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板块强势反弹，关注血制品板块与流感疫苗投资机会 

  [Table_Summary] 报告摘要 

本周我们讨论《中华人民共和国药品管理法实施条例（修订草案

征求意见稿）》对药店板块的影响 

 

事件：2022 年 5 月 9 日，国家药监局发布《中华人民共和国药品

管理法实施条例（修订草案征求意见稿）》，新增第八十三条提出

“第三方平台提供者不得直接参与药品网络销售活动”。 

 

此条例落地仍具有较大不确定性，落地对行业格局冲击也相对有

限。此次实施条例为征求意见稿，距离实际落地仍有较大不确定

性，即便条例严格执行，第三方平台也可通过剥离自营业务成立子

公司进行规避，因此对行业格局的冲击相对有限。 

该条例更多为体现线上线下监管的公平性，符合一直以来的政策方

向，利好线下连锁药店龙头。2020 年以来，国家显著加强了对医

药电商的监管力度，先后出台如《公开征求《药品网络销售监督管

理办法（征求意见稿）》意见》、《全国深化“放管服”改革着力

培育和激发市场主体活力电视电话会议重点任务分工方案》、《互

联网诊疗监管细则（征求意见稿）》等政策，重点为加强线上线下

监管的公平性，此次《条例》更多为延续此前政策方向。平等的监

管环境下，线上线下竞争将从价格转向专业服务、药品质量、供应

链管理等方面，更有利于专业人员资源丰富、管理能力突出等线下

连锁药店龙头，以及药师配备充足、质量追溯体系完善的头部第三

方平台。 

Q2 以来线下药店业绩恢复趋势明确，下半年有望实现更大的业绩

弹性。4 月份以来，随着全国各地疫情好转，疫情防控措施有所放

松，“四类”药品重新上架叠加客流恢复正常，线下药店经营逐月

好转，业绩恢复趋势明确。考虑到去年下半年由于防疫和医保系统

切换等因素业绩基数较低，今年下半年药店板块有望实现更大的业

绩弹性。 

 

推荐标的：益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、健之佳 

 

风险提示：疫情反复风险、政策风险、并购整合不及预期风险。 
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行情回顾：疫情反复大盘回调，疫苗行业相关政策影响板块走势，

多数医药子板块下跌。本周（6 月 20 日-6 月 24 日）生物医药板块

上涨 2.03%，跑赢沪深 300 指数 0.04pct，跑输创业板指数 4.26pct，

在 30 个中信一级行业中排名中游。本周中信医药子板块仅化学原料

药板块下跌，其中医药流通、医疗服务和中成药板块涨幅较大，分

别上涨 4.96%、4.40 和 2.68%。 

 

投资建议： 

近期观点：医药板块经过长时间调整后估值接近底部，近期受疫情

稳定后边际改善和部分政策预期向好的刺激呈现良好的反弹势头，

从基本面出发，考虑到估值与业绩增速匹配性，我们建议短期继续

建议两条思路，优选： 

 

一、流感疫苗接种量有望超预期，关注流感疫苗机会。22 年流感疫

苗接种基本不再受新冠接种影响，为避免流感和新冠感叠加，流感

接种政府支持力度大。南方流感较严重，接种提前，南方接种量有

望创新高。相关标的：华兰疫苗（流感疫苗销售量凭借产能优势，

先发货优势以及儿童四价独家剂型，有望实现快速增长）、金迪克、

百克生物。 

 

二、后疫情复工复产，关注边际改善带来估值反弹。 

1、快速增长，业绩持续向好，估值处于合理区间。 

1） 生命相关上游：键凯科技（PEG 衍生物）、诺唯赞（分子酶）、

百普赛斯（重组蛋白试剂）。 

2） 疫苗：万泰生物、智飞生物和康泰生物； 

3） 口腔耗材：正海生物（活性生物骨获批在即） 

 

2、 下行风险有限，静待基本面催化。 

1） 血制品板块（龙头企业有望受益于多个省份浆站十四五规划，

浆量成长性进一步打开），相关标的：华兰生物、派林生物、天坛

生物和博雅生物； 

2） 药店板块（益丰药房，一心堂、老百姓、大参林）、迈瑞医疗

（短期政策扰动不改长期发展逻辑）； 

3） 民营服务龙头：海吉亚医疗、锦欣生殖； 

4） 国内舌下脱敏龙头我武生物； 

5） 国内药用玻璃龙头企业山东药玻； 

6） 时代天使（本土隐形正畸龙头）。 
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中长期观点：关注变化中的不变，寻找相对确定性的机会 

