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医疗板块延续修复行情，关注业绩反弹机会 
行业观点 

 近期医疗板块呈现双线行情，高景气度的消费医疗子行业（如近视防控板
块）持续获得市场重视的同时，低估值优质性价比公司（如生长激素、血液
制品、部分优质二类疫苗企业）同样迎来估值业绩双升行情。市场进入半年
报业绩窗口，考虑 4、5 月部分地区受到疫情波动影响，大部分医疗板块企
业 Q2 业绩的绝对金额和同比增速并不会太高；但相关板块和公司在 7、8 月
和 2022 下半年的恢复节奏情况更为关键，建议投资布局综合考虑子行业景
气度、业绩恢复速度和估值性价比。 

 消费医疗板块：线上线下消费需求不断恢复，业绩展望乐观。医美板块爱美
客重新向港股递交上市申请，释放积极信号；延迟需求加速下半年医美消
费，核心产品不断放量。中药板块配方颗粒国标切换影响减弱，下半年业绩
逐步恢复，山东公布《关于开展山东省中药配方颗粒直接挂网申报的通
知》，配方颗粒使用有望扩面；药店板块行业并购持续，产业信心稳定，次
新店利润逐步释放，带动公司业绩持续好转。消费医疗器械看好近视防控产
品业绩释放，连续血糖监测值得关注。 

 医疗器械板块：院内体外诊断板块估值修复持续，第九版《新型冠状病毒肺
炎诊疗方案》，针对病例发现和报告程序，收治条件等进行了更新，国内疫
情防控有序，院内诊疗量有望持续提升。创新医疗器械生产供应及终端医院
需求已开始逐步恢复，下半年可择期术式将迎来手术量的反弹，医院对于设
备的采购也将迎来高峰。2022 年集采等政策预期已相对充分，板块整体估
值性价比突出，未来业绩与估值有望迎来双重修复。 

 医疗服务板块：局部疫情对线下诊疗的影响有效缓解，眼科、口腔等专科医
疗服务旺季来临。招飞、征兵体检等刚性需求放量、网课时间延长等，催化
暑假视光需求高涨。我国肿瘤医疗服务行业市场空间广阔，行业供需错配的
矛盾突出，民营医疗机构有望更好发挥“补短板”的职能。辅助生殖基数服
务改善型需求充沛，有望为民营辅助生殖机构贡献新的增长点。政策支持医
疗服务市场合规化水平有望实现整体提升，建议重点关注长期高效率运营、
医疗质量优异、品牌效应突出的专科医疗服务龙头暑期业绩反弹机会。 

 生物制品板块：关注生长激素暑期销售旺季和疫情后恢复机遇。我们预计生
长激素行业下半年有望加速放量。当前板块估值持续修复，关注后续长春高
新、安科生物等相关龙头公司的业绩恢复主线与估值持续修复。博雅生物血
液制品智能工厂建设项目进展积极。公司力争十四五期间，实现浆站总数量
30 个以上，采浆规模 1000 吨以上，血液制品智能工厂建设项目的推进有望
加强公司远期投浆能力，奠定未来高速增长基础。石药集团新冠 mRNA 疫
苗登记二期临床，建议关注后续临床进展。 

投资建议与重点公司 

 国内疫情防控有力，常规医疗恢复迅速，医疗板块有望迎来业绩与估值双
升。积极看好生长激素、优质创新器械、民营专科医疗服务、院内体外诊
断、头部医美产品、连锁药房、优质中药 OTC、血液制品等细分行业。 

 建议重点关注细分优质赛道行业龙头公司，长春高新、迈瑞医疗、爱尔眼
科、益丰药房、华润三九等。 

风险提示 

 疫情反弹影响超预期；集采降价控费政策范围与力度超出预期；需求恢复不
及预期；研发效率下降风险。 
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 近期医疗板块呈现双线行情，高景气度的消费医疗子行业（如近视防控板
块）持续获得市场重视的同时，低估值优质性价比公司（如生长激素、血
液制品、部分优质二类疫苗企业）同样迎来估值业绩双升行情。市场进入
半年报业绩窗口，考虑 4、5 月部分地区受到疫情波动影响，大部分医疗板
块企业 Q2 业绩的绝对金额和同比增速并不会太高；但相关板块和公司在 7、
8 月和 2022 下半年的恢复节奏情况更为关键，建议投资布局综合考虑子行
业景气度、业绩恢复速度和估值性价比。 

