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可选消费或引领医药下阶段反弹方向 
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 医药行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 防疫政策放松带动消费复苏情绪。自从入境和密接人员隔离

时间缩短到“7+3”后，全国各地纷纷放松疫情管制，促进人员

流动。受此影响，市场参与者持续交易消费复苏逻辑，医药板

块中可选消费属性较强的领域跟随消费行情表现坚挺。此外，

中国的经济周期本来就领先于欧美国家，再加上股市喜欢提前

炒作预期的特点，当前市场行业轮动已开始交易衰退至复苏阶

段，市场风格有利于医药中可选消费属性较强的领域。 

 高端可选消费基本面强劲。新冠疫情后，各国货币宽松导致了

“K 型”复苏。在“K 型”消费趋势下，面向高收入群体的可

选消费可能比必选消费还强劲。高端消费品面对的高收入群体

无论经济繁荣还是衰退都有能力保持收入不断增长，必需消费

品却可能因为经济衰退时中低收入群体收入滑坡而表现不佳。

无论是繁荣还是衰退，只要假设社会保持稳定，“K 型”分化

就会持续下去。高端消费品将持续受益于“K 型”消费便是所

需假设最少就能成立的长期趋势。 

 投资建议： 

医药中的高端可选消费主要是名贵保健品以及改善型医疗服

务。类似片仔癀这样的名贵中药 OTC 一般属于保健品逻辑。医

美大部分都属于改善型医疗服务，眼科、牙科中的部分项目也

属于改善型医疗服务。若可选消费引领市场反弹，医药中的高

端可选消费或有更好表现。虽然从个股估值来看，医药板块中

的高端可选消费股票均处于高估状态，但是 A 股短期市场风格

仍可能驱动其大幅上涨。 

 本月推荐： 
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一、医药中的可选消费领域或成下一阶段主攻方向 

（一）防疫政策放松带动消费复苏情绪，可选消费或表现出色 

医药板块中产品 to C 端的细分领域具有更强消费属性。从行业整体角度看，偏向消费属

性的医药领域大都属于必选消费，但是具体到个别公司或个别产品，往往兼具一定的可选消费

属性。依赖创新研发推出新产品的医药细分领域兼具可选消费特征，因为这些创新型产品在上

市初期一般主打差异化发展路线，定价较高但具有更好的疗效或者更好的用户体验，这些新产

品在推广初期都表现出明显的可选消费特征。面临降价压力的非独家品种（或者是相同生态位

竞品较多的独家品种）也兼具可选消费特征，这些品种无论面对集采还是医保谈判降价，都不

得不打价格战抢夺市场规模，其定价不具备必选消费抗通胀的属性，往往更像可选消费品的定

价模式。 

防疫措施放松带动消费复苏逻辑。自从入境和密接人员隔离时间缩短到“7+3”后，全国

各地纷纷放松疫情管制，促进人员流动。受此影响，市场参与者持续交易消费复苏逻辑，医药

板块中可选消费属性较强的领域跟随消费行情表现坚挺。此外，中国的经济周期本来就领先于

欧美国家，再加上股市喜欢提前炒作预期的特点，当前市场行业轮动已开始交易衰退至复苏阶

段，市场风格有利于医药中可选消费属性较强的领域。下图展示了医药各个细分领域各自偏好

的市场风格，有关该图详细解释可参考中期策略《看好政策免疫的硬科技和高端消费领域》。 

 

图 1.1.1：医药各细分领域的行业轮动 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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（二）名贵保健品以及改善型医疗服务或表现更强 

新冠疫情后，各国货币宽松导致了“K 型”复苏。“K 型”复苏概念是在 2020 年新冠肺

炎疫情后首次提出，用来描述不同地区、不同行业、不同部门以及人群复苏的不平衡性。在“K

型”消费趋势下，面向高收入群体的可选消费可能比必选消费还强劲。高端消费品面对的高

收入群体无论经济繁荣还是衰退都有能力保持收入不断增长，必需消费品却可能因为经济衰退

时中低收入群体收入滑坡而表现不佳。无论是繁荣还是衰退，只要假设社会保持稳定，“K 型”

分化就会持续下去。高端消费品将持续受益于“K 型”消费便是所需假设最少就能成立的长期

趋势。 

医药中的高端可选消费主要是名贵保健品以及改善型医疗服务。部分名贵中药 OTC 虽然

是药品批号，但是其需求明显的表现出保健品或礼品的性质。最典型的例子就是片仔癀，其产

品经常被当作保健品来用，或者被当作礼品赠送，甚至因为耐保存还被用于囤货升值，是医药

里面接近茅台属性的高端可选消费。医美大部分都属于改善型医疗服务，眼科、牙科中的部分

项目也属于改善型医疗服务，具有明显的高端可选消费特征。例如，治疗近视和补牙等项目的

目标客户往往是高收入群体，虽然这些项目用到的高值耗材目前有被控费迹象，但是终端的医

疗费用不一定被压缩。 

综上所述，高端可选消费或成可选消费中基本面最强的方向。因此，若可选消费引领市场

反弹，医药中的高端可选消费或有更好表现。虽然从个股估值来看，医药板块中的高端可选消

费股票均处于高估状态，但是 A 股短期市场风格仍可能驱动其大幅上涨。 
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二、行业运行数据短期受疫情影响，长期前景看好 

