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 行业观点：人工关节国采即将开始，推荐关注创新与消费型医疗板块。8

月 23 日，国家组织高值医用耗材联合采购办公室发布《国家组织人工关

节集中带量采购第 2 号公告》，人工关节全国集采工作将于 9 月 14 日正式

启，带量采购周期为 2 年。 

6 月 21 日，天津市医药采购中心发布《国家组织人工关节集中带量采购

公告（第 1 号）》，公布了人工关节国采的相关细则。采购产品为初次置换

人工全髋关节和初次置换人工全膝关节，其中髋关节集采共分为三个系

列，膝关节一个系列。髋关节三个系列总采购量为 30.6 万个，膝关节采

购量 23.2 万个，共计 53.8 万个，四个系列产品申报价格在 1.6-1.9 万元

之间。入围是否成功主要取决于各组之间的比价，满足条件后拟中选。此

次集采，有望推动人工关节产品的进口替代。国内企业有望通过低价策略，

迅速提升产品的市占率，加速进口替代。 

近期医药板块集采政策密集出台 ,同时中报季医药生物板块部分重点龙头

企业业绩低于预期叠加大消费板块的估值回调，医药板块出现波动。我们

认为，集采的展开将加速国产替代的步伐，利好龙头企业。在医药板块大

幅回调的窗口期，我们认为，顺应行业长期发展的板块值得关注。我们推

荐关注具备临床价值的创新型企业，及消费升级推动下的消费型医疗板

块。 

 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）恒瑞医药 SHR3680 被纳入拟突破性治疗品种公示名

单；2）国产新冠灭活疫苗对德尔塔毒株保护率为 59%；3）礼来与 Lycia

签订 16 亿美元协议，开发新型降解剂降解驱动难治性疾病的胞外靶点；4）

FDA批准基石药业精准治疗药物艾伏尼布用于治疗 IDH1 突变胆管癌。 
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 行情回顾：上周 A股医药板块上涨 0.61%，同期沪深 300 指数上涨 1.21%，医药行业在 28 个行业

中排名第 21 位。上周 H 股医药板块上涨 3.39%，同期恒生综指上涨 3.41%，医药行业在 11 个行业

中排名第 8 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：人工关节国采即将开始，推荐关注创新与消费型医疗板块。8月 23日，国家组织高值医

用耗材联合采购办公室发布《国家组织人工关节集中带量采购第 2号公告》，人工关节全国集采工作

将于 9月 14日正式启，带量采购周期为 2年。 

6月 21日，天津市医药采购中心发布《国家组织人工关节集中带量采购公告（第 1号）》，公布了人

工关节国采的相关细则。采购产品为初次置换人工全髋关节和初次置换人工全膝关节，其中髋关节

集采共分为三个系列，膝关节一个系列。髋关节三个系列总采购量为 30.6万个，膝关节采购量 23.2

万个，共计 53.8万个，四个系列产品申报价格在 1.6-1.9万元之间。入围是否成功主要取决于各组

之间的比价，满足条件后拟中选。此次集采，有望推动人工关节产品的进口替代。国内企业有望通

过低价策略，迅速提升产品的市占率，加速进口替代。 

近期医药板块集采政策密集出台,同时中报季医药生物板块部分重点龙头企业业绩低于预期叠加大

消费板块的估值回调，医药板块出现波动。我们认为，集采的展开将加速国产替代的步伐，利好龙

头企业。在医药板块大幅回调的窗口期，我们认为，顺应行业长期发展的板块值得关注。我们推荐

关注具备临床价值的创新型企业，及消费升级推动下的消费型医疗板块。 

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、 行业要闻荟萃 

2.1 恒瑞医药 SHR3680 被纳入拟突破性治疗品种公示名单 

恒瑞医药的 SHR3680 片近日被国家药审中心纳入拟突破性治疗品种公示名单，本品适用于治疗高

瘤负荷的转移性激素敏感性前列腺癌患者。 

点评：SHR3680是第二代 AR抑制剂，相较于第一代 AR抑制剂，具有更强的 AR抑制作用，且无

激动作用。目前全球已有比卡鲁胺、恩扎卢胺等 6个 AR抑制剂上市，在中国有比卡鲁胺、恩扎卢

胺、阿帕他胺和达罗他胺等获批上市。经查询 EvaluatePharma数据库，比卡鲁胺 2020年度全球销

售额约为 2.16亿美元，恩扎卢胺 2020年度全球销售额约为 43.25亿美元，阿帕他胺 2020年度全

球销售额约为 7.6亿美元，达罗他胺 2020年度全球销售额约为 0.9亿美元。 

 

2.2 国产新冠灭活疫苗对德尔塔毒株保护率为 59% 

广州市疾控中心联合钟南山团队、中山大学公共卫生学院张定梅团队开展了一项基于真实世界的研

究，预估了国产新冠灭活疫苗对德尔塔毒株的保护效果，国产新冠灭活疫苗对德尔塔毒株保护率为

59%。 
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点评：此次研究共预估了中国生物 SARS-CoV-2 疫苗与科兴生物 CoronaVac 疫苗两类灭活疫苗

