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2021年 9月 14日 证券研究报告

医药生物行业双周报 2021年第 18期总第 42期

《深化医疗服务价格改革试点方案》出台

胰岛素国采专项采购正式开始

行业回顾

本报告期医药生物行业指数涨幅为 0.91%，在申万 28个一级行业

中位居第 22，跑输沪深 300指数（+3.86%）。从子行业来看，医

药生物三级行业中，化学原料药、化学制剂、医药商业、医疗服

务涨幅居前，涨幅分别为 4.47%、4.02%、3.20%、3.04%。估值方

面，截止 2021年 9月 10日，医药生物行业 PE（TTM整体法，剔

除负值）为 33.20x（上期 33.92x）。医药生物申万三级行业医疗

服务、生物制品、医疗器械、化学制剂、化学原料药、中药、医

药商业 PE（TTM整体法，剔除负值）分别为 82.75x、42.45x、24.43x、
32.20x、43.05x、27.77x、14.81x。

本报告期，两市医药生物行业共有 40 家上市公司的股东净减持

42.55亿元。其中 10家增持 1.94亿元，30家减持 44.49亿元。

截止 2021 年 9月 12 日，我们跟踪的医药生物行业 387 家上市公

司全部公布了 2021年中报业绩情况。其中，归母净利润增速大于

等于 100%的有 58家，增速位于[50,100%）的有 39家，增速位于

[30%，50%）的有 50家，增速大于等于 30%的公司数量占比为 38%。

分行业来看，归母净利润正增长数量前三的子行业为医疗器械、

中药、化学制剂，家数分别为 65/52/47家。其中，医疗器械子行

业表现亮眼，归母净利润增速超过 100%的有 25家，其次为化学

制剂，归母净利润增速超过 100%的有 10家。

重要行业资讯

◆国家医保局等 8部门印发《深化医疗服务价格改革试点方案》

◆胰岛素国采专项采购正式开始，涉及 10家企业 81个产品

◆重点监控目录调整，正式发文启动

投资建议：

随着 2021 年医保目录调整工作启动、深化医改 2021年重点工作

任务发布，国家药品、高值耗材集采持续推进、呈现常态化制度
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化，未来保质控费依然是医药政策的主旋律。本报告期医药行业

板块估值继续回调，低于历史均值水平，接近负一倍标准差水平，

当前估值具备显著的配置优势，我们建议加大行业的配置比重，

关注四个方面的投资机会，一是新冠疫苗相关标的，随着新冠疫

苗在各国陆续获批上市，疫苗接种率持续提升、业绩开始兑现，

因其巨大的市场价值，可为相关企业带来可观的业绩增量；二是

CXO行业，关注基本面有业绩支撑且估值合理的公司；三是关注

中报业绩超预期的优质白马股标的；四是关注消费性医疗版块，

在医保控费的大背景下，具有消费属性的医疗子行业拥有政策免

疫性，消费升级将带动其发展。

风险提示：

医保谈判品种业绩释放不及预期，新冠疫苗研发获批不及预期，

新冠疫情反复，政策不确定性。
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1行情回顾

本报告期医药生物行业指数涨幅为 0.91%，在申万 28 个一级行业中位居第 22，跑输沪深

300指数（+3.86%）。从子行业来看，医药生物三级行业中，化学原料药、化学制剂、医药商

业、医疗服务涨幅居前，涨幅分别为 4.47%、4.02%、3.20%、3.04%。

图 1：申万一级行业涨幅（%）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

图 2：医药生物申万三级行业指数涨幅（%）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所
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估值方面，截止 2021年 9月 10日，医药生物行业 PE（TTM整体法，剔除负值）为 33.20x

（上期 33.92x）。医药生物申万三级行业医疗服务、生物制品、医疗器械、化学制剂、化学原

料药、中药、医药商业 PE（TTM整体法，剔除负值）分别为 82.75x、42.45x、24.43x、32.20x、

43.05x、27.77x、14.81x。

图 3：医药生物行业估值水平走势（PE，TTM 整体法，剔除负值）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

