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核心要点： 

 上周医疗服务 II 上涨 4.51%，涨幅居医药细分板块第二 

上周医药生物报收 12729.18 点，上涨 2.61%；医疗服务 II 报收 16219.66 点，

上涨 4.51%；中药 II 报收 7676.35，上涨 1.9%；化学制药报收 11991.46 点，

上涨 0.69%；生物制品Ⅱ报收 15965.32 点，上涨 6.36%；医药商业Ⅱ报收

6311.70 点，下跌 0.66%；医疗器械Ⅱ报收 11184.86 点，下跌 0.03%；医药

行业各子板块生物制品、医疗服务涨幅居前。 

从医疗服务板块公司表现来看，表现居前的公司有：美迪西（+12.72%）、

昭衍新药（+11.43%）、泰格医药(+11.13%)、润达医疗（+9.87%）、药明康

德（+9.50%）；表现靠后的公司有：国际医学（-12.61）、金域医学（-5.47%）、

睿智医药（-4.45%）、盈康生命（-4.39%）、光正眼科（-4.10%）。 

 医疗服务 PE(ttm)环比上升 4.32 倍，PB(lf)环比上升 0.54 倍 

上周医疗服务板块 PE 为 100.04 倍，近一年 PE 最大值为 189.16，最小值为

81.77；当前 PB 为 12.59 倍，近一年 PB 最大值为 14.47，最小值为 9.47。上

周医疗服务板块 PE 环比上升 4.32 倍，PB 环比上升 0.54 倍，略高于近一年

以来中位水平。医疗服务板块相对于沪深 300 估值溢价率为 599.26%。 

 重要资讯 

（1） 国家卫健委发布《2020 年我国卫生健康事业发展统计公报》：7 月 13

日，国家卫健委规划发展与信息化司发布了《2020 年我国卫生健康事业发

展统计公报》，介绍了我国去年新冠发病人数、各类传染病发病数、卫生

支出等情况。具体来看，医疗卫生资源总量继续增加，卫生筹资总量增长、

结构优化。2020 年全国卫生总费用预计达 72306.4 亿元，人均卫生总费用

5146.4 元。相比之下，2019 年我国卫生总费用为 65841.4 亿元，人均卫生总

费用 4702.8 元。2020 年，我国卫生总费用占 GDP 百分比为 7.12%，这一

比例在 2019 年为 6.64%，2018 年为 6.43%，2017 年为 6.36%，我国卫生总

费用占 GDP 比重持续提升。 

（2） 国家医保局印发《按病种分值付费（DIP）医疗保障经办管理规程（试

行）》：7 月 15 日，为深化医保支付方式改革，提高医疗保障基金使用效率，

积极稳妥推进区域点数法总额预算和按病种分值付费，规范 DIP 的经办管

理工作，国家医保局印发了《按病种分值付费（DIP）医疗保障经办管理

规程（试行）》。DIP 以大数据为支撑，把点数法和区域总额预算相结合，

引导医疗卫生资源合理配臵，体现医务人员劳务价值，保障参保人员基本

医疗需求，推进医保基金平稳高效运行。 

（3） 国家卫生健康委办公厅印发《关于加快推进检查检验结果互认工作

的通知》：7 月 16 日，国家卫健委印发《关于加快推进检查检验结果互认

工作的通知》。文件要求，有条件的省份之间可以联合制定工作方案，逐

步实现跨省域医疗机构间检查检验结果互认。医疗机构和医务人员应当在

不影响疾病诊疗的前提下，对已纳入检查检验结果互认体系的医疗机构出

具的检验结果予以认可，不再进行重复检查。医疗机构要建立公益性为导

向的绩效分配制度，鼓励将医务人员分析判读检查检验结果、开展检查检
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验结果互认工作的情况作为绩效分配的考核指标。 