针对 Delta 毒株的保护率。大多数研究参与者接种了 CoronaVac 疫苗（136 名，61.3%），61 名 

(27.5%) 研究参与者接种了中国生物 SARS-CoV-2 疫苗，23名 (10.4%) 研究参与者接种了两种疫

苗，2名 (0.8%) 参与者缺少疫苗接种类型的信息。该项研究结果显示，在未经调整的分析中，单剂

疫苗的 VE为-1%（95%CI：-83% - 55%），两剂疫苗的 VE预估为 58%（95%CI：15% - 81 %）。 

 

2.3 礼来与 Lycia 签订 16亿美元协议，开发新型降解剂降解驱动难治性疾病的
胞外靶点 

礼来与 Lycia近日宣布，双方已达成一项多年的研究合作和许可协议，重点是利用 Lycia专有的溶酶

体靶向嵌合体（LYTAC）蛋白质降解技术发现、开发、商业化新型靶向疗法。Lycia正利用其下一代

降解方法来靶向尚未开发的细胞外蛋白质组，包括细胞表面受体和分泌蛋白。 

点评：根据协议条款，2家公司将利用 Lycia的 LYTAC平台，为多达 5个靶点发现和开发新型降解

剂，旨在解决礼来治疗重点领域（包括免疫学和疼痛）尚未满足的关键医疗需求。礼来将全权负责

候选药物的临床前和临床开发，并获得全球独家许可，将该协议产生的潜在药物商业化。Lycia将收

到一笔 3500万美元的预付款。该公司也将有资格获得超过 16亿美元的潜在里程碑付款，这是基于

实现预先指定的临床前、开发和商业里程碑。此外，Lycia还将有资格根据协议产生的销售额中获得

中个位数至低两位数的分层版税。 

 

2.4FDA 批准基石药业精准治疗药物艾伏尼布用于治疗 IDH1 突变胆管癌 

8 月 26 日，基石药业精准治疗药物艾伏尼布（ivosidenib）获得美国食品药品监督管理局（FDA）

批准，用于既往接受过治疗的携带经 FDA获批检测法检出的 IDH1突变的局部晚期或转移性胆管癌

成年患者。 

点评：FDA 优先审评资格的授予是基于名为 ClarIDHy 的 3期临床试验数据。该研究是全球首个针

对携带 IDH1 突变的经治胆管癌患者的随机 3 期临床试验。试验结果显示，与安慰剂组相比，艾伏

尼布治疗组达到无进展生存期(PFS)的主要终点，极大降低患者疾病进展或死亡风险。同时，艾伏尼

布也改善了患者的总生存期(OS)。 

 

三、 A 股医药板块行情回顾 

上周医药板块上涨 0.61%，同期沪深 300指数上涨 1.21%；申万一级行业中 22个板块上涨，6个板

块下跌，医药行业在 28个行业中排名第 21位；医药子行业 5个上涨，2个下跌。其中涨幅最大的

是中药，涨幅 2.16%，跌幅最大的是化学制剂，跌幅 3.06%。 
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图表1 医药行业 2020年初至今市场表现 
 
图表2 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 8月 6日，医药板块估值为 37.46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 48.77%，低于历史均值 57.36%。 

图表3 医药板块各子行业 2020年初至今市场表现 
 图表4 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5 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 300497.SZ 富祥股份 31.30  1 000963.SZ 华东医药 -17.15  
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2 002411.SZ 延安必康 30.52  2 600812.SH 华北制药 -14.92  

3 300636.SZ 同和药业 25.33  3 300702.SZ 天宇股份 -14.51  

4 002433.SZ 太安堂 18.05  4 688139.SH 海尔生物 -12.98  

5 000999.SZ 华润三九 17.46  5 002007.SZ 华兰生物 -10.47  

6 300760.SZ 迈瑞医疗 16.24  6 603456.SH 九洲药业 -10.40  

7 000423.SZ 东阿阿胶 14.20  7 300653.SZ 正海生物 -9.87  

8 002923.SZ 润都股份 13.46  8 300298.SZ 三诺生物 -9.04  

9 300122.SZ 智飞生物 13.17  9 002332.SZ 仙琚制药 -8.94  

10 300573.SZ 兴齐眼药 11.63  10 600587.SH 新华医疗 -8.88  

11 600329.SH 中新药业 11.34  11 002727.SZ 一心堂 -8.12  

12 600739.SH 辽宁成大 11.23  12 688389.SH 普门科技 -8.05  

13 300006.SZ 莱美药业 10.37  13 600763.SH 通策医疗 -8.02  

14 600222.SH 太龙药业 10.29  14 603658.SH 安图生物 -8.01  

15 600566.SH 济川药业 10.25  15 002653.SZ 海思科 -7.92  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

四、 港股医药板块行情回顾 

上周医药板块上涨 3.39%，同期恒生综指上涨 3.41%；WIND一级行业中 10个板块上涨，1个板块

下跌，医药行业在 11个行业中排名第 8位；医药子行业 3个上涨，2个下跌。其中涨幅最大的是香

港生命科学工具和服务，涨幅 11.46%，跌幅最大的是香港制药，跌幅 3.88%。截止 2021年 8月 27

日，医药板块估值为 28.25倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 H股的估值溢价率为 191.98%，

高于历史均值 162.23%。 

 

五、 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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