43.09 0.57 34.77 0.68 29.15 推荐  
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 行业方面，药品集采常态化，注射剂、生物类似物集采只是时间问题，

第二批集采品种未定，但骨科、人工晶体等领域被纳入集采的可能性

较高。整体来看，由于涉及到细分领域较多，医生使用习惯等因素，

器械集采的难度要大于药品，集采推进速度相对较慢。初步来看，对

于上市公司而言，器械集采的影响程度低于药品。 

 长期来看，药品和器械的集采常态化趋势已经不可改变，企业唯有不

断创新，才能获得增长动能。CXO、伴随诊断、创新药试剂等领域将

维持较高的景气程度；二类疫苗、民营专科医院、生长激素、血液灌

流器等受到医保控费较小的领域成长空间较大；ICL、零售药店等领域

受益于 DRGs 政策下医院检验和用药结构的改变，将持续受益。 

 短期来看，高估值板块受到流动性阶段性收紧预期出现大幅回调，但

年报窗口期临近，业绩稳定增长的高景气度板块有支撑，建议逢低配

置药明康德、康龙化成、凯莱英、博腾股份等个股；受益于行业集中

度提升，龙头药店的性价比仍在，建议关注大参林、一心堂、益丰药

房；前期滞涨的东城药业、丽珠集团等具有性价比。 

 行业目前整体估值处于相对较高位置，业绩增长带来的估值消化还需

时间，给予行业“同步大市”评级。  

 风险提示：耗材、药品价格降幅超预期；创新药研发失败风险；海外

疫情长时间持续风险；中美摩擦较大程度波及医药行业风险；汇率变

动风险。 
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1 行情回顾 

1.1 2 月 A 股医药生物板块跌幅居前 

2021 年 2 月，A 股生物医药涨跌分化较大，化学制药板块上涨 3.82%，中药、生物

制品板块分别上涨 1.3%和 0.8%，医疗服务板块下跌较多，2 月下跌幅度达 10.09%，医疗

器械和医药商业板块分别下跌 6.16%、2.98%。市场风格切换明显，以 CRO 和民营专科

医疗服务领域为代表的高估值个股下跌较多，以化学原料药为代表的低估值板块上涨较

多。 

图 1：A 股医药生物子板块涨跌情况（%，2.1-2.27）  

 

资料来源：wind，财信证券 

个股来看，万东医疗第一大股东更换为美的、康熙诺-U 新冠疫苗获批、天宇股份和

健友股份受到注射剂出海提振、康德莱受到新冠疫苗相关器械短缺、华东医药医美业务

有新的进展、乐普医疗器械集采压缩逐步释放等因素的影响下，涨幅居前。高估值个股

欧普康视、泰格医药、万泰生物，新冠检测相关的迪安诊断、圣湘生物、之江生物等跌

幅居前。 

表 1：A 股医药生物板块一周涨跌居前个股（%，9.14-9.18）  

证券  涨幅（%）  证券  跌幅（%）  

济民制药 36.26 明德生物 -13.88 

康希诺-U 34.82 宜华健康 -13.96 

万东医疗 34.48 圣湘生物 -14.25 

天宇股份 34.42 之江生物 -14.39 

金城医药 34.02 九洲药业 -14.42 

成都先导 32.37 长江健康 -14.63 

*ST 济堂  30.47 康泰医学 -14.65 

健友股份 29.38 利德曼  -14.86 

3.82

1.30
0.80

-2.98

-6.16

-10.09

-12.00

-10.00

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

化学制药 中药 生物制品 医药商业 医疗器械 医疗服务



 

此报告仅供内部客户参考                              -3-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