（4） 药明康德上半年业绩预增 53%-55%，两大核心业务持续增长：7 月

15 日，药明康德发布 2021 年半年度业绩预增公告，公告显示预计 2021 年

半年度实现归属于本公司股东的净利润与上年同期的人民币 17.17 亿元相

比，增加人民币 9.10-9.44 亿元，同比增长 53%到 55%。归母扣非净利与上

年同期的人民币 11.31 亿元相比，增加人民币 9.73-9.95 亿元，同比增长 86%

到 88%。 

 投资建议 

我们认为在医改不断深入的背景之下，医疗服务板块具有较好的政策免疫

属性：（1）在带量采购大背景下仿制药承压，创新成为药企的一大出路，

CXO 板块作为创新药的“卖水人”角色将持续受益于国内的创新大浪潮，

且国内人力成本具有较大优势，CXO 板块将持续受益于全球产业链转移。

（2）在老龄化趋势下，专科医疗服务受益于政策支持和居民健康保健意识

的增强，消费属性明显。我们给与医疗服务板块“增持”评级，建议关注

医疗服务眼科、口腔科等相关公司及创新药产业链 CRO、CDMO 相关公司。 

 风险提示 

（1）政策变动不确定性；（2）创新药研发投入不及预期；（3）行业及上市公

司业绩不及预期风险。  
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1 板块及个股表现 

上周医药生物报收 12729.18 点，上涨 2.61%，涨幅排名位列申万一级行

业第 7 位；医疗服务 II 报收 16219.66 点，上涨 4.51%；中药 II 报收 7676.35，

上涨 1.9%；化学制药报收 11991.46 点，上涨 0.69%；生物制品Ⅱ报收 15965.32

点，上涨 6.36%；医药商业Ⅱ报收 6311.70 点，下跌 0.66%；医疗器械Ⅱ报收

11184.86 点，下跌 0.03%；医药行业各子板块生物制品、医疗服务涨幅居前。 

图 1 上周各行业指数涨跌幅比较   

  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

表 1 医药各子版块一周涨跌幅 

板块 收盘价 
涨跌幅（%） 

上周 2020 年以来 

医药生物 12729.18 2.61 59.25 

医疗服务 16219.66 4.51 145.55 

中药 7676.35 1.94 35.37 

化学制药 11991.46 0.69 19.85 

生物制品 15965.32 6.36 82.22 

医药商业 6311.70 -0.66 -0.99 

医疗器械 11184.86 -0.03 91.46 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 2 医疗服务板块走势图   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从医疗服务板块公司表现来看，表现居前的公司有：美迪西（+12.72%）、

昭衍新药（+11.43%）、泰格医药(+11.13%)、润达医疗（+9.87%）、药明康德

（+9.50%）；表现靠后的公司有：国际医学（-12.61%）、金域医学（-5.47%）、

睿智医药（-4.45%）、盈康生命（-4.39%）、光正眼科（-4.10%）。 

图 3 医疗服务板块上市公司一周涨跌幅前五名   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 医疗服务板块上市公司一周涨跌幅后五名   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 行业估值 

上周医疗服务板块 PE 为 100.04 倍，近一年 PE 最大值为 189.16，最小值

为 81.77；当前 PB 为 12.59 倍，近一年 PB 最大值为 14.47，最小值为 9.47。

医疗服务板块 PE 环比上升 4.32 倍，PB 环比上升 0.54 倍，略高于近一年以来

中位水平。医疗服务板块相对于沪深 300 估值溢价率为 599.26%。 
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图 5 近一年医药各子版块 PE 概况   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 6 近一年医药各子版块 PB 情况   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 7  2010 年至今各子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

3 行业要闻及重要公告 

3.1 行业要闻 

 国家卫健委发布《2020 年我国卫生健康事业发展统计公报》 

7 月 13 日，国家卫健委规划发展与信息化司发布了《2020 年我国卫生健

康事业发展统计公报》，介绍了我国去年新冠发病人数、各类传染病发病数、
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卫生支出等情况。具体来看，医疗卫生资源总量继续增加，卫生筹资总量增

长、结构优化。 

《公报》显示，2020 年年末，全国医疗卫生机构总数达 1022922 个；与

上年相比，医院增加 1040 个，基层医疗卫生机构增加 15646 个。全国医疗卫

生机构床位 910.1 万张，公立医院床位占 71.4%，民营医院床位占 28.6%；每

千人口医疗卫生机构床位数比 2019 年增加 0.16 张。2020 年年末，全国卫生

人员总数达 1347.5 万人，比上年增加 54.7 万人，增长 4.2%。全国卫生总费用

相比 2019 年有所上涨：2020 年全国卫生总费用预计达 72306.4 亿元，人均卫

生总费用 5146.4 元。相比之下，2019 年我国卫生总费用为 65841.4 亿元，人

均卫生总费用 4702.8 元。2020 年，我国卫生总费用占 GDP 百分比为 7.12%，

这一比例在 2019 年为 6.64%，2018 年为 6.43%，2017 年为 6.36%。 

 国务院医改领导小组：决定在 11 个综合医改试点省份率先推动公立医院

高质量发展 

7 月 15 日，国务院医改领导小组秘书处发布《关于综合医改试点省份率

先推动公立医院高质量发展的通知》，决定在上海、江苏、浙江、安徽、福建、

湖南、重庆、四川省、陕西、青海、宁夏 11 个综合医改试点省份以省为单位

率先推动公立医院高质量发展。《通知》提出，试点省份要率先按照《国务院

办公厅关于推动公立医院高质量发展的意见》要求，围绕构建公立医院高质

量发展新体系、引领公立医院高质量发展新趋势、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，统筹谋划，分类施策，制定以省为单

