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  

平安观点： 
 行业观点：国务院发布《关于加强新时代老龄工作的意见》，康复领域或

将获益。11 月 24 日，国务院发布《关于加强新时代老龄工作的意见》。

其中提到，要提高老年人健康服务和管理水平，通过新建改扩建、转型发

展，加强老年医院、康复医院、护理院（中心、站）以及优抚医院建设，

建立医疗、康复、护理双向转诊机制。加快建设老年友善医疗机构，方便

老年人看病就医。意见同时提到，要深入推进医养结合。鼓励医疗卫生机

构与养老机构开展协议合作，进一步整合优化基层医疗卫生和养老资源，

提供医疗救治、康复护理、生活照料等服务。支持医疗资源丰富地区的二

级及以下医疗机构转型，开展康复、护理以及医养结合服务。我国正在步

入老龄化社会，国家高度关注老龄人群的生活质量。老龄人群的康复需求

高，而我国康复行业仍然缺口较大。此次政策提到要进一步关注老龄人群

的康复需求，考虑近期我国康复领域政策频出，我们认为国家对康复行业

重视度高，康复领域有望迎来黄金发展期。 

 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）CDE 发布《以临床价值为导向的抗肿瘤药物临床研发

指导原则》；2）新冠迄今为止变异程度最大的变种毒株 Omicron 被发现；

3）欧盟批准百济神州 Brukinsa 治疗华氏巨球蛋白血症(WM)；4）科济药

业 CLDN18.2 实体瘤 CAR-T在加拿大获批临床。 

 行情回顾：上周 A股医药板块上涨 1.69%，同期沪深 300 指数下跌 0.61%，

医药行业在 28 个行业中排名第 4 位。上周H 股医药板块下跌 3.31%，同

期恒生综指下跌 3.27%，医药行业在 11 个行业中排名第 9 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：国务院发布《关于加强新时代老龄工作的意见》，康复领域或将获益。11月 24日，国务院发布《关于加强新时

代老龄工作的意见》。其中提到，要提高老年人健康服务和管理水平，通过新建改扩建、转型发展，加强老年医院、康复医

院、护理院（中心、站）以及优抚医院建设，建立医疗、康复、护理双向转诊机制。加快建设老年友善医疗机构，方便老年

人看病就医。意见同时提到，要深入推进医养结合。鼓励医疗卫生机构与养老机构开展协议合作，进一步整合优化基层医疗

卫生和养老资源，提供医疗救治、康复护理、生活照料等服务。支持医疗资源丰富地区的二级及以下医疗机构转型，开展康

复、护理以及医养结合服务。 

我国正在步入老龄化社会，国家高度关注老龄人群的生活质量。老龄人群的康复需求高，而我国康复行业仍然缺口较大。此

次政策提到要进一步关注老龄人群的康复需求，考虑近期我国康复领域政策频出，我们认为国家对康复行业重视度高，康复

领域有望迎来黄金发展期。 

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 CDE 发布《以临床价值为导向的抗肿瘤药物临床研发指导原则》 

为落实以临床价值为导向，以患者为核心的研发理念，促进抗肿瘤药科学有序的开发，在国家药品监督管理局的部署下，药

审中心组织制定了《以临床价值为导向的抗肿瘤药物临床研发指导原则》。 

点评：原则提到，以患者为核心的抗肿瘤药物研发的理念，不仅仅体现在对患者的需求、反馈信息的收集、分析方法学的完

善，而是从确定研发方向，到开展临床试验，都应该贯彻以临床需求为导向的理念，开展以患者为核心的药物研发，从而实

现新药研发的根本价值——解决临床需求，实现患者获益的最大化。因此，该导原则将从患者需求的角度出发，对抗肿瘤药

物的临床研发提出建议，以期指导申请人在研发过程中，落实以临床价值为导向，以患者为核心的研发理念；为促进抗肿瘤

药科学有序地开发，提供参考。 

 

