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2021 年 10 月 18 日 行业研究●证券研究报告 

医药 行业周报 

卫健委再发重磅文件，加快三明改革在全国推

广 

投资要点 

◆ 卫健委再发文，鼓励推广三明经验，推动国采、支付、薪酬制度等改革: 10 月

15 日，卫健委引发印发《关于深入推广福建省三明市经验深化医药卫生体制改

革的实施意见》。1）在国采工作方面，《意见》细分了十四五规划目标，力

争 2022 年底前采购药品通用名数超过 300 个。截至到第五轮国采，已有 218

个品种纳入集采；以目前的集采进度来看，到 2022 年可以完成 2022 年 300

个品类的目标。目前市场对药品集采的预期充分，《意见》对集采相关标的影

响较小。2）在深化医保支付方式改革方面，《意见》提出要加快 DRGs、DIP

等新型医保支付方式的落地。新的支付方式的推进将有效推动我国公立医院支

付结构，减少不必要的检测、药械支出，适当增加医疗服务价值。3）《意

见》鼓励各地结合实际探索深化公立医院薪酬制度改革，鼓励支持地方探索有

利于调动基层医疗卫生机构服务积极性的薪酬分配政策。目前三明最新的方案

为根据医生职级确定年薪总额。值得注意的是，年薪基础不再区分医院等级，

全部按医务人员职称核定基本年薪；意味着医生职业自由度将大幅提升，可能

导致部分三级医院医生向二级医院流动。 

◆ 市场对业绩敏感度高，积极关注业绩存在超预期可能的个股：本周生物医药指

数下跌 1.04%，跑输沪深 300 指数 1.42pct。本周医药板块涨跌幅所有一级行

业中排名第 20 位，2021 年涨跌幅排在所有行业第 9 位。二级子行业中化学原

料药、化学制剂、中药、生物制品、医药商业、医疗器械、医疗服务本周涨跌

幅分别为-1.1%、-3.2%、1.7%、1.2%、2.3%、1.3%、-4.8%。医疗服务板块

受到通策医疗三季度业绩不及预期的影响，带动国际医学、爱尔眼科等服务白

马一齐下跌。现阶段高估值板块业绩敏感度高。截止 2021 年 10 月 15 日，医

药板块 PE 约为 43.98 倍（整体法、TTM），相对 A 股（剔除金融）的估值溢

价率为 52.15%，处于历史中位区间（2010 年以来溢价率均值为 51%，中位数

为 54%）。个股方面，本周涨跌幅前五名分别为同和药业（13.20%）、东宝

生物（10.83%）、华东医药（10.01%）、济民医疗（8.74%）、延安必康

（ 8.72% ）；跌幅前五名分别为威尔药业（ -10.01%）、康希诺 -U（ -

9.66%）、智飞生物（ -8.08%）、键凯科技（ -7.16%）、东方生物（ -

6.54%）。 

投资建议：短期来看，市场将进入三季报业绩密集披露期，目前市场对业绩增

速较为敏感。建议积极关注三季度业绩确定性高的细分赛道优质个股，和 CXO

等政策免疫及业绩确定的板块。 

中期来看，到年底之前板块大概率仍然是震荡格局，大幅下跌的可能性较小，

需要关注 11 月份药品国采的价格情况。中期建议战略性关注：1）受益于国内

创新药高热度和海外订单转移的高景气 CXO 赛道中的全产业链平台化企业；

2）在医疗器械创新升级 2.0 大背景下具备平台型以及在单一或多赛道有集成创

新能力的龙头企业；3）优质医疗服务提供商，包括严肃医疗和医美、植发、

正畸等高成长性消费医疗领域；4）有新冠疫苗和新产品持续布局的疫苗企

业。个股方面，我们建议关注药明康德、凯莱英、迈瑞医疗、爱尔眼科、智飞

生物等。 

◆ 风险提示：医药相关政策变动的风险；集采降价导致相关公司业绩下降的风

险；板块估值整体偏高的风险；药物研发进展不达预期风险；疫情变化的风
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一、行业热点 

