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关注公卫应急体系和中药相关受益领域 

——政府工作报告点评 

 医药行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：    

 事件本次政府工作报告关于医药产业的描述和去年基本相同。
其中，公共卫生应急体系和中医药相关表述是 2020 年才开始加

入，为比较新的内容；医改和医保相关内容等则延续了近几年
的一贯方向，缺少部分去年和应对疫情直接相关的内容。 

 医疗器械有望受益于公共卫生应急体系基层设施建设在当
前的分级诊疗体系下，基层医疗卫生机构应当成为传染病防治

第一道防火墙。因此，应大力推进公共卫生基础设施建设，并
逐步升级科室相关医疗设备配置。分级诊疗政策的推进和实施，

促进医疗资源的下沉，医疗器械基层市场有望进一步扩容，尤
其关注在传染病防治中发挥重要作用的 IVD 领域。 

 中医药受重视，关注中医药转型机遇中医药领域内的转型方
向主要有以下三种：（1）转型创新型中药研发企业；（2）转

型高质量低成本的中药材生产商；（3）转型“医保免疫”的普
通消费品。关注在上述方向转型成功或正在转型的中药企业，

例如以岭药业、健民集团、云南白药等。 

 医保控费压力继续倒逼创新转型未来集中带量采购覆盖面将

更广，中成药和生物制品也将纳入集采范围。随着集采进一步
扩围，只有转型创新研发型药企，研发出疗效好、竞品少的创

新型药械，才能尽可能的维持产品价格。创新药即使纳入医保
谈判，降价幅度一般也小于纳入集采的仿制药品种。长期仍看

好医药创新药械以及创新服务产业链相关企业。 

 投资建议公共卫生应急体系建设和中医药相关表述是去年才

开始强调的内容，应代表未来的重点发展方向。近期，美债收
益率上行可能意味着强美元周期的到来，在此环境下新兴市场

高估值资产承压，我们建议关注政府工作报告中提到的低估值
领域。例如，中药行业在过去几年受资金关注较少，应重点关

注其中低估值且成功转型的企业。 

 风险提示集采降价超预期的风险；企业转型的风险；高估值赛

道杀估值的风险等 
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一、事件 

两会政府工作报告医药相关内容： 

推进卫生健康体系建设。持续推进健康中国行动，深入开展爱国卫生运动，深化疾病预

防控制体系改革，创新医防协同机制，健全公共卫生应急处置和物资保障体系，建立稳定的公

共卫生事业投入机制。深化公立医院综合改革，扩大国家医学中心和区域医疗中心建设试点，

加强全科医生和乡村医生队伍建设，提升县级医疗服务能力，加快建设分级诊疗体系。坚持中

西医并重，实施中医药振兴发展重大工程。支持社会办医，促进“互联网+医疗健康”规范发

展。强化食品药品疫苗监管。优化预约诊疗等便民措施，努力让大病、急难病患者尽早得到治

疗。居民医保和基本公共卫生服务经费人均财政补助标准分别再增加 30 元和 5 元，推动基本

医保省级统筹、门诊费用跨省直接结算。建立健全门诊共济保障机制，逐步将门诊费用纳入统

筹基金报销，完善短缺药品保供稳价机制，采取把更多慢性病、常见病药品和高值医用耗材纳

入集中带量采购等办法，进一步明显降低患者医药负担。 

 

二、重点关注公卫应急体系建设和中医药相关受益领域 

（一）医疗器械有望受益于公共卫生应急体系基层设施建设 

公共卫生应急体系建设备受重视，基层医疗设施亟需补短板。自新冠疫情以来，公共卫

生应急体系建设受到空前关注。在当前的分级诊疗体系下，基层医疗卫生机构力量薄弱，难以

防治突发重大传染病。基层医疗卫生机构在防治传染病方面的漏洞，在新冠疫情之前就已经初

现端倪。2019 年，北京曾出现两例从锡林郭勒盟输入的鼠疫患者，根本原因就在于锡林郭勒

盟当地的基层医疗机构居然无法诊断出鼠疫这种草原偶发的传染病，最终把患者转诊到北京才

确诊，还延误了最佳救治时间。对于传染病防治而言，最重要的就是要做到首诊即发现。在分

级诊疗“基层首诊、双向转诊、急慢分治、上下联动”的设计下，基层医疗机构应当成为传染

病防治第一道防火墙。因此，应当针对传染病防治培养专业的基层卫生人员，建立起配套的基

层诊治基础医疗设施。 

我国医疗器械行业在基层医疗基础设施升级中有望维持高景气发展。疫情期间，医院患

者数量激增，暴露了我国分级诊疗体系仍不完善、医院重症科室及医疗设备数量仍待提高的问

题。目前，我国医疗市场 ICU仅占普通病房约 6%，远远低于发达国家的 15%，国内医疗资源

发达地区的 ICU 服务病床数不到医院病床总数的 2%，每十万人医生数 181，护士数 234，床

位数 420，均不满足卫生部发布的《中国重症加强治疗病房(ICU)建设和管理指南》规定的标

准。随着国家大力推进公共卫生基础设施建设，并逐步升级科室相关医疗设备配置，监护仪、

呼吸机、输注泵、除颤仪、超声仪器等相关科室配套的医疗设备将持续放量。分级诊疗政策的

推进和实施，促进医疗资源的下沉，医疗器械基层市场有望进一步扩容，尤其利好拥有成本优

势、渠道优势的企业。我们认为，未来加强医院科室建设、完善分级诊疗体系将成为重要任务，

医疗器械市场有望进一步扩容。 

体外诊断在公共卫生应急体系中发挥重要作用。体外诊断在应急卫生事件中的“早发现”