 

消费医疗：持续释放积极信号，行业景气度向上 

医美板块：行业景气度向上，看好头部企业业绩逐季反弹 

 医美行业持续释放积极信号，头部公司业绩确定性提高。6 月 27 日，爱美
客重新向港股递交上市申请，此次爱美客拟港股上市募集资金将用于在研
产品孵化、外延医美产品收并购以及布局海外市场等，有利于公司进一步
丰富产品矩阵，公司全球布局战略更进一步。此前通过系列强有力的监管
及整治工作，医美行业规范性将进一步加强，我们认为目前医美行业景气
度逐步上行，持续释放积极信号，头部公司凭借优质合规产品将显著受益，
业绩确定性提高。 

 延迟需求逐步释放，看好赛道长期发展。短期疫情等扰动因素弱化，企业
业绩随线下门店的恢复营业而逐步反弹。此外，我们长期看好医美赛道发
展：一方面，轻医美市场整体渗透率不断提高，长期发展前景稳定；另一
方面，行业头部企业核心单品预计在相当长时间内将保持良好的竞争格局，
业绩有望持续兑现。 

 

中药板块：配方颗粒放量确定性提高，看好头部公司业绩提升 

 中药配方颗粒行业市场集中度较高，头部公司或将迎来业绩快速放量。
2021 年 11 月，国家配方颗粒试点结束，中药配方颗粒行业进入标准化快
速发展的新阶段；同时药监局陆续批准颁布中药配方颗粒国家药品标准，
以规范配方颗粒行业生产。中药配方颗粒行业市场集中度较高，龙头效应
明显，头部公司在下半年或将迎来业绩快速放量。 

 多地推动配方颗粒线上采购，行业空间或将加速提升。6 月 30 日，山东省
公共资源交易中心发布《关于开展山东省中药配方颗粒直接挂网申报的通
知》，申报范围为省内完成备案且符合国标或者山东省标的中药配方颗粒。
随着各地陆续推动配方颗粒的线上采购，行业空间有望加速提升。 

 

药店板块：看好行业集中度逐步提高，下半年业绩确定性提高 

 收并购估值进一步公允，看好行业集中度逐步提高。6 月 29 日，健之佳公
告拟分两阶段收购河北唐人医药公司股权 100%（当前阶段拟以 16.6 亿元
收购标的公司 80%股权，在业绩承诺期完成后继续购买标的公司剩余 20%
股权），进一步完善区域布局。在产业政策驱动、资本介入以及规模化竞争
等因素的影响下，叠加疫情作用，单体及中小型连锁药店的经营压力提升，
我们看好头部连锁药店规模进一步扩张，行业集中度不断提高。 

 下半年药店行业增速确定性提高，建议把握当前低估值的机会。受疫情影
响，2021 年下半年行业新建门店和并购整合门店盈亏平衡周期拉长，此部
分次新店利润将于 2022 年下半年开始逐步释放，看好头部药店业绩的持
续恢复。当前时点行业基本面拐点清晰，头部医药零售企业业绩有望逐步
回升，建议把握投资机会。 

 

消费医疗器械：旺季将至，看好消费医疗需求恢复和业绩释放 
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 我们预计随疫情逐步受控，前期受到一定程度压制的医疗服务终端的消费
医疗需求有望逐步释放。看好三季度医疗服务终端的角膜塑形镜、离焦镜、
隐形牙套等消费医疗器械的持续放量。 

 近视防控监测和干预举措有望得到进一步加强。国务院办公厅印发《“十四
五”国民健康规划》中提出指导学校和家长对学生实施防控综合干预，抓
好儿童青少年近视防控，并为全国儿童青少年总体近视率设臵力争每年降
低 0.5 个百分点以上的约束性发展指标。近视防控工作需要进一步加强，
有望带来消费医疗市场渗透率稳步提升。 

