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市场表现 

指数/板块 
两周涨跌幅

（%） 

年初至今涨跌

幅（%） 

SW 医药生物 0.91 -7.89 

沪深 300 3.86 -3.80 

投资要点： 

 行情回顾： 

8.30-9.12 期间，医药生物指数涨幅为 0.91%，在所有板

块中位列第二十二位，跑输沪深 300 指数 2.95 个百分点；年

初至今，医药生物指数涨幅为-7.89%，跑输沪深 300指数 4.09

个百分点。从子板块看，8.30-9.12 期间，化学制药、医药商

业、医疗服务和中药涨跌幅分别为 4.18%、3.20%、3.04%和

2.77%，跑赢整体；生物制品和医疗器械涨跌幅分别为-3.18%

和-3.35%，跑输整体。从年初来看，中药、医疗服务和生物制

品跌幅分别为 8.98%、2.45%和-7.74%，跑赢整体；化学制药、

医疗器械和医药商业涨跌幅分别为-15.12%、-15.46%、和

-19.04%，跑输整体。 

 行业要闻： 

8 月 31日，国家医保局等八部门联合印发《深化医疗服务

价格改革试点方案》，旨在建立科学确定、动态调整的医疗服

务价格形成机制，优化医疗服务价格结构；9月 3日，国家卫

健委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，旨在加强我国临床合理用药管理；9月 10日，上海阳光

药品采购网发布《关于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》；9月 10号，国家医保局、

国家卫健委发布《关于适应国家医保谈判常态化持续做好谈判

药品落地工作的通知》。 

 投资建议： 

8 月 31日，国家医保局等八部门联合印发《深化医疗服务

价格改革试点方案》，明确将确定 5个试点城市，有序推进医

疗服务价格改革。医疗服务价格改革是医疗、医保、医药三医

 指数表现（最近一年） 
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联动改革的重要组成部分。近十年来我国公立医院迅速发展，

未来将从规模扩张转向提质增效。医疗服务价格改革并不是单

边涨价，是一套总量调控、分类形成、动态调整的价格机制。

方案明确，既要坚持公立医疗机构公益属性，更好发挥政府作

用，控制人民群众医药费用负担，也要适应经济社会发展，在

调动医院和医务人员积极性、支持医疗服务创新发展上做文

章。方案中提到，要严格控制公立医疗机构实行市场调节价的

收费项目和费用所占比例，不超过全部医疗服务的 10%。民营

医院在特需医疗项目领域具备优势，有望通过差异化竞争迎来

良好发展。方案同时也提出要规范非公立医疗机构价格，民营

医院的定价体系也将逐步规范化。 

近两周，大盘呈上行走势，医药板块整体处于震荡走势，

跑输大盘指数。经过一段时间的调整，当前医药板块整体估值

已处于历史中低位水平，具备良好的长期投资价值。建议关注

基本面稳健、估值相对合理的优质标的，建议关注个股：智飞

生物、片仔癀、恒瑞医药、贝达药业、丽珠集团、华兰生物、

万孚生物、艾德生物、凯莱英、药石科技、欧普康视、大参林

等。 

 风险提示：政策风险、业绩风险、事件风险。 
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1． 行情回顾 

1.1 医药生物行情回顾 

8.30-9.12期间，医药生物指数涨幅为 0.91%，在所有板块中位列第二十二位，跑

输沪深 300指数 2.95个百分点；年初至今，医药生物指数涨幅为-7.89%，跑输沪深 300

指数 4.09个百分点。 

 

图表 1：8.30-9.12申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：年初至今申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.2 医药生物子板块行情回顾 

从子板块看，8.30-9.12期间，化学制药、医药商业、医疗服务和中药涨跌幅分别

为 4.18%、3.20%、3.04%和 2.77%，跑赢整体；生物制品和医疗器械涨跌幅分别为-3.18%

和-3.35%，跑输整体。 

从年初来看，中药、医疗服务和生物制品跌幅分别为 8.98%、2.45%和-7.74%，跑

赢整体；化学制药、医疗器械和医药商业涨跌幅分别为-15.12%、-15.46%、和-19.04%，

跑输整体。 

 

图表 3：8.30-9.12期间申万医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 4：年初至今申万医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 医药生物板块估值 

