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  [Table_Summary] 报告摘要 

本周周报我们讨论国内骨缺损修复材料的发展逻辑。 

 

根据南方所的统计数据，2018年我国骨修复材料行业的市场规模为 39.3

亿元，预计 2023 年我国骨修复材料行业的市场规模将达到 96.9 亿元，

2018 年至 2023 年的年均复合增长率为 19.8%。 

 

1、骨科骨缺损修复材料：行业增速位列骨科各细分领域之首，人工骨

修复材料的市场占有率有望进一步提高。2018 年我国骨科高值耗材市

场规模较 2017 年增幅达到 16.2%，其中骨缺损修复材料的增速高达

25.0%，而创伤类、脊柱类、关节类骨科器械在 2018 年的市场规模增

幅分别为 17.5%、17.2%、21.1%。根据南方所的统计数据，2018 年我

国骨科骨缺损修复材料行业的市场规模为 20.2 亿元，预计 2023 年将达

到 53.4 亿元，2018 年至 2023 年的年均复合增长率为 22.7%。 

2018 年，人工骨修复材料已占据了我国骨科骨缺损修复材料行业约 1/3

的市场份额。随着骨科骨缺损修复材料行业市场规模的扩大、临床应用

需求的增加，同种异体骨因来源有限且存在法律和伦理问题难以满足大

规模临床应用的需求；以及人工骨修复材料的技术水平和临床效果的持

续提升，预计人工骨修复材料的市场占有率将进一步提高。 

 

2、口腔科骨植入材料：种植牙数量的增加带动市场规模扩大，国产替

代进口品牌为看点。2011 年我国种植牙数量仅有 13.4 万颗，2018 年我

国种植牙数量已达到 240 万颗，2011 年至 2018 年的年均复合增长率超

过 50%，处于快速增长阶段。根据南方所的预测，我国种植牙的潜在

存量需求数量高达 4,000 万颗，种植牙数量的增加将直接带动口腔科骨

植入材料行业市场规模的扩大；预计 2023 年国内口腔科骨植入材料行

业的市场规模将达到 26.0 亿元，2018 年至 2023 年的年均复合增长率将

达到 19.9%。 

目前，我国口腔科骨植入材料行业的市场份额主要被进口产品所占据，

进口替代程度较低。瑞士盖氏占据了我国口腔科骨植入材料行业约 70%

的市场份额，国产产品仅占据我国口腔科骨植入材料行业约 15%的市

场份额，其以较高的性价比优势逐步替代外资品牌为发展亮点。 
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3、神经外科颅骨缺损修复材料：需求端颅骨缺损的疾病的发病率提升，

供给端材料迭代和进口替代双逻辑。随着我国脑部恶性肿瘤、鼻咽部

恶性肿瘤、颅骨骨折、颅内损伤等需要开颅手术或直接造成颅骨缺损的

疾病的发病率不断提升，我国颅骨缺损修复材料行业发展较快。根据南

方所的统计数据，2018 年我国颅骨缺损修复材料行业的市场规模为 8.6

亿元，预计 2023 年将达到 17.5 亿元，2018 年至 2023 年的复合增长率

为 15.3%。 

目前，在我国已上市的神经外科颅骨缺损修复材料产品中，神经外科颅

骨缺损修复材料以金属材料（钛合金、钛网）为主，由于金属材料存在

因易受温度影响而可能引起患者的不适反应、在进行医疗影像检查时因

容易产生伪影而对检查结果产生影响等缺点，高分子材料、复合材料等

其他材料发展较快。 

神经外科颅骨缺损修复材料的主要生产企业包括强生、美敦力、史塞克

等国外企业以及奥精医疗、康拓医疗、康尔医疗等国内企业。随着国内

企业整体实力的不断增强以及国家政策的大力支持，国产产品在未来有

望逐步扩大市场份额。 

 

行情回顾：本周医药板块反弹略弱于大盘，中药饮片领涨 12.91%。

本周生物医药板块上涨 1.30%，跑输沪深 300 指数 2.34pct，跑输创

业板指数 2.52pct，在 30 个中信一级行业中涨幅处于下游。本周中

信医药大部分子板块表现分化，其中中药饮片和中成药板块表现较

好，分别上涨 12.91%和 4.10%，化学原料药则有所下跌。本周处于

业绩空窗期，市场热度分化，板块轮动效应较明显。医药板块核心

资产基本面优异、业绩增长明确，随着 21 年估值逐渐切换，显现出

较好的配置价值。此外基于长期竞争优势与业绩估值平衡性，我们

建议关注赛道宽广、竞争格局优异的细分领域如眼科（爱尔眼科、

欧普康视、爱博医疗）、牙科领域（通策医疗、正海生物、奥精医

疗）。 

 