集采影响的持续扩大，投资层面的机会则在于：集采得以成立的基

础是“多家企业供应相互可替代的品种，产能理论上是可以无限供

应”。企业得以维持住产品价格和利润空间基础是竞争格局，动态

的优良竞争格局则在于持续开发产品和产品迭代的能力，这个是不

变的。 

2022 开始启动 DRG/DIP 改革。 DRGs 作为一种支付手段，核心作

用是通过精细化医保管理，在提升诊疗效率与质量和保障医保的可

持续上取得平衡，不能主动适应游戏规则的医院将被淘汰，投资层

面的机会则在于：优秀的民营医疗机构长期以来更关注成本管控，

经营效率更高，更具具备竞争优势。 

 

产业发展不变的大趋势是：国内医药产业制造升级，竞争力不断提

升，在全球生产价值链中向上游迁移。 

上游原材料竞争力凸显： 

1）生物“芯”-生命科学支持产业链：国产企业快速发展试剂质量达

到国际领先水平，竞争力不断提升，通过全球比较优势进入到海外

市场，国内则受益于国产替代逻辑，具备高成长性、发展潜力大。 

2）IVD 原料和耗材：新冠疫情打开全球 IVD 原料和耗材生产供应

链向国内转移窗口。 

国际化进程加快：伴随着中国企业关键技术的突破，不仅促使国内

市场的国产化率正在加速，并且有部分优质企业已经具备和国际巨

头一竞高下的实力。 

 

1、医药产业制造升级，竞争力不断提升： 

上游：生命科学支持产业链， IVD 原料和耗材，相关标的：诺唯赞、

义翘神州、百普赛斯、纳微科技； 

高端医疗器械：内窥镜和测序仪，相关标的：迈瑞医疗、海泰新光、

开立医疗、澳华内镜、南微医学；华大智造（IPO 申请中）； 

医疗器械国际化布局，相关标的：迈瑞医疗； 

其他：键凯科技、山东药玻。 

 

2、关注供给格局：血制品，相关标的：天坛生物、博雅生物和派林

生物；脱敏制剂，相关标的：我武生物。 

 

3、差异化竞争的民营医疗服务板块。眼科，爱尔眼科；牙科，通策

医疗；辅助生殖，锦欣生殖；肿瘤治疗服务，海吉亚。 
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4、药店板块。相关标的：益丰药房、大参林、老百姓和一心堂。 

 

5、老龄化与消费升级。 

二类疫苗，相关标的：智飞生物、万泰生物和百克生物； 

隐形正畸，相关标的：时代天使； 

 

风险提示：政策风险，价格风险，业绩不及预期风险，产品研发风

险，扩张进度不及预期风险，医疗事故风险，境外新冠病毒疫情的

不确定性，并购整合不及预期等风险。 

 



 
行业周报 

P5 优质公司回调性价比越发凸显，以及关注抗原检测相关标的 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

目录 
 

一、 新版《药品管理法条例》落地仍存在不确定性，利好线下连锁药店龙头 ........ 7 

二、行业观点及投资建议：板块强势反弹，关注血制品板块与流感疫苗投资机会 .... 8 

三、板块行情 ..................................................................................................................... 11 

（一）本周板块行情回顾：板块强势反弹，药店、中药和 CXO 板块表现优异 ....... 11 

1、本周生物医药板块走势：板块前低后高，多数医药子板块上涨 ........................... 11 
2、医药板块整体估值与溢价率均有所回升................................................................... 11 

（二）沪港通资金持仓变化：医药北向资金持续增多 .................................................. 12 

 

  



 
行业周报 

P6 优质公司回调性价比越发凸显，以及关注抗原检测相关标的 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远  

 

图表目录 

 

 

图表 1：本周中信医药指数走势 ...................................................................................................... 8 
图表 2：本周生物医药子板块涨跌幅 .............................................................................................. 8 
图表 3：本周中信各大子板块涨跌幅 ............................................................................................ 11 
图表 4：2010 年至今医药板块整体估值溢价率 ........................................................................... 12 
图表 5：2010 年至今医药各子行业估值变化情况 ....................................................................... 12 
图表 6：北上资金陆港通持股市值情况（亿元） ........................................................................ 13 
图表 7：北上资金陆港通本周持股市值变化（亿元） ................................................................ 13 
图表 8：南下资金港股通持股市值情况（亿港币） .................................................................... 13 
图表 9：北上资金港股通本周持股市值变化（亿港币） ............................................................ 13 