位推动公立医院高质量发展的实施方案。 

实施方案应当包括：以省为单位推动公立医院高质量发展的总体目标，

以及省域内各级各类公立医院高质量发展的具体目标，根据具体目标分门别

类确定重点任务清单和配套措施清单。要细化实化具体工作措施，明确时间

表、路线图，以及每项工作措施的牵头部门、责任人和完成时限。加快形成

符合实际的公立医院高质量发展的经验和模式。《通知》要求各试点省份 2021

年 9 月中旬前制定完成推动公立医院高质量发展的实施方案。非试点省份也

要全面贯彻落实通知要求，因地制宜制定推动各级各类公立医院高质量发展

的政策措施。 

 国家医保局印发《按病种分值付费（DIP）医疗保障经办管理规程（试行）》 

7 月 15 日，为深化医保支付方式改革，提高医疗保障基金使用效率，积

极稳妥推进区域点数法总额预算和按病种分值付费，规范 DIP 的经办管理工

作，国家医保局印发了《按病种分值付费（DIP）医疗保障经办管理规程（试
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行）》。 

《通知》明确 DIP 业务的主要内容，包括完善协议管理，建立健全医保

经办机构与定点医疗机构协商谈判机制；按照全国统一的业务和技术标准，

加强数据治理，为 DIP 业务开展提供支撑；实施区域总额预算管理，合理制

定 DIP 支付预算总额；确定统筹地区病种分值和医疗机构等级系数；开展审

核及月度预结算，也可按月结算；开展年度清算，计算各定点医疗机构 DIP

年度清算医保基金支付金额；强化 DIP 全流程监测，加强考核评价。 

 国家医疗保障局公布《关于优化医保领域便民服务的意见》 

7 月 16 日，国家医疗保障局公布《关于优化医保领域便民服务的意见》，

2022 年底前，加快推动医保服务标准化、规范化、便利化建设，推行医保服

务事项“最多跑一次”改革，高频医保服务事项实现“跨省通办”，切实提高

医保服务水平。在此基础上，逐步建成以人性化为导向、法治化为保障、标

准化为基础、信息化为支撑的医保经办管理服务体系，实现全国基本医保、

大病保险、医疗救助等医保服务一体化。 

《意见》要求，2021 年底前，实现全国医保经办服务事项名称、事项编

码、办理材料、办理时限、办理环节、服务标准“六统一”，并适时调整更新。

推行医保经办服务窗口“综合柜员制”，实现服务前台不分险种、不分事项一

窗受理，后台分办联办。鼓励基层医保经办服务进驻政务服务综合大厅，加

强与人力资源社会保障、人民银行、税务等部门业务衔接，方便群众参保登

记缴费“一站式”联办。探索在地市推行基本医保、大病保险、医疗救助和

商业保险一单结算，最多跑一次。优化医疗服务，参保群众可自主选择使用

社保卡（含电子社保卡）、医保电子凭证就医购药。优化医保关系转移接续和

异地就医结算，推行医保经办服务就近办理。 

 国家卫健委印发《关于加快推进检查检验结果互认工作的通知》 

7 月 16 日，国家卫健委印发《关于加快推进检查检验结果互认工作的通

知》。文件要求，有条件的省份之间可以联合制定工作方案，逐步实现跨省域

医疗机构间检查检验结果互认。医疗机构和医务人员应当在不影响疾病诊疗

的前提下，对已纳入检查检验结果互认体系的医疗机构出具的检验结果予以

认可，不再进行重复检查。医疗机构要建立公益性为导向的绩效分配制度，

鼓励将医务人员分析判读检查检验结果、开展检查检验结果互认工作的情况

作为绩效分配的考核指标。 

3.2 重要公告 

 博腾股份：上半年业绩预增 60-70% 
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7 月 12 日，博腾股份发布 2021 年半年度业绩预告，预计实现归母净利润

