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 主要观点 

行业要闻： 

1）中共中央 国务院发布《关于优化生育政策促进人口长期均衡发

展的决定》；2）国家药监局附条件批准双靶点抗 HIV-1 新药阿兹夫定片

上市。 

上市公司公告： 

1）康泰生物：子公司签署《mRNA 人用传染病疫苗项目战略合作

协议》；2）君实生物：就与嘉晨西海成立合资企业签订协议；3）华润

医药：拟以 8 亿港元收购永泰生物 10%股权；4）沃森生物：与子公司

获 CEPI 支持研发新冠变异株疫苗。 

最新观点： 

本周中信医药生物行业指数下跌 2.39%，跑输沪深 300 指数 2.28

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为中药饮片+3.10%、跌幅最大

的板块为医疗服务-4.12%。本周医药生物绝对估值为 57.49 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 298.52%，处历史中高位水平。均较上周有所下降。 

本周，医药板块持续回调。《关于优化生育政策促进人口长期均衡

发展的决定》的发布作为“三胎”政策的后续配套支持政策，提到 2025

年生育支持政策体系基本建立，生育、养育、教育成本显著降低的目标。

有利于我国人口结构改善、保持我国人力资源禀赋优势，与新生儿、生

活质量改善的医疗服务板块及康养板块将有所收益。中报季临近，短期

建议关注中报业绩表现超预期、估值相对合理的上市公司，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。 
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三胎支持政策出台 

 相关配套板块迎来机遇 

         ——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下跌 2.39%，跑输沪深 300指数 2.28

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为中药饮片+3.10%、跌幅

最大的板块为医疗服务-4.12%。本周医药生物绝对估值为 57.49 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 298.52%，处历史中高位水平。均较上周有所下降。 

本周，医药板块持续回调。《关于优化生育政策促进人口长期

均衡发展的决定》的发布作为“三胎”政策的后续配套支持政策，

提到 2025 年生育支持政策体系基本建立，生育、养育、教育成本

显著降低的目标。有利于我国人口结构改善、保持我国人力资源禀

赋优势，与新生儿、生活质量改善的医疗服务板块及康养板块将有

所收益。中报季临近，短期建议关注中报业绩表现超预期、估值相

对合理的上市公司，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下跌 2.39%，跑输沪深 300指数 2.28

个百分点。各子行业中，中药饮片+3.10%，化学制剂+0.61%，化学

原料药-0.90%，中成药-1.88%，生物制品-3.03%，医疗器械-3.07%，

医药流通-3.22%，医疗服务-4.12%。  

 

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 57.49 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 298.52%，

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 121 只股票上涨，256 只股票下跌。涨幅

较大的有博雅生物、百奥泰-U、键凯科技等，跌幅较大的有九典制

药、威高骨科、三鑫医疗等。 
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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（%） 

九典制药 -32.10 博雅生物 25.58 

威高骨科 -16.56 百奥泰-U 15.13 

三鑫医疗 -14.88 键凯科技 14.15 

*ST 百花 -14.60 新开源 12.10 

健民集团 -13.58 灵康药业 11.56 

哈三联 -13.25 浙江医药 11.07 

英科医疗 -11.96 福瑞股份 10.78 

昊海生科 -11.11 惠泰医疗 9.43 

康德莱 -10.66 太安堂 8.98 

康泰生物 -10.33 泽璟制药-U 8.71 

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： 

中共中央 国务院发布《关于优化生育政策促进人口长期均衡

发展的决定》 

 7 月 20 日，中共中央 国务院《关于优化生育政策促进人口长

期均衡发展的决定》（以下简称《决定》）发布。 

 《决定》明确，优化生育政策，实施一对夫妻可以生育三个子

女政策，并取消社会抚养费等制约措施、清理和废止相关处罚规定，

配套实施积极生育支持措施（下称“实施三孩生育政策及配套支持

措施”）。组织实施好三孩生育政策。修改《中华人民共和国人口与

计划生育法》，提倡适龄婚育、优生优育。取消社会抚养费，清理

和废止相关处罚规定。以“一老一小”为重点，建立健全覆盖全生

命周期的人口服务体系。完善国家生命登记管理制度，健全覆盖全

人群、全生命周期的人口监测体系，密切监测生育形势和人口变动

趋势。 

 《决定》提出，到 2025 年，积极生育支持政策体系基本建立，

服务管理制度基本完备，优生优育服务水平明显提高，普惠托育服

务体系加快建设，生育、养育、教育成本显著降低，生育水平适当

提高，出生人口性别比趋于正常，人口结构逐步优化，人口素质进

一步提升。到 2035 年，促进人口长期均衡发展的政策法规体系更

加完善，服务管理机制运转高效，生育水平更加适度，人口结构进

一步改善。优生优育、幼有所育服务水平与人民群众对美好生活的

需要相适应，家庭发展能力明显提高，人的全面发展取得更为明显
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的实质性进展。 