 

 

 



 
行业周报 

P7 优质公司回调性价比越发凸显，以及关注抗原检测相关标的 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

一、 新版《药品管理法条例》落地仍存在不确定性，利

好线下连锁药店龙头 

 

本周我们讨论《中华人民共和国药品管理法实施条例（修订草案征求意见稿）》对

药店板块的影响。 

 

事件：2022年5月9日，国家药监局发布《中华人民共和国药品管理法实施条例（修

订草案征求意见稿）》，新增第八十三条提出“第三方平台提供者不得直接参与药品网

络销售活动”。 

 

点评：此条例落地仍具有较大不确定性，落地对行业格局冲击也相对有限。此次

实施条例为征求意见稿，距离实际落地仍有较大不确定性，即便条例严格执行，第三

方平台也可通过剥离自营业务成立子公司进行规避，因此对行业格局的冲击相对有限。 

该条例更多为体现线上线下监管的公平性，符合一直以来的政策方向，利好线下

连锁药店龙头。2020年以来，国家显著加强了对医药电商的监管力度，先后出台如《公

开征求《药品网络销售监督管理办法（征求意见稿）》意见》、《全国深化“放管服”改

革着力培育和激发市场主体活力电视电话会议重点任务分工方案》、《互联网诊疗监管

细则（征求意见稿）》等政策，重点为加强线上线下监管的公平性，此次《条例》更多

为延续此前政策方向。平等的监管环境下，线上线下竞争将从价格转向专业服务、药

品质量、供应链管理等方面，更有利于专业人员资源丰富、管理能力突出等线下连锁

药店龙头，以及药师配备充足、质量追溯体系完善的头部第三方平台。 

Q2以来线下药店业绩恢复趋势明确，下半年有望实现更大的业绩弹性。4月份以

来，随着全国各地疫情好转，疫情防控措施有所放松，“四类”药品重新上架叠加客流

恢复正常，线下药店经营逐月好转，业绩恢复趋势明确。考虑到去年下半年由于防疫

和医保系统切换等因素业绩基数较低，今年下半年药店板块有望实现更大的业绩弹性。 

 

推荐标的：益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、健之佳 

 

风险提示：疫情反复风险、政策风险、并购整合不及预期风险。  
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二、行业观点及投资建议：板块强势反弹，关注血制品

板块与流感疫苗投资机会 

行情回顾：本周医药板块前低后高，维持反弹走势，药店、中药和CXO板块表现

优异，多数医药子板块上涨。本周（6月20日-6月24日）生物医药板块上涨2.03%，跑

赢沪深300指数0.04pct，跑输创业板指数4.26pct，在30个中信一级行业中排名中游。本

周中信医药子板块仅化学原料药板块下跌，其中医药流通、医疗服务和中成药板块涨

幅较大，分别上涨4.96%、4.40和2.68%。 

 

图表 1：本周中信医药指数走势  图表 2：本周生物医药子板块涨跌幅 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

近期观点：医药板块经过长时间调整后估值接近底部，近期受疫情稳定后边际改

善和部分政策预期向好的刺激呈现良好的反弹势头，从基本面出发，考虑到估值与业

绩增速匹配性，我们建议短期继续建议两条思路，优选： 

 

一、流感疫苗接种量有望超预期，关注流感疫苗机会。22年流感疫苗接种基本不

再受新冠接种影响，为避免流感和新冠感叠加，流感接种政府支持力度大。南方流感

较严重，接种提前，南方接种量有望创新高。相关标的：华兰疫苗（流感疫苗销售量

凭借产能优势，先发货优势以及儿童四价独家剂型，有望实现快速增长）、金迪克、

百克生物。 

 

二、后疫情复工复产，关注边际改善带来估值反弹。 

1、快速增长，业绩持续向好，估值处于合理区间。 
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1） 生命相关上游：键凯科技（PEG衍生物）、诺唯赞（分子酶）、百普赛斯（重

组蛋白试剂）。 

2） 疫苗：万泰生物、智飞生物和康泰生物； 

3） 口腔耗材：正海生物（活性生物骨获批在即） 

 

