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 主要观点 

行业要闻： 

1）中央政治局会议：实施一对夫妻可以生育三个子女政策；2）国

务院办公厅发布《关于推动公立医院高质量发展的意见》；3）国家医保

局等八部门印发《关于开展国家组织高值医用耗材集中带量采购和使用

的指导意见》；4）科兴新冠疫苗获世卫组织紧急使用授权。 

上市公司公告： 

1）万孚生物：新冠抗原自测产品完成欧盟 CE 认证；2）贝达药业：

埃克替尼术后辅助治疗适应症获批；3）信达生物：PD-1 抑制剂国内获

批新适应症。 

最新观点： 

本周中信医药生物行业指数上涨 0.86%，跑赢沪深 300 指数 1.59

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为中药饮片+9.17%、跌幅最大

的板块为医药流通-2.90%。本周医药生物绝对估值为 58.64 倍（历史

TTM_整体法），处于历史十年中高位水平；相对于沪深 300 的估值溢价

率为 307.43%，处历史中高位水平，均较上周有所下降。 

我国人口总量庞大，近年来人口老龄化程度不断加深，出生率走低

趋势显著。生育宽松政策的通过有望提升生殖及育婴相关产业的景气程

度，并重申了我国老龄化问题亟待缓解，相关个股涨幅一度亮眼。我们

认为，辅助生殖、产前检测、儿童用药、疫苗等三胎概念子行业以及康

复、养老与医疗保健等领域将有所收益，迎来较大的机遇，未来市场空

间有待挖掘。近期医药板块创新产业链及疫苗等子行业有所回调，短期

估值波动，基本面及长期逻辑依然向好。短期建议关注与疫情反复、防

疫物资相关个股，以及优质赛道中受政策影响有限、估值相对合理、业

绩较为确定的上市公司，中长期依然以创新及创新产业链、疫苗、医疗

器械平台型公司等增长确定性高的板块中核心资产为投资主线。 

 

风险提示 

政策风险；药品质量风险；疫情加剧风险；高估值风险；集采降价风险；

商誉减值风险；业绩不及预期风险等。 
  

  

 
增持 ——维持 

证券研究报告/行业研究/行业动态 

 日期：2021 年 06 月 04 日 

三胎政策利好多个细分板块 

市场空间有待挖掘 

         ——医药生物行业周报 

 行业：医药生物 
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一、行业观点 

本周中信医药生物行业指数上涨 0.86%，跑赢沪深 300指数 1.59

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为中药饮片+9.17%、跌幅

最大的板块为医药流通-2.90%。本周医药生物绝对估值为 58.64 倍

（历史 TTM_整体法），处于历史十年中高位水平；相对于沪深 300

的估值溢价率为 307.43%，处历史中高位水平，均较上周有所下降。 

我国人口总量庞大，近年来人口老龄化程度不断加深，出生率

走低趋势显著。生育宽松政策的通过有望提升生殖及育婴相关产业

的景气程度，并重申了我国老龄化问题亟待缓解，相关个股涨幅一

度亮眼。我们认为，辅助生殖、产前检测、儿童用药、疫苗等三胎

概念子行业以及康复、养老与医疗保健等领域将有所收益，迎来较

大的机遇，未来市场空间有待挖掘。近期医药板块创新产业链及疫

苗等子行业有所回调，短期估值波动，基本面及长期逻辑依然向好。

短期建议关注与疫情反复、防疫物资相关个股，以及优质赛道中受

政策影响有限、估值相对合理、业绩较为确定的上市公司，中长期

依然以创新及创新产业链、疫苗、医疗器械平台型公司等增长确定

性高的板块中核心资产为投资主线。 

二、一周行情回顾 

板块行情 

本周中信医药生物行业指数上涨 0.86%，跑赢沪深 300指数 1.59

个百分点。各子行业中，中药饮片+9.17%，医疗服务+5.03%，化学

原料药+2.19%，中成药+1.61%，医疗器械-0.37%，生物制品-0.80%，

化学制剂-1.12%，医药流通-2.90%。  

 

图 1 医药生物指数周涨跌幅 图 2 医药生物子板块周涨跌幅 

 
 