卫健委再发文，鼓励推广三明经验，推动国采、支付、薪酬制度等改革 

事件：10 月 15 日，国家卫生健康委官网发布了国务院医改领导小组印发《关于深入推广

福建省三明市经验深化医药卫生体制改革的实施意见》。意见提出，各地要常态化制度化开展药

品耗材集中带量采购，建立医疗服务价格动态调整机制，深化公立医院薪酬制度改革，深化医

保支付方式改革，推进医疗联合体建设，增强县级医院临床专科能力，健全家庭医生签约服务，

加强乡村医生队伍建设等。 

在国采工作方面，《意见》细分了十四五规划目标。《意见》明确要逐步扩大采购范围，力

争 2022 年底前采购药品通用名数超过 300 个。截至到第五轮国采，已有 218 个品种纳入集采。

以目前的集采进度来看，平均每年进行 2 次，平均每次纳入品种 44 个，到 2022 年可以完成

2022 年 300 个品类的目标。截至在此前《“十四五”全民医疗保障规划》设定目标为，国家和

省级组织的集中带量采购药品通用名数超过 500 个。目前市场对药品集采的预期充分，《意见》

对集采相关标的影响较小。 

在深化医保支付方式改革方面，《意见》提出要加快 DRGs、DIP 等新型医保支付方式的落

地，逐步减少医保基金按项目付费的比例，提高按疾病诊断相关分组付费、按病种分值付费、

按床日付费、门诊按人头付费等医保支付方式所占的比例。到 2025 年，按疾病诊断相关分组

或按病种付费的医保基金占全部符合条件的住院医保基金支出的比例达到 70%。2021 年年底

前试点城市全部进入实际付费阶段，及时总结经验并在全国推广。新的支付方式的推进将有效

推动我国公立医院支付结构，减少不必要的检测、药械支出，适当增加医疗服务价值。 

意见鼓励薪酬改革，医生流动性有望提升。《意见》鼓励各地结合实际探索深化公立医院薪

酬制度改革，鼓励支持地方探索有利于调动基层医疗卫生机构服务积极性的薪酬分配政策。目

前三明最新的方案为根据医生职级确定年薪总额。值得注意的是，年薪基础不再区分医院等级，

全部按医务人员职称核定基本年薪；意味着医生职业自由度将大幅提升，可能导致部分三级医

院医生向二级医院流动。 

表 1：三明新医改方案中基础年薪总额核定标准 

医护人员职级 基本年薪 

主任医师 30 万元 

副主任医师 25 万元 

主治医师 20 万元 

住院医师 15 万元 

技师、药师类 同级别医师类基本年薪的 80% 

护师类 同级别医师类基本年薪的 70% 

行政后勤人员 同级别医师类基本年薪的 40% 

村卫生所人员 10 万元 

资料来源：医保局，华金证券研究所 
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加快提升县级医院专科能力的建设，加速专科药品和耗材下沉。公立医院高质量发展也提

