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核心要点： 

 上周医疗服务 II 下跌 4.26%，跌幅居前 

上周医药生物报收 9855.90 点，下跌 4.06%，涨幅排名位列申万一级行业第

19 位，排名居中。沪深 300 指数下跌 4.07%，医药跑赢沪深 300 指数 0.01%；

医疗服务 II报收9278.41 点，上涨4.19%；中药 II报收7030.83 ，上涨4.70%；

化学制药报收 10069.63 点，上涨 6.72%；生物制品Ⅱ报收 9188.70 点，上

涨 3.08%；医药商业Ⅱ报收 5680.52 点，上涨 4.92%；医疗器械Ⅱ报收

7921.46 点，上涨 0.69%。 

 医疗服务板块 PE（ttm）环比下降 2.45 X，PB（lf）环比下降 0.33 X 

当前医疗服务板块 PE 为 53.40 X，近一年 PE 最大值为 102.69 X，最小值

为 43.58 X；当前 PB 为 7.20 X，近一年 PB 最大值为 12.93 X，最小值为

5.86 X。医疗服务板块 PE（ttm）环比下降 2.45 X，PB（lf）环比下降 0.33 

X，医疗服务板块 PE、PB 处于近一年底部水平。医疗服务板块相对于沪

深 300 估值溢价率 335.39%。虽然静态来看医疗服务板块估值仍较高，但

考虑到专科医院及 CXO 产业相关公司业绩增速较高，行业发展趋势较好

且政策免疫，目前估值已较为合理。 

 重要资讯 

 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）》 

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）。兼具创新、

临床获益、且对 DRG 病组支付标准有较大影响的创新药械及诊疗产品，

可以独立于 DRG 付费模式之外。 

 本周观点 

作为 DRG 支付的标杆城市，北京除外支付管理办法也有望让更多城市因

城施策从而进一步推动药械创新，利好创新产业链，我们持续看好创新药

械卖水人“CXO”产业的发展，同时我们也看好具有临床需求和获益的特

色专科医疗服务，在 DRG 除外支付下，通过提供满足临床需求的诊断服

务，能获得更高的收益成本比。 

展望下半年，预计疫情退潮社会运行恢复正常之后民营专科诊疗需求将迎

来反弹；新冠疫情的反复使得新冠体外诊断试剂的需求持续提升，下半年

第三方医学实验室（ICL）仍将受益于核酸常态化检测。综上，我们维持

对医疗服务行业的“增持”评级，建议关注以下三大主线： 

（1）创新药卖水人“CXO”产业链公司：2022 年下半年新冠药 CDMO 将

持续贡献业绩。建议重点关注临床 CRO 龙头公司及后端 CRO/CDMO 公

司。 

（2）民营专科医疗服务：国家继续鼓励社会资本办医，民营专科医院受
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政策压制小，建议重点关注口腔医疗、眼科等专科医疗服务龙头公司。 

（3）IVD 产业链下游第三方医学检验实验室：随着检验需求及 ICL 渗透

率的不断提升，国内 ICL 行业规模将继续保持稳健增长。 

 风险提示 

（1） 政策变动不确定性；（2）创新药研发投入不及预期；（3）行业及上市

公司业绩不及预期风险。 
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1 板块及个股表现 

上周医药生物报收 9855.90 点，下跌 4.06%，涨幅排名位列申万一级行业

第 19 位，排名居中。沪深 300 指数下跌 4.07%，医药跑赢沪深 300 指数 0.01%。 

图 1 上个交易周各行业指数涨跌幅比较 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

医疗服务 II 报收 10805.55 点，下跌 4.26%；中药 II 报收 7289.97 ，下跌

4.30%；化学制药报收 10669.00 点，下跌 3.58%；生物制品Ⅱ报收 10240.30 点，

下跌 5.89%；医药商业Ⅱ报收 5758.88 点，下跌 1.84%；医疗器械Ⅱ报收 8299.39 

点，下跌 3.41%。 

表 1 医药各子版块一周涨跌幅 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  
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图 2 近一年医疗服务板块涨跌幅对比（%）   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从医疗服务板块公司的表现来看，表现居前的公司有：光正眼科