从估值来看，截至 9月 12日，医药生物板块估值为 33.20X,在所有板块中排名第

九位，相对沪深 300溢价率约为 156%，处于历史中低位。其中医疗服务板块估值最高，

达 82.75X；生物制品和化学制药板块估值相对较高，分别为 42.45X和 35.84X；中药、

医疗器械和医药商业板块估值相对较低，分别为 27.77X、24.43X和 14.81X。 

 

  

图表 5：申万一级行业估值水平（整体法/TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：医药生物板块估值水平及相对估值溢价情况（整体法/TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 医药生物板块个股表现 

 8.30-9.12 期间，板块 393 只个股中，有 240只个股实现上涨，153 只个股下跌。 

 8.30-9.12期间，涨幅榜：东阳光、威尔药业、延安必康、富祥药业、中关村等。 

 8.30-9.12期间，跌幅榜：莱美药业、万泰生物、奕瑞科技、康众医疗、上海谊众

-U等。 

图表 8：8.30-9.12申万医药生物板块涨幅榜(%) 
 

图表 9：8.30-9.12申万医药生物板块跌幅榜(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2． 行业要闻 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅

600673.SH 东阳光 53.8

603351.SH 威尔药业 44.7

002411.SZ 延安必康 32.3

300497.SZ 富祥药业 30.8

000931.SZ 中关村 28.4

002433.SZ 太安堂 24.1

600351.SH 亚宝药业 23.1

688177.SH 百奥泰-U 20.9

300181.SZ 佐力药业 20.6

600587.SH 新华医疗 19.2

603520.SH 司太立 18.7

000153.SZ 丰原药业 18.2

002793.SZ 罗欣药业 17.6

002349.SZ 精华制药 17.6

600518.SH *ST康美 17.5

证券代码 证券简称 区间涨跌幅

300006.SZ 莱美药业 -26.1

603392.SH 万泰生物 -20.7

688301.SH 奕瑞科技 -18.7

688607.SH 康众医疗 -16.6

688091.SH 上海谊众-U -15.5

300143.SZ 盈康生命 -15.4

688626.SH 翔宇医疗 -15.1

688767.SH 博拓生物 -14.4

300358.SZ 楚天科技 -14.1

000915.SZ 华特达因 -13.7

688575.SH 亚辉龙 -13.4

688289.SH 圣湘生物 -13.3

301033.SZ 迈普医学 -12.7

688315.SH 诺禾致源 -12.4

688520.SH 神州细胞-U -12.3

图表 7：申万医药生物子行业估值水平（整体法/TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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国家医保局等八部门联合印发《深化医疗服务价格改革试点方案》 

8 月 31 日，为加快建立科学确定、动态调整的医疗服务价格形成机制，持续优化

医疗服务价格结构，国家医保局等八部门联合印发《深化医疗服务价格改革试点方案》，

目标是通过 3至 5年的试点，探索形成可复制可推广的医疗服务价格改革经验，到 2025

年，深化医疗服务价格改革试点经验向全国推广，分类管理、医院参与、科学确定、

动态调整的医疗服务价格机制成熟定型，价格杠杆功能得到充分发挥。具体内容包括

以下几点：一、建立目标导向的价格项目管理机制，制定价格项目编制规范, 完善全

国价格项目规范，优化新增价格项目管理；二、建立更可持续的价格管理总量调控机

制，加强医疗服务价格宏观管理，合理确定价格调整总量，统筹平衡总量分配。三、

建立规范有序的价格分类形成机制，通用型医疗服务的政府指导价围绕统一基准浮动，

复杂型医疗服务的政府指导价引入公立医疗机构参与形成，特需服务和试行期内新增

项目实行市场调节价。四、建立灵敏有度的价格动态调整机制，通用型医疗服务项目

价格参照收入和价格指数动态调整，复杂型医疗服务项目价格经评估达标定期调整，

建立医疗服务价格专项调整制度。五、建立严密高效的价格监测考核机制，加强公立

医疗机构价格和成本监测做好医疗服务价格改革评估，实行公立医疗机构价格责任考

核制度。六、完善价格管理的支撑体系，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。七、统筹推进配

套改革，深化公立医院综合改革，改进医疗行业综合监管，完善公立医疗机构政府投

入机制，规范非公立医疗机构价格，衔接医疗保障制度改革。八、组织开展试点。（资

料来源：国家医保局） 

 

卫健委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 

9 月 3 日，国家卫健委印发《国家重点监控合理用药药品目录调整工作规程》，旨

在加强我国临床合理用药管理，不断规范临床用药行为。《规程》共包括十条，明确重

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》提出监控目录应重点关注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，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、肠外营养药物等六类药品。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。目录更新调

