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 行业观点：按病种分值付费（DIP）规程发布，或将推动进口替代加速。7

月 15 日，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）》。该规程的发布，将进一步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。规程明确了 DIP 业务的主要内容，具体包括七项：（一）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；（二）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；

（三）实施区域总额预算管理，合理制定 DIP 支付预算总额； （四）确

定统筹地区病种分值和医疗机构等级系数；（五）开展审核及月度预结算，

也可按月结算；（六）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；（七）强化 DIP 全流程监测，加强考核评价。 

此次规程的发布，是希望藉此控制整体医疗费用的支出，降低患者和医保

的支付压力。我们认为这将进一步推动国产替代的进程。经过近年的发展，

国产医药产品质量相比以前有了显著的进步，政府也正以仿制药一致性评

价、推动生物类似药研发、优秀国产医疗设备遴选等方式鼓励国产产品实

现进口替代。但目前在大型医院中，大部分进口产品，尤其是高端器械仍

占据很大的市场份额。背后的原因众多，但很重要的一点在于进口产品价

格绝对值大，且相当一部分省市采用进口设备提供医疗服务时收费定价更

高，医院有动力使用进口产品。而当按病种分值收费实现后，国产产品的

低价格对医院有着很大的吸引力。 

 二季度基金持仓情况梳理： 2021Q2，医药基金整体处于超配状态。

2021Q2，全基金医药生物持仓占比达到了 14.56%，环比上升 1.02 个百

分点。扣除指数基金和医药基金后的持仓占比为 12.59%，环比增长 2.7

个百分点。医药股整体市值占 A股的比为 10.37%，环比增长 0.68 个百分

点。我们认为医药持仓占比提升主要有以下三个原因：1）海外疫情的持

续以及国内疫情的小幅反复，使得疫苗整体需求提升；2）医药行业众多

板块业绩增长确定性较强，如在 2020 年低基数上实现快速增长的医疗服

务板块、需求不断提升的 CXO板块等；3）一些细分板块的成长有较好的

持续性，如创新板块、消费型医疗板块等。个股方面，根据 2021Q2 公募

基金持股总市值及持有基金数可以看出，排名前十的标的仍然以创新（药

明康德、迈瑞医疗、泰格医药、恒瑞医药、药明生物、康龙化成、凯莱英）

和自主定价（爱尔眼科、通策医疗、智飞生物、长春高新）领域为主。 
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 投资策略：2018-2021 年以来，行业政策方向已经明晰，我们预计未来相当一段时间仍处于行业政

策密集推广的阶段，建议回避受政策压制领域，坚守政策免疫且符合行业发展趋势的高景气细分龙

头。主线一：由创新驱动的临床需求。随着技术实力的提升以及审批环境的改善，中国无论从药品

还是器械行业，均迎来自主创新的收获期，同时激活了 CRO、CMO等相关外包产业链，重点推荐：

恒瑞医药、凯莱英、药石科技、东诚药业、智飞生物、康宁杰瑞、九典制药、心脉医疗；主线二：

迭代升级的美好生活需求。随着人均可支配收入的稳定增长，我国居民对医疗卫生领域的需求逐步

提升，消费型医疗在我国的需求不断提升。同时，消费型医疗均为自费产品，有自主定价权，免疫

控费政策。重点推荐：通策医疗、爱尔眼科、锦欣生殖。 

 行业要闻荟萃：1）药监局附条件批准真实生物的双靶点艾滋病 1 类新药阿兹夫定片上市；2）恩华

药业新型免疫疗法 Protollin 获 FDA临床试验批准；3）神州细胞的首款国产重组人凝血因子 VIII获

批上市；4）亿帆医药交联玻璃酸钠注射液的上市申请获 NMPA受理。 

 行情回顾：上周 A股医药板块下跌 2.42%，同期沪深 300 指数下跌 0.11%，医药行业在 28 个行业

中排名第 22 位。上周 H 股医药板块下跌 5.24%，同期恒生综指下跌 2.98%，医药行业在 11 个行业

中排名第 11 位。 

 风险提示：1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研

发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。 
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一、 行业观点与投资策略 

行业观点：按病种分值付费（DIP）规程发布，或将推动进口替代加速。7月 15日，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）》。该规程的发布，将进一步提高医疗

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。规程明确了 DIP业务的主要内容，具体包括七项：（一）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； （二）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； （三）实施区域总额预算管理，合理制定 DIP 支付预算总额； （四）确定统筹

地区病种分值和医疗机构等级系数； （五）开展审核及月度预结算，也可按月结算； （六）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； （七）强化 DIP 全流程监测，

