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医药生物  报告日期：2022 年 08 月 20 日 
 

百奥赛图即将上市，如何看早期平台的模式弹性？ 

——医药行业周报 20220820   

投资要点 

❑ 本周热点：百奥赛图即将上市，如何看早期平台的模式弹性？ 

2022 年 9 月 1 日，模式动物龙头百奥赛图即将在 H 股上市，招股价格 25.22 港

元，预计募资金额约 4.71 亿港元。此次上市所筹资金拟用于为公司核心产品的进

一步临床研发提供资金、根据公司的千鼠万抗计划为抗体药物发现及开发提供资

金及公司其他管线产品的临床前及临床开发。 

百奥赛图成立于 2009 年，以模式动物起家，基于三大基因编辑技术平台，通过抗

原免疫 RenMab 小鼠获得全人源抗体，减少抗体免疫原性的发生，后续用其做体

内药效验证，获得药效更佳的候选抗人抗体，节省大量的抗体改造和反复验证的

时间和成本，同时提高药物研发的成功率。 

2022 年国内基因修饰动物模型三大龙头已陆续上市，但从商业模式上来看，三家

公司当前的收入结构及未来的发展方向均有所不同。从募资用途来看，百奥赛图

未来将倾向于持续发展千鼠万抗计划及持续推进临床管线的发展，逐渐成为 CRO

业务创造稳定现金流+创新药业务创造成长弹性的复合公司；而南模生物持续发展

药效服务平台建设，继续巩固产品+服务一体化模式动物 CRO 的龙头地位；已经

在模式动物种类上占有绝对优势的药康生物将继续投资丰富小鼠品类及服务能

力，通过品种的广泛覆盖和创新型产品建立新药研发数据库。 

自 2020 年我们分析早期药物筛选平台的 IP 属性带来更大话语权时，我们持续强

调早期技术平台强大的业务可拓展性有望为公司带来更丰富的业绩兑现空间。我

们认为，商业模式的可拓展性同时体现了三家模式动物龙头公司上，我们看好公

司优势技术平台为公司未来市场空间创造的较大弹性，建议持续关注。 

❑ 表现复盘：持续跑输沪深 300，医药商业估值回升 

本周医药板块下跌 3.44%，跑输沪深 300 指数 2.49 个百分点，在所有行业中排名

倒数第 1 位。成交额上看，医药行业本周成交额为 2503 亿元，占全部 A 股总成

交额比例为 4.8%，较上周环比下降 0.8pct，明显低于 2018 年以来的中枢水平

（8.3%）。从估值看，截至 2022 年 8 月 19 日，医药板块整体估值（历史 TTM，

整体法，剔除负值）为 24.6 倍，环比下降 0.8。医药行业相对沪深 300 的估值溢价

率为 115%，较上周环比下降 5.9 pct，低于四年来中枢水平（174%）。 

据 Wind 中信医药分类看，本周除中药饮片（0.6%）略有上涨外，其余板块全线下

跌。其中，其中医疗服务（-4.8%）、生物医药（-4.5%）、化学原料药（-3.6%）、化

学制剂（-3.4%）跌幅明显。  

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周仅医药商业（1.0%）略有上涨，医疗

服务（-5.9%）、CXO（-5.1%）、生物药（-4.7%）、科研服务（-4.4%）跌幅较大。

具体看个股表现：医药商业板块中益丰药房（+4.4%）、一心堂（+7.6%）涨幅较高；

生物药板块的长春高新（-15.7%）、通策医疗（-16.3%）因集采原因跌幅明显；API

及制剂出口板块华海药业（-8.9%）、奥翔药业（-8.2%）跌幅较大；CXO 板块的港

股维亚生物（-11.3%）及方达控股（-11.4%）跌幅较为明显。 

❑ 2022 年医药中期策略：价值重构，产业拐点 

国内医药产业升级过程中，2022-2024 年，医药创新升级配套产业链领域迎来更加

确定性的景气阶段，这些领域包含了研发（CXO、科研工具）、量产（制造、上游

科学工具、装备）等，同时我们也更加关注创新药械在产品研发质量升级、商业

化品种放量带来的投资机会（排名不分先后）。 

研发：CXO、科学工具等；推荐药明康德、凯莱英、九洲药业、博腾股份、康龙

化成、泰格医药、昭衍新药、美迪西、方达控股、百诚医药等； 
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量产：API、制药装备、试剂、耗材等领域；推荐健友股份、普洛药业、仙琚制药、