出要加快县级医院专科能力提升，明确要建设县级医院五大中心，《实施意见》也提出，推进医

疗联合体建设，增强县级医院临床专科能力，逐步提高县域就诊率和基层医疗卫生机构就诊率。 

《意见》明确要求落实《关于深化公立医院薪酬制度改革的指导意见》，全面深化公立医

院薪酬制度改革。各地根据当年医疗服务收入扣除成本并按规定提取各项基金后，按照不同层

级不同性质医院，根据“两个允许”要求合理增加公立医院薪酬总量，不计入总量核定基数，

合理确定人员支出占公立医院业务支出的比重。在此前国家卫健委就提出过要逐渐增加医护人

员固定薪资比例，力争在十四五末实现固定薪资占比超 50%，在十五五末实现 60%以上。 

二、公司公告 

1、百济神州：10 月 14 日，百济神州发布公告称 BMS-Celgene 向该公司发出通知，声称

终止协定项目下与注射用紫杉醇（白蛋白结合型）（Abraxane）有关的约定。 

2、翰森制药：10 月 12 日，公司宣布已与 OliX 制药签署许可和合作协议，在中国发现、

开发和商业化针对关键靶向适应症的 siRNA 疗法。根据协议条款，OliX 制药将利用 GalNAc-

asiRNA 技术平台发现先导药物，并保障针对特定靶点的候选药物的开发，涉及领域包括心血管、

代谢疾病及其他肝脏相关疾病。翰森制药将拥有这些疗法在中国（包括香港、澳门及台湾）的

独家商业权益；OliX 制药将拥有中国以外其他地区的权益，并收到 650 万美元的首付款及最高

超过 4.5 亿美元基于重要里程碑的特许权许可分成。 

3、翰森制药：2021 年 10 月 15 日，豪森药业宣布与英国生物技术公司 Silence 

Therapeutics 达成合作协议，利用后者的 mRNAi GOLD 技术平台，开发 3 款 siRNA 药物。对

于前两款药物，完成一期临床后豪森药业拥有大中华区权益，对于最后一款药物，在申请 IND

时豪森药业拥有全球权益的独家选择权。豪森药业向 Silence 支付 1600 万美元预付款，以及

13 亿美元里程碑金额以及 10-15%的销售分成。 

4、长春高新：10 月 14 日，长春高新公告称，其子公司长春金赛药业有限责任公司旗下金

妥利珠单抗注射液（gentulizumab）获得美国 FDA 的孤儿药资格认定，用于治疗急性髓系白血

病（AML）。金妥利珠单抗是一款 CD47 人源化单克隆抗体，拟开发用于骨髓增生异常综合征、

白血病、淋巴瘤等血液肿瘤及实体瘤的治疗。 

5、诺诚健华：10 月 14 日， 渤健和诺诚健华联合宣布，布鲁顿酪氨酸激酶（BTK）抑制

剂奥布替尼用于治疗多发性硬化（MS）的 II 期临床研究在中国完成首例受试者给药。目前，奥

布替尼治疗多发性硬化的 II 期临床研究正在美国、欧洲和中国开展，并且此前已经在美国和欧

洲分别完成多例受试者给药。奥布替尼是诺诚健华首个商业化的产品，2020 年 12 月 28 日获国

家药监局批准上市，用于治疗复发/难治慢性淋巴细胞白血病（CLL）/小淋巴细胞淋巴瘤（SLL）

患者、以及复发/难治性套细胞淋巴瘤（MCL），商品名宜诺凯。2021 年初，宜诺凯在中国商业

上市。 

三、国内疫情基本得到控制，全国快速推进加强针 
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根据卫健委数据，本周全国（内地）确诊新冠患者 128 例，其中本土确诊 2 例（内蒙古锡

林郭勒盟 2 例）。福建、黑龙江、新疆局部疫情基本得到有效控制。内蒙古锡林郭勒盟二连浩特

市于 10 月 12 日对汇通物流园区闭环管理人员例行隔日核酸检测时，发现 1 名阳性患者。目前

二连浩特市已展开排查，预计外溢风险较小。 

图 1：我国单日新冠输入和本土确诊人数 

 
资料来源：卫健委，华金证券研究所 

疫苗接种方面，截至 10 月 16 日，疫苗接种量达到 22.29 亿剂，周接种量达到 1039 万剂。

国庆过后疫苗接种量明显增加，但是随着成人和未成年人（中学生）疫苗接种的逐渐饱和，疫

苗接种速度总体保持低位。但是随着多地区开始第三针接种，预计到明年年初，接种量将大量

提升。目前加强针接种计划在逐渐推开。产能方面，全国已有多款不同路径疫苗上市，产能充

足。 

图 2：全国每日疫苗接种数据（万剂次）  图 3：国内现有病例分布情况 

 

 

 