图 4：医药生物申万三级行业估值水平（PE，TTM 整体法，剔除负值）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所
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2行业重要资讯

◆国家医保局等 8部门印发《深化医疗服务价格改革试点方案》

为贯彻落实中央深改委第十九次会议精神，8月 31日，国家医保局等 8部门联合印发《深

化医疗服务价格改革试点方案》（以下简称《试点方案》）。

据了解，我国医疗服务价格领域持续加大改革力度，特别是 2016年开始，各地配合取消药

品和医用耗材加成、控制公立医院药耗采购成本，稳妥有序地进行了多轮医疗服务价格调整和

优化。与此同时，医疗服务价格形成机制仍存在一些不足，比如宏观管理较薄弱、杠杆功能不

充分、协同配套有待强化等。《试点方案》提出建立规范有序的价格分类形成机制，将医疗服

务区分成两种类型：一类是诊察、护理等通用型服务，路径简单、内容明确，被广大医疗机构、

医护人员广泛掌握和应用，服务的均质化程度相对比较高，可以构建起规范稳定、具有普遍性

的全国性、区域性价格体系。另一类是复杂型项目，比如难度大、风险高的手术项目，对医务

人员个人能力、医疗机构技术支撑体系的要求比较高，服务的均质化程度有限。过去价格管理

完全靠政府行政决策，大包大揽，医院医生只是被动执行。改革强调政府“定规则、当裁判”，

管住调价的“笼子”和“尺子”，引入公立医院参与，在给定的“笼子”“尺子”内形成价格，

既发挥公立医院的专业优势，也引导公立医院加强内部精细化管理。

此外，对公立医疗机构自主确定价格的特需医疗服务，要坚持公立医院的公益属性，严格

控制规模，避免冲击基本医疗服务的主体地位。《试点方案》同时要求，要优化医疗服务价格

管理权限配置、完善制定和调整医疗服务价格的规则程序、加强医疗服务价格管理能力建设，

完善医疗服务价格管理的支撑体系，统筹推进公立医院补偿机制、分级诊疗、医疗控费、医保

支付等相关改革，增强改革的系统性、整体性、协同性，形成综合效应。

据悉，国家医保局将会同相关部门，遴选 5个试点城市，直接联系指导，积极稳妥有序推

进；其他有条件的省份也可组织设区的市，按照《试点方案》要求因地制宜开展试点工作，形

成可复制、可推广的改革经验。（资料来源：中国消费者报）

◆胰岛素国采专项采购正式开始，涉及 10家企业 81个产品

9月 10日，上海阳光医药采购网发布“第六批国家组织药品集中采购（胰岛素专项）相关

企业及产品清单的公示”通知。据药智网梳理，此次胰岛素国采共计 81个产品，涉及到诺和诺

德、礼来、赛诺菲、通化东宝、天麦生物、甘李药业、珠海联邦制药、誉衡药业、万邦生化和

东阳光共 10家企业。（资料来源：药智网）
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◆重点监控目录调整，正式发文启动

