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2022 年 Q2 医药持仓分析及近期行情回顾     

医药底部愈加坚实，政策改善引领医药新成长 
 

 2022 年 07 月 24 日 

 

➢ 本周回顾：申万医药指数下跌 0.76%，跑输同期上证综指（1.3%）和沪深

300（-0.24%），我们认为主要由于市场对医药整体信心偏弱，近期披露的基金

中报持仓也体现了这一点。本周公募基金二季报披露完毕，我们结合基金持仓情

况及近期行情回顾，对医药板块进行深度复盘。 

➢ 板块估值进一步下探，Q2 持仓占比成为近年最低。目前申万医药生物板块

PE 约为 25 倍，远低于历史平均，当前相对 A 股整体溢价率约为 52%，基本是

近十年最低溢价水平。公募持仓医药股比例环比有所下降，仓位依旧处于近三年

历史低位。2022Q2 全部公募基金重仓持仓医药股比例为 10.1%，环比下降

1.1pp；剔除医药基金后的重仓持仓占比为 5.1%，环比下降 1.1pp；同期医药股

在 A 股总市值中占比为 8.0%，环比下降 0.7PP。 

➢ 医药子版块轮动，消费服务 Q2 表现优异，重仓股从制造切换服务，新冠切

换非新冠趋势明显。从 Q2 细分板块涨跌幅来看，医药领域前期热点纷纷退潮，

各板块均出现不同程度的回调，疫苗、医药流通、原料药等板块跌幅居前，而代

表疫情复苏主线的医院、药店、血制品等板块涨幅居前。从重仓股变动来看，公

募基金医药重仓持续聚焦龙头，调仓从医药制造切换医药的消费服务，从新冠相

关个股向切非新冠个股的调整趋势较为明显，代表医药板块逐步摆脱新冠情绪扰

动，底部愈加坚实，后续成长机遇十足。 

➢ 本周建议关注组合 

成长组合：药石科技、金斯瑞生物科技、聚光科技；稳健组合：华润三九、爱尔

眼科、九洲药业；弹性组合：三星医疗、国际医学、海吉亚 

➢ 投资建议：当前无论从医药板块的相对估值还是持仓占比来看，都处于历史

低位，PE 在 25 倍左右，剔除医药基的持仓占比仅有 5.1%，且 Q2 向消费服务

和非新冠个股调仓已经体现医药逐步摆脱疫情属性，底部愈加坚实，同时结合近

期 DRGs 除外支付及医疗服务价格调整等相关事件，我们认为医药政策底部已

现，主要赛道的成长性逻辑恢复，配置良机就在当下，对行业维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情进一步恶化风险；行业业绩低预期风险；其他系统性风险。 

  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300725 药石科技 96.90 2.44 1.76 2.54 38 53 37 推荐 

1548.HK 
金斯瑞生

物科技 
29.55 -0.17 -0.11 -0.04 - - - 推荐 

300203 聚光科技 26.98 -0.52 0.54 0.79 - 50 34 暂无 

000999 华润三九 37.98 2.07 2.47 2.86 21 18 15 推荐 

603456 九洲药业 49.24 0.76 1.10 1.46 72 50 38 推荐 

300015 爱尔眼科 33.20 0.43 0.43 0.56 101 77 59 暂无 

601567 三星医疗 13.66 0.50 0.69 0.85 22 18 15 推荐 

6078.HK 
海吉亚医

疗 
47.95 0.71 0.98 1.32 55 42 31 暂无 

000516 国际医学 10.98 -0.37 -0.22 0.06 - - 197 暂无 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 07 月 22 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期；金斯瑞生物科技、海吉亚医疗股价为港币）    
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1 医药指数底部徘徊，基金持仓占比进一步下降  