康德莱 27.61 万孚生物 -14.94 

透景生命 22.70 健之佳  -15.21 

金达威 22.56 欧普康视 -15.37 

*ST 恒康  21.02 泰格医药 -16.02 

中关村 20.96 三诺生物 -16.95 

通化金马 20.93 迪安诊断 -18.48 

华东医药 20.74 我武生物 -19.19 

艾力斯-U 20.38 百奥泰-U -19.77 

三鑫医疗 19.24 万泰生物 -22.97 

康缘药业 18.44 大博医疗 -23.64 

乐普医疗 18.33 凯因科技 -28.10 

济民制药 36.26 康众医疗 -57.05 

资料来源：wind，财信证券 

1.2 沪深港通资金流向 

上月，申万医药生物行业，沪深港通净买入量最大的个股是乐普医疗，资金净流入

天数最多是的个股是君实生物，净流入天数较多的还有益丰药房、华润双鹤、凯利泰等，

净流出天数做多的个股有同仁堂、天士力、仙琚制药等。 

表 2：沪深港通一周资金流向（9.07-9.11）  

证券  净买入量（股）  证券  净流入（天）  证券  净流出（天）  

乐普医疗 28,425,716 君实生物-U 13 同仁堂 14 

理邦仪器 21,578,950 益丰药房 12 天士力 13 

山东药玻 13,741,613 华润双鹤 12 仙琚制药  12 

东阳光 9,400,292 凯利泰  11 中新药业  12 

凯利泰 9,326,734 片仔癀  11 新和成 12 

浙江医药 7,624,599 中国医药 11 一品红 11 

华东医药 7,451,235 海尔生物 11 奥赛康 11 

华润三九 6,897,153 辰欣药业 11 睿智医药  11 

金域医学 6,106,225 乐普医疗 10 海翔药业  11 

上海医药 5,721,171 东阳光  10 华海药业  11 

东阿阿胶 5,288,895 华润三九 10 人福医药  11 

美年健康 5,043,789 康弘药业 10 康恩贝 11 

誉衡药业 4,993,566 开立医疗 10 大博医疗  10 

益丰药房 4,955,886 爱尔眼科 10 金城医药  10 

迪安诊断 4,161,280 仁和药业 10 辽宁成大  10 

康弘药业 3,698,952 九芝堂  10 普洛药业  10 

开立医疗 3,542,063 昭衍新药 10 恒瑞医药  10 

红日药业 3,501,234 双林生物 10 达安基因  9 

科伦药业 3,336,346 海思科  10 药石科技  9 

中恒集团 3,299,173 山大华特 10 柳药股份  9 

资料来源：wind，财信证券 
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2 主要数据跟踪 

2.1 2020 年 6 月医院诊疗人次继续恢复 

受到疫情的影响，2020 年医院诊疗人次大幅下滑，随着疫情的逐步控制，诊疗人数

开始恢复，从恢复的情况看，三级医院恢复速度最快。2020 年 10 月，医疗机构总诊疗人

次 5.11 亿人次，同比下降 27.82%，环比下滑 0.39%，医院总诊疗人次 3.07 亿人次，同比

下滑 0.32%，环比下滑 0.97%，三级医院诊疗人数 1.66 亿人次，同比增加 3.11%，环比下

滑 0.6%，二级医院诊疗人次 1.06 亿人次，同比下降 2.75%，环比下滑 1.67%，民营医院

诊疗人次 4869.30 万人次，同比下增加 2.04%，环比提升 1.77%，公立医院总诊疗人次 2.58

亿人次，同比下滑 1.15%，环比下滑 1.52%，2020 年 10 月，民营医院的诊疗情况基本恢

复，公立医院的诊疗人数还在恢复中。 

图 2：医疗机构总诊疗人次（当月值）  图 3：医院总诊疗人次（当月值）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 4：三级医院总诊疗人数（当月值）  图 5：二级医院总诊疗人次（当月值） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 6：公立医院总诊疗人数（当月值）  图 7：民营医院总诊疗人数（当月值） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2.2 医疗保健 CPI 在 1 月环比下降 

2021 年 1 月，医疗保健、医疗服务、西药、中药 CPI 当月同比增速分别为 0.4%、0.8%、

-1.8%、1.6%，较上月的变动幅度分别为-0.9、-1.2、-0.4、-0.7 个百分点。在医疗改革，

药品集采等政策推行下，医药行业的 CPI 逐步下行。 

图 8：医疗保健 CPI（当月同比）  图 9：医疗服务 CPI（当月同比） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

   

图 10：西药 CPI（当月同比）  图 11：中药 CPI（当月同比） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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2.3 主要产品价格 

2.3.1 心血管类原料药价格 

缬沙坦 1 月价格继续下降。2021 年 1 月，厄贝沙坦、缬沙坦、赖诺普利、阿托伐他

汀的价格分别为 625 元/千克、650 元/千克、2500 元/千克、1500 元/千克，较上月变动幅

度分别为 0 元/千克、-25 元/千克、0 元/千克、0 元/千克。 

图 12：厄贝沙坦价格走势   图 13：缬沙坦价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 14：赖诺普利价格走势   图 15：阿托伐他丁价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2.3.2 抗生素原料药价格走势 

2020 年 8 月，国内 7-氨基头孢烷酸（7-ACA）、6-氨基青霉烷酸（6-APA）、青霉素

工业盐、硫氰酸红霉素价格分别为 445 元/千克、210 元/千克、80 元/千克、425 元/千克。 
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图 16：7-氨基头孢烷酸（7-ACA）价格走势  图 17：6-氨基青霉烷酸（6-APA）价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 18：青霉素工业盐价格走势  图 19：硫氰酸红霉素价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2.3.3 维生素价格 

