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核心要点： 

 上周医疗服务 II 上涨 6.44%，CXO 表现居前 

上周医药生物报收 11123.98 点，上涨 3.00%，涨幅排名位列申万一级行业

第 17 位，涨幅居中；医疗服务 II 报收 13216.07 点，上涨 6.44%；中药 II

报收 7085.89，上涨 3.05%；化学制药报收 11280.09 点，上涨 3.31%；生物

制品Ⅱ报收 13723.36 点，上涨 1.76%；医药商业Ⅱ报收 6237.55 点，上涨

0.26%；医疗器械Ⅱ报收 9078.59 点，上涨 0.57%；医药行业子板块医疗服

务、化学制药、中药板块涨幅居前，医药商业、医疗器械板块涨幅靠后。 

从医疗服务板块公司的表现来看，表现居前的公司有：美迪西（+19.98%）、

博腾股份（+18.61%）、凯莱英（+15.73%）、泰格医药（+15.45%）、通策医

疗（+9.45%）；表现靠后的公司有：诺禾致源（-9.82%）、义翘神州（-5.03%）、

盈康生命（-4.51%）、金域医学（-3.76%）、ST 中珠（-1.06%）。从涨跌特点

上来看 CRO/CDMO 相关公司美迪西、博腾股份、凯莱英、泰格医药等本

周表现较好，判断主要受北京证券交易所设立影响，投资者对创新药融资

环境前景较为乐观，从而相关新药研发服务外包产业将充分受益；科研服

务相关公司诺禾致源、义翘神州及肿瘤专科医院盈康生命和 ICL 金域医学

跌幅靠前。 

 医疗服务 PE(ttm)环比上升 5.07，PB(lf)环比上升 0.61 倍 

上周医疗服务板块 PE 为 81.57 倍，近一年 PE 最大值为 189.16，最小值为

74.94；当前 PB 为 9.86 倍，近一年 PB 最大值为 14.47，最小值为 9.06。医

疗服务板块 PE 环比上升 5.07 倍，PB 环比上升 0.61 倍，医疗服务板块 PE、

PB 处于近一年底部水平。医疗服务板块相对于沪深 300 估值溢价率

505.28%。虽然静态来看医疗服务板块估值仍较高，但考虑到专科医院及

CXO 产业相关公司业绩增速较高，行业发展趋势较好且政策免疫，目前估

值已较为合理。 

 重要资讯 

（1）国家卫健委发布《国家卫生健康委办公厅关于做好村级医疗卫生巡

诊派驻服务工作的通知 》 

9 月 7 日，国家卫健委发布《国家卫生健康委办公厅关于做好村级医疗卫

生巡诊派驻服务工作的通知 》。《通知》提出，一方面通过配备合格乡村

医生，提高卫生资源使用效率。另一方面在乡村医生缺少的地方采取县乡

巡诊服务、上级机构派驻、邻（联）村卫生室延伸服务等方式实现农村医

疗卫生服务覆盖。 

（2）国家医保局公布医用耗材集采下一步方向 

9 月 9 日，国家医疗保障局公布“关于政协十三届全国委员会第四次会议

第 4374 号（医疗体育类 504 号）提案答复”的函，释放重大信号，涉及医

用耗材联盟带量采购工作、下一步工作考虑、医药、医疗、医保领域的衔

接等内容。对于“推进医用耗材联盟带量采购工作”的提案，国家医保局

同国家卫生健康委、国家药监局研究后，决策如下：下一步将在国家和地

方两个层面协同推进高值医用耗材集中带量采购工作。根据耗材特征“一
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品一策”精心组织，重点将部分临床用量较大、采购金额较高的高值医用

耗材纳入集采，并逐步扩大采购范围，进一步完善医保支付标准政策，引

导医生及患者优先使用集采中选产品，促进医用耗材市场价格形成。同时，

逐步推进医疗器械唯一标识政策实施，围绕医用耗材治理，拓展唯一标识

在医药、医疗、医保等领域的衔接应用，促进产业高质量发展。 

（3）胰岛素专项集采公布 81 个产品及相关企业 

9 月 10 日，上海阳光医药采购网发布了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，涉及诺和诺德、礼来、赛诺菲、通化东

宝、甘李药业、联邦制药、天麦生物、誉衡药业、万邦医药和东阳光药等

10 家企业的 81 个产品。在为期四天的公示期结束后，国采办将组织医药

机构按清单填报需求量。在化药深入推进涵盖 218 个药品的五批六轮集采

后，启动实施胰岛素专项带量采购是符合医保战略性购买的制度性要求。 

 投资建议 

近期医药板块中报业绩悉数披露，医药各细分板块中医疗服务板块营收及

利润增长表现尤为亮眼，长期看在医改不断深入的背景之下，医疗服务板

块成长性较好且具有政策免疫属性：（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。我们维持医疗服务板

块“增持”评级，建议关注医疗服务眼科、口腔科，创新药产业链 CRO、

CDMO 等相关公司。 

 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 11123.98 点，上涨 3.00%，涨幅排名位列申万一级行