普利制药、华海药业、天宇股份、森松国际、东富龙、泰坦科技、阿拉丁、键凯科

技、药石科技、纳微科技、诺唯赞、拱东医疗、海尔生物、泰林生物、等； 

创新：国际化能力的器械、药品公司；推荐迈瑞医疗、微创医疗、南微医学、心

脉医疗，关注佰仁医疗、百济神州、信达生物、君实生物、康方生物等； 

其他：消费、疫苗、医疗服务、创新配套产业公司；推荐万泰生物、智飞生物、康

希诺、济川药业、康缘药业，关注爱尔眼科、片仔癀等。 

❑ 风险提示 

行业政策变动；疫情结束不及预期；研发进展不及预期。 
 

 

 
表1： 盈利预测与估值 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
8 月 19 日 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

CXO 

603259.SH 药明康德 90.4  1.72  2.88  3.21  52  31  28  买入 

300347.SZ 泰格医药 103.5  3.29  3.92  4.61  31  26  22  买入 

002821.SZ 凯莱英 171.8  2.89  10.12  10.55  59  22  22  买入 

300759.SZ 康龙化成 71.7  1.39  2.73  3.54  51  42  31  买入 

300363.SZ 博腾股份 61.7  0.96  2.31  3.26  64  27  19  买入 

603456.SH 九洲药业 41.4  0.76  1.06  1.47  54  39  28  买入 

603127.SH 昭衍新药 80.1  1.04  2.04  2.60  77  45  36  买入 

1521.HK 方达控股 2.40 0.01  0.02  0.03  35  23  14  买入 

300725.SZ 药石科技 79.3  2.44  2.68  2.32  33  42  31  买入 

688202.SH 美迪西 340.2  3.25  7.90  12.02  105  43  28  增持 

1873.HK 维亚生物 1.9 0.15  0.23  0.44  10  8  4  买入 

688238.SH 和元生物 26.6  0.11  0.17  0.22  242  156  121  增持 

301096.SZ 百诚医药 83.5  1.03  1.85  2.77  81  45  30  增持 

原料药及制剂出口 

603707.SH 健友股份 18.0  0.66  1.08  1.44  28  22  16  买入 

000739.SZ 普洛药业 18.4  0.81  0.78  1.03  53  24  18  买入 

300630.SZ 普利制药 28.1  0.95  1.30  1.78  29  22  16  增持 

600521.SH 华海药业 20.0  0.33  0.47  0.61  61  40  31  增持 

300702.SZ 天宇股份 26.2  0.59  1.15  1.45  45  23  18  增持 

002332.SZ 仙琚制药 9.0  0.62  0.76  0.93  14  12  10  增持 

603229.SH 奥翔药业 30.1  0.36  0.63  0.86  83  48  35  增持 

688166.SH 博瑞医药 22.8  0.60  0.73  0.96  38  31  24  增持 

603520.SH 司太立 21.4  0.94  2.02  2.67  23  11  8  增持 

688076.SH 诺泰生物 23.4  0.54  0.64  0.78  43  40  30  增持 

605116.SH 奥锐特 23.1  0.42  0.51  0.62  55  46  37  增持 

002099.SZ 海翔药业 6.8  0.06  0.20  0.27  116  34  25  增持 

制药上游          

688105.SH 诺唯赞 67.8  1.70  2.39  2.72  40  28  25  增持 

688690.SH 纳微科技 77.0  0.47  0.74  1.12  165  105  69  增持 
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688179.SH 阿拉丁 44.3  0.63  1.39  1.87  70  32  24  增持 