2.10-2.23 亿元，同比增长 60%-70%；实现扣非归母净利润 1.89-2.01 亿元，同

比增长 60%-70%；实现营业收入 12.03-12.95 亿元，同比增长 30%-40%。 

在全球医药研发管线稳定增长、医药研发生产外包趋势持续增加的行业

大背景下，公司不断巩固 CDMO 战略转型成果，产品管线持续拓展和丰富，

技术能力和产品交付能力持续提升，公司获单能力持续提升。2021 年上半年，

公司预计实现营业收入较去年同期增长 30%-40%。 

同时，随着公司产能利用率和运营效率的进一步提高，以及产品结构的

优化，公司盈利能力水平不断提升，公司预计 2021 年上半年实现归属于上市

公司股东的净利润、归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比

增加 60%-70%。2021 年上半年，公司制剂 CDMO 和细胞基因治疗 CDMO 两

大新业务板块持续“建能力、树口碑、拓市场”，尽管两大业务板块均已有收

入贡献，但整体仍处于亏损阶段，对净利润有一定负面影响。 

 泰格医药：拟出资 98 亿元参设生物医药产业基金 

7 月 13 日，泰格医药发布公告，公司董事会审议通过了《关于发起设立

生物医药产业基金的议案》。公司投资平台泰格股权拟与杭州泰珑投资、杭州

产业投资有限公司和杭州高新创业投资有限公司共同发起设立杭州泰鲲股权

投资基金合伙企业有限合伙。合伙企业的目标认缴出资总额为人民币 200 亿

元，泰格股权将作为有限合伙人认缴出资人民币 98亿元，认缴出资比例为 49%。

泰珑投资将作为普通合伙人和基金管理人认缴出资人民币 2 亿元，认缴出资

比例为 1%。泰格股权系泰珑投资的有限合伙人，认缴出资人民币 1.98 亿万元，

占泰珑投资认缴出资总额的 99%。合伙企业运作期限为自首次交割日起 10年，

其中，前 5 年为投资期，投资期届满后 5 年为退出期；5 年退出期期满后，如

仍有项目未退出的，可延长退出期 2 年。合伙企业主要采取“股权投资”的

投资方式对直接投资项目和子基金项目进行投资。基金将主要围绕生命健康

产业，重点关注创新型医疗器械、生物医药、医疗服务、医疗信息化、数字

疗法、智能制造、营养健康等企业，覆盖企业发展的各个阶段。 

 药明康德：上半年业绩预增 53%到 55%，两大核心业务持续增长 

7 月 15 日，药明康德发布 2021 年半年度业绩预增公告，预计 2021 年半

年度实现归属于本公司股东的净利润与上年同期的人民币 17.17 亿元相比，增

加人民币 9.10-9.44 亿元，同比增长 53%到 55%。归母扣非净利与上年同期的

人民币 11.31 亿元相比，增加人民币 9.73-9.95 亿元，同比增长 86%到 88%。 

本期业绩预增主要有如下两个因素驱动：（1）主营业务收入方面：公司

延续一季度的强劲增长势头，在合同研发与生产（CDMO）等高景气度业务
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的推动下，二季度销售收入持续强劲增长。其中临床研究及其他 CRO 服务，

由于中国新冠疫情导致的成本影响已基本去除，较可比期间呈现大幅增长。（2）

经营利润方面：公司的经营效率仍保持在良好水平，去年同比期间由于新冠

疫情导致的较低运营效率已全面恢复，公司产能利用和经营效率得到不断提

升，经营利润增长显著。 

 康龙化成：上半年业绩预增 42%到 52% 

7 月 15 日，康龙化成发布 2021 年半年度业绩预告，预计实现营业收入

31.14-33.34 亿元，同比增长 42%到 52%，实现归母净利 4.98-5.94 亿元，同比

增长 4%-24%，实现扣非归母净利润 5.29-6.01 亿元，同比增长 46%-66%。经

调整净利润 5.83-6.69 亿元，同比增长 35%-55%。 

根据公司公告，对上半年公司业绩形成影响的主要有：（1）公司 2021 年

上半年主营业务收入稳步增长，运营效率逐渐提升，盈利能力提高导致业绩

相应增长。（2）2021 年半年度归属于上市公司股东的非经常性损益金额约为

人民币-4,000 万元至人民币 1,000 万元，上年同期约为人民币 11,692 万元，相

比上年同期大幅减少。 

4 投资建议 

我们认为在医改不断深入的背景之下，医疗服务板块具有较好的政策免

疫属性：（1）在带量采购大背景下仿制药承压，创新成为药企的一大出路，

CXO 板块作为创新药的“卖水人”角色将持续受益于国内的创新大浪潮，且

国内人力成本具有较大优势，CXO 板块将持续受益于全球产业链转移。（2）

在老龄化趋势下，专科医疗服务受益于政策支持和居民健康保健意识的增强，

消费属性明显。我们给与医疗服务板块“增持”评级，建议关注医疗服务眼

科、口腔科等相关公司及创新药产业链 CRO、CDMO 相关公司。 

5 风险提示 

（1）政策变动不确定性；（2）创新药研发投入不及预期；（3）行业及上市公

司业绩不及预期风险。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 
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