9月 3日，国家卫生健康委办公厅发布《关于印发国家重点监控合理用药药品目录调整工

作规程的通知》并作出了解读，该规程自印发之日起施行。这意味着新版重点监控药品目录即

将出台。

《规程》共包括 10条，明确了重点监控合理用药药品的遴选范围，确定了重点监控合理用

药药品目录的调整原则、周期和工作程序等。《规程》还要求各地卫生健康行政部门高度重视

加强医疗机构药事管理工作，确保合理用药工作落实到位。除对纳入国家重点监控合理用药药

品目录的药品提出要求外，对尚未纳入目录管理的药品，也要求做好常规临床使用监测工作，

发现使用量异常增长、无指征、超剂量使用等问题时，要加强预警并查找原因，采取针对性措

施控制不合理用药。《规程》在加强重点药品监控的基础上，更加突出了对所有药品合理使用

的监控要求，将对保障医疗质量和医疗安全起到积极作用。

纳入目录管理的药品应当是临床使用不合理问题较多、使用金额异常偏高、对用药合理性

影响较大的化学药品和生物制品。重点包括辅助用药、抗肿瘤药物、抗微生物药物、质子泵抑

制剂、糖皮质激素、肠外营养药物等。目录的调整坚持“公开透明、地方推荐、动态调整”的

原则，以规范临床用药行为、促进合理用药为工作目标。目录更新调整的时间原则上不短于 3

年（此前业界流传的调整时间为 2年），纳入目录管理的药品品种一般为 30个。目录的调整共

包括启动调整、地方遴选推荐、专家汇总、公布结果 4个阶段。（资料来源：雪球）
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3公司动态

3.1重点覆盖公司投资要点、评级及盈利预测

表 1：重点覆盖公司投资要点及评级

公司简称 投资评级 评级日期 投资要点

九洲药业

（603456）
买入 2021-08-19

我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 6.30/8.04/9.60 亿元，EPS 分别为

0.78/1.00/1.19元，当前股价对应 P/E分别为 59/46/39倍。考虑 CDMO业务客户拓

展广度和合作深度上成绩斐然，项目数量快速增长，漏斗形项目管线持续向后端转

化，部分商业化大品种受益于终端市场放量，销量持续增长；API业务持续良性发

展，江苏瑞科开始贡献业绩；原料制剂一体化稳步推进；我们维持其“买入”评级。

美诺华

（603538）
买入 2021-4-22

我们更新了 2021年、2022年公司业绩预测，并新增了 2023年业绩预测，预计公

司2021-2023年的净利润分别为2.09/2.66/3.36亿元，EPS分别为1.40/1.78/2.25

元，当前股价对应 P/E分别为 21/17/13倍。目前化学原料药行业 P/E(TTM)中位数

为 35倍，公司估值有较大的修复空间，并且考虑特色原料药业务基础稳固，CDMO

开始快速放量，制剂业务开始盈利，普瑞巴林胶囊和培哚普利叔丁胺片两个制剂品

种进入集采，为公司带来新的增长点，我们维持公司“买入”评级。

富祥药业

（300497）
买入 2021-8-13

我们下调公司 2021-2023 年的净利润至 2.86/3.62/4.46 亿元， EPS 分别为

0.52/0.66/0.81元，当前股价对应 P/E分别为 23/18/15倍，化学原料药行业 P/E（剔

除负值）中位数为 28 倍，公司估值有一定修复空间。尽管受下游制剂需求低迷和

上游原材料价格影响整体盈利能力有所下滑，短期业绩承压，但公司“医药中间体

-原料药-制剂一体化”发展战略稳步推进，沿着抗生素和抗病毒两条产业链不断延

伸，与凌凯医药强强联合布局 CDMO业务，我们维持其“买入”评级。

乐普医疗

（300003）
买入 2021-4-30

我们预计公司 2021-2023年的净利润分别为 23.97/27.81/31.99亿元，EPS分别为

1.33/1.54/1.77元，当前股价对应 P/E分别为 24/21/18倍。考虑公司创新产品组

合进入放量收获期，药品板块稳定增长且提供稳定现金流，创新器械产品线布局丰

富、中长期发展动力充足，我们维持其“买入”投资评级。

健友股份

（603707）
买入 2021-4-29

我们预计公司 2021-2023年的净利润分别为 10.55/13.48/15.59亿元，EPS分别为

1.13/1.44/1.67元，当前股价对应 P/E分别为 39/31/26倍。考虑公司肝素原料药

作为现金流业务稳定；制剂国际化快速发展，增长后劲足，已形成“注册-生产-

销售”全链条的核心竞争优势，我们将其评级由“增持”上调为“买入”。

基蛋生物

（603387）
增持 2021-8-19

我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 4.29/4.70/5.34 亿元，EPS 分别为

1.18/1.29/1.47元，当前股价对应 P/E分别为 17/15/14倍。考虑公司作为国内 POCT

领先企业，积极布局生免、血球等其他技术领域、大检验布局初现雏形，业绩回升，

国内外业务拓展顺利，我们维持其“增持”投资评级。

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

表 2：重点覆盖公司盈利预测和估值

申万三级行业分类 公司名称

股价（元） EPS（元） PE（倍）

2021/9/10 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

化学原料药 九洲药业 42.86 0.78 1.00 1.19 54.95 42.86 36.02
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化学原料药 美诺华 31.85 1.40 1.78 2.25 22.75 17.89 14.16

