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医药行业周报（20211227）           维持评级 

建议关注中药创新药及消费品                       看好 

2021 年 12 月 27 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  市场回顾及行业估值 

➢ 医药生物上涨 0.53%，跑赢沪深 300 指数 1.20 个百分点，在 31 个申万

一级子行中排名第 10。医药子板块涨跌不一，中药涨幅最大，上涨

9.41%，医疗研发外包跌幅最大，下跌 7.66%。截至 2021 年 12 月 24

日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 33.66 倍，相对沪深 300 最新溢

价率为 140%。子板块中医院估值最高，为 91.80 倍，医疗耗材估值最

低，为 13.64 倍。 

行业要闻 

➢ DRG/DIP 支付方式改革三年行动计划启动 

➢ 药品注册核查风暴再来袭 

➢ 19 省区联盟中成药集采开标 

➢ 国产第二款 PD-L1、罕见病用药获批上市 

新型冠状病毒肺炎进展情况 

➢ 截止 2021 年 12 月 26 日，全国（不含港澳台）累计确诊病例 101,277

人，现有确诊病例 2158 人，累计死亡病例 4,636 人，累计治愈出院病

例 94,483 人，境外输入累计确诊病例 10,932 人。新冠疫苗接种方面，

截止 2021 年 12 月 25 日，全国累计接种新冠病毒疫苗 27.58 亿剂次。 

➢ 截止 2021 年 12 月 25 日，全球累计确诊病例 2.80-亿人，累计确诊病

例最多的国家为美国，共 5,075 万人，其次为美国与印度，分别确诊

5,322 万人、3,479 万人。新冠疫苗接种方面，截止 2021 年 12 月 25 日，

全球累计接种新冠疫苗 89.56 剂次，接种比例（完全接种人数/总人口

数）为 48.32%。 

核心观点 

➢ 国家政策大力推动下，中医药地位提升至前所未有高度，预计随着行

业格局持续改善，国内疫情防控良好，以及中药材价格上涨带动下游
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提价等因素推动下，板块业绩或将得到进一步改善。目前中药估值合

理：（1）中药审评审批制度改革下，中药创新药加速获批，2021 年为

为近年来上市最多的一年，建议关注综合实力较强的优质中药创新药

上市公司天士力等；（2）部分老字号、OTC 品牌产品具备消费属性，

规避医保控费政策，建议关注片仔癀、华润三九等。 

➢ 行业整体发展趋势向好，创新为永恒主题，一方面，带量采购常态化

持续加速行业分化，倒逼企业向创新转型；另一方面，医保目录动态

调整，持续加速创新药放量。政策、人才、资本等推动下，我国创新

药已进入成果收获期，并开启国际化之路：（1）目前国内创新药研发

同质化较为严重，靶点、适应症较为集中，行业已逐步从

me-too/me-worse 向更高质量、更具创新性的 me-better、first-in-class

转型升级，研发实力雄厚，管线丰富，梯度合理，产品差异化优势突

出的国产创新龙头企业优势将进一步凸显，建议关注恒瑞医药、复星

医药等；（2）随着科技的进步，医疗新发现、新技术、新领域不断涌

现，细胞与基因治疗等生物新兴市场快速发展，建议关注产业发展动

态、优质企业及上游产业链如生命科学服务等；（3）全球及国内创新

药研发火热，国内 CXO 行业高速发展，预计随着政策推进、技术水平

的持续提升，行业集中度有望进一步提升，建议关注行业龙头及细分

龙头，如药明康德、博腾股份等。 

风险提示 

➢ 行业政策风险、药品安全风险、研发风险、市场竞争风险。 
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1.市场回顾 

1.1 市场整体表现 

沪深 300 指数下跌 0.67%，报 4921.34 点。申万一级行业涨跌不一，其中医药生物上涨 0.53%，跑赢沪

深 300 指数 1.20 个百分点，在 31 个申万一级子行中排名第 10。 

图 1：申万一级行业及沪深 300 指数涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分行业市场表现 

医药子板块涨跌不一，中药涨幅最大，上涨 9.41%，医疗研发外包跌幅最大，下跌 7.66%。 

图 2：医药生物行业各子板块涨跌幅对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.3 个股涨跌幅榜 

剔除次新股，医药生物个股中，涨幅排名靠前的分别是陇神戎发（91.53%）、龙津药业（36.89%）、九安医

疗（35.06%）、新天药业（34.82%）等。 

表 1：医药生物行业个股涨跌幅前十名与后十名（%） 

前十名 后十名 

证券简称 周涨跌幅（%） 
所属申万 

三级行业 
证券简称 周涨跌幅（%） 

所属申万 

三级行业 

陇神戎发 91.53  中药 *ST 康美 -22.70  中药 

龙津药业 36.89  中药 诺思兰德 -19.57  其他生物制品 

九安医疗 35.06  医疗设备 昊海生科 -10.73  医疗耗材 

新天药业 34.82  中药 康龙化成 -10.50  医疗研发外包 

广生堂 27.85  化学制剂 东富龙 -10.49  医疗设备 

济川药业 24.72  中药 药明康德 -10.23  医疗研发外包 

佐力药业 23.79  中药 美迪西 -10.09  医疗研发外包 

红日药业 23.56  中药 沃森生物 -9.74  疫苗 

太极集团 23.30  中药 泰格医药 -8.38  医疗研发外包 

贵州百灵 21.04  中药 博雅生物 -8.24  血液制品 
 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.行业估值情况 