加强考核评价。 

此次规程的发布，是希望藉此控制整体医疗费用的支出，降低患者和医保的支付压力。我们认为这

将进一步推动国产替代的进程。经过近年的发展，国产医药产品质量相比以前有了显著的进步，政

府也正以仿制药一致性评价、推动生物类似药研发、优秀国产医疗设备遴选等方式鼓励国产产品实

现进口替代。但目前在大型医院中，大部分进口产品，尤其是高端器械仍占据很大的市场份额。背

后的原因众多，但很重要的一点在于进口产品价格绝对值大，且相当一部分省市采用进口设备提供

医疗服务时收费定价更高，医院有动力使用进口产品。而当按病种分值收费实现后，国产产品的低

价格对医院有着很大的吸引力。 

投资策略：2018-2021 年以来，行业政策方向已经明晰，我们预计未来相当一段时间仍处于行业政

策密集推广的阶段，建议回避受政策压制领域，坚守政策免疫且符合行业发展趋势的高景气细分龙

头。主线一：由创新驱动的临床需求。随着技术实力的提升以及审批环境的改善，中国无论从药品

还是器械行业，均迎来自主创新的收获期，同时激活了 CRO、CMO等相关外包产业链，重点推荐：

恒瑞医药、凯莱英、药石科技、东诚药业、智飞生物、康宁杰瑞、九典制药、心脉医疗；主线二：

迭代升级的美好生活需求。随着人均可支配收入的稳定增长，我国居民对医疗卫生领域的需求逐步

提升，消费型医疗在我国的需求不断提升。同时，消费型医疗均为自费产品，有自主定价权，免疫

控费政策。重点推荐：通策医疗、爱尔眼科、锦欣生殖。 

 

二、 二季度基金持仓情况梳理 

2021Q2，医药基金整体处于超配状态。2021Q2，全基金医药生物持仓占比达到了 14.56%，环比

上升 1.02个百分点。扣除指数基金和医药基金后的持仓占比为 12.59%，环比增长 2.7个百分点。

医药股整体市值占 A股的比为 10.37%，环比增长 0.68个百分点。我们认为医药持仓占比提升主要

有以下三个原因：1）海外疫情的持续以及国内疫情的小幅反复，使得疫苗整体需求提升；2）医药

行业众多板块业绩增长确定性较强，如在 2020年低基数上实现快速增长的医疗服务板块、需求不断

提升的 CXO板块等；3）一些细分板块的成长有较好的持续性，如创新板块、消费型医疗板块等。 
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图表1 2020Q3公募基金医药持仓情况 

 

资料来源： Wind、平安证券研究所 

个股方面，根据 2021Q2公募基金持股总市值及持有基金数可以看出，排名前十的标的仍然以创新

（药明康德、迈瑞医疗、泰格医药、恒瑞医药、药明生物、康龙化成、凯莱英）和自主定价（爱尔

眼科、通策医疗、智飞生物、长春高新）领域为主。 

图表2 2021Q2基金医药持仓市值及持仓基金数量情况 

代码 名称 持股总市值(亿元) 代码 名称 持有基金数 

603259.SH 药明康德 794.00 603259.SH 药明康德 935 

300760.SZ 迈瑞医疗 618.37 300760.SZ 迈瑞医疗 665 

300015.SZ 爱尔眼科 403.69 300015.SZ 爱尔眼科 351 

600763.SH 通策医疗 261.20 300122.SZ 智飞生物 348 

300122.SZ 智飞生物 259.37 600276.SH 恒瑞医药 323 

000661.SZ 长春高新 246.68 000661.SZ 长春高新 307 

300347.SZ 泰格医药 238.54 300347.SZ 泰格医药 255 

2269.HK 药明生物 204.71 600763.SH 通策医疗 188 

600276.SH 恒瑞医药 160.31 002821.SZ 凯莱英 152 

300759.SZ 康龙化成 156.69 2269.HK 药明生物 136 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

三、 行业要闻荟萃 

2.1 药监局附条件批准真实生物的双靶点艾滋病 1 类新药阿兹夫定片上市 

7月 21日，国家药监局发布公告，近日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。 
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点评：国家药监局表示，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。 

 

2.2 恩华药业新型免疫疗法 Protollin 获 FDA 临床试验批准 

恩华药业与 BWH合作开发 Protollin，近日 BWH收到美国食品药品监督管理局（FDA）Protollin获

准开展临床试验的通知。 

点评：Protollin 是一种由特殊细菌的外膜蛋白和脂多糖（LPS）组成的对机体先天免疫系统有刺激

作用的新型免疫疗法。临床前数据表明，Protollin 具有通过调控免疫细胞治疗疾病的潜力。初步数

据支持其在阿尔茨海默症等疾病中的潜在应用。 

 