投资建议：甄选高壁垒好赛道，把握确定性成长机会。 

一、供给侧创新是夯实竞争力、提升竞争壁垒的核心要素 

1、推荐创新药械、创新疫苗、创新药及创新药产业链板块。 

1）创新药相关标的：恒瑞医药（国内创新药龙头企业）、贝达药业

（凭借埃克替尼成长为 BioPharma，管线专注于肺癌领域）以及港

股石药集团、中国生物制药和翰森制药；百济神州、信达生物、君

实生物、荣昌生物、康方生物、亚盛医药。 

2）创新药产业链相关标的：重点关注产业转移加速的 CDMO，以

及商业模式升级的平台型公司。相关标的，药明康德、康龙化成、

凯莱英、博腾股份和药石科技。 

3）医疗器械相关标的：检测板块重点关注迈瑞医疗、金域医学、安
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图生物、万孚生物、凯普生物、普门科技；创新医疗器械相关标的：

微创医疗、南微医学、惠泰医疗。 

4）创新疫苗相关标的：智飞生物、万泰生物、康泰生物、康华生物、

康希诺。 

 

二、需求端顺应消费升级大趋势，寻找高成长的好赛道 

1、连锁医疗服务：宽赛道、高壁垒。 

1）眼科、口腔和体检服务宽赛道、高壁垒。龙头将持续受益于行业

渗透率提升与集中程度提升，构筑品牌影响，形成进入壁垒。 

相关标的：爱尔眼科、通策医疗、锦欣生殖、美年健康。 

2）ICL：检验外包业务渗透率提升，龙头公司的特检业务及规模性

壁垒奠定竞争优势。相关标的：金域医学。 

 

2、药店：处方外流带来市场扩容，药店龙头市占率将持续提升。 

医药分家大趋势下，处方外流带来的市场扩容、集中程度提升、龙

头优势巩固提升逻辑不变。 

推荐：益丰药房、大参林、老百姓和一心堂。 

 

3、消费升级下的壁垒高格局好、渗透率低的，具备长期成长品种。 

消费升级产品终端需求庞大，且通常远未被满足，随着群众认知度

的提升和物质水平的提升，长期可保持稳健增长，估值消化确定性

高。 

推荐：建议关注角膜塑形镜龙头企业欧普康视以及爱博医疗；国内

舌下脱敏龙头我武生物；国产口腔修复膜巨头正海生物。 

 

4、血制品：浆站资源高壁垒，国内血制品企业具有长足成长空间。 

长期来看，随着学术推广工作推进、国内认知度提升，终端需求将

逐步起来，相应的医保配套政策也有望跟上，静丙市场空间将有望

进一步释放。长期看，静丙有望替代白蛋白成为浆量主要驱动力，

成为血制品行业成长主要驱动力，静丙渗透率低，国内血制品企业

具有长足成长空间。 

继续推荐：华兰生物（血制品+流感疫苗有望超预期+新冠疫苗进

展）、天坛生物（获取血浆资源能力强，长期成长空间足）。 

 

 

风险提示：政策风险，价格风险，业绩不及预期风险，产品研发风

险，扩张进度不及预期风险，医疗事故风险，境外新冠病毒疫情的

不确定性，并购整合不及预期等风险。 
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一、预计 2023 年国内骨修复材料市场规模近百亿，人工

骨修复材料为骨移植的新选择 

本周周报我们讨论国内骨缺损修复材料的发展逻辑。 

 

