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  

平安观点： 
 行业观点：国务院办公厅印发《“十四五”全民医疗保障规划》，集采仍为

常态，医疗服务与互联网医疗发展可期。9 月 29 日，国务院办公厅日前

印发《“十四五”全民医疗保障规划》，提出以下重点任务：1）健全多层

次医疗保障制度体系，提升基本医疗保险参保质量，优化完善基本医保待

遇保障和筹资机制，鼓励商业健康保险和医疗互助发展，稳步建立长期护

理保险制度；2）优化医疗保障协同治理体系，完善医疗保障支付机制和

医药价格形成机制，加快健全基金监管体制机制，协同建设高效的医药服

务供给体系；3）构筑坚实的医疗保障服务支撑体系，健全医疗保障公共

服务体系，强化法治支撑，推动安全发展，加快医保信息化建设，健全标

准化体系。 

《规划》提到，将深化药品和医用耗材集中带量采购制度改革。常态化制

度化实施国家组织药品集中带量采购，持续扩大国家组织高值医用耗材集

中带量采购范围。同时《规划》提到，到 2025 年各省（自治区、直辖市）

国家和省级药品集中带量采购品种达 500 个以上。《规划》强调，将完善

医保药品目录调整机制，立足基金承受能力，适应群众基本医疗需求、临

床技术进步需要，建立并完善医保药品目录调整规则及指标体系，动态调

整优化医保药品目录，及时将临床价值高、患者获益明显、经济性评价优

良的药品按程序纳入医保支付范围。我们认为，未来药品和医用耗材的集

采将成为常态化工作，且国产企业有望采用低价策略提升自身的市占率，

实现以价换量。同时，对于集采的常态化，市场目前已有充分预期。 

针对医疗服务，《规划》提到将探索医疗服务与药品分开支付，同时稳妥

有序试点医疗服务价格改革。要制定完善医疗服务价格项目编制规范，分

类整合现行价格项目，健全医疗服务价格项目进入和退出机制。我们认为，

医疗服务价格与药品价格的分开支付，将更好的体现医疗服务的技术价值

和服务价值，技术含量更高的医疗服务项目、职称更高的医生及更高级别

的医药，有希望享有更高的医疗服务价格。同时结合医疗服务价格支付的

规范化，我们认为，拥有更多优质医生及医院，且自身管理更加规范的民

营医疗服务机构，将从中获益。 

此次《规划》提到，要完善“互联网+医疗健康”医保管理服务。将医保

管理服务延伸到“互联网+医疗健康”医疗行为，形成比较完善的“互联

网+医疗健康”医保政策体系、服务体系和评价体系。同时发挥全国统一

的医疗保障信息平台优势，加强对医疗保障基础信息数据、结算数据、定

点医药机构管理数据的采集、存储、清洗、使用，完善部门数据协同共享

机制。我们认为，数据共享平台的建设，将加速互联网医疗的医保接入， 
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为未来“互联网+医疗健康”的发展提供强有力的支持，利好相关板块龙头企业的发展。 

 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）广东省药品交易中心发布《广东联盟双氯芬酸等 153 个药品集团带量采购文件（征求意见稿）》意见的通

知；2）恒瑞医药贝伐珠单抗新增适应症复发性胶质母细胞瘤；3）瓴路爱迪思宣布其靶向 CD19 的 ADC 药物 Loncastuximab 

tesirine 启动 II期研究；4）赛诺菲糖尿病创新药 iGlarLixi 上市申请获 CDE 受理。 

 行情回顾：9 月最后一周 A股医药板块下跌 0.43%，同期沪深 300 指数上涨 0.35%，医药行业在 28 个行业中排名第 9 位。9

月最后一周 H 股医药板块上涨 0.08%，同期恒生综指上涨 1.13%，医药行业在 11 个行业中排名第 6 位。上周 H 股医药板块

下跌 4.34%，同期恒生综指上涨 0.67%，医药行业在 11 个行业中排名第 10 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：国务院办公厅印发《“十四五”全民医疗保障规划》，集采仍为常态，医疗服务与互联网医疗发展可期。9月 29日，