 近年来，近视防控的手段逐渐丰富，近视防控需求有望得到进一步满足。
近视防控的产品逐渐丰富，其中，角膜塑形镜、离焦镜和低浓度阿托品是
青少年近视防控的主要方式。防控效果方面，角膜塑形镜在卫健委推荐的
近视防控手段中位于第一位，其对于防止眼轴增长方面具有一定的效果；
销售渠道方面，离焦镜可在医院端和眼镜店等渠道同时进行销售，销售渠
道广泛；价格方面，离焦镜具备较高的性价比，有望成为角膜塑形镜在近
视防控领域的重要补充。我们认为具有视光中心终端、零售眼镜终端，或
销售渠道覆盖广泛的消费医疗器械企业有望逐渐兑现业绩增量。 

 

医疗器械：国家支持医疗机构合作创新研发，仪器设备拓展潜力巨大 

 2022 年 6 月 27 日-7 月 1 日，纳入我们统计的部分 A 股医疗器械板块整体
上涨 0.24%，上涨个股前五名分别为可孚医疗（15.0%）、盈康生命
（11.2%）、泰恩康（10.8%）、康德莱（10.0%）、康拓医疗（9.1%），下
跌个股前五分别为东方生物（-14.1%）、澳华内镜（-9.9%）、浩欧博（-
8.9%）、洁特生物（-8.9%）、热景生物（-7.3%）。 

图表 1：医疗器械板块个股涨跌幅 Top5 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 本周体外诊断指数收于 3125.96，周下跌 0.87%，涨幅前五位的个股分别
是艾德生物、西陇科学、金域医学、新产业、安图生物。本周体外诊断延
续低估值修复，院内诊疗基本面修复带来双升级机会。 

 6 月 8 日，国家卫健委发布《新型冠状病毒肺炎诊疗方案（试行第九版）》
修订要点，针对病例发现和报告程序，收治条件、抗病毒治疗、中医治疗
及隔离管理等进行了规定和规范，其中将“出院后继续进行 14 天隔离管理
和健康状况监测”修改为“解除隔离管理或出院后继续进行 7 天居家健康
监测”，国内疫情防控有序，常规业务有望持续恢复。 
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 目前创新医疗器械生产供应及终端医院需求已开始逐步恢复，下半年可择
期术式将迎来手术量的反弹，医院对于设备的采购也将迎来高峰。2022 年
集采等政策预期已相对充分，板块整体估值性价比突出，未来业绩与估值
有望迎来双重修复。 

图表 2：体外诊断板块个股周涨跌（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

国务院支持医疗机构创新研发，设备采购需求有望增长 

6 月 29 日，国务院常务会议召开，决定开展提升高水平医院临床研究和成果转
化能力试点促进提高医疗卫生服务水平，要在高效统筹疫情防控和经济社
会发展中，依靠改革创新提升医疗卫生服务水平，更好保障群众健康。 

 支持医疗机构合作研发，仪器设备采购有望迎来潜在需求。此次会议决定，
选择部分高水平医院开展提升临床研究和成果转化能力试点，在落实科研
自主权、薪酬激励、科技成果所有权和收益使用分配、科研仪器设备采购
等 5 方面，采取与支持高校、科研院所创新的同等政策，特别是增加临床
和转化研究经费，简化科研和经费管理审批、报表等。同时支持研究平台
基地建设。 
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 高水平医院带动基层医院服务能力提升。此次国务院会议指出，医疗机构
要保障群众看病就医基本需求，对急危重症等患者医疗机构不得推诿拒绝。
保障群众合法权益，依法保护个人信息，对滥用赋码的要依法依规严肃查
处。高水平医院要瞄准国际先进提高服务水平，发挥优势带动基层医院和
整体医疗服务能力提升，让更多群众受益。 

 

 

医疗服务：疫情影响逐步消退，关注专科医疗服务暑期业绩强力反弹 

 局部疫情对线下诊疗的影响有效缓解，眼科、口腔等专科医疗服务旺季来
临。多地医疗机构恢复正常门诊，民众就诊便捷度提升，前期部分延后的
专科医疗服务需求和暑期学生患者需求增量有望集中释放，多地区门诊量
显著提升。招飞、征兵体检等刚性需求放量，网课时间延长，催化暑假视
光需求高涨。 

 我国肿瘤医疗服务行业市场空间广阔，行业供需错配的矛盾突出，在“自
建+并购”的双轮驱动下，民营肿瘤医疗连锁的分级诊疗网络有望逐步构建，
有望更好的发挥民营医疗机构“补短板”的职能。辅助生殖基数服务的改
善型需求充沛，有望为民营辅助生殖机构贡献新的增长点。 