骨缺损是指骨的结构完整性被破坏。肿瘤、外伤、坏死、先天畸形等一系列病因往往

会导致大体积的骨缺损产生。在我国，每年因交通事故和生产安全事故所致创伤骨折、脊

柱退行性疾病及骨肿瘤、骨结核等骨科疾病造成骨缺损或功能障碍的患者超过600万人。

骨移植是治疗骨缺损的主要方法，但骨移植中使用的骨修复材料的研发一直是世界性的难

题。骨修复材料通常是指通过手术植入人体以修复骨骼缺损的器件和材料，属于生物医用

材料。 

骨缺损修复材料主要分为自体骨、天然骨修复材料、人工骨修复材料三大类。整体来

看，自体骨和天然骨的骨传导性更好，但自体骨存在骨量有限、二次伤害、潜在并发症等

问题，天然骨修复材料存在成骨性差、存在免疫排异、感染风险或伦理问题等。由于自体

骨和天然骨存在上述问题，以及科学技术的进步，人工骨修复材料成为骨移植的新选择。 

图表 1：骨缺损修复材料的比较 
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资料来源：Wind，奥精医疗招股书，太平洋研究院整理 

 

近年来，随着骨修复材料的发展，自体骨的临床使用比例逐步下降。根据南方所的统

计数据，我国自体骨的临床使用比例已由2007年的81.25%下降至2017年的62%；而在医疗

技术发展水平较高的美国，根据Orthopaedic Biomaterials的统计数据，2017年自体骨的

临床使用比例为45.51%，远低于我国。 

根据Grand View Research的统计数据，2018年全球骨修复材料行业的市场规模为25.8

亿美元，预计2026年将达到35.6亿美元，2018年至2026年的年均复合增长率为4.1%。根据

南方所的统计数据，2018年我国骨修复材料行业的市场规模为39.3亿元，2014年至2018年

的年均复合增长率为16.0%，远超全球骨修复材料行业的整体增长水平；预计2023年我国

骨修复材料行业的市场规模将达到96.9亿元，2018年至2023年的年均复合增长率为19.8%。

按应用领域划分，骨修复材料主要包括骨科骨缺损修复材料、口腔科骨植入材料和神经外

科颅骨缺损修复材料。 

图表 2：中美骨科手术自体骨使用量与使用比例  图表 3：我国骨修复材料行业市场规模及增速 

 

 

 
资料来源：WIND，奥精医疗招股书，太平洋证券整理  资料来源：WIND，奥精医疗招股书，太平洋证券整理 
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1、骨科骨缺损修复材料：行业增速位列骨科各细分领域之首，人工骨修复材料的市

场占有率有望进一步提高 

近年来随着居民医疗支出增加、国家医保覆盖比例提升和治疗理念不断更新换代，骨

科骨缺损修复材料得到了快速发展。以2018年为例，我国骨科高值耗材市场规模较2017年

增幅达到16.2%，其中骨缺损修复材料的增速高达25.0%，而创伤类、脊柱类、关节类骨科

器械在2018年的市场规模增幅分别为17.5%、17.2%、21.1%。因此，骨科骨缺损修复材料

在骨科高值耗材的比例亦将逐步攀升，预计从2018年的7.83%升至2023年的10.57%。根据

南方所的统计数据，2018年我国骨科骨缺损修复材料行业的市场规模为20.2亿元，预计

2023年将达到53.4亿元，2018年至2023年的年均复合增长率为22.7%。 

2018年，人工骨修复材料已占据了我国骨科骨缺损修复材料行业约1/3的市场份额。

随着骨科骨缺损修复材料行业市场规模的扩大、临床应用需求的增加，同种异体骨因

来源有限且存在法律和伦理问题难以满足大规模临床应用的需求；以及人工骨修复材

料的技术水平和临床效果的持续提升，预计人工骨修复材料的市场占有率将进一步提

高。 

图表 4：我国骨科骨缺损修复材料行业市场规模及增速  图表 5：我国骨科骨缺损修复材料行业市场结构 

 

 

 

资料来源：WIND，奥精医疗招股书，太平洋证券整理  资料来源：WIND，奥精医疗招股书，太平洋证券整理 

 

2、口腔科骨植入材料：种植牙数量的增加带动市场规模扩大，国产替代进口品牌为

看点 

在全球市场方面，根据Osstem Implant的统计数据，受人口老龄化、新兴市场的收入

增长等因素的驱动，2018年全球口腔科骨植入材料行业的市场规模为46亿美元，预计2023

年将达到70亿美元。在国内市场方面，2011年我国种植牙数量仅有13.4万颗，2018年我国

种植牙数量已达到240万颗，2011年至2018年的年均复合增长率超过50%，处于快速增长阶

段。尽管如此，我国人均种植牙数量亦处于较低水平，2018年我国每万人人均年种植牙数

量约为17颗，而美国、韩国每万人人均年种植牙数量分别约为80颗、500颗。根据南方所
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的预测，我国种植牙的潜在存量需求数量高达4,000万颗，种植牙数量的增加将直接带动

