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核心要点： 

 上周医疗服务 II 下跌 3.88%，跌幅居医药细分板块第一 

上周医药生物报收 12421.49.18 点，下跌 2.42%，涨幅排名位列申万一级行

业第 22 位；医疗服务 II 报收 15590.21 点，下跌 3.88%；中药 II 报收 7549380，

下跌 1.65%；化学制药报收11877.26点，下跌 0.59%；生物制品Ⅱ报收 15648.09

点，下跌 1.99%；医药商业Ⅱ报收 6156.98 点，下跌 2.45%；医疗器械Ⅱ报

收 10775.24 点，下跌 3.66%；医药行业各子板块医疗服务、医疗器械跌幅

居前。 

从医疗服务板块公司表现来看，表现居前的公司有：诺禾致源（+26.20%）、

盈康生命（+7.70%）、金域医学（+5.47%）、*ST 华塑（+5.45%）、创新医疗

（+5.44%）；表现靠后的公司有：*ST 百花（-14.60%）、睿智医药（-7.41%）、

泰格医药（-7.33%）、*ST 海医（-7.06%）、药明康德（-6.72%）。 

 医疗服务 PE(ttm)环比下降 3.87 倍，PB(lf)环比下降 3.12 倍 

上周医疗服务板块 PE 为 96.17 倍，近一年 PE 最大值为 189.16，最小值为

81.77；当前 PB 为 12.11 倍，近一年 PB 最大值为 14.47，最小值为 9.47。医

疗服务板块 PE 环比下降 3.87 倍，PB 环比下降 3.12 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 572.67%。 

 重要资讯 

（1）《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》

正式公布：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》正式公布。《决定》就“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”提出要求。扩大新生儿疾病筛查病种范围，支持有

条件的地方开展父母育儿假试点，鼓励和支持有条件的幼儿园招收 2 至 3

岁幼儿等，这一决定从提高优生优育服务水平等多个方面提出了覆盖全生

命周期的一揽子支持举措。 

我们认为，医疗服务产业将全面受益该《决定》，其中加强对儿童青少年近

视、营养不均衡、龋齿等风险因素和疾病的筛查、诊断、干预将扩大口腔、

眼科医疗服务的需求。扩大新生儿疾病筛查病种范围，促进早筛早诊早治，

将促进早筛相关服务公司发展。规范人类辅助生殖技术应用，有利于辅助

生殖产业。 

（2）2021 医改工作会：扩大集采品种，大力推进门诊费用跨省结算：7 月

20 日，2021 年全国医改工作电视电话会议在京召开。会上，总理批示指出：

围绕进一步缓解看病难看病贵问题，深入推进医疗、医保、医药“三医”

联动改革，大力推进预约诊疗、检查检验结果互认、门诊费用跨省直接结

算等便民措施，继续抓好群众急需短缺药品保供稳价工作，通过扩大集中

带量采购让群众更多享受医药费降低的好处。加快区域医疗中心和县域医

共体建设，做好中医药振兴发展、乡村医生队伍建设、“互联网+医疗健康”
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等重点工作，支持和规范发展社会办医，使群众享有更便捷更优质的医疗

服务，更好保障人民生命健康。 

 2021 年上半年基金持仓分析 

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。药明康德、迈瑞医疗、爱尔眼科等三家医药公司位居基金持股前 20

位，其中医疗服务板块公司药明康德、爱尔眼科分列第 5、第 15 位。对

比 Q1 变化来看，由于股价表现欠佳及被基金净卖出影响医药板块公司长

春高新、恒瑞医药、智飞生物退出前 20 位，分别由第 15、19、20 位下降

至第 25、49、24 位。今年二季度末，爱尔眼科、药明康德、仁和药业、

药明生物、维亚生物、欧普康视、复星医药、人福医药、博腾股份正向

增持数量最多，获基金持仓减少最多的分别为美年健康、恒瑞医药、国

际医学、锦欣生殖、沃森生物、信邦制药、华兰生物、华海药业、智飞

生物、健帆生物等。 

 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 12421.49.18 点，下跌 2.42%，涨幅排名位列申万一级