医药指数在底部徘徊，疫情持续存在控费政策的影响压制指数反弹。自 2022

年以来至今，申万医药指数下跌 17.6%，跑输同期上证指数和沪深 300（分别下

跌 10.2%和 14.2%）。今年以来医药指数表现不佳，即使在 4 月底至今的整体 A

股反弹窗口期，医药仍然在底部徘徊，反弹空间非常有限，我们认为主要是因为

在这一轮整体基本面欠佳而资金面相对宽松的行情中，医药板块受疫情持续存在

及控费政策的影响较大，板块环比改善并不明显，因此指数反弹缺乏足够的动力。 

图 1：医药行业指数水平（截至 2022.7.22） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

A 股在今年经历前 4 个月持续下跌后，4 月底以来迎来了积极的反弹，但如我

们在上文所述，在 4 月底开始的这一轮资金面宽泛带来的行情改善中，医药行业

受疫情和政策压制，改善情况并不明显，因此在申万 31 个一级行业中涨幅排名十

四，年初以来的涨幅排名倒数第七，因此我们看出医药板块在去年 6 月开始调整

以来，当前已经基本进入到了市场选择的冰点位置，底部坚实。 

 

 

 

 

 

 

1500

3500

5500

7500

9500

11500

13500 医药生物(申万) 上证指数 沪深300



行业周报/医药 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

图 2：申万行业一级指数涨跌幅（2022.4.25-2022.7.22） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

医药板块 PE 估值和溢价率处于历史低位。回顾 2010 年至今申万医药生物板

块的 PE 值，医药行业整体历史均值为 39 倍，2015 年大牛市医药行业估值最高

达到 73 倍，2019 年初医药估值 24 倍，降到近十年最低点。截止 7 月 22 日，申

万医药生物板块 PE 为 25 倍，远低于历史平均估值。溢价率方面，当前相对 A 股

整体溢价率约为 54%，近十年历史平均溢价率为 120%，当前溢价率已经跌至近

十年的最低点。 

图 3：医药行业当前估值水平（截至 2022.7.22） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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公募持仓医药股占比进一步下跌，成为近三年持仓最低季度。2022Q2 全部

公募基金重仓持仓医药股比例为 10.1%，环比下降 1.1PP；剔除医药基金后的重

仓持仓占比为 5.1%，环比下降 1.1PP；同期医药股在 A 股总市值中占比为 8.0%，

环比下降 0.7PP。当下公募持仓医药占比已经成为近三年占比最低点。 

图 4：基金重仓持仓医药占比（截至 2022Q2） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

Q2 医药主题交易时有发生，日成交额占比波动大。2021 全年申万医药指数

交易额较为清淡，平均每个交易日的交易额为 817 亿元，沪深两市交易额平均占

比为 7.96%；2022 年初至今交易额略微放大，平均每个交易日的交易额为 961

亿元，主要由于 Q2 疫情导致交易减少，沪深两市交易额占比在 5.6%-13.6%之

间震荡，平均占比为 9.88%，环比 Q1 占比（11.1%）有所下降。我们认为主要

是两个原因：（1）Q1 医药热点不断，疫情相关主线被反复交易，如口服新冠药、

检测、中药、疫苗、上游制造等，带来交易额短期内的剧烈波动；（2）Q2 疫情严

重导致交易量明显减少，医药板块除消费复苏以外其他板块均有不同程度退潮。 

 

 

 

 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

基金重仓持仓医药占比 A股医药股占总市值比例 剔除医药基金重仓持仓医药占比



行业周报/医药 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

图 5：申万医药交易额成交额及占比（截至 2022.7.22） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 医药子板块轮动，消费与服务 Q2 表现优异 

自 2022 年 3 月 31 日至 2022 年 7 月 22 日，细分板块涨跌幅来看，医药领

域前期热点纷纷退潮，各板块均出现不同程度的回调，疫苗、医药流通、原料药

等板块跌幅居前，跌幅分别为 22.25%、21.28%、17.52%，而代表疫情复苏主线

的医院、药店、血制品等板块涨幅居前，分别为 23.10%、16.05%和 3.44%。 

图 6：申万行业医药三级指数涨跌幅（2022.3.31-2022.7.22） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从估值角度来看，2022.3.31 至今眼科、医美、医疗服务等消费和服务板块略

有上升，其他多数板块估值或平或跌，当前我们认为医药主要领域的估值均已回

落到合理水平，且估值均在底部徘徊。 
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图 7：主要 WIND 医药概念指数 PE（2022.3.31-2022.7.22） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 重仓个股变动情况：制造切消费服务，新冠切非