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 
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图 3 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

本周医药生物绝对估值为 58.64 倍（历史 TTM_整体法），处于

历史十年中高位水平；相对于沪深 300 的估值溢价率为 307.43%，

处历史中高位水平，均较上周有所下降。 

 

图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法） 图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

本周医药生物板块有 172 只股票上涨，186 只股票下跌。涨幅

较大的有赛诺医疗、昂利康、美诺华等，跌幅较大的有诚意药业、

英科医疗、舒泰神等。 
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表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨幅（%） 

诚意药业 -29.74  赛诺医疗 32.82  

英科医疗 -23.61  昂利康 29.42  

舒泰神 -17.58  美诺华 26.75  

永安药业 -15.18  广誉远 24.84  

景峰医药 -13.21  太龙药业 21.35  

海翔药业 -11.23  莎普爱思 20.28  

神奇 B 股 -10.54  拱东医疗 20.17  

特一药业 -10.17  嘉应制药 18.32  

长江健康 -10.03  博腾股份 16.79  

海利生物 -9.52  金城医药 16.43  

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 

 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

行业要闻： 

中央政治局会议：实施一对夫妻可以生育三个子女政策 

中共中央政治局 5 月 31 日召开会议，审议通过了《关于优化

生育政策促进人口长期均衡发展的决定》。会议指出，进一步优化

生育政策，实施一对夫妻可以生育三个子女政策及配套支持措施，

有利于改善我国人口结构、落实积极应对人口老龄化国家战略、保

持我国人力资源禀赋优势。 

我国人口总量庞大，近年来人口老龄化程度不断加深，出生率

走低趋势显著。会议的召开及相关政策的通过有望提升生殖及育婴

相关产业的景气程度，并重申了我国老龄化问题的突出程度，相关

个股涨幅一度亮眼。我们认为，辅助生殖、产前检测、儿童用药、

疫苗等三胎概念子行业以及康复、养老与医疗保健等领域将有所收

益，迎来较大的机遇，未来市场空间有待挖掘。 

 

国务院办公厅发布《关于推动公立医院高质量发展的意见》 

6 月 4 日，国务院办公厅发布《关于推动公立医院高质量发展

的意见》（以下简称《意见》），力争通过 5 年努力，公立医院发展

方式从规模扩张转向提质增效，运行模式从粗放管理转向精细化管

理，资源配置从注重物质要素转向更加注重人才技术要素，为更好

提供优质高效医疗卫生服务、防范化解重大疫情和突发公共卫生风

险、建设健康中国提供有力支撑。 

《意见》涉及构建公立医院高质量发展新体系、引领公立医院
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高质量发展新趋势、提升公立医院高质量发展新效能、激活公立医

院高质量发展新动力、建设公立医院高质量发展新文化、坚持和加

强党对公立医院的全面领导和加强组织实施方面，为公立医院持续

改善基本医疗卫生服务公平性可及性、防控新冠肺炎等重大疫情、

保障人民群众生命安全和身体健康的重要作用提出意见及要求。 

其中，《意见》提及深化医疗服务价格改革，推行以按病种付

费为主的多元复合式医保支付方式，开展按疾病诊断相关分组付费

国家试点，开展区域点数法总额预算和按病种分值付费试点，探索

按床日付费、门诊按人头付费。探索对紧密型医疗联合体实行总额

付费，加强监督考核，结余留用、合理超支分担。科学制定医保总

额预算，合理确定、动态调整按病种、按床日、按人头等的付费标

准。规范医保协议管理，明确结算时限，细化结算规则，确保基金

及时足额拨付。指导推动公立医院积极参与国家组织药品和医用耗

材集中采购使用改革，落实医保资金结余留用政策。鼓励各地探索

符合中医药特点的医保支付方式。 

 