口腔科骨植入材料行业市场规模的扩大。 

根据南方所的统计数据，2018年国内口腔科骨植入材料行业的市场规模为10.5亿元，

2014年至2018年的年均复合增长率为17.0%；预计2023年将达到26.0亿元，2018年至2023

年的年均复合增长率将达到19.9%。 

相较于国外，我国口腔医疗行业起步较晚，大众的口腔健康意识较为薄弱，使得

我国口腔医疗行业的发展与国外有较为明显的差距。目前，我国口腔科骨植入材料行

业的市场份额主要被进口产品所占据，进口替代程度较低。瑞士盖氏（Geistlich）的

Bio-Oss骨粉与Bio-Gide可降解胶原膜系列产品占据了我国口腔科骨植入材料行业约70%

的市场份额，国产产品仅占据我国口腔科骨植入材料行业约15%的市场份额，其以较

高的性价比优势逐步替代外资品牌为发展亮点。 

图表 6：我国口腔科骨植入材料行业市场规模及增速  图表 7：我国口腔科骨缺损修复材料行业市场结构 

 

 

 

资料来源：WIND，奥精医疗招股书，太平洋证券整理  资料来源：WIND，奥精医疗招股书，太平洋证券整理 

 

3、神经外科颅骨缺损修复材料：需求端颅骨缺损的疾病的发病率提升，供给端材料

迭代和进口替代双逻辑 

随着我国脑部恶性肿瘤、鼻咽部恶性肿瘤、颅骨骨折、颅内损伤等需要开颅手术或直

接造成颅骨缺损的疾病的发病率不断提升，我国颅骨缺损修复材料行业发展较快。根据南

方所的统计数据，2018年我国颅骨缺损修复材料行业的市场规模为8.6亿元，2014年至2018

年的年均复合增长率为15.1%；预计2023年将达到17.5亿元，2018年至2023年的复合增长

率为15.3%。 

我国神经外科高值耗材行业起步亦较晚，除了人工硬脑（脊）膜产品完成了进口

替代以外，其他各类产品仍以进口产品为主，进口替代程度较低。 

目前，在我国已上市的神经外科颅骨缺损修复材料产品中，神经外科颅骨缺损修

复材料以金属材料（钛合金、钛网）为主，由于金属材料存在因易受温度影响而可能

引起患者的不适反应、在进行医疗影像检查时因容易产生伪影而对检查结果产生影响
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等缺点，高分子材料、复合材料等其他材料发展较快。 

神经外科颅骨缺损修复材料的主要生产企业包括强生、美敦力、史塞克等国外企

业以及奥精医疗、康拓医疗、康尔医疗等国内企业。随着国内企业整体实力的不断增

强以及国家政策的大力支持，国产产品在未来有望逐步扩大市场份额。 

图表 8：我国颅骨缺损修复材料行业市场规模及增速  图表 9：我国神经外科颅骨缺损修复材料行业市场结构 
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二、行业观点及投资建议：关注赛道宽广、竞争格局优

异的眼科、牙科领域 

行情回顾：本周医药板块反弹略弱于大盘，中药饮片领涨12.91%。本周生物医药

板块上涨1.30%，跑输沪深300指数2.34pct，跑输创业板指数2.52pct，在30个中信一级

行业中涨幅处于下游。本周中信医药大部分子板块表现分化，其中中药饮片和中成药

板块表现较好，分别上涨12.91%和4.10%，化学原料药则有所下跌。本周处于业绩空

窗期，市场热度分化，板块轮动效应较明显。医药板块核心资产基本面优异、业绩增

长明确，随着21年估值逐渐切换，显现出较好的配置价值。此外基于长期竞争优势与

业绩估值平衡性，我们建议关注赛道宽广、竞争格局优异的细分领域如眼科（爱尔眼

科、欧普康视、爱博医疗）、牙科领域（通策医疗、正海生物、奥精医疗）。 

图表 10：本周中信医药指数走势  图表 11：本周生物医药子板块涨跌幅 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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供需竞争之中保持活力，提升企业成长的确定性。 