 政策在明确支持社会办医持续健康规范发展的同时，进一步强化监管职责，
医疗服务市场合规化水平有望实现整体提升，建议重点关注长期高效率运
营、医疗质量优异、品牌效应突出的专科医疗服务龙头企业暑期业绩反弹
机会。 

 

生物制品：关注生长激素暑期销售旺季，国产 mRNA 疫苗持续进展  

 关注生长激素暑期销售旺季和疫情后恢复机遇。根据安科生物投资者交流
公告，“5、6 月份疫情逐步得到较好控制后，生长激素患者的入组有了明
显的提升；针对暑期生长激素销售的旺季，公司已经做了充足的准备”。我
们预计生长激素行业下半年有望加速放量。当前板块估值持续修复，关注
后续长春高新、安科生物等相关龙头公司的业绩恢复主线与估值持续修复。  

 博雅生物血液制品智能工厂建设项目进展积极。6 月 29 日，博雅生物与抚
州高新区管委会签署《入园合同书》，以确定项目建设用地。后续公司将完
成该项目的土地招拍挂、规划许可、施工许可等相关审批和报建手续，以
实现项目顺利开工。根据公司 21 年年报，公司力争十四五期间，实现浆站
总数量 30 个以上，采浆规模 1000 吨以上，血液制品智能工厂建设项目的
推进有望加强公司远期投浆能力，奠定未来高速增长基础。 

 石药集团新冠 mRNA 疫苗登记二期临床，关注后续临床进展。根据
Clinical trials 官网，6 月 30 日，石药集团登记新冠 mRNA 疫苗 SYS6006
的 II 期临床研究，评估 SYS6006 在 18 岁及以上健康参与者中的免疫原性
和安全性。研究计划入组 600 例受试者，II期临床试验组包括 20μg 和 30
μg 两个剂量，在第 0 天和第 21 天分别进行两针注射。主要终点指标为中
和抗体的几何平均滴度，血清转换率（SCR）和 SARS-CoV-2 结合抗体的
水平以及相关的不良事件，预计主要完成日期为 2022 年 12 月 28 日。 
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图表 3：SYS6006 的临床设计方案 

 
来源：Clinical trails，国金证券研究所 
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投资建议 

 国内疫情防控有力，常规医疗恢复迅速，医疗板块有望迎来业绩与估值双
升。积极看好生长激素、优质创新器械、民营专科医疗服务、院内体外诊
断、头部医美产品、连锁药房、优质中药 OTC、血液制品等细分行业。 

重点公司 

 生物制品：长春高新、华兰生物、博雅生物、万泰生物、智飞生物等 

 医疗器械：迈瑞医疗、新产业、心脉医疗、安图生物、惠泰医疗、南微医
学、健帆生物、澳华内镜、海泰新光等 

 医疗基建：奕瑞科技、健麾信息、艾隆科技、创业慧康等。 

 医疗服务：爱尔眼科、通策医疗、海吉亚医疗、锦欣生殖等。 

 消费医疗：爱博医疗、欧普康视、明月镜片、时代天使等 

 医美：爱美客，华东医药，华熙生物，贝泰妮等 

 中药：华润三九，济川药业，同仁堂，太极集团等 

 药店：益丰药房，大参林，老百姓，一心堂等 

 家用器械：鱼跃医疗，三诺生物等。 

 

风险提示 

 疫情反弹影响超预期：国内疫情总体趋势虽稳定向好，但病毒变异能力较
强，海外高发态势持续，输入风险依然存在。 

 集采降价控费政策范围与力度超出预期：部分细分行业竞争相对激烈，如
面临后续集采控费措施，可能出现较大力度降价。  

 需求恢复不及预期：院内诊疗和消费需求受到疫情波动影响，部分地区仍
未恢复至疫情前水平，若后续疫情持续反复或零售消费支付能力受损，可
能业绩不及预期。 

 研发效率下降风险：近年来国内企业研发竞争激烈程度上升，行业整体投
入较大，研发成本上升迅速，可能带来行业研发效率下降。 

 新冠病毒变异带来疫情防控难度加大：若新冠病毒在全球出现新的变异毒
株，将可能对国内疫情防控形成新的挑战 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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