资料来源：卫健委，华金证券研究所  资料来源：卫健委、wind、华金证券研究所 

全球疫情方面。截止本周末，全球累计确诊人数达 2.41 亿人；本周全球新增确诊达 278 万

例，环比下降 15 万；除欧洲地区外，全球总体周确诊开始下降。疫苗方面，全球疫苗接种量超

过 66.4 亿剂次（+ 2.8%），周接种量达到 1.8 亿剂。 随着时间的推移，已接种疫苗的保护效率

不断的降低，未来将有越来越多的国家开始疫苗的第三针接种。 

变异毒株存高风险，需要密切关注。目前 Delta 毒株占据感染患者的 90%，此外 Lambda、

Mu、Eta 等多种毒株仍需关注。Lambda 毒株主要在秘鲁和美国流行。Mu 毒株已蔓延至超 40
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个国家，共记录了超过 5000 个 Mu 毒株序列，其中约半数为美国报告的感染病例，其次是哥

伦比亚。Eta 毒株被发现于日本、哈萨克斯坦等国，该变异毒株已经遍及以欧美为中心的 70 多

个国家。虽然 Lambda、Mu 和 Eta 变异毒株虽然目前都仅有 0.1%左右的流行占比，但 WHO

认为这三种毒株高风险。 

分地区来看：  

美国：截至 10 月 16 日，美国单日确诊 3.6 万人（7 日滚动数据为 8.50 万），周确诊达

59.5 万人，环比上周减少 13.5%，疫情数据开始明显下降。疫苗方面，疫苗方面，根据 CDC

数据，截至 10 月 15 日，全美疫苗接种量约 4.07 亿剂疫苗，周接种 590 万剂，疫苗接种速率

处于低位。美国白宫 15 日表示美国将从 11 月 8 日起允许完全接种新冠疫苗的外国旅客乘坐国

际航班或通过水陆口岸入境。在上周美国正式承认国药和科兴疫苗，意味着 11 月 8 日以后有需

要的国人可以前往美国境内。 

Moderna 获批加强针。10 月 15 日，为美国食品药品监督管理局（FDA）提供建议的疫苗

专家当地时间周四以 19 票赞成、0 票反对的表决结果，建议批准莫德纳新冠疫苗加强针。适用

对象为 65 岁及以上的成年人，以及因工作、生活条件或潜在健康状况而面临新冠重症或严重并

发症高风险的 65 岁以下成年人。 

图 4：美国单日确诊 7 日滚动数据 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

巴西：截至 10 月 16 日，巴西单日确诊 1.1 万人，周确诊 7.2 万人，巴西确诊数据对比上

周减少 33.8%。疫苗方面，根据牛津大学数据，巴西新冠疫苗接种量约为 2.54 亿剂，周接种

764 万。 

印度：截至 10 月 16 日，印度单日确诊人数达 1.4 万人，周确诊 11.4 万人，环比减少

18.2%；从数据上看印度疫情稳定，但是农村地区疫情高发是未来隐患。印度农村地区检测能

力较差，实际感染人数预计远超官方公布数字。疫苗方面，根据牛津大学数据，印度新冠疫苗

接种量约为 9.71 亿剂，周接种 3594 万，印度疫苗接种速度保持中位水平。  

欧洲：截至 10 月 16 日，欧洲（包括俄罗斯）每日新增冠状病毒感染病例为 16.70 万；累

计确诊 6138 万例，周确诊 127 万例，环比增加 44.3%，确诊数据明显上升。欧洲地区疫苗接
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种量约为 8.23 亿剂，周接种 914 万。目前欧洲多个国家疫情持续报告，且主要传染的是 Delta