（+6.98%）、盈康生命（+3.34%）、兰卫医学（+2.99%）、爱尔眼科（+1.63%）、

南华生物（+0.98%）；表现靠后的公司有：凯莱英（-11.08%）、*ST 恒康

（-9.22%）、诺泰生物（-8.31%）、博腾股份（-8.25%）、美迪西（-8.19%）。

从个股涨跌特点上看，CXO 在经历前期反弹之后多数公司出现回调。 

图 3 医疗服务板块上市公司一周涨跌幅前五名   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 医疗服务板块上市公司一周涨跌幅后五名   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 行业估值 

近一年医药板块估值整体回落，医疗服务估值下降明显。当前医疗服务

板块 PE 为 53.40 X，近一年 PE 最大值为 102.69 X，最小值为 43.58 X；当

前 PB 为 7.20 X，近一年 PB 最大值为 12.93 X，最小值为 5.86 X。医疗服务

板块 PE（ttm）环比下降 2.45 X，PB（lf）环比下降 0.33 X，医疗服务板块
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PE、PB 处于近一年底部水平。医疗服务板块相对于沪深 300 估值溢价率

335.39%。虽然静态来看医疗服务板块估值仍较高，但考虑到专科医院及 CXO

产业相关公司业绩增速较高，行业发展趋势较好且政策免疫，目前估值已较

为合理。 

图 5 近一年医药各子版块 PE 概况   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 6 近一年医药各子版块 PB 情况   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 7 申万一级行业、医疗服务 II 市盈率情况（TTM，整体法，剔除负值）  
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

医疗服务板块近一年整体压力较大，大多数公司估值较前期有较明显回

落，部分公司已具性价比。我们建议投资者关注具有中国优势的板块调整下

带来的布局机会，坚持“政策免疫”及“创新”的选股思路。 
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图 8 聚焦“政策免疫”和“创新”产业链 

   

资料来源：湘财证券研究所 

建议关注： 

（1）创新药卖水人“CXO”产业链公司：全球医药研发投入及研发外包

渗透率的不断提升使得 CXO 市场规模持续保持较高增速；国内 CXO 公司由

于其人力资源成本优势及创新能力，将持续受益于海外产能向中国转移的大

趋势，同时国内新医改及良好的医药创投融资环境使得医药研发如火如荼，

预计未来 3-5 年 CXO 行业有望保持 20%以上的复合增速。建议重点关注临

床 CRO 龙头公司及后端 CRO/CDMO 公司。 

（2）民营专科医疗服务：随着可支配收入的增长及健康意识的提高，医

疗市场逐渐由疾病驱动的市场（即治疗已经生病的人）转型为健康驱动的市

场（即提供医疗服务积极改善生存质量），消费型医疗呈现上升趋势。国家继

续鼓励社会资本办医，民营专科医院受政策压制小，建议重点关注口腔医疗、

眼科等专科医疗服务龙头公司。 

（3）第三方医学检验实验室：老龄化及健康意识的增强和慢性病病例的

激增促使人们尽早发现并采取主动预防措施，将推动医疗检测需求。独立医

学实验室检测项目多，技术能力强，较医院自有检验科室优势优势明显。预

计，随着检验需求及 ICL 渗透率的不断提升，国内 ICL 行业规模将继续保持

稳健增长，建议关注 ICL 龙头公司。 
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图 9 2011 年至今各子行业估值变化情况 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

