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预期与业绩底部已经确立，建议加大医药配臵 
 
事件 

 7 月 13 日，北京市医保局发布《关于印发 CHS-DRG 付费新药新技术除外支付管理办法的通知（试行）》，
决定试行 CHS-DRG 付费新药新技术除外支付管理办法。将临床效果有较大提升的药品、医疗器械和诊疗
项目在评估后，进行 DRG 外的支付。旨在进一步完善疾病诊断相关分组（CHS-DRG）付费工作，在发挥
CHS-DRG 引导规范医疗行为作用的同时，激发新药新技术创新动力。 

点评 

 创新产品拥有溢价空间，创新医药企业或迎估值修复。DRG 按病种付费通过支付管理办法的调整对创新产
品和技术进行鼓励具有重要意义。海外较成熟 DRG 体系如美国、德国对于创新产品有对应的均衡方式，
我们认为，北京市医保局的新药新技术除外支付管理办法是 CHS-DRG 的又一项重要补充，对 DRG 体系
中创新临床技术、医药产品提出了更完善的解决方案，根据海外的既往经验，有望持续推进创新产品与技
术的发展。医疗板块创新企业受 DRG 政策影响预期回转，本次文件有望对市场起到正向催化作用，迎来
板块创新企业整体估值修复 

 医保政策预期已相对充分，未来业绩恢复性反弹可期。目前市场对于第七批药品集采和脊柱国家集采已经
有了相对充分的预期，另一方面，近期的集采相对于之前措施，无论是在幅度还是预期管理方面都有细微
的调整。此次骨科脊柱类带量采购行业集中度将进一步提升，龙头企业有望获得更大市场份额，且创新 3D
打印产品仍有望保留合理利润空间。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
国内疫情形势好转后院内诊疗恢复可期，业绩与估值有望迎来双重修复。 

 政策支持器械创新研发，行业长期增长动力充足。截至 2022 年 6 月，获国家药监局批准注册创新医疗器
械数量以达到 163 个，虽然有疫情因素干扰，药监局对创新器械的审批速度明显加快。国内医疗器械过去
高速增长核心的驱动因素便是产品的创新升级，未来创新产品有望开拓出更大的增量市场空间。集采所节
约的整体费用比将用于创新药品和器械的进一步投资，医保整体支出并不会下降。 

投资建议 

 医药行业存量面临不断优化，建议投资重点布局消费、创新、出海等增量机会。目前医药的相对估值仍然
处于历史比较和横向板块高性价比水平，是市场长期业绩成长最好的板块之一，政策与企业业绩有望将都
有望持续好，看好板块持续修复和配臵比例回升。 

 推荐组合：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、新产
业等。 

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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DRG 对新药新技术除外支付，创新产品景气度再度提升 

 2022 年 7 月 13 日，北京市医保局发布《关于印发 CHS-DRG 付费新药新
技术除外支付管理办法的通知（试行）》（下称“通知”），决定试行 CHS-
DRG 付费新药新技术除外支付管理办法。将临床效果有较大提升的药品、
医疗器械和诊疗项目在评估后，进行 DRG 外的支付。费用结算方面，除
外范围内的药品、医疗器械及诊疗项目在未来三年（指含获批除外支付年
度及之后的两个自然年）有效。旨在进一步完善疾病诊断相关分组（CHS-
DRG）付费工作，在发挥 CHS-DRG 引导规范医疗行为作用的同时，激发
新药新技术创新动力。具体包括药品及医疗器械和诊疗项目。 

 药品和医疗器械需要同时满足以下条件： 

 三年内（指含申报年及之前的两个自然年，下同）经药监部门批准上
市的新通用名药品/医疗器械；三年内因增加功能主治或适应症发生重
大变化的药品；三年内新纳入国家医保药品目录的药品；三年内由于
价格调整新增的可另行收费的医疗器械。 

 取得国家医疗保障局医保药品分类与代码/医保医用耗材分类与代码。 

 符合相关价格政策规定。 

 临床效果较传统药品/医疗器械有较大提升。 

 对 DRG 病组支付标准有较大影响。 

 全市累计基本医疗保险参保人员病例达到 50 例以上，罕见病不受例数
限制。 

 诊疗项目需要同时满足以下条件： 

 公立定点医疗机构三年内在本市批准设立的新增医疗服务价格项目，
具体包含医疗保障部门已转归统一定价的项目，以及按照《关于进一
步完善本市新增医疗服务项目价格管理工作的通知（暂行）》（京医保
发„2022‟5 号）要求履行了价格备案程序的项目；非公立定点医疗
机构三年内在本市新增医疗服务价格项目。 