国务院办公厅日前印发《“十四五”全民医疗保障规划》，提出以下重点任务：1）健全多层次医疗保障制度体系，提升基本

医疗保险参保质量，优化完善基本医保待遇保障和筹资机制，鼓励商业健康保险和医疗互助发展，稳步建立长期护理保险制

度；2）优化医疗保障协同治理体系，完善医疗保障支付机制和医药价格形成机制，加快健全基金监管体制机制，协同建设

高效的医药服务供给体系；3）构筑坚实的医疗保障服务支撑体系，健全医疗保障公共服务体系，强化法治支撑，推动安全

发展，加快医保信息化建设，健全标准化体系。 

《规划》提到，将深化药品和医用耗材集中带量采购制度改革。常态化制度化实施国家组织药品集中带量采购，持续扩大国

家组织高值医用耗材集中带量采购范围。同时《规划》提到，到 2025年各省（自治区、直辖市）国家和省级药品集中带量

采购品种达 500个以上。《规划》强调，将完善医保药品目录调整机制，立足基金承受能力，适应群众基本医疗需求、临床

技术进步需要，建立并完善医保药品目录调整规则及指标体系，动态调整优化医保药品目录，及时将临床价值高、患者获益

明显、经济性评价优良的药品按程序纳入医保支付范围。我们认为，未来药品和医用耗材的集采将成为常态化工作，且国产

企业有望采用低价策略提升自身的市占率，实现以价换量。同时，对于集采的常态化，市场目前已有充分预期。 

针对医疗服务，《规划》提到将探索医疗服务与药品分开支付，同时稳妥有序试点医疗服务价格改革。要制定完善医疗服务

价格项目编制规范，分类整合现行价格项目，健全医疗服务价格项目进入和退出机制。我们认为，医疗服务价格与药品价格

的分开支付，将更好的体现医疗服务的技术价值和服务价值，技术含量更高的医疗服务项目、职称更高的医生及更高级别的

医药，有希望享有更高的医疗服务价格。同时结合医疗服务价格支付的规范化，我们认为，拥有更多优质医生及医院，且自

身管理更加规范的民营医疗服务机构，将从中获益。 

此次《规划》提到，要完善“互联网+医疗健康”医保管理服务。将医保管理服务延伸到“互联网+医疗健康”医疗行为，形

成比较完善的“互联网+医疗健康”医保政策体系、服务体系和评价体系。同时发挥全国统一的医疗保障信息平台优势，加

强对医疗保障基础信息数据、结算数据、定点医药机构管理数据的采集、存储、清洗、使用，完善部门数据协同共享机制。

我们认为，数据共享平台的建设，将加速互联网医疗的医保接入，为未来“互联网+医疗健康”的发展提供强有力的支持，

利好相关板块龙头企业的发展。 

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 广东省药品交易中心发布《广东联盟双氯芬酸等 153 个药品集团带量采购文件（征求意见稿）》
意见的通知 

09月 30日广东省药品交易中心发布了关于征求《广东联盟双氯芬酸等 153个药品集团带量采购文件（征求意见稿）》意见

的通知。此次集采对国家基本医保药品目录内用量大、采购金额高的 153个同通用名（即同品种）化学药品和治疗用生物制

品的全部剂型及规格进行采购。 

点评：此次集采品种包括血液制品（包括静注人免疫球蛋白 （pH4）、人血白蛋白、人凝血因子Ⅷ、人纤维蛋白原、人免疫

球蛋白五个）、基础输液和其他药品三类进行采购。对于非独家品种，原则上按药品名称和医保药品目录剂型进行分组，医
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保药品目录剂型报量企业数为 2家（含本数，下同）以下的，与存在差比价关系的同品种不同剂型合并。独家品种每个竞价