业第 17 位，涨幅居中；医疗服务 II 报收 13216.07 点，上涨 6.44%；中药 II

报收 7085.89，上涨 3.05%；化学制药报收 11280.09 点，上涨 3.31%；生物制

品Ⅱ报收 13723.36 点，上涨 1.76%；医药商业Ⅱ报收 6237.55 点，上涨 0.26%；

医疗器械Ⅱ报收 9078.59 点，上涨 0.57%；医药行业子板块医疗服务、化学制

药、中药板块涨幅居前，医药商业、医疗器械板块涨幅靠后。 

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 11123.98 3.00 39.17 

医疗服务 13216.07 6.44 100.08 

中药 7085.89 3.05 24.96 

化学制药 11280.09 3.31 12.74 

生物制品 13723.36 1.76 56.63 

医药商业 6237.55 0.26 -2.16 

医疗器械 9078.59 0.57 55.40 

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的表现来看，表现居前的公司有：美迪西（+19.98%）、

博腾股份（+18.61%）、凯莱英（+15.73%）、泰格医药（+15.45%）、通策医疗

（+9.45%）；表现靠后的公司有：诺禾致源（-9.82%）、义翘神州（-5.03%）、

盈康生命（-4.51%）、金域医学（-3.76%）、ST 中珠（-1.06%）。从涨跌特点上

来看 CRO/CDMO 相关公司美迪西、博腾股份、凯莱英、泰格医药等本周表现

较好，判断主要受北京证券交易所设立影响，投资者对创新药融资环境前景

较为乐观，从而相关新药研发服务外包产业将充分受益；科研服务相关公司

诺禾致源、义翘神州及肿瘤专科医院盈康生命和 ICL 金域医学跌幅靠前。   

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 81.57 倍，近一年 PE 最大值为 189.16，最小值

为 74.94；当前 PB 为 9.86 倍，近一年 PB 最大值为 14.47，最小值为 9.06。医



     

                              3 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

疗服务板块 PE 环比上升 5.07 倍，PB 环比上升 0.61 倍，医疗服务板块 PE、

PB处于近一年底部水平。医疗服务板块相对于沪深300估值溢价率505.28%。

虽然静态来看医疗服务板块估值仍较高，但考虑到专科医院及 CXO 产业相关

公司业绩增速较高，行业发展趋势较好且政策免疫，目前估值已较为合理。 

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 

医疗服务板块近期有所调整，大多数公司估值较前期有较明显回落，部

分公司已具性价比。其中 CXO 相关公司虽然表观估值仍高，但其产业逻辑好、

当前估值与 CXO 产业增速匹配，北京证券交易所的设立也将为创新药投融资

提供更广阔的空间：一方面，创新药公司融资环境趋好将使得创新药的投资

将持续加大，而作为创新药“卖水人”的 CXO 公司将充分受益，且与创新药

企业相比，CXO 并不承担研发失败风险；另一方面，头部 CXO 公司已与创
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新药企业深度绑定，基于其对于新药产业的前瞻判断，超前对新药平台进行

投资，除了能分享创新药企估值提升带来的投资收益，还能分享创新药上市

带来的新药销售收益。 

表 2 重点公司估值跟踪 

 

证券名称 总市值 
2020 营收

（亿元） 

2020 利润

（亿元） 

Wind 盈利预测（亿元） PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

300725.SZ 药石科技 353 亿 10.2 1.8 4.4 4.3 5.9 80X 82X 60X 

002821.SZ 凯莱英 912 亿 31.5 7.2 9.9 13.2 17.5 92X 69X 52X 

603259.SH 药明康德 4143 亿 165.4 29.6 43.2 57.1 75.0 96X 73X 55X 

300347.SZ 泰格医药 1296 亿 31.9 17.5 20.0 24.0 29.0 65X 54X 45X 

300759.SZ 康龙化成 1488 亿 51.3 11.7 14.4 19.4 25.9 104X 77X 57X 

603127.SH 昭衍新药 509 亿 10.8 3.2 4.4 5.8 7.5 115X 88X 67X 

2269.HK 药明生物 5029 亿 56.2 16.9 29.2 41.1 60.5 172X 122X 83X 

300363.SZ 博腾股份 497 亿 20.7 3.2 4.5 6.2 8.2 109X 80X 60X 

688131.SH 皓元医药 264 亿 6.4 1.3 2.0 2.9 4.1 131X 91X 64X 

300244.SZ 迪安诊断 182 亿 106.5 8.0 11.0 11.5 13.6 17X 16X 13X 

603882.SH 金域医学 468 亿 82.4 15.1 17.7 16.3 18.1 26X 29X 26X 

300015.SZ 爱尔眼科 2428 亿 119.1 17.2 23.6 31.1 40.5 103X 78X 60X 

600763.SH 通策医疗 768 亿 20.9 4.9 7.4 9.9 13.0 104X 78X 59X 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  数据截至 2021 年 9 月 10 日 