表 2 重点公司估值跟踪 

药石科技 187亿 12.0 4.9 3.7 5.3 7.3 50X 35X 26X

凯莱英 689亿 46.4 10.7 26.9 28.4 32.4 26X 24X 21X

药明康德 3054亿 229.0 51.0 83.2 99.6 126.7 37X 31X 24X

泰格医药 979亿 52.1 28.7 33.1 39.9 48.7 30X 25X 20X

康龙化成 1089亿 74.4 16.6 22.0 29.6 39.9 49X 37X 27X

昭衍新药 448亿 15.2 5.6 7.7 10.0 12.7 58X 45X 35X

药明生物 3240亿 102.9 33.9 48.4 67.1 92.4 67X 48X 35X

博腾股份 403亿 31.1 5.2 14.7 16.0 19.2 27X 25X 21X

皓元医药 162亿 9.7 1.9 2.7 4.0 5.8 59

证券名称 当前市值
2021营收

（亿元）

2021归属

净利（亿

元）

盈利预测（亿元） PE

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

X 40X 28X

迪安诊断 187亿 130.8 11.6 17.1 16.1 17.5 11X 12X 11X

金域医学 357亿 119.4 22.2 25.2 23.9 26.1 14X 15X 14X

爱尔眼科 2376亿 150.0 23.2 30.4 39.7 51.4 78X 60X 46X

通策医疗 500亿 27.8 7.0 8.2 10.5 13.5 61X 48X 37X

资料来源：Wind、湘财证券研究所  数据截至 2022 年 7 月 19 日 

3 行业要闻及重要公告 

3.1 行业要闻 

 2021 年卫生健康事业发展统计公报发布 

7 月 12 日，国家卫健委官网发布《2021 年我国卫生健康事业发展统计公
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报》。《公报》显示，我国居民健康状况持续改善，居民人均预期寿命由 2020

年的 77.93 岁提高到 2021 年的 78.2 岁，孕产妇死亡率和婴儿死亡率均有下降。

2021 年卫生总费用初步推算为 75593.6 亿元，个人卫生支出 20954.8 亿元，占

27.7%。人均卫生总费用 5348.1 元，卫生总费用占 GDP 的比例为 6.5%。2021

年，医疗卫生机构总诊疗人次 84.7 亿，比上年增加 7.3 亿人次（增长 9.4%）。

与上年比较，医院诊疗增加 5.6 亿人次，基层医疗卫生机构诊疗增加 1.3 亿人

次。 

 第七批国家组织药品集采拟中选药品平均降价 48% 

7 月 12 日，第七批国家组织药品集中带量采购拟中选结果正式发布。本

次集采有 60 种药品采购成功，拟中选药品平均降价 48%，按约定采购量测算，

预计每年可节省费用 185 亿元。医药企业积极参与本次集采，295 家企业的

488 个产品参与投标，217 家企业的 327 个产品获得拟中选资格。其中，6 家

国际药企的 6 个产品中选，211 家国内药企的 321 个产品中选，投标企业中选

比例为 73%。我们认为，本次集采相较于前六批平均 53%的降价幅度，降价

幅度相对温和，好于预期，当前集采已经成为常态化事件，二级市场看待集

采已比较理性，但集采倒逼药企进行创新转型的行业大趋势不变，对于仿制

药企业来说，低端、易仿药品生存空间极小，首仿药、难仿药、创新药才是

药企未来的利润点，且其生命周期也将被压缩，只有不断迭代方能立于不败，

作为创新药卖水人的“CXO”公司紧跟医药创新前沿技术，可为药企创新赋

能，在国内创新的大背景下产业快速发展，建议关注为药企创新赋能的创新

药产业链 CXO 龙头公司。 

 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）》 

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）。兼具创新、临

床获益、且对 DRG 病组支付标准有较大影响的创新药械及诊疗产品，可以独

立于 DRG 付费模式之外。 

符合药品及医疗器械的创新性的条件主要包括：三年内经药监部门批准

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；临床效果较传统药品/医疗器械有较大提升的药械。 

符合要求的诊疗项目申报范围包括：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
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立定点医疗机构三年内在本市新增医疗服务价格项目；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有较大提

升的项目。 

我们认为，北京医保局的除外支付管理办法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，

有利于激发新药、新技术创新动力，是医保“腾笼换鸟”思想的延续。这也

意味着创新药械以及创新的诊疗项目将在北京市的院端得到更友好的支付环

境，有望突破受 DRG 总额支付限制，在合理使用医保基金的同时让更多的新

药及新技术得到应用，从而保证治疗效果。对医疗服务板块的影响来看，我

们认为，作为 DRG 支付的标杆城市，北京除外支付管理办法也有望让更多城

市因城施策从而进一步推动药械创新，利好创新产业链，我们持续看好创新

药械卖水人“CXO”产业的发展，同时我们也看好具有临床需求和获益的特

色专科医疗服务，在 DRG 除外支付下，通过提供满足临床需求的诊断服务，

能获得更高的收益成本比。 

3.2 重要公告 

表 3 重要公告 

日期 公司 公告内容 

2022/07/11 九洲药业 

公司预计 2022年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 45,348.10万元到 48,096.47万元，

与上年同期相比，将增加 17,864.40 万元到 20,612.77 万元，同比增加 65.00%到 75.00%；归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同期相比，预计将增加 20,917.58 万元到