毒株，存在继续爆发的可能。 

意大利单日确诊 2982 人，周确诊 1.74 万，环比减少 8.1%。疫苗方面，截至 10 月 15 日，

意大利已有 8731 万人接种了新冠疫苗，环比增长 1.5%。 

德国单日确诊 3418 人，周确诊 6.45 万，环比增加 13.2%。疫苗方面，截至 10 月 15 日，

德国已有 10989 万人接种了新冠疫苗，环比增长 0.8%。德国著名病毒学家、柏林夏里特医学

院病毒研究所所长德罗斯滕表示，德国疫情结束需要：18-59 岁人群必须有 85%已完全接种，

60 岁及以上的老年人群则必须有 90%完全接种。 

法国单日确诊 4899 人，周确诊 3.26 万，环比增加 11.6%。疫苗方面，截至 10 月 15 日，

法国已有 9692 万人接种了新冠疫苗，环比增长 1.0%。 

英国单日确诊 42899 人，周确诊 28.49 万，环比增加 13.6%。疫苗方面，截至 10 月 15 日，

英国已有 9463 万人接种了新冠疫苗，环比增长 0.4%。 

西班牙单日确诊 2248 人，周确诊 1.08 万，环比减少 13.8%。疫苗方面，截至 10 月 15 日，

西班牙已有 7098 万人接种了新冠疫苗，环比增长 0.6%。 

图 5：意大利单日确诊和累计确诊情况（7 日滚动）  图 6：德国单日确诊和累计确诊情况（7 日滚动） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 7：法国确诊和累计确诊情况（7 日滚动）  图 8：英国单日确诊和累计确诊情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 2：重点国家疫情汇总表 

重点国家 新增确诊 新增死亡 累计确诊

(万） 

环比上周增速 累计死亡

(万） 

累计治愈

(万） 

死亡率 治愈率 

4200000

4300000

4400000

4500000

4600000

4700000

4800000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

5
/1

5

5
/2

2

5
/2

9

6
/5

6
/1

2

6
/1

9

6
/2

6

7
/3

7
/1

0

7
/1

7

单日新增 累计确诊（次坐标）

3400000

3600000

3800000

4000000

4200000

4400000

4600000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

5
/1

5

5
/2

2

5
/2

9

6
/5

6
/1

2

6
/1

9

6
/2

6

7
/3

7
/1

0

7
/1

7

单日新增 累计确诊（次坐标）

5800000

6000000

6200000

6400000

6600000

6800000

7000000

7200000

0

5000

10000

15000

20000

25000

5
/1

5

5
/2

2

5
/2

9

6
/5

6
/1

2

6
/1

9

6
/2

6

7
/3

7
/1

0

7
/1

7

单日新增 累计确诊（次坐标）

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

8000000

9000000

0

10000

20000

30000

40000

50000

5
/1

5

5
/2

2

5
/2

9

6
/5

6
/1

2

6
/1

9

6
/2

6

7
/3

7
/1

0

7
/1

7

单日新增 累计确诊（次坐标）



 

行业周报 

 

http://www.huajinsc.cn/ PAGE 4 /  NUMPAGES  114 请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