行业第 22位；医疗服务 II报收 15590.21点，下跌 3.88%；中药 II报收 7549380，

下跌 1.65%；化学制药报收 11877.26 点，下跌 0.59%；生物制品Ⅱ报收 15648.09

点，下跌 1.99%；医药商业Ⅱ报收 6156.98 点，下跌 2.45%；医疗器械Ⅱ报收

10775.24 点，下跌 3.66%；医药行业各子板块医疗服务、医疗器械跌幅居前。 

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 12421.49 -2.42 55.40 

医疗服务 15590.21 -3.88 136.02 

中药 7549.80 -1.65 33.14 

化学制药 11877.26 -0.95 18.71 

生物制品 15648.09 -1.99 78.60 

医药商业 6156.98 -2.45 -3.42 

医疗器械 10775.24 -3.66 84.44 

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：诺禾致源（+26.20%）、

盈康生命（+7.70%）、金域医学（+5.47%）、*ST 华塑（+5.45%）、创新医疗

（+5.44%）；表现靠后的公司有：*ST 百花（-14.60%）、睿智医药（-7.41%）、

泰格医药（-7.33%）、*ST 海医（-7.06%）、药明康德（-6.72%）。 

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 96.17 倍，近一年 PE 最大值为 189.16，最小值

为 81.77；当前 PB 为 12.11 倍，近一年 PB 最大值为 14.47，最小值为 9.47。

医疗服务板块 PE 环比下降 3.87 倍，PB 环比下降 3.12 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 572.67%。 
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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 

 《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》正

式公布 

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》正式公布。《决定》就“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”提出要求。扩大新生儿疾病筛查病种范围，支持有条件的地方开展父
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母育儿假试点，鼓励和支持有条件的幼儿园招收 2 至 3 岁幼儿等，这一决定

从提高优生优育服务水平等多个方面提出了覆盖全生命周期的一揽子支持举

措。 

我们认为，医疗服务产业将全面受益该《决定》，其中加强对儿童青少年

近视、营养不均衡、龋齿等风险因素和疾病的筛查、诊断、干预将扩大口腔、

眼科医疗服务的需求；扩大新生儿疾病筛查病种范围，促进早筛早诊早治，

将促进早筛相关服务公司发展；规范人类辅助生殖技术应用，有利于辅助生

殖产业发展。 

 2021 医改工作会：扩大集采品种，大力推进门诊费用跨省结算 

7 月 20 日，2021 年全国医改工作电视电话会议在京召开。会上，总理批

示指出：围绕进一步缓解看病难看病贵问题，深入推进医疗、医保、医药“三

医”联动改革，大力推进预约诊疗、检查检验结果互认、门诊费用跨省直接

结算等便民措施，继续抓好群众急需短缺药品保供稳价工作，通过扩大集中

带量采购让群众更多享受医药费降低的好处。加快区域医疗中心和县域医共

体建设，做好中医药振兴发展、乡村医生队伍建设、“互联网+医疗健康”等

重点工作，支持和规范发展社会办医，使群众享有更便捷更优质的医疗服务，

更好保障人民生命健康。 

3.2 重要公告 

 润达医疗：上半年业绩预增 75-93% 

7 月 19 日，润达医疗发布 2021 年半年度业绩预告，预计 2021 年上半年

实现归属于上市公司股东的净利润为 19,500 万元至 21,500 万元，与上年同期

相比，增加 8,378 万元至 10,378 万元，同比增加 75.33%至 93.31%。扣除非经

常性损益事项后，归属于上市公司股东的净利润为 19,000 万元至 21,000 万元，

与上年同期相比，将增加 8,250 万元到 10,250万元，同比增加 76.74%到 95.35%。 

公司本次业绩预增的主要原因系医院恢复正常就诊活动，公司各项业务

稳步开展；同时公司积极拓展市场，整体业务规模上升。2020 年上半年受疫

情影响，业绩阶段性下滑，2021 年上半年与 2019 年同期相比，净利润增加

2,045 万元到 4,045 万元，同比增加 11.72%到 23.18%。 

 盈康生命：拟收购苏州广慈 后者上半年业绩超预期 

7 月 22 日，盈康生命发布公告，苏州广慈今年上半年住院收入和门诊收

入年化超过业绩预测，同时公司主动调整交易的支付节奏，对价的 40%将直

接关联未来 4 年的承诺业绩。盈康生命拟收购苏州广慈 100%股权，这是 2019

年海尔集团公司收购盈康生命并出具减少或避免同业竞争承诺后，首次将旗



     

                              5 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

下相关资产注入上市公司。本次交易苏州广慈最终的评估值为 6.3 亿元，针对

监管问询关注的估值问题，盈康生命在问询函回复中将苏州广慈的估值与同

行业可比并购案例进行了对比，表示苏州广慈净资产增值率较高主要系其采

取轻资产经营方式和盈利能力较强所致。 

4 2021 年上半年基金持仓分析 

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。药明康德、迈瑞医疗、爱尔眼科等三家医药公司位居基金持股市值