23,378.48 万元，同比增加 85.00%到 95.00%。 

2022/07/12 药明康德 

预计 2022 年半年度实现营业收入约人民币 1,775,625.80 万元，较上年同期人民币 1,053,655.79

万元，同比增长约 68.52%；预计 2022 年半年度实现归属于本公司股东的净利润约人民币

463,574.93 万元，较上年同期人民币 267,510.06 万元，同比增长约 73.29%；预计 2022 年半年

度实现归属于本公司股东的扣除非经常性损益的净利润约人民币 384,996.78 万元，较上年同

期人民币 212,710.46 万元，同比增长约 81.00%。 

2022/07/13 阳光诺和 
近日，控股子公司成都诺和晟泰生物科技有限公司收到国家药品监督管理局核准签发的《受

理通知书》，公司在研项目“STC007 注射液”的临床试验申请获得受理。 

2022/07/13 博腾股份 

2022 年上半年，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润 11.91 亿元-12.12 亿元，同比增

长 455%-465%；预计实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 11.88 亿元-12.08

亿元，同比增长 490%-500%。 

2022/07/14 南模生物 

预计 2022 年半年度实现营业收入 12,500 万元到 13,500 万元，同比增加 2.62%到 10.83%；归

属于母公司所有者的净利润为 350 万元到 500 万元，同比减少 86.84%到 81.21%；归属于母公

司所有者的扣除非经常性损益的净利润为-600万元到-900万元，同比减少124.68%到137.02%。 

2022/07/14 昭衍新药 

预计 2022年 1-6月实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期的财务报表数据相比预计增

加约人民币 18,722.21 万元到人民币 24,871.61 万元，同比增加约 121.8%到 161.8%；预计 2022

年 1-6 月实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同期的财务报表数据

相比，将增加约人民币 18,672.06 万元到人民币 24,821.45 万元，同比增加约 144.3%到 191.9%。 
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2022/07/14 金域医学 

预计 2022 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 155,000.00 万元到 168,000.00 万元，

与上年同期相比，将增加 49,076.61 万元到 62,076.61 万元，同比增长 46.33%到 58.61%；预计

2022 年半年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 150,000.00 万元到

163,000.00 万元，与上年同期相比，将增加 47,062.59 万元到 60,062.59 万元，扣除非经常性损

益事项后同比增长 45.72%到 58.35%。 

2022/07/15 凯莱英 

预计 2022 年半年度实现营业收入约人民币 479,088.10 万元–505,816.17 万元，同比增长

172.18%-187.37%，其中第二季度实现收入 272,917.21 万元-299,645.29 万元，同比增长

177.64%-204.83% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

4 板块观点 

4.1 细分板块观点 

【CXO 领域】 

全球及国内 Biotech 投融资持续活跃推升医药研发投入积极性，全球生物

医药领域的投融资热度仍然保持高速增长，不仅体量持续走高，而且增速乐

观。全球及国内医药产业投融资持续活跃将有利于推动 Biotech 公司持续加大

对研发投入，从而有利于创新药卖水人“CXO”产业健康发展。 

国内医药企业研发创新继续推进。带量采购加快了仿制药的降价节奏，

仿制药盈利能力下降在所难免，会促进企业加快回归研发创新布局，争取创

新产品对老产品进行迭代。2022 年 1 月 30 日，工业和信息化部、国家发展和

改革委员会等九部门联合印发《“十四五”医药工业发展规划》。《规划》对过

去医药工业领域存在的问题进行了归纳并提出提出了具体目标，全行业研发

投入年均增长 10%以上；我们认为，医药工业营收及净利润持续稳健增长将

成为医药创新投入的重要支撑，在全行业研发投入年均增长 10%以上的目标

之下，预计医药工业企业对医药研发投入的积极性将继续高涨，从而有利于

创新产业链相关公司发展。 

CRO企业掌握药物发现流量入口，细胞基因治疗或为 CXO 企业再辟新空

间。国内 CRO 企业如药明康德、成都先导深度布局 DEL（DNA 编码化合物

库）技术，睿智化学布局 FBS、CADD、SBDD 技术。大大加快了潜在药物发

现的速度。以上技术大大加快了新药研发进程，也使新药发现技术成为 CRO

企业获得订单的重要流量入口。当前中国细胞基因治疗正处萌芽期，基因治

疗 CRO 和 CDMO 与传统制药差异大。相比小分子和大分子制药，基因治疗

由于复杂的技术机制、高门槛的工艺开发和大规模生产、严苛的法规监管要

求、有限的产业化经验、差异化的适应症药物用量，更加依赖于 CDMO 服

务；新药企业若自建生产线，将面临产能利用率低、设备灵活性不足等问题，
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且工艺的转移、验证将带来较高成本，故客观上大幅提升了 CDMO 业务的