2、 下行风险有限，静待基本面催化。 

1） 血制品板块（龙头企业有望受益于多个省份浆站十四五规划，浆量成长性进

一步打开），相关标的：华兰生物、派林生物、天坛生物和博雅生物； 

2） 药店板块（益丰药房，一心堂、老百姓、大参林）、迈瑞医疗（短期政策扰动

不改长期发展逻辑）； 

3） 民营服务龙头：海吉亚医疗、锦欣生殖； 

4） 国内舌下脱敏龙头我武生物； 

5） 国内药用玻璃龙头企业山东药玻； 

6） 时代天使（本土隐形正畸龙头）。 

 

中长期观点：关注变化中的不变，寻找相对确定性的机会 

集采影响的持续扩大，投资层面的机会则在于：集采得以成立的基础是“多家企

业供应相互可替代的品种，产能理论上是可以无限供应”。企业得以维持住产品价格

和利润空间基础是竞争格局，动态的优良竞争格局则在于持续开发产品和产品迭代的

能力，这个是不变的。 

 

2022开始启动DRG/DIP改革。 DRGs作为一种支付手段，核心作用是通过精细化

医保管理，在提升诊疗效率与质量和保障医保的可持续上取得平衡，不能主动适应游

戏规则的医院将被淘汰，投资层面的机会则在于：优秀的民营医疗机构长期以来更关

注成本管控，经营效率更高，更具具备竞争优势。 

 

产业发展不变的大趋势是：国内医药产业制造升级，竞争力不断提升，在全球生

产价值链中向上游迁移。 

上游原材料竞争力凸显： 

1）生物“芯”-生命科学支持产业链：国产企业快速发展试剂质量达到国际领先水

平，竞争力不断提升，通过全球比较优势进入到海外市场，国内则受益于国产替代逻
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辑，具备高成长性、发展潜力大。 

2）IVD原料和耗材：新冠疫情打开全球IVD原料和耗材生产供应链向国内转移窗

口。 

国际化进程加快：伴随着中国企业关键技术的突破，不仅促使国内市场的国产化

率正在加速，并且有部分优质企业已经具备和国际巨头一竞高下的实力。 

 

1、医药产业制造升级，竞争力不断提升： 

上游：生命科学支持产业链， IVD原料和耗材，相关标的：诺唯赞、义翘神州、

百普赛斯、纳微科技； 

高端医疗器械：内窥镜和测序仪，相关标的：迈瑞医疗、海泰新光、开立医疗、

澳华内镜、南微医学；华大智造（IPO申请中）； 

医疗器械国际化布局，相关标的：迈瑞医疗、新产业； 

其他：键凯科技、山东药玻。 

 

2、关注供给格局：血制品，相关标的：天坛生物、博雅生物和派林生物；脱敏制

剂，相关标的：我武生物。 

 

3、差异化竞争的民营医疗服务板块。眼科，爱尔眼科；牙科，通策医疗；辅助生

殖，锦欣生殖；肿瘤治疗服务，海吉亚。 

 

4、药店板块。相关标的：益丰药房、大参林、老百姓和一心堂。 

 

5、老龄化与消费升级。 

二类疫苗，相关标的：智飞生物、万泰生物和百克生物； 

隐形正畸，相关标的：时代天使； 
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三、板块行情 

（一）本周板块行情回顾：板块强势反弹，药店、中药和 CXO板

块表现优异 

 

1、本周生物医药板块走势：板块前低后高，多数医药子板块上涨 

本周（6月20日-6月24日）生物医药板块上涨2.03%，跑赢沪深300指数0.04pct，跑

输创业板指数4.26pct，在30个中信一级行业中排名中游。本周中信医药子板块仅化学

原料药板块下跌，其中医药流通、医疗服务和中成药板块涨幅较大，分别上涨4.96%、

4.40和2.68%。 

个股涨跌幅方面，本周涨幅较大的板块中，医药流通板块为第一医药（+23.34%）、

药易购（+16.13%）和大参林（+13.41%），医疗服务板块为美迪西（+14.77%）和元生

物（+10.99%）和康龙化成（+7.40%）。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 3：本周中信各大子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