新冠 

公募基金医药重仓持续聚焦龙头。从基金持股市值来看，2022Q2 公募基金

持有市值最高前三支股票：药明康德（554.06 亿元）、迈瑞医疗（372.91 亿元）、

爱尔眼科（330.15 亿元），环比排名第三的股票有所变化。公募基金持有市值最多

的前十名医药股持股市值均超过百亿，重仓仍然集中在行业龙头白马。 

表 1：2022Q2 重仓个股市值前十医药股 

排名 代码 公司名称 
2022Q2 公募持股

市值（亿元） 

2022Q2 公募持

股基金数 

与 2022Q1 相比持

股基金数变动数量 

公司 22H1 年业绩预

告（归母净利润，亿元） 

1 603259.SH 药明康德 554.06 617 -240 约 46.36 

2 300760.SZ 迈瑞医疗 372.91 433 -106 - 

3 300015.SZ 爱尔眼科 330.15 351 192 - 

4 300759.SZ 康龙化成 162.49 152 52 5.65-6.10 

5 300347.SZ 泰格医药 147.41 183 -18 - 

6 300122.SZ 智飞生物 145.44 327 -196 - 

7 000661.SZ 长春高新 127.92 222 105 - 

8 002821.SZ 凯莱英 114.50 123 -119 16.44-17.43 

9 600763.SH 通策医疗 105.97 121 60 - 

10 603456.SH 九洲药业 105.30 122 -1 1.79-2.06 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从持股基金数量来看，2022Q2 持有基金数最多的前三支股票：药明康德

（617）、迈瑞医疗（433）、爱尔眼科（351）。排名前十的股票，持股基金数均超

过 100 支，龙头股票仍然是公募基金资产配置时的首选，其中爱尔眼科和长春高

新获超百只基金加仓。 
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表 2：2022Q2 重仓个股持有基金数前十医药股 

排名 代码 公司名称 
2022Q2 公募持股

市值（亿元） 

2022Q2 公募持

股基金数 

与 2022Q1 相比持

股基金数变动数量 

公司 22H1 年业绩预

告（归母净利润，亿元） 

1 603259.SH 药明康德 554.06 617 -240 约 46.36 

2 300760.SZ 迈瑞医疗 372.91 433 -106 - 

3 300015.SZ 爱尔眼科 330.15 351 192 - 

4 300122.SZ 智飞生物 145.44 327 -196 - 

5 000661.SZ 长春高新 127.92 222 105 - 

6 300347.SZ 泰格医药 147.41 183 -18 - 

7 600276.SH 恒瑞医药 83.26 175 29 - 

8 300759.SZ 康龙化成 162.49 152 52 5.65-6.10 

9 2269.HK 药明生物 91.21 133 33 - 

10 002821.SZ 凯莱英 114.50 123 -119 16.44-17.43 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从持股占流通股比例来看，2022Q2 基金持仓占流通股比例前三支股票：九

洲药业（24.54%）、采纳股份（23.25%）、泰格医药（22.77%），比例均达到了

20%以上。其中采纳股份作为国内稀缺的医械 OEM 新星且流通盘相对较小，新进

前十。机构持有流通市值比例较大的公司仍然主要为赛道的大龙头企业或细分领

域小龙头企业。 

表 3：2022Q2 重仓个股占流通股比例前十医药股 

排名 代码 公司名称 
2022Q2 公募持股

市值（亿元） 

2022Q2 公募持

股基金数 

与 2022Q1 相比持

股基金数变动数量 

公司 22H1 年业绩预

告（归母净利润，亿元） 

1 603456.SH 九洲药业 105.30 122 -1 1.79-2.06 

2 301122.SZ 采纳股份 3.78 24 11 - 

3 300347.SZ 泰格医药 147.41 183 -18 - 

4 688301.SH 奕瑞科技 40.93 67 23 - 

5 603259.SH 药明康德 554.06 617 -240 约 46.36 

6 688202.SH 美迪西 26.16 63 9 - 

7 600763.SH 通策医疗 105.97 121 60 - 

8 300759.SZ 康龙化成 162.49 152 52 5.65-6.10 

9 002821.SZ 凯莱英 114.50 123 -119 16.44-17.43 

10 300363.SZ 博腾股份 58.88 109 -87 11.91-12.12 

资料来源：wind，民生证券研究院 

呈现出制造切换消费服务，新冠切非新冠的调仓趋势。从基金持股市值变动

来看，2022Q2 公募基金持有市值增加最多的前三支：爱尔眼科（+166.12 亿元）、

康龙化成（+67.05 亿元）、长春高新（+61.87 亿元）。持有市值减少最多的前三
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支：药明康德（H 股，-710.02 亿元）、凯莱英（-206.50 亿元）、药明康德（A 股，