环节具有不可替代的作用。无论是传染病还是非传染病，早发现既能提高患者生存质量，也能

降低医疗体系和医保负担，致力于疾病早筛的 IVD 需求广阔。此外，IVD 领域尚未有全国性

的集采降价方案出现，也不受药占比限制。看好体外诊断领域理由如下：化学发光、分子诊断
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及 POCT 三个领域未来发展空间广阔，且国产比例仍较低；IVD 领域竞争格局目前仍相对蓝

海，但是未来竞争胜出的必定是具备完备经销体系和售后服务者，以及积累样本量足够大以至

于能实现快速迭代者，因此具备先发优势的龙头未来胜出概率更大。 

 

图 1：中国 IVD 市场规模（亿元）和增速  图 2：中国 IVD 细分领域份额 

 

 

 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书，中国银河证券研究院                 资料来源：中国医疗器械蓝皮书，中国银河证券研究院 

 

（二）中医药受重视，关注中医药转型机遇 

转型现代医学，结合循证医学研发和证明中药疗效。长期以来，许多中药品种疗效缺乏

现代医学证据支撑，也未经现代医学试验验证，即存在疗效不明确而仓促投入使用的风险，也

存在具有疗效但由于缺乏实验证据支撑而使用受限的可能。随着医保控费措施加大对疗效不明

或疗效未经科学验证的用药限制，大量现存中药品种势必补充疗效验证试验，中药创新研发也

将面临更加规范的试验验证。中医药研发长期以来面临作用机理不明、有效成分不清的困难，

创新难度大。近年来，国内新药注册受理中成药数量远少于化药和生物制品，中药创新研发周

期长，审核不确定性大制约了中药创新热情。创新型中药的代表公司有依据络病理论研发专利

中药的以岭药业，旗下有包括莲花清瘟系列在内的 11 个专利中药品种，其中 8 个列入国家医

保目录，5 个列入国家基本药物目录。 

转型高质量低成本的中药材生产商。中药制造企业时常面临中药材价格波动和供应不稳

定的风险，尤其是未来医保控费降价预期下，中药制造企业将更看重原材料的成本控制。植物

类中药材一般会受到气象条件和自然灾害的影响，价格时有波动；动物类中药材则长期处于供

不应求状态，价格不断上行；更有部分人工种植技术尚未攻克的野生中药材，经历了无节制的

滥采后，野生资源已十分稀缺。中药行业迫切需要确保高质量、低成本且供应稳定的中药材生

厂商，这需要打造一批标准化、规模化的中药材生产基地。针对可人工种植或繁衍的中药材，

需要用规模化生产代替个体户劳作；针对无法培育的野生资源，需要研发人工培育方式；对于

部分供不应求极端稀缺的中药材，需要摸索人工合成有效成分来替代自然资源。对于部分受中

成药销量萎缩影响的中药材，降低成本提高竞争力能更好的应对市场总量萎缩的风险。低成本

中药材人工替代的代表公司有健民集团，其联营公司有独特的体外培育牛黄技术。 

直接转型“医保免疫”的普通消费品。中医药纳入医保支付标准将遵循中西医“同病同

效同价”的原则。大部分中药的成本要高于同病同效的化药，若实行中西医同病同效同价，则
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中药利润将会受到严重挤压。面对激烈的医保控费降价压力，结合现有中药成分开发医保无关

的普通消费品也不失为一种选择。其中，转型具有刚需属性的日用消费品能够获得抗通胀的收

入来源。刚需的特点是消费需求受价格影响小，这种产品往往有很好的提价潜力，涨价速度至

少跑赢通胀。例如大众快消品，本来价格就不高，生活中往往多次使用且单次耗用量很少，平

摊到每次耗用的成本就更低，即使是低收入群体往往也不会在乎这点微薄的耗用成本。转型大

众消费品的中药公司典型是云南白药，云南白药牙膏在中国市占率已排第一。 

 

图 3：国内各类药物 IND 申请受理情况  图 4：中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：药监局，中国银河证券研究院                             资料来源：wind，中国银河证券研究院  

 

（三）医改大方向不变，医保控费压力继续倒逼创新转型 

继续深化医改，医保控费大方向不变。政府工作报告中对于医改和医保的措辞在最近几

年均保持大方向不变。为减轻患者负担，节省医保费用，未来集中带量采购覆盖面将更广，中

成药和生物制品也将纳入集采范围。根据化药和医疗器械集采的经验，竞争对手较少的产品降

价幅度较小，差异化竞争的药企更有可能规避大幅降价的风险。 

医保控费倒逼企业转型创新。随着集采进一步扩围，竞争激烈的普通仿制药降价往往直

逼成本线，成本控制稍有劣势的药企都难以生存。只有转型创新研发型药企，研发出疗效好、

竞品少的创新型药械，才能尽可能的维持产品价格。创新药即使纳入医保谈判，降价幅度一般

也小于纳入集采的仿制药品种。长期仍看好医药创新药械以及创新服务产业链相关企业。 

 

三、投资建议 

本次政府工作报告关于医药产业的描述和去年基本相同，其中公共卫生应急体系建设和中

医药相关表述是去年才开始强调的内容，应代表未来的重点发展方向。近期，美债收益率上行

可能意味着强美元周期的到来，在此环境下新兴市场高估值资产承压，我们建议关注政府工作

报告中提到的低估值领域。例如，中药行业在过去几年受资金关注较少，应重点关注其中低估

值且成功转型的企业。 
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四、风险提示 

集采降价超预期的风险；企业转型的风险；高估值赛道杀估值的风险等  
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