（一）医药制造业收入增速再次受疫情影响，医疗费用占 GDP 比例远低于美国 

1. 医药制造业收入增速再次低于 GDP 增速 

近 10 年来，我国人民物质生活的改善，带动了持续不断的医疗升级需求，医药行业常年

保持快于 GDP 增速的增长。医疗需求一方面来自于人口增加带来的基本医疗需求，另一方面

来自于医疗升级需求带来的人均消费的提高。随着基数增大，我国医药制造业主营增速逐渐放

缓，但仍然保持快于 GDP 的增速。同时，17、18 年收入增速提高与两票制下“低开转高开”

有较大关系。2020 前三季度受疫情冲击影响，医疗机构作为高风险地区纷纷限制营业，其他

传染病也因为防疫措施得到遏制，医药需求大幅下滑，医药制造业收入增速大幅回落并低于

GDP 增速，至 2020 年第四季度才再次反超 GDP 现价累计增速。2021 年医药制造业收入增速

强劲复苏，且保持高于 GDP 的增速。但是 2022 年一季度医药制造业收入增速再次低于 GDP

增速，主要是因为去年基数较高，且今年也有疫情影响。 

 

图 2.1.1：中国医药制造业营业收入和 GDP 累计增速对比（现价计算） 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

2. 公立医院次均门诊费用和人均住院费用上升势头被遏制 

2020 下半年开始，门诊费用和住院费用上升势头被遏制。从 2013 年 6 月至 2022 年 2 月，

中国三级公立医院和二级公立医院医疗费用统计中，次均门诊费用从 253.0 元和 166.3 元分别

提高到 353.5 元和 217.0 元；人均住院费用从 11717.2 元和 5016.3 元分别提高到 13918.3 元和

6792.8 元。整体而言，门诊费用和住院费用大部分时间都在稳步上升，2020 上半年更是因为

疫情短暂冲高，但是自 2020 年下半年起，该上升势头被遏制，说明医改控费卓有成效。 
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图 2.1.2：次均门诊费用统计（元） 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 2.1.3：人均住院费用统计（元） 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

3. 医疗卫生费用占 GDP 比重稳步提升，但远低于美国 

2020 年我国卫生费用占 GDP 比重 7.10%，而美国 2020 年占比则为 19.70%。近 10 年来，

我国卫生费用占 GDP 比重呈逐年上升趋势，从 2010 年的 4.89%提升至 2020 年的 7.10%。不

过对比美国，我国卫生费用占 GDP 比重依然较低。预计随着医疗升级需求的增长，我国卫生

费用占 GDP 比重仍有提升空间。不过由于美国医疗费用虚高问题严重，预计我国卫生费用占

GDP 比值最终不会提升至美国那样的高水平。 
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图 2.1.4：中国卫生费用（亿元）和占 GDP 比重 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 2.1.5：美国卫生费用（亿元）和占 GDP 比重 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）行业经营数据分析 

1. 医疗服务量受疫情影响明显 

2022 年 1-2 月医疗服务仍然增长，但预计后面数据会显示疫情影响。2022 年 1-2 月医疗

机构诊疗人次达 10.4 亿人次，同比上升增长 7.8%；出院人数达 3856.0 万人，同比增长 8.9%。

自 2016 年至 2019 年，医疗机构服务数据增速维持低位运行。2020 年受新冠疫情影响，医疗

服务数据大幅下滑，2021 年医疗服务数据大幅反弹，但预计 2022 年还是会被疫情严重压制。 

 

图 2.2.1：全国医疗卫生机构总诊疗人次变化情况 

 
资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 2.2.2：全国医院诊疗人次变化情况 

 
资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 
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图 2.2.3：全国医疗卫生机构出院人数变化情况 

 
资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 2.2.4：全国医院出院人数变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

2. 医保收支再次受疫情影响，商业健康险收支疲软 

2022 年 1-5 月医保收入 12675.46 亿元，同比增长 8.62%；医保支出 8365.79 亿元，同比下

降 6.58%。2022 年初疫情再次抬头，医保收支增长再次承压。在疫情严重的时候，医保收入

增速预计会有较大幅度下滑但仍能勉强增长，主要是因为疫情期间企业经营困难以及“减税降

费”等纾困举措；医保支出预计会负增长，主要是因为疫情期间防疫措施导致医疗机构服务量

大幅下滑。 
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图 2.2.5：医保基金收入 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

