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推荐  维持评级 

核心观点    

 中国医药消费过于集中在都市圈。中国医疗资源分配不均，

医药消费大部分集中于三大都市圈。从过往数据看，江浙沪、

京津冀和广东省的医疗服务量和医药销售额占比突出，江浙沪

医药消费占比高达全国两成。这也意味着若大都市受到不利冲

击，对医药消费的削弱将不可小觑。 

 大都市频繁受疫情影响导致医药 Q2 业绩堪忧。二季度疫情严

重影响了长三角城市群，防疫措施会限制医疗机构接诊和零售

药店购药，最终导致医疗服务量和医药消费额大幅下滑，医药

行业 Q2 业绩将会严重疲软。新冠直接受益板块 Q2 业绩也依然

堪忧，新冠疫苗的接种高峰已过，新冠核酸检测国内业务因大

部分都是公费支出已出现地方政府支付难的苗头。只有那些海

外业务占比较高的医药公司受国内冲击影响相对较小，或能继

续保持高增长。 

 投资建议： 

8 月是业绩披露密集期，短线交易资金更有可能博弈业绩逻辑。

从短期看，虽然医药行业 Q2 业绩疲软已被很多人预期，但仍

存在短期下跌的可能。从长期看，当前市场风格或已轮动到医

药相对占优时期，倘若 8 月份业绩疲软带动医药板块下挫，则

是比较好的配置窗口。不过，也不排除在防疫隔离政策放宽后，

疫情更加频繁影响医药行业业绩的可能性。 

 推荐组合： 

代码 公司 推荐理由 7 月涨幅 相对 SW 医药收益 
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300015.SZ 爱尔眼科 连锁眼科龙头 -11.6% -4.1% 

600436.SH 片仔癀 名贵中药代表 -16.8% -9.3% 

300171.SZ 东富龙 国产制药装备龙头 -16.7% -9.2% 

300760.SZ 迈瑞医疗 国产医用设备龙头 -7.6% -0.1% 
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一、医药板块 Q2 业绩受疫情影响或大范围疲软 

（一）中国医药消费过于集中在都市圈 

长期以来，中国医疗资源分配不均，发达地区医疗条件较好。中国的顶尖医生和顶尖大医

院过于集中在都市圈，落后地区不少患者患重病时宁可长途跋涉来大城市也不敢在本地就诊。

2019 年北京的鼠疫输入病例就是医疗资源分布不均的典型写照，锡林郭勒盟当地的医疗机构

居然无法检测在草原不算罕见的鼠疫，硬是把患者转诊到北京才得以确诊，此事充分说明落后

地区的医疗机构资源和高水平的医务人员流失严重。以卫健委公布的 2021 年 1-11 月医疗服务

数据为例，江浙沪医院诊疗人数占全国（不含港澳台，下同）份额接近两成，这已明显超过该

地区人口占全国人口的比例。发达地区医院诊疗人次占全国比例高于其医院出院人数占全国比

例，表明发达地区轻症、小病患者更有可能积极治疗。 

 

图 1.1.1：三大都市圈 2021 年 1-11 月医疗服务数据占全国比例 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

相比于医疗服务量占比，发达地区医药产品销售额占比更为突出。发达地区医药产品销售

额占比突出，一是因为发达地区医疗水平高，医疗机构数量较多；二是因为发达地区商业发达，

连锁药店成为医药消费的有力补充；三是因为发达地区人均收入较高，人民消费能力强，除了

医疗需求还有较强的保健需求。根据商务部公布的 2020 年全国医药流通行业销售数据，江浙

沪就占全国（不含港澳台）两成以上，三大都市圈医药流通行业销售额占比更是合计高达 45.2%。

大都市圈医药消费占比举足轻重，这意味着大城市一旦遭受不利冲击，医药行业业绩将会有较

大幅度的下滑。 
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图 1.1.2：三大都市圈医药流通行业 2020 年销售额占全国比例 

 
资料来源：商务部，中国银河证券研究院 

 

（二）大都市圈易受疫情冲击，医药行业 Q2 业绩堪忧 

今年以来，三大都市圈疫情此起彼伏，严重压制医药消费。大都市人口密集，和外界的

物流客流交换频繁，客观上增强了疫情爆发的概率，属于易受疫情冲击的高风险区域。医疗系

统属于防疫措施强管制环节，业绩本就容易受疫情冲击。今年以来，中国三大都市圈疫情此起

彼伏，严重影响了医药消费。即使没有严重到封城，防疫措施也会限制医疗机构接诊和零售药

店购药，最终导致医疗服务量和医药消费额大幅下滑。第二季度疫情更是集中在都市圈，医药

行业 Q2 业绩将会严重疲软。即使是新冠直接受益板块，Q2 业绩也依然堪忧，新冠疫苗的接

种高峰已过，新冠核酸检测国内业务因大部分都是公费支出已出现地方政府支付难的苗头。不

过，海外业务占比较高的医药公司受国内冲击影响相对较小，或能继续保持高增长。 

医药 Q2 业绩疲软或导致板块在业绩期短期下挫。8 月是业绩披露密集期，短线交易资金

更有可能博弈业绩逻辑。从短期看，虽然医药行业 Q2 业绩疲软已被很多人预期，但仍存在短

期下跌的可能。从长期看，当前市场风格或已轮动到医药相对占优时期，倘若 8 月份业绩疲软

带动医药板块下挫，则是比较好的配置窗口。不过，也不排除在防疫隔离政策放宽后，疫情更

加频繁影响医药行业业绩的可能性。 
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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 

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 

 

（二）人均医疗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 3 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 354.4 元和 218.6 元；人均住院费用从 11717.2 元和 5016.3 元分别提高到 13930.6 元和

6762.3 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 2.2.1：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 2.2.2：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 

 

（三）医疗服务量受疫情影响明显 

2022 年 1-3 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 1-3 月医疗

机构诊疗人次达 15.9 亿人次，同比上升增长 6.0%；出院人数达 6091.0 万人，同比增长 7.4%。

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。 
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图 2.3.1：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 2.3.2：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 2.3.3：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 2.3.4：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 

 

（四）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 2.4.1：医保基金收入 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

图 2.4.2：医保基金支出 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

2022 年 1-6 月，健康险筹资额 5340.56 亿元，同比微增 3.98%；赔付额 1755.55 亿元，同

比下降 11.02%。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 2.4.3：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 2.4.4：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 29 日，医药上市公司市值占比 A 股整体的 7.36%。截至到 2022 年 7 月 29 日，

市值突破 3000 亿的医药公司有 1 家，为迈瑞医疗（4066.53 亿元），此外还有 8 家公司市值在

1000-3000 亿之间。 

截至 2022 年 7 月 29 日，医药行业一年滚动市盈率为 23.92 倍，沪深 300 为 12.09 倍。医

药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 97.79%，历史均值为 174.33%，当前值较 2005 年

以来的平均值低 76.54 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 29 日，申万医药生物指数下跌 20.68%，沪深 300 指数下跌 15.59%，

医药板块年初以来表现弱于沪深 300 指数，医药板块相对收益-5.09%。 
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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、重点推荐 

（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 7 月涨幅 相对 SW 医药收益 

300896.SZ 爱美客 医美耗材龙头 -2.3% 5.2% 

300015.SZ 爱尔眼科 连锁眼科龙头 -11.6% -4.1% 

600436.SH 片仔癀 名贵中药代表 -16.8% -9.3% 

300171.SZ 东富龙 国产制药装备龙头 -16.7% -9.2% 

300760.SZ 迈瑞医疗 国产医用设备龙头 -7.6% -0.1% 

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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