重点国家 新增确诊 新增死亡 累计确诊

(万） 

环比上周增速 累计死亡

(万） 

累计治愈

(万） 

死亡率 治愈率 

美国 35590 505 4,577.4 1.3% 74.4 3,535.2 1.6% 77.2% 

意大利 2982 14 471.5 0.4% 13.2 450.6 2.8% 95.6% 

德国 3418 5 437.4 1.4% 9.5 414.7 2.2% 94.8% 

法国 4899 15 708.5 0.5% 11.8 691.3 1.7% 97.6% 

英国 42899 148 844.4 3.5% 13.9 691.7 1.6% 81.9% 

西班牙 2248 57 503.1 0.2% 8.7 19.7 1.7% 3.9% 

加拿大 1643 14 167.9 1.3% 2.8 161.5 1.7% 96.2% 

日本 508 13 171.5 0.2% 1.8 168.8 1.1% 98.4% 

伊朗 7515 181 577.3 1.4% 12.4 531.0 2.1% 92.0% 

巴西 11250 472 2,163.9 0.3% 60.3 2,078.4 2.8% 96.0% 

澳大利亚 2335 9 14.1 12.8% 0.2 11.0 1.1% 78.0% 

新西兰 42 0 0.5 8.2% 0.0 0.4 0.6% 86.0% 

泰国、马来西亚、菲律

宾 

420 6 687.1 2.8% 8.7 649.6 1.3% 94.5% 

印度  14073 146 3,406.7 0.3% 45.2 3,341.2 1.3% 98.1% 

非洲 5258 
 

839.4 0.5% 21.4 774.1 2.6% 92.2% 

俄罗斯 33208 222315 795.8 2.7% 22.2 698.2 2.8% 87.7% 

资料来源：华金证券研究所整理 

新冠病毒药品、疫苗研发方面： 

再生元新冠抗体鸡尾酒疗法获 FDA 优先审评资格。10 月 14 日，再生元宣布，美国 FDA

已授予其中和抗体 REGEN-COV 生物制品许可申请（BLA）优先审评资格，用于 COVID-19 非

住院患者的治疗以及某些患者的暴露后预防。PDUFA 日期为 2022 年 4 月 13 日。 

CureVac 放弃开发第一代新冠 mRNA 疫苗。10 月 12 日，德国公司 CureVac 宣布，将新

冠疫苗的开发重点放在与 GSK 合作开发第二代 mRNA 候选疫苗上，并将其第一代新冠候选疫

苗 CVnCoV 从欧洲药品管理局(EMA)的当前批准程序中撤回。 

阿斯利康长效抗体鸡尾酒疗法 III 期结果显示降低死亡风险 50%。10 月 11 日，阿斯利康宣

布长效抗体(LAAB) 鸡尾酒疗法 AZD7442 在治疗 COVID-19 的 III 期 TACKLE 试验中取得积极

高水平结果。与安慰剂相比，在患有轻中度症状的 COVID-19 非住院患者中，AZD7442 显著降

低重症 COVID-19 或死亡风险。AZD7442 是首个证明在 COVID-19 的预防和治疗中均有获益的

LAAB，并且可方便地通过肌肉注射管理。 

默沙东提交 Molnupiravir 紧急使用授权申请。10 月 11 日，默沙东/Ridgeback 宣布向

FDA 提交 molnupiravir 的紧急使用授权申请，用于治疗重症和住院风险较高的轻至中度

COVID-19 成人患者。默沙东同时也正在与全球监管机构沟通提交 EUA 申请的事宜，如果获批，

Molnupiravir 有望成为首个即将在全球范围内大面积使用的口服新冠治疗药物。 

四、市场回顾：市场对业绩敏感度高，积极关注业绩存在超预

期可能的个股 

本周生物医药指数下跌 1.04%，跑输沪深 300指数 1.42pct。 
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图 9：2021 年初至今医药生物涨跌幅与大盘对比 

 
资料来源：wind，华金证券研究所 

本周医药板块涨跌幅所有一级行业中排名第 20位，2021年涨跌幅排在所有行业第 9位。 

图 10：本周 28 个行业涨跌幅对比  图 11：今年以来 28 个行业涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

二级子行业中化学原料药、化学制剂、中药、生物制品、医药商业、医疗器械、医疗服务

本周涨跌幅分别为-1.1%、-3.2%、1.7%、1.2%、2.3%、1.3%、-4.8%。医疗服务板块受到通策医

疗三季度业绩不及预期的影响，带动国际医学、爱尔眼科等服务白马一齐下跌。现阶段高估值

板块业绩敏感度高。 

图 12：本周医药生物子行业涨跌幅情况  图 13：今年以来医药生物子行业涨跌幅情况 
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资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