前 20 位，其中医疗服务板块公司药明康德、爱尔眼科分列第 5、15 位。对比

Q1 变化来看，由于股价表现欠佳及被基金净卖出影响，医药板块公司长春高

新、恒瑞医药、智飞生物退出持股总市值排名前 20 位，分别由第 15、19、

20 位下降至第 25、49、24 位。医疗服务板块公司药明康德、爱尔眼科持仓

总市值排名呈现上升趋势，分别由 Q1 的第 13 位、32 位上升至第 6 及 15 位。 

表 2 2021 年 Q2 医药板块持仓总市值前 10 公司 

代码 名称 
持有基金

数 

持股总

量(万股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流

通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值占基

金股票投资市

值比(%) 

603259.SH 药明康德 935 50,705.84 17,311.59 19.92 7,940,028.02 1.2625 

300760.SZ 迈瑞医疗 665 12,881.42 314.51 25.81 6,183,724.09 0.9833 

300015.SZ 爱尔眼科 351 56,873.27 21,939.49 12.77 4,036,865.05 0.6419 

600763.SH 通策医疗 188 6,355.26 1,567.50 19.82 2,612,011.16 0.4153 

300122.SZ 智飞生物 348 13,909.39 -2,519.11 15.45 2,593,741.89 0.4124 

000661.SZ 长春高新 307 6,378.03 -1,922.36 16.79 2,466,799.30 0.3922 

300347.SZ 泰格医药 255 12,340.30 1,827.06 21.91 2,385,379.58 0.3793 

2269.HK 药明生物 136 17,289.24 6,285.39 4.08 2,047,127.15 0.3255 

600276.SH 恒瑞医药 323 23,585.90 -9,821.60 3.70 1,603,133.61 0.2549 

300759.SZ 康龙化成 134 7,221.11 1,713.46 25.36 1,566,908.72 0.2492 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

基金持股数量及变动情况：今年二季度末，爱尔眼科、药明康德、仁和

药业、药明生物、维亚生物、欧普康视、复星医药、人福医药、博腾股份正

向增持数量最多。其中医疗服务板块相关公司爱尔眼科、药明康德、药明生

物、维亚生物、博腾股份获基金正向增持股份数量位居医药板块前十，体现

了市场对医疗服务板块相关公司的热度持续提升。 
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表 3 2021 年 Q2 医药板块持仓增加前十公司 

代码 名称 持股总量(万股) 季报持仓变动(万股) 

300015.SZ 爱尔眼科 56,873.27 21,939.49 

603259.SH 药明康德 50,705.84 17,311.59 

000650.SZ 仁和药业 8,277.74 7,632.21 

2269.HK 药明生物 17,289.24 6,285.39 

1873.HK 维亚生物 4,289.50 4,110.65 

300595.SZ 欧普康视 6,982.98 3,444.62 

600196.SH 复星医药 5,523.29 2,949.95 

600079.SH 人福医药 14,793.04 2,912.07 

300363.SZ 博腾股份 11,262.92 2,752.82 

0853.HK 微创医疗 3,215.31 2,454.95 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

Q2 医药板块公司获基金持仓减少最多的分别为美年健康、恒瑞医药、国

际医学、锦欣生殖、沃森生物、信邦制药、华兰生物、华海药业、智飞生物、

健帆生物。其中美年健康、国际医学、锦欣生殖等医疗服务相关公司分列持

仓减少排名第 1、3、4 位。 

表 4 2021 年 Q2 医药板块持仓减少前十公司 

代码 名称 持股总量(万股) 季报持仓变动(万股) 

002044.SZ 美年健康 19,837.83 -53,160.90 

600276.SH 恒瑞医药 23,585.90 -9,821.60 

000516.SZ 国际医学 14,853.41 -4,919.17 

1951.HK 锦欣生殖 2,059.41 -4,913.28 

300142.SZ 沃森生物 3,229.93 -3,598.31 

002390.SZ 信邦制药 5,935.80 -3,102.11 

002007.SZ 华兰生物 6,127.46 -2,643.63 

600521.SH 华海药业 7,860.54 -2,555.80 

300122.SZ 智飞生物 13,909.39 -2,519.11 

300529.SZ 健帆生物 8,393.95 -2,122.13 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

5 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。 
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6 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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