2.2 新冠迄今为止变异程度最大的变种毒株 Omicron 被发现 

11月 26日，世界卫生组织将最新报告的新冠病毒变异毒株 B.1.1.529列为“需要关注”的变异毒株，并以 Omicron命名，

要求各国加强监测和测序工作。 

点评：Omicron 是迄今为止变异程度最大的变种，世界卫生组织将其列为“需要关注”的变异毒株。据世卫组织定义，“需

要关注”的变异毒株是指在全球公共卫生层面已被证明出现以下一种或多种变化的毒株：传播性增加或流行病学上的有害变

化，毒性增加或致病的临床表现变化，公共卫生和社会措施或现有诊断方法、疫苗、治疗方法的有效性降低等。从基因谱突

变情况与前期研究结果比对来看，Omicron在流行病最主要的两个指标——传播力和免疫逃逸能力上可能会强于之前的变种。

根据英国卫生安全局报告，Omicron总变异有 50个。在 S 蛋白上有 32个变异，其中 RBD有 10个以上变异，而 delta在

同一位置有 2个。 
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2.3 欧盟批准百济神州 Brukinsa 治疗华氏巨球蛋白血症(WM) 

欧盟委员会（EC）已批准百济神州 BTK 抑制剂 Brukinsa，用于治疗华氏巨球蛋白血症（WM）成人患者。 

点评：此次批准，基于头对头 3期 ASPEN试验的数据。该试验将 Brukinsa与已上市 BTK抑制剂 Imbruvica（亿珂®，通用

名：ibrutinib，伊布替尼）进行了对比。数据显示，尽管 Brukinsa 没有达到与深度缓解（非常好的部分缓解[VGPR]或更好

缓解）相关的统计学优效性主要终点，但与 Imbruvica相比，Brukinsa仍展现出了临床获益以及安全性优势。 

 

2.4 科济药业 CLDN18.2 实体瘤 CAR-T 在加拿大获批临床 

科济药业已收到加拿大卫生部关于 CT041（一种针对 claudin18.2蛋白质(CLDN18.2)的自体 CAR T细胞候选产品）的临床

试验申请的无异议函。CT041为全球唯一已获得美国食品药品监督管理局(FDA)、国家药监局(NMPA)和加拿大卫生部的 IND

批准并正在进行临床试验研究的靶向 CLDN18.2的 CAR T细胞候选产品。 

点评：CT041是一种潜在全球同类首创的、靶向 CLDN18.2蛋白质的自体 CAR T细胞候选产品，用于治疗 CLDN18.2阳性

实体瘤，主要治疗胃癌╱胃食管结合部癌及胰腺癌。科济药业提到，CT041 有可能在未来成为胃癌和胰腺癌的骨干疗法并

惠及全球大量患者群体。除了在中国的研究者发起的试验外，公司还在中国启动了一项针对晚期胃癌╱胃食管结合部癌和胰

腺癌的 Ib/II期临床试验，以及在北美启动了一项针对晚期胃癌或胰腺癌的 1b期临床试验。 

 

三、 A 股医药板块行情回顾 

上周医药板块上涨 1.69%，同期沪深 300指数下跌 0.61%；申万一级行业中 15个板块上涨，13个板块下跌，医药行业在

28 个行业中排名第 4位；医药子行业 6个上涨，1个下跌。其中涨幅最大的是化学原料药，涨幅 4.70%，跌幅最大的是化

学制剂，跌幅 0.01%。 

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 11月 26日，医药板块估值为 33.41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 41.71%，低于历史均值 57.07%。 
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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 

 

四、 港股医药板块行情回顾 

上周医药板块下跌 3.31%，同期恒生综指下跌 3.27%；WIND一级行业中 1个板块上涨，10个板块下跌，医药行业在 11个

行业中排名第 9位；医药子行业 1个上涨，5个下跌。其中涨幅最大的是香港生命科学工具和服务，涨幅 4.18%，跌幅最大

的是香港生物科技，跌幅 6.28%。截止 2021年 11月 26日，医药板块估值为 22.99倍（TTM，整体法剔除负值），对于全

部 H股的估值溢价率为 163.34%，低于历史均值 164.40%。 
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