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行业与沪深 300指数对比图 
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事件： 

2022年 7月 13日，北京市医疗保障局印发《CHS-DRG付费新药新技术除外支付

管理办法的通知（试行）》（京医保中心发〔2022〕30号）。 

点评： 

激发创新动力，创新药/器械/诊疗项目支付环境得到改善：此次北京医保局发布的

政策，其目的在于为进一步完善北京市疾病诊断相关分组（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。该管

理办法的申报范围包括： 

(一) 药品及医疗器械 

同时满足以下条件的药品及医疗器械由企业向北京市医保中心申报： 

1) 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。 

2) 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。 

3) 符合相关价格政策规定。 

4) 临床效果较传统药品/医疗器械有较大提升。 

5) 对 DRG病组支付标准有较大影响。 

6) 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。 

(二) 诊疗项目 

同时满足以下条件的诊疗项目由定点医疗机构向市医保中心申报： 

1) 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。 

2) 取得国家医疗保障局医疗服务项目分类与代码。 

3) 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。 

4) 临床效果较传统诊疗项目有较大提升。 

5) 对 DRG病组支付标准有较大影响。 

6) 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。 

7) 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。 

 

要点 
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在 DRG 等医保支付方式改革推进的过程中，价格较高的创新药/器械/诊疗项目

对于病组费用产生较大影响，成为部分创新产品在临床终端放量的掣肘因素，此

次北京市的除外支付管理办法为创新产品提供了“豁免权”，相比传统的药品/

器械/诊疗项目有较大临床效果提升的创新产品将得到更好的商业化环境，加速

创新药/器械/诊疗企业的业绩放量。 

市场风险偏好触底回升，创新药械资产或带来超额收益。医药生物行业的股权风

险溢价（ERP）自 2021年初以来持续上升，截至 2022年 6月初已经达到 10年

来历史最高值，意味着市场对医药的风险偏好持续降低至历史最低值，而从 2022

年 6月中下旬开始，市场对医药的风险偏好开始呈现上升趋势。当市场风险偏好

开始转向上升时，资金可能更乐于流向风险和潜在收益都较高的创新药、创新器

械板块，带来较好的潜在超额收益。 

 

图 1：医药生物 ERP于 2022年 6月初达到近 10年来最高值（%，截至 2022.7.13） 
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资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所（注：采用申万一级行业分类医药生物指数[801150.SL]） 

 

疫情影响弱化，药械销售与临床工作逐步恢复正常。2022 年以来各地散发的新

冠疫情导致医院常规客流量受到较大影响，对于创新药、创新器械的销售和临床

试验工作产生一定冲击，随着疫情逐步得到控制，社会经济活动恢复正常，临床

终端的药品和器械销售，以及临床试验入组等工作逐步回到正轨，创新药、创新

器械行业恢复健康良性发展态势。 

眼科需求复苏，创新项目或将受益于政策推进。随着用眼健康意识提升、人均可

支配收入提升、眼科医疗服务不断进行技术迭代创新，眼科医疗服务需求有望维

持高景气度。我们认为在国内散发疫情逐步受控之后，眼视光产业医疗需求有望

逐步恢复。基于当前治疗手段和治疗率和成熟市场比仍有差距，技术创新和消费

升级驱动多种眼科领域治疗手段的发展和联用。我们认为对于能提升实际临床价

值的服务和诊疗项目将受益于本次文件的推进，建议关注眼视光产业链器械、药

品和服务相关标的。 

投资建议：此次北京市医保局对于新药新技术试行除外支付管理，意味着创新药、

器械、诊疗项目将在北京市的临床终端得到更加友好的支付政策环境，解除高临

床价值创新产品在终端销售放量的掣肘因素，将为高临床价值的创新药/器械/

诊疗企业带来更好的商业环境，推荐荣昌生物(A+H)、康诺亚-B(H)、君实生物

(A+H)、惠泰医疗、爱尔眼科、欧普康视。 

风险提示：临床研发失败或进度低于预期的风险；审评进度低于预期的风险；疫

情反复的风险。 
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表 1：重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

300015.SZ 爱尔眼科 32.21 0.43 0.56 0.74 75 58 44 买入 

688180.SH 君实生物-U 68.71 (0.79) (0.80) (0.10) NA NA NA 买入 

1877.HK 君实生物 34.71 (0.79) (0.80) (0.10) NA NA NA 买入 

688331.SH 荣昌生物 49.72 0.56 (1.87) (0.62) 89 NA NA 买入 

9995.HK 荣昌生物-B 37.50 0.56 (1.87) (0.62) 67 NA NA 买入 

688617.SH 惠泰医疗 202.21 3.12 4.42 6.01 65 46 34 买入 

2162.HK 康诺亚-B 26.57 (24.17) (1.87) (2.15) NA NA NA 买入 

300595.SZ 欧普康视 49.49 0.65 0.87 1.15 76 57 43 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-13；汇率按 1HKD=0.86 CNY换算 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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