2、医药板块整体估值与溢价率均有所回升 

医药板块整体估值与溢价率均有所回升。截止2022年6月24日，医药板块整体估值

（历史TTM，整体法，剔除负值）为26.69，比上周上升0.56。医药行业相对沪深300的

估值溢价率为119.94%，环比上升了1.92个百分点。医药相对沪深300的估值溢价率仍

2.03 1.99 

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

电
力
设
备

汽
车

国
防
军
工

家
电

餐
饮
旅
游

机
械

建
材

轻
工
制
造

钢
铁

计
算
机

食
品
饮
料

房
地
产

农
林
牧
渔

医
药

沪
深3

00

电
子
元
器
件

非
银
行
金
融

通
信

交
通
运
输

电
力
及
公
用
事
业

综
合

基
础
化
工

纺
织
服
装

商
贸
零
售

传
媒

银
行

建
筑

有
色
金
属

石
油
石
化

煤
炭

%



 
行业周报 

P12 优质公司回调性价比越发凸显，以及关注抗原检测相关标的 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远  

处于较低水平。 

本周医药所有子板块估值均实现上涨。子行业市盈率方面，医疗服务、化学原料

药和化学制剂板块居于前三位，本周医药流通、医疗服务和中成药估值上升多。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 4：2010 年至今医药板块整体估值溢价率 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
 

[Table_IndustryLv1] 图表 5：2010 年至今医药各子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

（二）沪港通资金持仓变化：医药北向资金持续增多 

北上资金：A股医药股整体，截至2022年6月24日，陆港通医药行业投资1969.42亿

元，相对2022/6/17环比增加了90.75亿元；医药持股占陆港通总资金的11.61%，占比环

比提升0.51pct。子板块方面，本周医疗服务（27.26%）和医药商业（5.86%）占比有所
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上升，化学制药（18.42%）、中药（11.28%）、医疗器械（27.81%）和生物制品（9.37%）

占比下降。 

个股方面，A股医药股持股市值前五为迈瑞医疗、药明康德、恒瑞医药、泰格医药

和爱尔眼科。净增持金额前三为药明康德、迈瑞医疗和益丰药房；净减持金额前三为

复星医药、以岭药业和上海医药。 

 

图表 6：北上资金陆港通持股市值情况（亿元）  图表 7：北上资金陆港通本周持股市值变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

南下资金：H股医药股持股市值前五为药明生物、金斯瑞生物科技、信达生物、海

吉亚医疗和微创医疗。净增持金额前三为药明生物、信达生物和微创医疗；净减持金

额前三为先声药业、昭衍新药和同仁堂国药。 

 

图表 8：南下资金港股通持股市值情况（亿港币）  图表 9：北上资金港股通本周持股市值变化（亿港币） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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表1： 重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E 22/06/24  

[Table_ImportCompany1] 300122 智飞生物 买入 2.1 6.4 4.8 5.9 16 16 21 17 100.69 

300601 康泰生物 买入 1.0 1.8 1.3 1.8 38 23 31 23 42.34 

600161 天坛生物 买入 0.5 0.6 0.6 0.7 44 44 39 33 24.17 

002007 华兰生物 买入 0.9 0.7 0.9 1.1 31 31 25 21 21.81 

002727 一心堂 买入 1.3 1.5 1.8 2.2 15 15 12 10 22.44 

603233 大参林 买入 1.6 1.0 1.1 1.3 37 31 29 23 30.87 

300760 迈瑞医疗 买入 5.5 6.6 8.0 9.8 48 49 40 33 319.30 

300832 新产业 买入 2.3 1.2 1.7 2.3 35 35 25 19 43.07 

603882 金域医学 买入 3.3 4.8 5.3 5.1 16 16 14 15 77.15 

000661 长春高新 买入 7.5 9.3 12.4 15.5 23 23 17 14 211.15 

300357 我武生物 买入 0.5 0.6 0.8 1.0 75 75 60 47 48.72 

600529 山东药玻 买入 0.9 1.0 1.3 1.6 28 28 22 18 27.94 

300653 正海生物 买入 1.0 1.4 1.2 1.5 60 40 48 37 56.17 

688105 诺唯赞 买入 2.3 1.7 2.3 2.5 51 51 37 35 86.67 

301080 百普赛斯 买入 1.9 2.2 3.1 4.4 80 80 56 40 174.01 

6699.HK 时代天使 买入 1.0 1.8 2.2 2.8 81 94 78 60 168.80 

1951.HK 锦欣生殖 买入 0.1 0.1 0.2 0.3 41 49 34 27 6.89 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院
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