-161.12 亿元）。从重仓股变动来看，公募基金医药重仓持续聚焦龙头，调仓从医

药制造切换医药的消费服务，从新冠相关个股向切非新冠个股的调整趋势较为明

显，代表医药板块逐步摆脱新冠情绪扰动，底部愈加坚实，后续成长机遇十足。 

表 4：2022Q2 重仓个股市值增加前十医药股 

排名 代码 公司名称 
2022Q2 公募持股

市值（亿元） 

2022Q2 公募持

股基金数 

与 2022Q1 相比持

仓市值增加（亿元） 

公司 22H1 年业绩预

告（归母净利润，亿元） 

1 300015.SZ 爱尔眼科 330.15 351 166.12 - 

2 300759.SZ 康龙化成 162.49 152 67.05 5.65-6.10 

3 000661.SZ 长春高新 127.92 222 61.87 - 

4 600763.SH 通策医疗 105.97 121 52.02 - 

5 600085.SH 同仁堂 84.12 77 51.29 - 

6 2269.HK 药明生物 91.21 133 35.82 - 

7 603456.SH 九洲药业 105.30 122 33.73 1.79-2.06 

8 300595.SZ 欧普康视 36.62 113 24.42 - 

9 600436.SH 片仔癀 97.59 88 22.86 13.14 

10 688301.SH 奕瑞科技 40.93 67 15.88 - 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 5：2022Q2 重仓个股市值减少前十医药股 

排名 代码 公司名称 
2022Q2公募持股市

值（亿元） 

2022Q2 公募持

股基金数 

与 2022Q1 相比持

仓市值减少（亿元） 

公司 22H1年业绩预告

（归母净利润，亿元） 

1 2359.HK 药明康德 5.17 18 -710.02 约 46.36 

2 6821.HK 凯莱英 0.09 2 -206.50 16.44-17.43 

3 603259.SH 药明康德 554.06 617 -161.12 约 46.36 

4 3347.HK 泰格医药 0.53 2 -144.88 - 

5 300122.SZ 智飞生物 145.44 327 -118.24 - 

6 300363.SZ 博腾股份 58.88 109 -94.40 11.91-12.12 

7 002821.SZ 凯莱英 114.50 123 -92.08 16.44-17.43 

8 3759.HK 康龙化成 14.12 6 -81.31 5.65-6.10 

9 300760.SZ 迈瑞医疗 372.91 433 -68.08 - 

10 000739.SZ 普洛药业 2.22 9 -39.41 - 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
  



行业周报/医药 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

4 投资建议 

当前无论从医药板块的相对估值还是持仓占比来看，都处于历史低位，PE 在

25 倍左右，剔除医药基的持仓占比仅有 5.1%，且 Q2 向消费服务和非新冠个股调

仓已经体现医药逐步摆脱疫情属性，底部愈加坚实，同时结合近期 DRGs 除外支

付及医疗服务价格调整等相关事件，我们认为医药政策底部已现，主要赛道的成

长性逻辑恢复，配置良机就在当下，对行业维持“推荐”评级。
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5 风险提示 

1） 疫情进一步恶化风险。疫情恶化将对全球宏观经济带来负面影响，对公司

的生产运营以及供应链都带来风险，影响行业整体发展。 

2） 行业业绩低预期风险。多方面因素如疫情、汇率波动等将导致行业业绩有

所波动，行业业绩低于预期将导致整体行业走低，投资者将更多的转向其

他行业，从而影响行业估值等指标。 

3） 其他系统性风险。经济周期，整体宏观政策等系统性风险因素可能会对行

业带来不利影响。 
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