组仅设 A采购单，分组方式则是参考了中成药的分组方式，按日均治疗费用（指本企业的日均治疗费用，计算公式为：日均

治疗费用=最小计量单位的价格×对应品规的日均治疗量）的价格区间划分为 3个组别。企业需按照要求选择申报代表品规，

要求申报代表品规的报价不高于最高有效申报价格和联盟区最低价格两者之间低值。同品种不适用含量或装量差比价的，按

日均治疗费用竞价。 

2.2 恒瑞医药贝伐珠单抗新增适应症复发性胶质母细胞瘤 

恒瑞医药子公司苏州盛迪亚生物收到国家药品监督管理局核准签发关于贝伐珠单抗注射液的《药品补充申请批准通知书》，

在已获批适应症，转移性结直肠癌和晚期、转移性或复发性非小细胞肺癌的基础上，增加复发性胶质母细胞瘤的适应症。 

点评：贝伐珠单抗是一种人源化抗 VEGF单克隆抗体，由中外制药和罗氏的子公司基因泰克合作开发，最早于 2004年由美

国食品药品监督管理局批准上市，商品名为 Avastin（安维汀），目前已在中国和全球多个国家上市销售。公司贝伐珠单抗注

射液（商品名：艾瑞妥）已于 2021年 6月获批上市，适应症为转移性结直肠癌和晚期、转移性或复发性非小细胞肺癌。除

安维汀及艾瑞妥外，国内目前有 3个贝伐珠单抗注射液获批上市，分别为 2019 年 12月获批的安可达（齐鲁制药）、2020

年 6月获批的达攸同（信达生物）和 2021年 4月获批的博优诺（山东博安生物）。同时，国内多家企业的同类产品已向国

家药品监督管理局递交上市申请，目前状态为“在审评审批中”，包括绿叶制药、贝达药业、百奥泰、东曜药业、复宏汉霖、

正大天晴等。经查询 EvaluatePharma数据库，安维汀 2020年全球销售额约 53.24亿美元。截至目前，贝伐珠单抗相关项

目累计已投入研发费用约为 2.63亿元。 

2.3 瓴路爱迪思宣布其靶向 CD19 的 ADC 药物 Loncastuximab tesirine 启动 II期研究 

2021年 9月 29日，由瓴路药业和ADC Therapeutics创立的合资企业瓴路爱迪思宣布，在中国开展的 Loncastuximab tesirine

针对复发/难治性弥漫大B 细胞淋巴瘤（r/r DLBCL）的一项关键 II期临床试验完成了首例患者给药。 

点评：Loncastuximab tesirine是一种靶向 CD19的抗体偶联药物（ADC）。当与 CD19表达的细胞结合时，Loncastuximab 

tesirine会被细胞吸收，随后释放吡咯并苯二氮杂䓬二聚体（PBD）细胞毒素。细胞毒素将与 DNA小沟槽结合，过程中产生

的畸变小到 DNA修复机制几乎无法察觉。最终，Loncastuximab tesirine能够使细胞周期阻滞从而导致肿瘤细胞死亡。多项

临床试验显示，Loncastuximab tesirine单药治疗在多种患者群中，如复发/难治性弥漫大 B细胞淋巴瘤、套细胞淋巴瘤和滤

泡性淋巴瘤患者，均表现出显著的临床活性。 

2.4 赛诺菲糖尿病创新药 iGlarLixi 上市申请获 CDE 受理 

2021年 9月 27日，赛诺菲中国宣布，国家药品监督管理局（NMPA）已正式受理该公司基础胰岛素与 GLP-1RA的固定比

例复方制剂*SOLIQUA® (iGlarLixi)的新药上市申请。 

点评： iGlarLixi是一种注射类降糖药物，由甘精胰岛素 100U/mL与利司那肽按固定比例组合而成。iGlarLixi的全球 III期临

床研究结果显示，在接受口服降糖药、基础胰岛素或 GLP-1 受体激动剂（日制剂或者周制剂）治疗但血糖水平仍控制不佳

的患者中，与基础胰岛素或 GLP-1 受体激动剂单用相比，iGlarLixi在降低糖化血红蛋白 (HbA1c) 水平上疗效更佳，患者达

标的比例更高(HbA1c <7%)。该研究结果还表明，与基础胰岛素相比，iGlarLixi不增加低血糖和体重增加的风险；与 GLP-1

受体激动剂相比，由于采用逐步滴定剂量，iGlarLixi引起的胃肠反应更少。此外，iGlarLixi每天一次的给药方式可极大地提

高患者的依从性。 

 

三、 A 股医药板块行情回顾 

9月最后一周医药板块下跌 0.43%，同期沪深 300指数上涨 0.35%；申万一级行业中 7个板块上涨，21个板块下跌，医药

行业在 28个行业中排名第 9位；医药子行业 2个上涨，5个下跌。其中涨幅最大的是医疗服务，涨幅 1.13%，跌幅最大的

是化学原料药，跌幅 1.76%。 
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图表1 医药行业 2021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 9月 30日，医药板块估值为 33.60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

44.20%，低于历史均值 57.24%。 

图表3 医药板块各子行业 2021年初至今市场表现 
 
图表4 医药板块各行业上周涨跌幅医药板块 

 

 

 

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 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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四、 港股医药板块行情回顾 

9月最后一周医药板块上涨 0.08%，同期恒生综指上涨 1.13%；WIND一级行业中 6个板块上涨，5个板块下跌，医药行业

在 11个行业中排名第 6位；医药子行业 3个上涨，3个下跌，其中涨幅最大的是香港生物科技，涨幅 4.11%，跌幅最大的

是香港医疗保健提供商与服务，跌幅 1.29%。截止 2021年 9月 30日，医药板块估值为 27.52倍（TTM，整体法剔除负值），

对于全部 H股的估值溢价率为 207.75%，高于历史均值 163.94%。 

上周医药板块下跌 4.34%，同期恒生综指上涨 0.67%；WIND一级行业中 5个板块上涨，6个板块下跌，医药行业在 11个

行业中排名第 10位；医药子行业 2个上涨，4个下跌，其中涨幅最大的是香港医疗保健提供商与服务，涨幅 2.16%，跌幅

最大的是香港生物科技，跌幅 4.89%。截止 2021年 10月 8日，医药板块估值为 26.20倍（TTM，整体法剔除负值），对于

全部 H股的估值溢价率为190.91%，高于历史均值 164.09%。 
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