2 月维生素价格普遍上涨。2021 年 2 月 26 日，维生素 A、维生素 E、维生素 K3、

泛酸钙、维生素 D3、维生素 B1 价格分别为 365 元/千克、76 元/千克、72.50 元/千克、73.50

元/千克、130 元/千克、185 元/千克，较上月同期分别上涨 15 元/千克、4.5 元/千克、7.5

元/千克、7 元/千克、0 元/千克、10 元/千克。 

图 20：维生素 A 价格走势   图 21：维生素 E价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 22：维生素 K3 价格走势  图 23：泛酸钙价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

图 24：维生素 D3 价格走势  图 25：维生素 B1 价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2.3.4 中药材价格 

2021 年 2 月 25 日，中药材综合 200 价格指数为 2461.97，较上月末的 2453.20 有所

上涨。 

图 26：中药材价格指数（综合 200）  

 

资料来源：wind，财信证券 
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3 CDE 审评审批情况 

2021 年 1 月 CDE 共承办药品注册申请 1055 件。 

97 个品种的新药申请获 CDE 承办，属于 1 类新药的有 64 个；2 类改良型新药的有

24 个，4 个 3.3 类生物药。信达生物信利迪单抗注射液和贝伐珠单抗注射液、成都康弘生

物的康柏西普眼用注射液均有新适应症上市申请，山东罗欣药业 1 类新药替戈拉生片申

请上市。 

109 个品种的仿制申请获 CDE 承办，11 个品种为首仿；49 个品种目前已有企业通过

或视同通过一致性评价。 

56 个品种的进口申请获 CDE承办，其中 1 类新药有 16 个；2 类改良型新药有 12 个，

5.1 类进口原研药 13 个，5.2 类进口仿制药 10 个。 

1 月有 2 个新药获批：索凡替尼胶囊（和记黄埔）、替雷利珠单抗获批新适应症（百

济神州）。 

图 27：2020 年 1 月-2021 年 1 月 CDE承办药品注册申请情况（按受理号计） 

 

资料来源：米内网，CDE，财信证券 

4 医保收支情况 

截止 2020 年全年，基本医疗保险参保人数达 136099.65 万人，其中，职工医疗保险

34422.85 人，同比增长 4.55%，城乡居民基本医疗保险 101676.8 万人，同比下降 0.81%。 
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图 28：医疗保险参保人数（万人） 

 

资料来源：国家医保局，财信证券 

2020 年全年，职工医疗保险基金收入 15624.61 亿元，支出 12833.99 亿元，2020 年

累计结余 675.08 亿元，结余率 17.86%，较上年同期下降 2.74 个百分点。城乡居民基本

医保基金收入 9014.01 亿元，支出 8115.27 亿元，9.97，较上年同期提升 6.15 个百分点。 

图 29：职工医保收支情况   图 30：城乡居民基本医保收支情况 

 

 

 

资料来源：国家医保局，财信证券  资料来源：国家医保局，财信证券 

5 投资策略 

行业方面，药品集采常态化，注射剂、生物类似物集采只是时间问题，第二批集采

品种未定，但骨科、人工晶体等领域被纳入集采的可能性较高。整体来看，由于涉及到

细分领域较多，医生使用习惯等因素，器械集采的难度要大于药品，集采推进速度相对

较慢。初步来看，对于上市公司而言，器械集采的影响程度低于药品。 

长期来看，药品和器械的集采常态化趋势已经不可改变，企业唯有不断创新，才能

获得增长动能。CXO、伴随诊断、创新药试剂等领域将维持较高的景气程度；二类疫苗、

民营专科医院、生长激素、血液灌流器等受到医保控费较小的领域成长空间较大；ICL、

零售药店等领域受益于 DRGs 政策下医院检验和用药结构的改变，将持续受益。 

短期来看，高估值板块受到流动性阶段性收紧预期出现大幅回调，但年报窗口期临

近，业绩稳定增长的高景气度板块有支撑，建议逢低配置药明康德、康龙化成、凯莱英、
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博腾股份等个股；受益于行业集中度提升，龙头药店的性价比仍在，建议关注大参林、

一心堂、益丰药房；前期滞涨的东城药业、丽珠集团等具有性价比。 

行业目前整体估值处于相对较高位置，业绩增长带来的估值消化还需时间，给予行

业“同步大市”评级。 

6 风险提示 

耗材、药品价格降幅超预期；创新药研发失败风险；海外疫情长时间持续风险；中

美摩擦较大程度波及医药行业风险；汇率变动风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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