3 行业要闻及重要公告 

3.1 行业要闻 

 国家卫健委发布《国家卫生健康委办公厅关于做好村级医疗卫生巡诊派

驻服务工作的通知 》 

9 月 7 日，国家卫健委发布文件《国家卫生健康委办公厅关于做好村级医

疗卫生巡诊派驻服务工作的通知 》。《通知》提出，一方面通过配备合格乡村

医生，提高卫生资源使用效率。另一方面在乡村医生缺少的地方采取县乡巡

诊服务、上级机构派驻、邻（联）村卫生室延伸服务等方式实现农村医疗卫

生服务覆盖。 

 国家医保局公布：医用耗材集采下一步方向 

9 月 9 日，国家医疗保障局公布“关于政协十三届全国委员会第四次会议

第 4374 号（医疗体育类 504 号）提案答复”的函，释放重大信号，涉及医用

耗材联盟带量采购工作、下一步工作考虑、医药、医疗、医保领域的衔接等

内容。对于“推进医用耗材联盟带量采购工作”的提案，国家医保局同国家
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卫生健康委、国家药监局研究后，决策如下：下一步将在国家和地方两个层

面协同推进高值医用耗材集中带量采购工作。根据耗材特征“一品一策”精

心组织，重点将部分临床用量较大、采购金额较高的高值医用耗材纳入集采，

并逐步扩大采购范围，进一步完善医保支付标准政策，引导医生及患者优先

使用集采中选产品，促进医用耗材市场价格形成。同时，逐步推进医疗器械

唯一标识政策实施，围绕医用耗材治理，拓展唯一标识在医药、医疗、医保

等领域的衔接应用，促进产业高质量发展。 

 胰岛素专项集采公布 81 个产品及相关企业 

9 月 10 日，上海阳光医药采购网发布了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，涉及诺和诺德、礼来、赛诺菲、通化东宝、

甘李药业、联邦制药、天麦生物、誉衡药业、万邦医药和东阳光药等 10 家企

业的 81 个产品。在为期四天的公示期结束后，国采办将组织医药机构按清单

填报需求量。在化药深入推进涵盖 218 个药品的五批六轮集采后，启动实施

胰岛素专项带量采购是符合医保战略性购买的制度性要求。 

3.2 重要公告 

 爱尔眼科：举办第二期“服务体验官”活动 

9 月 7 日，爱尔眼科发布公告称将继续举办“投资者体验官活动”，2021

年 3 月爱尔眼科举办了第一期“投资者服务体验官”活动，100 名全国各地的

“体验官”通过明察暗访各地爱尔医院，对医疗服务质量全环节进行实际考

察。活动结束后，公司收集了“体验官”的反馈意见，根据个性问题和共性

问题，分别组织医院落实改进，有效促进了整体医疗服务水平的完善和提升。

公告称，为进一步贯彻规范经营、创新服务的发展理念，爱尔眼科将举办第

二期“投资者服务体验官”活动，进一步扩大“体验官”的名额和医院覆盖

范围。 

 美年健康：拟定增募资不超 25 亿元 

9 月 10 日晚间，美年健康披露 2021 年度非公开发行股票预案，公司拟以 6.13

元/股向青岛美河发行不超过 4.07 亿股，募资总额不超过 25 亿元，用于补充

流动资金，青岛美河与公司为同一实际控制人控制的主体，是公司的关联方。

本次非公开发行将缓解公司的资金压力，优化资产负债结构，降低公司资产

负债率水平，提升盈利能力。目前，随着公司业务的发展，仅依靠自有资金

及银行贷款已经较难满足公司快速发展的需求，本次非公开发行的募集资金

将有效解决公司发展的资金缺口，同时将进一步提高实际控制人对公司的持

股比例，提高上市公司控制权的稳定性。 
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4 投资建议 

近期医药板块中报业绩悉数披露，医药各细分板块中医疗服务板块营收

及利润增长表现尤为亮眼，长期看在医改不断深入的背景之下，医疗服务板

块成长性较好且具有政策免疫属性：（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。我们维持医疗服务板块“增持”

评级，建议关注医疗服务眼科、口腔科，创新药产业链 CRO、CDMO 等相

关公司。 

5 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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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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