2.3 神州细胞的首款国产重组人凝血因子 VIII 获批上市 

神州细胞的控股子公司神州细胞工程已获得国家药监局于 2021年 7月 20日核准签发的注射用重组

人凝血因子 VIII（商品名：安佳因®）的《药品注册证书》，拟用于成人及青少年（≥12岁）血友病

A（先天性凝血因子 VIII缺乏症）患者出血的控制和预防。 

点评：神州细胞工程已建立了重组凝血因子 VIII 的高效的稳定表达的工程细胞株、无血清无白蛋白

成分的悬浮流加培养工艺、以自主研发和生产的亲和纯化抗体为核心步骤的高效率和高特异性下游

纯化工艺、无白蛋白添加剂的成品制剂配方以及 4,000 升细胞培养规模的生产线。根据国家药监局

网站数据查询，目前国内已获批 11种血源性凝血因子 VIII药品；已上市 5款进口重组凝血因子 VIII

药品，分别为拜耳公司的拜科奇®和科跃奇®、百特公司的百因止®、辉瑞公司的任捷®和诺和诺德

公司的诺易®。安佳因®为国内首个获批上市的国产重组凝血因子 VIII药品。 

 

2.4 亿帆医药交联玻璃酸钠注射液的上市申请获 NMPA 受理 

亿帆医药全资子公司北京新沿线于 2021年 7月 21日收到 NMPA签发的交联玻璃酸钠注射液（商品

名：Hyruan ONE®）境外生产药品注册上市许可申请《受理通知书》。 

点评：Hyruan ONE®是 LG Chem, Ltd.公司的原研产品，它是一种单剂量制剂用于治疗膝骨关节炎，

于 2013年 10月首次在韩国获批，随后在超 16个国家和地区注册上市。本品粘弹性接近正常成人

关节滑液，注射后在关节腔中有较长的存留时间，可以作为关节液的临时性替代和补充品，通过粘

弹性补充疗法，恢复病变关节组织生理学和流变学状态。与其他已上市同类产品相比，Hyruan ONE®

通过使用交联剂（1,4-丁二醇二缩水甘油醚，BDDE），使玻璃酸钠分子量最大化，减少了给药次数，

提高使用的方便性，减少频繁给药引起的感染，提高了医疗服务质量。 

 

四、 A 股医药板块行情回顾 

上周医药板块下跌 2.42%，同期沪深 300指数下跌 0.11%；申万一级行业中 12个板块上涨，16个

板块下跌，医药行业在 28个行业中排名第 22位；医药子行业全部下跌。其中跌幅最小的是化学原

料药，跌幅 0.79%，跌幅最大的是医药服务，跌幅 3.88%。 
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图表3 医药行业 2020年初至今市场表现 
 
图表4 全市场各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

截止 2021年 7月 23日，医药板块估值为 39.08倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A股（剔

除金融）的估值溢价率为 53.05%，低于历史均值57.43%。 

图表5 医药板块各子行业 2020年初至今市场表现 
 图表6 医药板块各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表7 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 15支股票 表现最差的 15支股票 

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 

1 300294.SZ 博雅生物 25.58  1 300705.SZ 九典制药 -32.10  

2 002102.SZ ST冠福 24.14  2 300453.SZ 三鑫医疗 -14.88  

3 688177.SH 百奥泰 15.13  3 600721.SH *ST百花 -14.60  



 

 

 

 

生物医药·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  7 / 8 

 

4 603669.SH 灵康药业 11.56  4 600976.SH 健民集团 -13.58  

5 600216.SH 浙江医药 11.07  5 002900.SZ 哈三联 -13.25  

6 300049.SZ 福瑞股份 10.78  6 300677.SZ 英科医疗 -11.96  

7 002433.SZ 太安堂 8.98  7 688366.SH 昊海生科 -11.11  

8 688266.SH 泽璟制药 8.71  8 603987.SH 康德莱 -10.66  

9 603567.SH 珍宝岛 8.38  9 300601.SZ 康泰生物 -10.33  

10 600664.SH 哈药股份 8.01  10 300233.SZ 金城医药 -10.20  

11 002411.SZ 延安必康 7.99  11 300326.SZ 凯利泰 -10.11  

12 002349.SZ 精华制药 7.81  12 600055.SH 万东医疗 -10.03  

13 000650.SZ 仁和药业 7.77  13 688278.SH 特宝生物 -9.75  

14 000766.SZ 通化金马 7.72  14 002773.SZ 康弘药业 -9.72  

15 300143.SZ 盈康生命 7.70  15 603520.SH 司太立 -9.27  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

五、 港股医药板块行情回顾 

上周医药板块下跌 5.24%，同期恒生综指下跌 2.98%；WIND一级行业中 3个板块上涨，8个板块

下跌，医药行业在 11个行业中排名第 11位；医药子行业全部下跌。其中跌幅最小的是香港医疗保

健提供商与服务，跌幅 2.34%，跌幅最大的是香港医疗保健设备与用品，跌幅 15.21%。截止 2021

年 7月 23日，医药板块估值为 36.36倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 H股的估值溢价率为

224.57%，高于历史均值 162.04%。 

 

六、 风险提示 

1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大； 

2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能； 

3）公司风险：公司经营情况不达预期。 
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