创新所带来的投资机会是长生命周期的。对于医保体系下的药械企业而言，医保

战略性购买对于价值的追求，以及对于极高临床创新价值的产品和技术的支持和鼓励

使得创新成为企业发展的唯一出路，而从发展阶段来看不管是创新药械还是创新疫苗

相比海外仍处于起步阶段，企业创新能力的提升和国产化替代的趋势将形成结构性投

资机会。  

  

 创新药：国产创新药具备政策红利、人才红利和资源红利 

药审政策改革、人才归国红利和一、二级市场融资渠道使得国内创新药研发“百

花齐放”，医保局相关政策及对于极高临床创新价值的产品和技术的支持和鼓励则进

一步促进了国内新药研发的繁荣。首先对比海外，国内新药研发具备“后发优势”，

在仿创“me-better”和新靶点POC验证的“fast-follow”上可借鉴海外经验，这也是国

内新药研发管线快速积累的基础；其次在全新机制的真正创新药方面，国内拥有人才

红利和临床样本多的优势，近年亦有不少优质新药研发企业进行积极探索，它们代表

着国内药物研发最“高精尖”的层次。 

投资策略：建议关注，1）资金充裕、临床转化效率高和销售能力强的BigPharma

——恒瑞医药（国内创新药龙头企业）、贝达药业（凭借埃克替尼成长为BioPharma，

管线专注于肺癌领域）以及港股石药集团、中国生物制药和翰森制药；2）平台延展性

强、具备差异化竞争优势和国际化潜力的Biotech——百济神州、信达生物、君实生物、

荣昌生物、康方生物、亚盛医药等。 

  

 创新药产业链：研发投入及投融资高景气，“卖水人”订单持续旺盛 

创新药的研发和生产环节繁杂，单一企业贯通全产业链难度极大，高效率的平台

化研发和生产机构营运而生，CRO、CDMO等企业专注于产业链中的少数环节，具备

较多专业性人才和研发生产技术，成为新药研发分工合作和全球化的代表产业。 

国内CXO企业具备规模优势和“工程师红利”，既可参与全球新药研发外包的竞

争，也受益于国内创新药研发的快速崛起，所处赛道宽广，且多数企业具备差异化的

技术平台，客户认可度高，构筑强大的竞争壁垒，中长期将维持高景气度。 

投资策略：建议重点关注产业转移加速的CDMO，以及商业模式升级的平台型公

司。相关标的：药明康德、康龙化成、凯莱英、博腾股份和药石科技等。 

  

 创新医疗器械：国产医疗器械技术创新与升级迎来历史性发展机遇 
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基础科学技术进步、配套产业链成熟，为国产医疗器械发展提供打下根基；分级

诊疗打开基层空间、鼓励社会办医开辟民营医疗机构市场，共同刺激对于医疗器械产

品的需求；政策引导和支持、资本青睐和涌入等外部因素则提供了历史性发展机遇。

我们认为，未来十年是国产医疗器械产品自有技术创新与升级的阶段，也是“进口替

代”作为国产医疗器械发展主旋律的攻坚阶段。 

投资策略：1）创新医疗器械代表性企业——微创医疗、南微医学、惠泰医疗； 

2）检测板块。① 行业增速高，且含技术替代/进口替代逻辑；② 抗疫期间客户

范围大幅拓宽，为未来高增长奠定基础；③ 仪器试剂封闭模式，受集采影响小。 

相关标的：迈瑞医疗、金域医学、安图生物、万孚生物、凯普生物、普门科技。 

  

 创新疫苗：市场天花板高、创新意愿强，供给需求有望长期保持高景气 

创新疫苗同时具备供给端创新带来的更新换代空间和需求端的高成长性，市场天

花板高、创新意愿强。近年国内优质创新疫苗企业的上市使得疫苗研发技术平台的概

念深入人心，此次疫情的突发也为疫苗行业带来挑战和机遇，一方面对于新技术的重

视程度大幅提升，各企业对mRNA等新型疫苗技术争相布局；另一方面疫情和日趋激

烈的市场竞争环境倒逼传统疫苗企业技术升级，国产创新疫苗的繁荣有望实现对目前

存有未满足需求疫苗的进一步升级换代。也有望通过技术上的突破，在技术上实现“难

啃的骨头”传染病疫苗的开发，进一步拓宽预防性疫苗的边界，形成供求共振的高景

气。 

投资策略：建议关注智飞生物、万泰生物、康泰生物、康华生物、康希诺。 

   