 《决定》要求，提高优生优育服务水平。保障孕产妇和儿童健

康，综合防治出生缺陷，规范人类辅助生殖技术应用。 

 

国家药监局附条件批准双靶点抗 HIV-1 新药阿兹夫定片上市 

近日，国家药品监督管理局通过优先审评审批程序附条件批准

河南真实生物科技有限公司申报的 1 类创新药阿兹夫定片上市。该

药用于与核苷逆转录酶抑制剂及非核苷逆转录酶抑制剂联用，治疗

高病毒载量的成年 HIV-1 感染患者。 

  阿兹夫定（Azvudine）是新型核苷类逆转录酶和辅助蛋白

Vif 抑制剂，也是首个上述双靶点抗 HIV-1 药物。能够选择性进入

HIV-1 靶细胞外周血单核细胞中的 CD4 细胞或 CD14 细胞，发挥抑

制病毒复制功能。该品种上市为 HIV-1 感染者提供了新的治疗选择。 

 

上市公司公告： 

康泰生物：子公司签署《mRNA 人用传染病疫苗项目战略合作

协议》 

7 月 19 日，康泰生物发布公告，康泰生物旗下民海生物与嘉晨

西海就使用 mRNA 平台技术在人用传染病疫苗项目领域开展合作，

共同研发、申报、生产 mRNA 平台技术在人用传染病疫苗方向的产

品。 

双方已完成 mRNA 人用狂犬病疫苗部分项目的有效性验证，验

证结果表明嘉晨西海的 mRNA 平台技术具备人用传染病疫苗开发

的基础。本协议签署后，嘉晨西海将作为民海生物唯一的 mRNA 平

台技术的合作方。 

 

君实生物：就与嘉晨西海成立合资企业签订协议 

7 月 19 日，君实生物宣布与嘉晨西海就成立合资企业签订合资

协议。君实生物与嘉晨西海成立的合资企业将主要从事合资地区基

于 mRNA 技术平台的肿瘤、传染病、罕见疾病及订约双方协议的其

他疾病领域的研发、临床研究、申请批准、生产及产品开发项目商

业化。合资企业于成立后将由君实生物及嘉晨西海分别持有 50%股

权。君实生物将注资 7.99 亿元，包含第一期 2 亿元及后续里程碑资

金 5.99 亿元，第一期出资中 5000 万元将用于认购合资企业注册资

本的 50%。 

 

华润医药：拟以 8 亿港元收购永泰生物 10%股权 

7 月 20 日，华润医药发布公告，公司全资附属公司北京医药投
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资管理有限公司购买永泰生物制药有限公司合共 5145.84 万股普通

股(占永泰截至本公告日期已发行股本总额的 10.0%)，总代价约为

7.997 亿港元，相当于每股价格 15.54 港元。收购事项完成后，华润

医药将成为永泰生物的主要股东。 

华润医药指出，通过收购事项，预期集团能够完成其在细胞免

疫治疗领域的战略布局。永泰集团深耕细胞免疫治疗领域约 15 年，

已建立经验丰富的研发团队及全方位技术平台，并已获得核心技术

及产品的相关知识产权。 

 

沃森生物：与子公司获 CEPI 支持研发新冠变异株疫苗 

7 月 21 日，中证网消息，全球卫生非营利组织流行病防范创新

联盟（CEPI）日前宣布，CEPI 将向泽润生物及其母公司沃森生物

提供 1310 万美元，用于支持新冠原型株疫苗 I 期临床试验研究、工

艺优化和放大以及变异株疫苗临床前研究和 I 期临床试验研究。 

据了解，泽润生物已成功开发出基于 CHO 细胞抗原表达系统

和双佐剂系统为主的疫苗平台技术。基于该平台技术开发的新冠原

型株疫苗已在中国河南省开展 I/II 期临床试验。同时，泽润生物正

在使用同一平台技术开发新冠变异株疫苗，这也是此次资助的重

点。两种候选新冠疫苗均可在普通冷链条件下储存和运输，便于规

模化生产，年产能可望达到数亿剂，从而有助于缓解全球新冠疫苗

供应短缺的问题。 

根据协议条款，由 CEPI 资助开发的疫苗将通过新冠肺炎疫苗

实施计划采购和分配，该计划旨在确保所有处于不同发展水平的参

与国公平获得新冠疫苗。 

 

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

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
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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 57.49 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 298.52%，

处历史中高位水平。均较上周有所下降。 

 本周，医药板块持续回调。《关于优化生育政策促进人口长期

均衡发展的决定》的发布作为“三胎”政策的后续配套支持政策，

提到 2025 年生育支持政策体系基本建立，生育、养育、教育成本

显著降低的目标。有利于我国人口结构改善、保持我国人力资源禀

赋优势，与新生儿、生活质量改善的医疗服务板块及康养板块将有

所收益。中报季临近，短期建议关注中报业绩表现超预期、估值相

对合理的上市公司，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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