整的时间原则上不短于 3 年，纳入目录管理的药品品种一般为 30 个。（资料来源：国
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家卫健委） 

 

上海阳光药品采购网发布《关于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》 

9月 10日，上海阳光药品采购网发布《关于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》。按照国家组织药品集中采购和使用工作部署，

为推进第六批国家组织药品集中采购（胰岛素专项）工作，根据前期摸底和企业反馈

情况，联采办整理形成二代和三代胰岛素相关企业及产品清单并公示，共涉及 81个产

品和 10家企业，包括诺和诺德、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。公示期为 9月 10日至 13日，公示结束

后，将组织医药机构按清单填报需求量。诺和诺德、赛诺菲和礼来 3家公司在国内占

据极高的市场份额，集采将加速市场的国产替代，同时进一步提升胰岛素使用渗透率。

（资料来源：上海阳光医药采购网） 

 

国家医疗保障局、国家卫生健康委发布《关于适应国家医保谈判常态化持续

做好谈判药品落地工作的通知》 

9 月 10 日，国家医疗保障局、国家卫生健康委发布《关于适应国家医保谈判常态

化持续做好谈判药品落地工作的通知》，通知要求各级医疗保障、卫生健康部门要适

应医保药品目录调整常态化、管理精细化的要求，调整完善政策措施，积极主动做好

谈判药品落地的统筹协调和组织实施工作。新版目录公布后，各省级医保部门要尽快

将目录内谈判药品在本省级药品集中采购平台上直接挂网，医疗机构根据临床用药需

求要做到“应配尽配”，对于暂时无法配备的药品，要建立健全处方流转机制，通过

“双通道”等渠道提升药品可及性。原则上 2021 年 10 月底前，各省份要确定本省份

纳入“双通道”管理的药品名单并向社会公布；2021年 11 月底前，各省份要实现每个

地级市（州、盟）至少有 1 家符合条件的“双通道”零售药店。医保部门要加强协议

管理，将定点医疗机构合理配备使用谈判药品情况纳入协议内容，并与年度考核挂钩。

对实行单独支付的谈判药品，不纳入定点医疗机构总额范围，对实行 DRG 等支付方式

改革的病种，根据谈判药品实际使用情况合理调整该病种的权重，具备条件的地区要

积极探索完善谈判药品单独支付政策。将合理使用的谈判药品单列，不纳入医疗机构

药占比、次均费用等影响其落地的考核指标范围，不得以医保总额限制、医疗机构用

药目录数量限制、药占比等为由影响谈判药品落地。（资料来源：国家卫健委） 
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3． 投资建议 

8 月 31日，国家医保局等八部门联合印发《深化医疗服务价格改革试点方案》，明

确将确定 5个试点城市，有序推进医疗服务价格改革。医疗服务价格改革是医疗、医

保、医药三医联动改革的重要组成部分。近十年来我国公立医院迅速发展，未来将从

规模扩张转向提质增效。医疗服务价格改革并不是单边涨价，是一套总量调控、分类

形成、动态调整的价格机制。方案明确，既要坚持公立医疗机构公益属性，更好发挥

政府作用，控制人民群众医药费用负担，也要适应经济社会发展，在调动医院和医务

人员积极性、支持医疗服务创新发展上做文章。方案中提到，要严格控制公立医疗机

构实行市场调节价的收费项目和费用所占比例，不超过全部医疗服务的 10%。民营医院

在特需医疗项目领域具备优势，有望通过差异化竞争迎来良好发展。方案同时也提出

要规范非公立医疗机构价格，民营医院的定价体系也将逐步规范化。 

近两周，大盘呈上行走势，医药板块整体处于震荡走势，跑输大盘指数。经过一

段时间的调整，当前医药板块整体估值已处于历史中低位水平，具备良好的长期投资

价值。建议关注基本面稳健、估值相对合理的优质标的，建议关注个股：智飞生物、

片仔癀、恒瑞医药、贝达药业、丽珠集团、华兰生物、万孚生物、艾德生物、凯莱英、

药石科技、欧普康视、大参林等。 

4． 风险提示 

 政策风险：医药行业政策推进具有不确定性,行业整体受政策变动影响较大； 

 业绩风险：医药上市公司业绩不及预期，公司外延并购整合进展不及预期，

产品研发进展不及预期； 

 事件风险：行业突发事件造成市场动荡，影响板块整体走势。 
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 
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华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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