医疗器械Ⅲ 乐普医疗 26.37 1.33 1.54 1.77 19.83 17.12 14.90

化学原料药 富祥药业 20.52 0.52 0.66 0.81 39.46 31.09 25.33

化学原料药 健友股份 28.30 1.13 1.44 1.67 25.04 19.65 16.95

医疗器械Ⅲ 基蛋生物 19.67 1.18 1.29 1.47 16.67 15.25 13.38

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

3.2医药生物行业上市公司重点公告

表 3：医药生物行业上市公司重点公告（本报告期）

公司 公告类型 主要内容

康泰生物 药品注册
公司全资子公司北京民海生物科技有限公司收到国家药品监督管理局签发的《药品注册证书》。

药品名称：13价肺炎球菌多糖结合疫苗，剂型：注射剂，规格：0.5ml/支，每 1次人用剂量 0.5ml。

恒瑞医药 药品注册
近日，公司收到国家药品监督管理局核准签发的关于非布司他片的《药品注册证书》。药物名

称：非布司他片，剂型：片剂，规格：20mg。

福安药业 药品注册
公司全资子公司广安凯特制药有限公司于近日收到国家药品监督管理局签发的克林霉素磷酸酯

注射液药品注册证书。药品名称：克林霉素磷酸酯注射液，剂型：注射剂，规格：2ml：0.3g。

以岭药业 药品注册
近日，公司收到国家药品监督管理局核准签发的《药品注册证书》。药品通用名称：益肾养心

安神片，剂型：片剂，规格：每片重 0.4g（相当于饮片 1.4g）。

康弘药业 药品注册
公司于近日收到国家药品监督管理局签发的关于盐酸普拉克索缓释片的《药品注册证书》。药

品名称： 盐酸普拉克索缓释片，剂型：片剂，规格：0.375mg、1.5mg。

通化东宝 药品注册
公司近日收到国家药品监督管理局核准签发的磷酸西格列汀片《药品注册证书》。药品名称：

磷酸西格列汀片，剂型：片剂，规格：100mg、50mg。

恒瑞医药 药品注册
近日，公司收到国家药品监督管理局核准签发的《药品注册证书》。药品名称：罂粟乙碘油注

射液，剂型：注射剂，规格：10ml（含碘（I）480mg/ml）。

辰欣药业 药品注册

近日，公司收到国家药品监督管理总局核准签发的阿司匹林肠溶片《药品补充申请批准通知书》

（通知书编号：2021B02688）及盐酸二甲双胍缓释片《药品注册证书》证书编号： 2021S00853）。

药品名称：阿司匹林肠溶片，剂型：片剂，规格：100mg；药品名称：盐酸二甲双胍缓释片，

剂型：片剂，规格：0.5g。

华海药业 药品注册
公司于近日收到国家药品监督管理局核准签发的盐酸美金刚片的《药品注册证书》。药品名称：

盐酸美金刚片，剂型：片剂，规格：10mg。

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

3.3医药生物行业上市公司股票增、减持情况

本报告期，两市医药生物行业共有 40家上市公司的股东净减持 42.55亿元。其中 10家增

持 1.94亿元，30家减持 44.49亿元。
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表 4：医药生物行业上市公司股东增、减持情况

证券代码 证券简称 变动次数
涉及

股东人数
总变动方向

净买入股份数合计

(万股)

增减仓参考市值

(万元)