二、需求端顺应消费升级大趋势，寻找高成长的好赛道  

除上述板块外，医药行业还有部分处于医保体系外、服务属性较强的企业，其购

买方偏向更高端升级型消费需求，当前渗透率低，长期赛道宽广、生命周期长。此外

服务型企业通常存在服务半径和口碑效应范围，市场领先者往往通过广覆盖的销售网

络和精益求精的服务体系构筑强大的竞争壁垒，使得新进入者很难通常单一的产品差

异化卖点切入。这类企业由于竞争格局优良，渗透率提升前景广阔，顺应消费升级大

趋势，长期具备高成长性。 

  

 连锁医疗服务：宽赛道、高壁垒 

在国家政策扶持和民营资本进入的背景下，连锁专科医疗服务机构切入公立医疗

体系未重点覆盖的细分领域如眼科、牙科和体检，通过更精细化的服务模式和标准化、
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可复制性迅速提升市场份额。集团化专科连锁服务属性极强，在全国扩张的过程中对

企业管理的要求也极高，先发者通常拥有更加规范的管理模式和更成熟的扩张模式，

扩张后的盈利能力也更强，龙头效应显著。 

投资策略：建议关注民营眼科医疗龙头爱尔眼科、牙科龙头通策医疗以及辅助生

殖龙头锦欣生殖；以及受益于检验外包业务渗透率提升，特检业务及规模性壁垒奠定

竞争优势的ICL龙头金域医学。 

  

 药店：处方外流带来市场扩容，药店龙头市占率将持续提升 

医药分家大趋势下，处方外流带来的市场扩容、集中程度提升、龙头优势巩固提

升逻辑不变。带量采购使得医院端失标和中标产品都将药店作为更重要的终端，医院

端处方有望更多流向药店，处方外流速度加快，药店客单价不一定增加，但客流量将

增大，以及大连锁议价能力提升，通过议价降低影响。药店向专业化和更具粘性的服

务属性业态发展。DTP药房和慢病管理药房，搭建慢病管理平台，更具专业化和提升

客户粘性发展，提升线下药店服务属性。 

投资策略：建议关注益丰药房、大参林、老百姓和一心堂。 

  

 消费升级下的壁垒高格局好、渗透率低、具备长期成长的企业 

部分细分领域企业可提供远优于现有方案的升级性产品，如生长激素、角膜塑形

镜等并非“治病救人”的刚需医疗品种，而是更偏向于追求更加美好生活的消费升级

产品。这部分终端需求庞大，且通常远未被满足，随着群众认知度的提升和物质水平

的提升，长期可保持稳健增长，估值消化确定性高。此外尽管企业所提供的是产品，

但其服务属性更加突出，对医师的培训、对消费者售前售后的各类问题的解决等服务

细节是形成品牌效应、建立排他性的核心，市场先发者通常具备较大优势。 

投资策略：建议关注角膜塑形镜龙头企业欧普康视以及爱博医疗；国内舌下脱敏

龙头我武生物；国产口腔修复膜巨头正海生物。 

  

 血制品：浆站资源高壁垒，国内血制品企业具有长足成长空间 

长期来看，随着学术推广工作推进、国内认知度提升，终端需求将逐步起来，相

应的医保配套政策也有望跟上，静丙市场空间将有望进一步释放。长期看，静丙有望

替代白蛋白成为浆量主要驱动力，成为血制品行业成长主要驱动力，静丙渗透率低，

国内血制品企业具有长足成长空间。 

目前浆站审批趋严，且浆站审批向龙头企业倾斜。在行业浆量增长增速继续下降，
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供不应求情况下，价格有望上行，龙头企业在浆量成长超越行业增长且能享受到价格

上涨，增速超越行业增长。 

投资策略：华兰生物（血制品+流感疫苗有望超预期+新冠疫苗进展）、天坛生物

（获取血浆资源能力强，长期成长空间足） 
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三、板块行情 

（一）本周板块行情回顾：涨幅略弱于大盘，中药饮片领涨

12.91% 

 