国家医保局等八部门印发《关于开展国家组织高值医用耗材集

中带量采购和使用的指导意见》 

 6 月 4 日，国家医保局、国家发展改革委、工业和信息化部、

财政部、国家卫生健康委、市场监管总局、国家药监局、中央军委

后勤保障部发布《关于开展国家组织高值医用耗材集中带量采购和

使用的指导意见》（以下简称《意见》）。 

 《意见》的发布旨在促进高值医用耗材价格回归合理水平，减

轻患者负担，降低企业交易成本，净化流通环境，引导医疗机构规

范使用，更好保障人民群众病有所医。 

《意见》明确覆盖范围，重点将部分临床用量较大、采购金额

较高、临床使用较成熟、市场竞争较充分、同质化水平较高的高值

医用耗材纳入采购范围，所有公立医疗机构均应参与集中采购。在

质量标准、生产能力、供应稳定性、企业信用等方面达到集中带量

采购要求的企业均可参与集采。 

此外，《意见》还涉及完善采购规则等信息，根据采购量基数

和约定采购比例合理确定约定采购量。坚持公平竞争原则，明确竞

价和中选规则。强调企业自愿参加、自主报价，通过质量和价格竞

争产生中选价格和中选企业。 

 

科兴新冠疫苗获世卫组织紧急使用授权 

当地时间 6 月 1 日，世卫组织宣布，科兴控股生物技术有限公

司旗下北京科兴中维生物技术有限公司研制的新冠灭活疫苗已经
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通过评审，正式列入“紧急使用清单”。 

至此已有七种安全有效的新冠疫苗进入世卫组织紧急使用清

单，包括 5 月 7 日中国国药集团中国生物北京生物制品研究所的新

冠疫苗，以及辉瑞/德国生物新技术疫苗、阿斯利康与牛津大学联合

研制的两款疫苗疫苗、强生旗下杨森疫苗和美国莫德纳疫苗。 

世卫组织免疫战略咨询专家组推荐，科兴新冠疫苗用于 18 岁

及以上成年人，采用两剂注射，间隔时间为 2 至 4 周。疫苗效力研

究结果显示，该疫苗可预防 51%的接种者出现疾病症状，并预防

100%的研究人群出现严重 COVID-19 和住院治疗。由于参加临床试

验的 60 岁以上老年人极少，因此无法估计对该年龄组的效力。尽

管如此，世卫组织并不建议对该疫苗设置年龄上限，因为随后在多

个国家使用期间收集的数据和免疫原性辅助数据表明，疫苗对老年

人可能也有保护作用。没有理由认为疫苗的安全性在老年人和年轻

人群中会有不同。世卫组织建议为老年人群接种该疫苗的国家开展

安全性和有效性监测，核实预期影响，并为上述建议在所有国家增

添力度做出贡献。 

进入世卫组织紧急使用清单是借助 COVID-19 全球获取机制供

应疫苗和国际采购的先决条件，并可让各国加快进口和接种

COVID-19 疫苗的监管审批。 

 

上市公司公告： 

万孚生物：新冠抗原自测产品完成欧盟 CE 认证 

6 月 3 日，公司发布公告，公司于近期完成新型冠状病毒抗原

自测产品的欧盟 CE 认证。本次完成 CE 认证的新型冠状病毒抗原

自我检测试剂可由个人自行采集前鼻腔拭子样本进行操作，15 分钟

快速出结果，方便个人及家庭进行新冠病毒的快速检测。 

 

贝达药业：埃克替尼术后辅助治疗适应症获批 

6 月 4 日，公司收到国家药监局关于埃克替尼术后辅助治疗适

应症的《药品注册证书》。 

埃克替尼是公司自主研发的我国第一个拥有自主知识产权的

小分子靶向抗癌药，与其他一代 EGFR-TKI 相比，具有明显的差异

化优势，其疗效确切、肝毒性低、安全性高，循证医学临床证据丰

富，中国人群数据全，在 CSCO 指南、卫健委诊疗规范及脑转移人

群、21-L858R NSCLC 患者中获优先推荐，是目前唯一继续开展后

续免费用药项目的一代 EGFR-TKI 原研药。自 2011 年 6 月上市至

今，埃克替尼累计销售收入已超过 90 亿元人民币。 

术后辅助治疗适应症是埃克替尼在国内获批的第三项适应症，
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其药品注册申请于 2020 年 9 月获得药监局受理，2020 年 10 月纳入