688319.SH 欧林生物 2 1 增持 41.82 1,212.11

688317.SH 之江生物 2 1 增持 2.00 101.23

600080.SH 金花股份 1 1 增持 373.14 2,610.59

300497.SZ 富祥药业 2 2 增持 6.10 95.99

300463.SZ 迈克生物 4 2 增持 463.21 13,196.31

300003.SZ 乐普医疗 1 1 增持 4.64 123.48

002773.SZ 康弘药业 3 1 增持 25.00 454.07

002411.SZ 延安必康 1 1 增持 0.02 0.25

002007.SZ 华兰生物 1 1 增持 52.40 1,532.21

000516.SZ 国际医学 1 1 增持 5.00 51.08

688505.SH 复旦张江 1 1 减持 -4.80 -70.63

688338.SH 赛科希德 4 2 减持 -5.06 -237.94

688298.SH 东方生物 4 4 减持 -58.10 -11,199.49

688278.SH 特宝生物 1 1 减持 -810.00 -22,086.63

603896.SH 寿仙谷 1 1 减持 -49.30 -1,980.15

603259.SH 药明康德 6 3 减持 -3.39 -458.22

603127.SH 昭衍新药 6 2 减持 -3.20 -470.00

603087.SH 甘李药业 2 2 减持 -411.86 -32,201.32

600351.SH 亚宝药业 1 1 减持 -759.56 -5,393.75

600079.SH 人福医药 3 1 减持 -39.00 -871.73

300841.SZ 康华生物 1 1 减持 -42.56 -8,147.74

300832.SZ 新产业 2 1 减持 -11.40 -527.81

300753.SZ 爱朋医疗 2 1 减持 -202.46 -5,194.36

300725.SZ 药石科技 1 1 减持 -171.56 -27,430.90

300676.SZ 华大基因 2 1 减持 -26.18 -3,238.66

300573.SZ 兴齐眼药 2 1 减持 -47.00 -4,598.85

300519.SZ 新光药业 1 1 减持 -52.46 -961.86

300436.SZ 广生堂 5 1 减持 -70.00 -2,173.71

300233.SZ 金城医药 2 2 减持 -490.41 -16,548.80

300147.SZ 香雪制药 1 1 减持 -781.01 -5,597.67

300122.SZ 智飞生物 1 1 减持 -1,615.00 -262,780.20

300110.SZ 华仁药业 2 2 减持 -474.15 -2,001.50

300026.SZ 红日药业 5 5 减持 -233.00 -1,112.15

300016.SZ 北陆药业 2 1 减持 -11.50 -107.63

300009.SZ 安科生物 1 1 减持 -0.50 -6.18
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002940.SZ 昂利康 4 1 减持 -24.01 -981.97

002898.SZ 赛隆药业 2 1 减持 -102.02 -1,022.24

002435.SZ 长江健康 1 1 减持 -210.00 -1,035.07

000950.SZ 重药控股 1 1 减持 -1,742.96 -8,559.21

000403.SZ 派林生物 1 1 减持 -542.00 -17,902.74

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

3.4医药生物行业上市公司 2021年中报业绩情况

截止 2021年 9月 12日，我们跟踪的医药生物行业 387家上市公司全部公布了 2021年中报

业绩情况。其中，归母净利润增速大于等于 100%的有 58家，增速位于[50,100%）的有 39家，

增速位于[30%，50%）的有 50家，增速大于等于 30%的公司数量占比为 38%。

分行业来看，归母净利润正增长数量前三的子行业为医疗器械、中药、化学制剂，家数分

别为 65/52/47家。其中，医疗器械子行业表现亮眼，归母净利润增速超过 100%的有 25家，其

次为化学制剂，归母净利润增速超过 100%的有 10家。

图 5：医药生物行业 2021年中报业绩情况（家）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所

图 6：医药生物子行业归母净利润正增长情况（家）

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20%以上；

增持：相对强于市场表现 10%～20%；

中性：相对市场表现在－10%～＋10%之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10%以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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