截止 2021 年 10 月 15 日，医药板块 PE 约为 43.98 倍（整体法、TTM），相对 A 股（剔除金

融）的估值溢价率为 52.15%，处于历史中位区间（2010 年以来溢价率均值为 51%，中位数为

54%）。 

图 14：医药板块市盈率溢价（2014 年至今） 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

个股方面，本周涨跌幅前五名分别为同和药业（13.20%）、东宝生物（10.83%）、华东医药

（10.01%）、济民医疗（8.74%）、延安必康（8.72%）；跌幅前五名分别为威尔药业（-10.01%）、

康希诺-U（-9.66%）、智飞生物（-8.08%）、键凯科技（-7.16%）、东方生物（-6.54%）。 

表 3：本周涨跌幅前十名公司 

本周涨幅前十名 本周跌幅前十名 

序号 代码 公司名称 本周涨跌幅 序号 代码 公司名称 本周涨跌幅 

1 600518.SH *ST 康美 16.20% 1 300015.SZ 天宇股份 -20.01% 

2 000403.SZ 派林生物 15.28% 2 600351.SH 延安必康 -19.56% 

3 600538.SH 国发股份 14.84% 3 300497.SZ 通策医疗 -19.40% 

4 002198.SZ 嘉应制药 14.52% 4 688366.SH 欧普康视 -19.23% 

5 300841.SZ 康华生物 12.85% 5 000153.SZ 奇正藏药 -17.60% 

6 000423.SZ 东阿阿胶 11.55% 6 002287.SZ 丰原药业 -16.44% 

7 600771.SH 广誉远 10.88% 7 300595.SZ 昊海生科 -15.69% 

8 603392.SH 万泰生物 10.75% 8 600763.SH 富祥药业 -14.56% 

9 002727.SZ 一心堂 10.66% 9 002411.SZ 亚宝药业 -13.55% 

10 300294.SZ 博雅生物 10.55% 10 300702.SZ 爱尔眼科 -11.40% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

五、投资建议 

短期来看，市场将进入三季报业绩密集披露期，目前市场对业绩增速较为敏感。建议积极

关注三季度业绩确定性高的细分赛道优质个股，和 CXO 等政策免疫及业绩确定的板块。 

中长期我们看好以下几个领域： 

到年底之前板块大概率仍然是震荡格局，大幅下跌的可能性较小，需要关注 11 月份药品国

采的价格情况。 
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1）CXO：在创新药研发收益率下降和对效率要求更高的大背景下，CXO 凭借成本优势和效

率优势，外包率不断提升；并且疫情催化加上国内工程师红利带来的效率和成本优势，导致海

外创新产业链向国内转移进程。此外，国内创新药蓬勃也带动 CXO 高景气，国家对创新药行业

的整顿将加速创新药的转型。根据 Frost & Sullivan 数据，到 2023 年国内 CRO 市场规模将达

到 192 亿美元，未来有望保持 20-25%的高增速。其中，CDMO/CMO 加速向亚太转移，预计未来增

速 30%。部分企业 A+H 进一步扩宽融资渠道，为产能扩张提供有力支撑。从上市公司资本性支

出及在建工程情况来看，产业链完备的大型 CXO 公司药明康德、凯莱英等未来高增长有望持续。 

2）医疗器械：我国药品和医疗器械人均消费额的比例仅为 1:0.35，远低于 1:0.7 的全球

平均水平，仍有较大突破的空间。高值耗材集采倒逼企业通过不断的产品迭代、创新获得新的

发展，医械行业正步入创新升级 2.0 阶段，平台型以及在单一或多赛道有集成创新能力的龙头

企业有望首先受益，看好平台型公司迈瑞医疗，同时我们认为康复医疗赛道是新的结构性机会，

值得重点关注。 

3）医疗服务：由于医疗服务的刚需性质及高端化取向，优质医疗服务将是长期供不应求的

局面。同时医疗资源供给数量有限，增长缓慢，医生生产力的解放外部有赖于诊疗辅助手段的

发展，内部则依靠医生内在动力的激发和释放。我们相信市场化的环境和机制将是最优选择，

建议关注爱尔眼科、通策医疗等医疗服务类公司。此外由于消费医疗市场的兴起，医美、植发

生发、隐形正畸等高增长性板块的优质个股以及相关板块，值得择机介入。 

4）疫苗：新冠疫苗逐步开始兑现业绩，在疫情常态化的概率下，新冠疫苗有望带来长期的

利润增量，此外需要重点关注有新产品持续布局的企业，例如智飞生物等，疫情背景下建议关

注秋冬季有肺炎疫苗、流感疫苗等呼吸道疾病疫苗的上市公司。 

六、风险提示 

医药相关政策变动的风险；集采降价导致相关公司业绩下降的风险；板块估值整体偏高的

风险；药物研发进展不达预期风险；疫情变化的风险。 
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