1、本周生物医药板块走势：反弹略弱于大盘，中药饮片领涨 12.91% 

本周（5月24日-5月28日）生物医药板块上涨1.30%，跑输沪深300指数2.34pct，跑

输创业板指数2.52pct，在30个中信一级行业中涨幅处于下游。本周中信医药大部分子

板块表现分化，其中中药饮片和中成药板块表现较好，分别上涨12.91%和4.10%，化

学原料药则有所下跌。本周处于业绩空窗期，市场热度分化，板块轮动效应较明显。 

个股涨跌幅方面，本周上涨较多的子板块中，中药饮片主要是ST康美（+21.37%）、

寿仙谷（+3.15%）和华森制药（+0.78%）；中成药主要是同仁堂（+18.20%）、太极

集团（+16.98%）和仁和药业（+13.74%）。 

[Table_IndustryLv1] 图表 12：本周中信各大子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

2、医药板块绝对估值表现震荡，溢价率处于十年历史均值附近 

医药板块绝对估值表现震荡，溢价率处于十年历史均值附近。截止2021年5月28

日，医药板块整体估值（历史TTM，整体法，剔除负值）为41.61，比上周上升0.61。

医药行业相对沪深300的估值溢价率为195.11%，环比下降了5.69个百分点。医药板块

整体估值近一月表现震荡。 

板块间分化，医疗服务板块表现较好。子行业市盈率方面，医疗服务、生物医药
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和化学制剂板块居于前三位，PE分别为85.06倍、56.65倍和45.44倍，PE环比上周分别

上升1.14、-0.48和0.95。 

[Table_IndustryLv1] 图表 13：2010年至今医药板块整体估值溢价率 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 14：2010年至今医药各子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

（二）沪港通资金持仓变化：化学制药、医疗器械、医药商业占

比提升 

北上资金：A股医药股整体，截至2021年5月28日，陆港通医药行业投资29966.59

亿元，相对2021年5月21日环比增加了72.36亿元；医药持股占陆港通总资金的21.11%，

占比环比下降0.19pct。子板块方面，本周化学制药（25.34%）、医疗器械（23.50%）、

医药商业（4.83%）占比上升，生物制品（11.73%）、医疗服务（30.29%）和中药（4.32%）

占比下降。 
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个股方面，A股医药股持股市值前五为恒瑞医药、迈瑞医疗、药明康德、爱尔眼

科和泰格医药。净增持金额前三为迈瑞医疗、爱尔眼科和迈瑞医疗；净减持金额前三

为泰格医药、智飞生物和康泰生物。 

图表 15：北上资金陆港通持股市值情况（亿元）  图表 16：北上资金陆港通本周持股市值变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

南下资金：H股医药股持股市值前五为药明生物、信达生物、微创医疗、复星医

药和威高股份。净增持金额前三为药明生物、维亚生物和微创医疗；净减持金额前三

为威高股份、药明康德和锦欣生殖。 

图表 17：南下资金港股通持股市值情况（亿港币）  图表 18：北上资金港股通本周持股市值变化（亿港币） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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表1： 重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 21/05/28  

[Table_ImportCompany1] 300122 智飞生物 买入 2.1  3.3 4.2 5.0 34  72  45  38  187.95 

300601 康泰生物 买入 1.0  1.7 2.9 3.9 171  99  59  43  168.92 

600161 天坛生物 买入 0.5  0.6 0.7 0.9 74  60  49  39  34.46 

002007 华兰生物 买入 0.9  1.1 1.3 1.6 45  37  30  25  39.92 

002727 一心堂 买入 1.3  1.6 2.0 2.5 22  25  19  16  39.06 

603233 大参林 买入 1.6  2.1 2.6 3.3 46  36  28  22  74.22 

300760 迈瑞医疗 买入 5.5  6.7 8.2 9.9 88  72  59  49  484.53 

300832 新产业 买入 2.3  1.5 2.1 2.7 53  44  31  24  64.00 

603658 安图生物 买入 1.7  2.0 2.6 3.4 70  44  34  26  88.83 

603882 金域医学 买入 3.3  3.1 3.0 3.5 45  47  49  42  145.76 

300482 万孚生物 买入 1.9  1.9 2.4 3.1 50  38  30  23  71.80 

000661 长春高新 买入 7.5  10.0 12.9 16.1 51  40  31  25  400.00 

300357 我武生物 买入 0.5  0.7 1.0 1.2 77  144  70  55  67.61 

000513 丽珠集团 买入 1.8  2.1 2.5 2.9 24  23  20  17  48.68 

600529 山东药玻 买入 0.9  1.2 1.5 1.9 41  32  25  21  38.53 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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