截至 2021 年 12 月 24 日，申万一级医药行业 PE（TTM）为 33.66 倍，相对沪深 300 最新溢价率为 140%。

子板块中医院估值最高，为 91.80 倍，医疗耗材估值最低，为 13.64 倍。 

图 3：申万一级医药生物行业和沪深 300 指数估值及相对 PE 图 4：医药各子行业估值情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所                      数据来源：wind，山西证券研究所 
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3.行业要闻及重要公告 

3.1 行业要闻 

➢ DRG/DIP 支付方式改革三年行动计划启动 

12 月 21 日，国家医保局宣布正式启动按疾病诊断相关分组（DRG）/病种分值（DIP）支付方式改革三年行

动计划：到 2024 年底，全国所有统筹地区全部开展 DRG/DIP 支付方式改革工作；到 2025 年底，DRG/DIP

支付方式覆盖所有符合条件的开展住院服务的医疗机构。资料显示，自 2019 年以来，国家医保局先后启动

30 个城市的 DRG 付费国家试点和 71 个城市的 DIP 付费国家试点，基本达到预期效果，并推动医保管理机

制深刻转变。（米内网） 

➢ 药品注册核查风暴再来袭 

12 月 20 日，国家药品审核查验中心公布两份文件，对药品注册核查、申报上市等提出了大量的要求。强调

注册核查时要按风险程度，将药品分为高中低三个风险情形，其中，所有生物制品、中药创新药、中药注

射剂都归入了高风险。结合一致性评价、药品集采的医改形式，这一新规预示着今后国内新药的注册审批

会更加规范。（米内网） 

➢ 19 省区联盟中成药集采开标 

12 月 21 日，中成药省际联盟集采中选结果对外公布，此次共有 157 家企业、182 个产品参与竞争，最终有

97 家企业、111 个产品中选，中选率达 62%。神威药业、昆药集团、康缘药业、珍宝岛药业、同仁堂等国

内中药巨头积极参与，均有产品中标。此番集采降价成效超过业内预期，平均降幅达到 42.3%，银杏叶组创

下 82.6%的最高降幅和单片 8 分钱的最低价，血栓通、血塞通注射剂双双价格腰斩。（米内网） 

➢ 国产第二款 PD-L1、罕见病用药获批上市 

12 月 21 日，国家药监局批准了基石药业的舒格利单抗注射液上市，此外，通过优先审评审批程序批准诺华

制药的奥法妥木单抗注射液的进口注册申请。舒格利单抗注射液是基石药业 2021 年在中国获批上市的第三

款新药，也是国产第二款 PD-L1 单抗。奥法妥木单抗注射液靶向 CD20 分子，通过诱导 B 细胞溶解达到治

疗作用，用于治疗成人复发型多发性硬化（RMS），包括临床孤立综合征、复发缓解型多发性硬化和活动性

继发进展型多发性硬化。目前多发性硬化（MS）已被纳入我国第一批罕见病目录。（米内网） 

3.2 上市公司重要公告 

➢ 百济神州：公司向诺华授予一项独家的、基于时间的选择权，诺华可以通过行使该选择权在美国、加

拿大、墨西哥、欧盟成员国、英国、挪威、瑞士、冰岛、列支敦士登、俄罗斯和日本对公司的在研 TIGIT

抑制剂 ociperlimab 进行开发、生产和商业化。诺华将支付包含首付款在内最高约 29 亿美元的费用。

ociperlimab 能对 TIGIT 和 PD-1/PD-L1 双通路进行阻断，更大程度上解除免疫细胞的抑制状态，让免疫
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系统发挥更强的杀伤作用。 

4.新型冠状病毒肺炎进展情况 

截止 2021 年 12 月 26 日，全国（不含港澳台）累计确诊病例 101,277 人，现有确诊病例 2158 人，累计

死亡病例 4,636 人，累计治愈出院病例 94,483 人，境外输入累计确诊病例 10,932 人。新冠疫苗接种方面，

截止 2021 年 12 月 25 日，全国累计接种新冠病毒疫苗 27.58 亿剂次。 

截止 2021 年 12 月 25 日，全球累计确诊病例 2.80-亿人，累计确诊病例最多的国家为美国，共 5,075 万

人，其次为美国与印度，分别确诊 5,322 万人、3,479 万人。新冠疫苗接种方面，截止 2021 年 12 月 25 日，

全球累计接种新冠疫苗 89.56 剂次，接种比例（完全接种人数/总人口数）为 48.32%。 

图 5：国内累计及新增确诊病例情况（人，不含港澳台） 图 6：境外输入累计确诊及新增病例情况（人，不含港澳台） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所                 数据来源：wind，山西证券研究所 

图 7：全球累计及新增确诊病例情况（人）    图 8：全球各国累计确诊病例情况（万人） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所                 数据来源：wind，山西证券研究所 
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图 9：国内新冠疫苗接种总量（剂次） 图 10：全球新冠疫苗接种总量（剂次）及接种比例（%，完全接种） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所                 数据来源：wind，山西证券研究所 

5.风险提示 

行业政策风险、药品安全风险、研发风险、市场竞争风险。 
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