图 2.2.6：医保基金支出 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

2022 年 1-5 月，健康险筹资额 4530.15 亿元，同比微增 2.34%；赔付额 1480.48，同比下

降 9.97%。健康险筹资额和赔付额增速大幅下滑，除疫情直接影响外，也表明居民收入水平已

受到疫情较大冲击，因此商业保险景气度下行。 
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图 2.2.7：健康险筹资额（亿元）及增速 

 
资料来源：保监会，中国银河证券研究院 

 

图 2.2.8：健康险赔付额（亿元）及增速 

 

资料来源：保监会，中国银河证券研究院 
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三、医药板块市场表现 

（一）当前医药板块占 A 股总市值跌破 8%，估值处于偏低水平 

截至 7 月 5 日，医药上市公司市值占比 A 股整体的 7.86%。截至到 2022 年 7 月 5 日，市

值突破 3000 亿的医药公司有 2 家，分别为迈瑞医疗（4066.53 亿元）和药明康德（3355.37 亿

元），此外还有 10 家公司市值在 1000-3000 亿之间。 

截至 2022 年 7 月 5 日，医药行业一年滚动市盈率为 26.72 倍，沪深 300 为 13.00 倍。医药

股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 105.53%，历史均值为 174.58%，当前值较 2005 年

以来的平均值低 69.05 个百分点，位于历史偏低水平。 

 

图 3.1.1：医药生物指数和沪深 300 滚动市盈率对比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

（二）医药板块表现弱于沪深 300 

自年初以来至 7 月 5 日，申万医药生物指数下跌 11.35%，沪深 300 指数下跌 9.13%，医

药板块年初以来表现略差于沪深 300 指数，医药板块相对收益-2.23%。 
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图 3.2.1：医药生物指数和沪深 300 年初以来表现对比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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四、本月推荐 

（一）短期市场风格和基本面均偏好高端可选消费 

当前市场行业轮动风格类似于衰退至复苏阶段，医药领域中的高端可选消费或有较好表

现。中国的经济周期本来就领先于欧美国家，再加上股市喜欢提前炒作预期的特点，当前市场

行业轮动已经“意念”到了衰退至复苏阶段。今年以来，俄乌冲突和疫情严重打击了中国投资

者的信心，此后交易预期的资金已经提前开始交易复苏阶段，而交易现实的资金似乎仍处于交

易衰退的阶段。具体到市场上，就是轮动风格在衰退和复苏象限反复摇摆，新能源、芯片、光

伏为代表的硬科技领域和消费、医药为代表的大消费领域表现活跃，市场风格持续炒作赛道股

和白马股。医药主流领域整体上属于必选消费，但大都兼具部分可选消费属性，会在衰退至复

苏阶段表现较好，因此当前市场风格已轮动到对医药友好的时期。 

在“K 型”消费趋势下，面向高收入群体的可选消费基本面可能比必选消费还强劲。高

端消费品面对的高收入群体无论经济繁荣还是衰退都有能力保持收入不断增长，必需消费品却

可能因为经济衰退时中低收入群体收入滑坡而表现不佳。无论是繁荣还是衰退，只要假设社会

保持稳定，“K 型”分化就会持续下去。高端消费品将持续受益于“K 型”消费便是所需假设

最少就能成立的长期趋势。 

 

（二）看好医药板块中的高端消费和硬科技领域 

当前市场热点集中在硬科技和可选消费领域。医药领域中的制药装备、医用设备、名贵

中药和改善型医疗服务或许有更好表现。制药装备和医用设备属于硬科技领域，受益于工业升

级大趋势，制药装备完全不受政策压力，医用设备目前仅有安徽省试行集采政策。名贵中药和

改善型医疗服务属于面向高收入群体的可选消费领域，如片仔癀这类的名贵中药 OTC 很少受

政策压力，医美、眼科、牙科等改善型医疗服务的高值耗材可能会面临更多政策压力，但是医

疗服务费用并不一定严重受限。 

 

表 4.2.1：推荐组合 

代码 公司 推荐理由 6 月涨幅 相对 SW 医药收益 

300896.SZ 爱美客 医美耗材龙头 10.9% 0.5% 

300015.SZ 爱尔眼科 连锁眼科龙头 20.5% 10.0% 

600436.SH 片仔癀 名贵中药代表 15.2% 4.7% 

300171.SZ 东富龙 国产制药装备龙头 1.1% -9.4% 

300760.SZ 迈瑞医疗 国产医用设备龙头 3.5% -6.9% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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五、风险提示 

控费降价压力超预期的风险；集采价格降幅及推进速度超出预期的风险；市场风格反复摇摆的风险等 
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