优先审评品种名单。针对Ⅱ-IIIA 期肺癌 EGFR 突变患者术后辅助治

疗对照试验（EVIDENCE 研究）的研究结果显示，埃克替尼的疗效

优于标准辅助化疗，能显著延长患者无病生存期且安全性更优。 

截至公告日，除埃克替尼外，国内尚无经批准用于 EGFR 基因

敏感突变 NSCLC 患者术后辅助治疗的一代 EGFR-TKI。 

 

信达生物：PD-1 抑制剂国内获批新适应症 

6 月 3 日，信达生物宣布其 PD-1 抑制剂达伯舒（信迪利单抗注

射液）正式获得国家药监局就其新适应症申请的批准，联合吉西他

滨和铂类化疗适用于不可手术切除的局部晚期或转移性鳞状非小

细胞肺癌（NSCLC）的一线治疗。这是达伯舒在国内继 2018 年 12

月获批用于治疗复发或难治性经典型霍奇金淋巴瘤、2021 年 2 月获

批联合培美曲塞和铂类用于晚期非鳞状 NSCLC 的一线治疗后，所

获批的第三项适应症。这也是全球首个获批的用于鳞状 NSCLC 一

线治疗的免疫联合吉西他滨和铂类化疗的方案。 

此次适应症获批是基于一项随机、双盲、 3 期对照临床

（ORIENT-12）的研究结果——达伯舒或安慰剂联合健择（注射用

吉西他滨）和铂类化疗用于一线治疗晚期或转移性鳞状 NSCLC。  

ORIENT-12 研究显示，信迪利单抗注射液联合注射用吉西他滨

和铂类化疗一线治疗晚期或转移性鳞状 NSCLC，显著延长了无进

展生存期（PFS）；信迪利单抗联合组较化疗组总生存有获益趋势

（HR=0.567, 95%CI: 0.353-0.909, P=0.01701）。由独立影像委员会

（IRRC）评估的中位 PFS 分别为 5.5 个月和 4.9 个月（HR=0.536, 

95%CI: 0.422-0.681, P<0.00001），研究者评估的中位 PFS 分别为 6.7

个月和 4.9 个月（HR=0.532, 95%CI: 0.419-0.674, P<0.00001），达到

预设的主要研究终点。安全性特征与既往报导的达伯舒（信迪利单

抗注射液）研究结果一致，无新的安全性信号。 

四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）国

内老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求旺盛，人

们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求

持续增加；2）医药供给侧改革政策已经进入稳态，医药行业存量

市场的结构调整和创新增量发展会一直持续。带量采购、医保支付

结构调整推动下的支付端改革，推动行业集中度迅速提升，龙头企

业强者恒强，更加健康的产业环境能够推动医药行业长期向好发
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展；3）疫情使公卫应急系统的短板暴露，基于补短板的医疗新基

建投资，将促进医疗软、硬件设备的增长。高端医疗设备的研发将

加速。此外国内疫情控制良好、产业链相对完善，使国内企业借机

实现海外市场拓展、扩张以及自身的成长，提升了国内企业在全球

供应链上的地位。我们维持医药行业“增持”评级。 

本周医药生物绝对估值为 58.64 倍（历史 TTM_整体法），处于

历史十年中高位水平；相对于沪深 300 的估值溢价率为 307.43%，

处历史中高位水平，均较上周有所下降。 

 我国人口总量庞大，近年来人口老龄化程度不断加深，出生率

走低趋势显著。生育宽松政策的通过有望提升生殖及育婴相关产业

的景气程度，并重申了我国老龄化问题亟待缓解，相关个股涨幅一

度亮眼。我们认为，辅助生殖、产前检测、儿童用药、疫苗等三胎

概念子行业以及康复、养老与医疗保健等领域将有所收益，迎来较

大的机遇，未来市场空间有待挖掘。近期医药板块创新产业链及疫

苗等子行业有所回调，短期估值波动，基本面及长期逻辑依然向好。

短期建议关注与疫情反复、防疫物资相关个股，以及优质赛道中受

政策影响有限、估值相对合理、业绩较为确定的上市公司，中长期

依然以创新及创新产业链、疫苗、医疗器械平台型公司等增长确定

性高的板块中核心资产为投资主线。
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