稳定性和持续性。预计随着细胞治疗产品不断丰富，细胞基因治疗 CDMO 业

务也将为 CXO 企业再辟新空间。 

【民营医疗服】 

老龄化下消费型医疗服务继续保持快速增长。我国已步入老龄化社会，

且程度继续加深。根据《2020 年中国卫生健康统计年鉴》，2018 年调查地区居

民 55-64 岁、65 岁以上人群两周就诊率分别为 32.7%和 42.6%，显著高于 55

岁以下人群，人口老龄化将显著提高医疗服务需求。此外，健康意识的增强

及慢性病病例的激增促使人们尽早发现并采取主动预防措施。可支配收入的

增长及健康意识的提高，促使医疗市场由疾病驱动的市场（即治疗已经生病

的人）转型为健康驱动的市场（即提供医疗服务以积极改善生活质量）。预计

民营眼科及口腔等专科需求将持续提升。 

2021 年我国疫情发展相对可控，部分民营专科医院 2021 年营收及利润的

增速已恢复至疫情前水平，由此可见民营医院由于其诊疗项目刚需且具备优

越的运营能力使得发展韧性较强。2022 年一季度我国多地疫情反复，较大程

度影响了民营医疗机构的运行，预计疫情退潮社会运行恢复正常之后民营专

科诊疗需求将迎来反弹。 

【ICL】 

独立医学实验室检测项目多，技术能力强。相较于医院实验室，ICL 的规

模通常较大。ICL 通常拥有更先进的设备及技术上更训练有素的实验室人员，

能够以更具成本效益的方式进行专业检测及大量测试。中国独立医学实验室

发展起步晚渗透率有望持续提升。尽管增长迅速，但与其他发达国家相比，

中国 ICL 市场仍处于起步阶段。ICL 起源于 1920 年代的美国。经过近百年的

发展，ICL 已发展成为一个独立运营的医学实验室平台，并且现已成为医疗服

务体系中不可或缺的一部分。然而，中国的第一家 ICL 于 1994 年成立，ICL

行业发展相对较晚。 

DRGS 政策为 ICL 行业发展提供良机。近年国家出台多向政策加快推动

按病种付费，在按病种费用总额确定的情况下，医院检验中心由之前的创收

中心变为成本中心，从而在控费压力之下公立医院更倾向于把检验项目外包

给第三方。ICL 通过集约化管理，充分发挥其规模化优势，具备成本优势。

在医保控费推行 DRGS 大趋势下，ICL 有望迎来加速发展，建议关注 ICL 龙

头公司。 
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4.2 本周观点 

作为 DRG 支付的标杆城市，北京除外支付管理办法也有望让更多城市因

城施策从而进一步推动药械创新，利好创新产业链，我们持续看好创新药械

卖水人“CXO”产业的发展，同时我们也看好具有临床需求和获益的特色专

科医疗服务，在 DRG 除外支付下，通过提供满足临床需求的诊断服务，能

获得更高的收益成本比。 

展望下半年，预计疫情退潮社会运行恢复正常之后民营专科诊疗需求将

迎来反弹；新冠疫情的反复使得新冠体外诊断试剂的需求持续提升，下半年

第三方医学实验室（ICL）仍将受益于核酸常态化检测。综上，我们维持对医

疗服务行业的“增持”评级，建议关注以下三大主线： 

（1）创新药卖水人“CXO”产业链公司：2022 年下半年新冠药 CDMO

将持续贡献业绩。建议重点关注临床CRO龙头公司及后端CRO/CDMO公司。 

（2）民营专科医疗服务：国家继续鼓励社会资本办医，民营专科医院受

政策压制小，建议重点关注口腔医疗、眼科等专科医疗服务龙头公司。 

（3）IVD 产业链下游第三方医学检验实验室：随着检验需求及 ICL 渗透

率的不断提升，国内 ICL 行业规模将继续保持稳健增长。 

5 风险提示 

（1）政策变动不确定性；（2）创新药研发投入不及预期；（3）行业及上市公

司业绩不及预期风险。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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%以上； 

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。 
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