 取得国家医疗保障局医疗服务项目分类与代码。 

 在操作途径、操作方法、解剖部位、适用范围等方面有技术创新。 

 临床效果较传统诊疗项目有较大提升。 

 对 DRG 病组支付标准有较大影响。 

 申报定点医疗机构累计本市基本医疗保险参保人员病例达到 15 例以上，
罕见病不受病例数量限制。 

 非公立定点医疗机构还需提供新增医疗服务价格项目具体开展时间的
说明及佐证材料。 

创新产品拥有溢价空间，医疗板块创新器械企业或迎估值修复 

 海外成熟医疗支付体系经历发展对创新产品给予溢价空间。DRG 按病种付
费，诊断相关组将医疗质量和费用纳入参考，在单一支付方式下，拥有高
价值量的创新类产品和技术使用或面临一定阻力，通过支付管理办法的调
整对创新产品和技术进行鼓励具有重要意义。海外 DRG 体系对于创新产
品有对应的均衡方式，例如美国在 DRG 支付方式下，对新技术进行额外
支付（相对已有技术，新技术需要具有显著的临床获益），支付高达 50%，
预计后续比例逐步提高；德国的 DRG 中，创新产品在具体临床应用重由
医疗机构向医保部门提出支付申请，通过临时性支付和补充性支付对临床
创新产品进行支持。 

 我们认为，北京市医保局的新药新技术除外支付管理办法是 CHS-DRG 的
又一项重要补充，对 DRG 体系中创新临床技术、医药产品提出了更完善
的解决方案，根据海外的既往经验，有望持续推进创新产品与技术的发展。
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医疗板块创新企业受 DRG 政策影响预期回转，本次文件有望对市场起到
正向催化作用，迎来板块整体估值修复。 

图表 1：美国申请额外支付的新技术（项）  图表 2：德国创新产品在 DRG 体系中的支付方法 

 

 

 

来源：JAMA Newt Open. 2020，国金证券研究所  来源：第一届 CHS-DRG 大会，国金证券研究所 

 

医保政策预期已相对充分，板块估值处于历史低位有望迎来反弹 

 7 月 12 日，国家组织高值医用耗材联合采购办公室发布《国家组织骨科脊
柱类耗材集中带量采购公告》，计划对 14 个骨科脊柱类医用耗材产品系统
类别实施带量采购。 

 行业集中度将进一步提升，龙头企业有望获得更大市场份额。此次脊柱类
集采竞价单元分为 ABC 三类，竞价单元分组方式取决于医疗机构的意向采
购量和产品部件的齐全度，过去市场份额较高、产品部件齐全的龙头公司
有望进入 A 组获得更大优势，A 组中标几率更高。预计在报价过程中的选
择空间也将更灵活。 

 创新 3D 打印产品有望保留合理利润空间。创新型的 3D 打印产品并未纳入
具体分组，但可自愿参加集采，由于 3D 打印类产品竞争格局相对良好，
预计 3D 打印类产品未来仍能保留一定的利润空间。 

 此次全国骨科脊柱类产品带量采购落地后，预计生产厂商仍有望保持合理
的利润空间，但行业集中度将进一步提升，流通环节费用空间可能被压缩，
有利于规范耗材采购和使用行为，改善行业生态。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，未来国内疫情形势好转后院内诊
疗恢复可期，业绩与估值有望迎来双重修复。 

图表 3：医疗器械指数市盈率处于历史低水平时期 

 
来源：WIND，国金证券研究所 
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创新医疗器械加速上市，行业长期增长动力充足 

 截至 2022 年 6 月，获国家药监局批准注册创新医疗器械数量以达到 163
个，虽然有疫情因素干扰，药监局对创新器械的审批速度明显加快。国内
医疗器械过去高速增长核心的驱动因素便是产品的创新升级，未来创新产
品有望开拓出更大的增量市场空间。 

图表 4：2014-2022H1 国家药监局批准注册创新医疗器械数量 

 
来源：国家药监局，国金证券研究所 

 

投资建议 

 医药行业存量面临不断优化，建议投资重点布局消费、创新、出海等增量
机会。目前医药的相对估值仍然处于历史比较和横向板块高性价比水平，
是市场长期业绩成长最好的板块之一，政策与企业业绩有望将都有望持续
好，看好板块持续修复和配臵比例回升。 

 推荐组合：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、新产业等。 

 

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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