688133.SH 泰坦科技 139.0  1.88  2.64  3.80  74  53  37  增持 

688356.SH 键凯科技 208.1  2.92  4.00  5.33  71  52  39  增持 

605369.SH 拱东医疗 131.9  2.76  3.56  4.56  48  37  29  增持 

300171.SZ 东富龙 27.8  1.30  1.65  2.06  21  18  14  增持 

2155.HK 森松国际 10.8  0.36  0.50  0.64  25  22  17  增持 

300358.SZ 楚天科技 16.9  0.98  1.15  1.42  17  15  12  增持 

300813.SZ 泰林生物 36.9  0.76  3.09  4.04  48  12  9  买入 

688139.SH 海尔生物 74.9  2.67  1.87  2.61  28  40  29  增持 

688046.SH 药康生物 32.8  0.30  0.44  0.61  108  75  54  增持 

创新药          

600196.SH 复星医药 42.6  1.77  2.14  2.47  24  19  16  买入 

2171.HK 科济药业 18.2  (8.32) (0.91) (1.11) - - - 增持 

医疗器械          

300760.SZ 迈瑞医疗 289.5  6.58  8.03  9.71  47.4  36  30  买入 

300639.SZ 凯普生物 20.5  1.94  3.83  4.38  11  5  5  买入 

688289.SH 圣湘生物 28.2  3.81  5.92  6.18  7  5  5  增持 

603108.SH 润达医疗 10.4  0.66  0.75  0.95  16  15  11  买入 

688575.SH 亚辉龙 20.1  0.36  1.37  1.56  56  10  9  增持 

688029.SH 南微医学 85.3  2.43  2.67  3.78  49  32  23  增持 

688301.SH 奕瑞科技 496.0  6.67  7.95  11.01  74  62  45  增持 

688677.SH 海泰新光 90.2  1.35  1.88  2.50  67  48  36  增持 

0853.HK 微创医疗 17.5  (0.15) (0.08) (0.02) - - - 增持 

2252.HK 微创机器人 30.3  (0.61) (0.86) (0.79) - - - 增持 

688016.SH 心脉医疗 145.7  4.39  5.92  7.85  33  26  20  增持 

688580.SH 伟思医疗 59.3  2.59  3.29  4.13  23  18  14  增持 

688626.SH 翔宇医疗 29.0  1.01  0.82  1.09  23  35  27  增持 

疫苗          

688185.SH 康希诺 157.1  7.74  1.48  2.63  - 106  60  增持 

603392.SH 万泰生物 133.1  2.23  6.37  7.89  60  21  17  增持 

300122.SZ 智飞生物 93.1  6.38  4.42  4.77  15  21  20  增持 

300601.SZ 康泰生物 35.2  1.13  1.93  2.38  31  29  24  增持 

医药商业及新基建         

603883.SH 老百姓 32.3  1.15  1.88  2.10  28  24  20  增持 

603939.SH 益丰药房 50.2  0.98  1.23  1.57  41  32  25  增持 

603233.SH 大参林 30.7  1.00  1.29  1.66  37  24  19  增持 

605186.SH 健麾信息 35.9  0.86  1.69  2.16  41  21  17  增持 

医疗服务、中药         

600566.SH 济川药业 24.5  1.94  2.31  2.51  13  11  10  增持 

600557.SH 康缘药业 13.4  0.54 0.68 0.86 28  19  15  增持 

资料来源：Wind，浙商证券研究所； 

注：除维亚生物、方达控股、微创医疗股价为 HKD 外其余为 RMB，除方达控股、微创医疗 EPS 为百万美元外，其余为百万人民币。 
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1 本周热点：百奥赛图即将上市，如何看早期平台的模式弹性？ 

2022 年 9 月 1 日，模式动物龙头百奥赛图即将在 H 股上市，招股价格 25.22 港元，预

计招股总数 2176 万股，募资金额约 4.71 亿港元。此次上市所筹资金约 70%拟用于为公司

核心产品的进一步临床研发提供资金；约 15%拟用于根据公司的千鼠万抗计划为抗体药物

发现及开发提供资金；约 10%拟用于公司其他管线产品的临床前及临床开发；约 5%将用

作营运资金及其他一般公司用途。 

百奥赛图是一家成立于 2009 年的生物制药及临床前研究服务创收公司，公司以模式动

物起家，基于底层技术驱动的三大基因编辑技术平台，通过抗原免疫 RenMab 小鼠获得全

人源抗体，减少抗体免疫原性的发生，后续用百奥赛图系列靶点人源化小鼠做体内药效验

证，获得药效更佳的候选抗人抗体，节省大量的抗体改造和反复验证的时间和成本，同时

提高药物研发的成功率。 

2020 年 3 月份，公司启动“千鼠万抗”计划，以独特方式快速连续筛选超过 1,000 种潜

在抗体药物靶点（其中大部分尚未在临床试验发现），从而大幅促进新型治疗性抗体候选药

物的发现和开发过程。截至 IPO，公司已根据千鼠万抗计划敲除 980 多个靶点，其中 280

多个靶点进入抗体免疫阶段，40 多个靶点进入分子筛选阶段。未来有望每年能够完成 200

至 300 个潜在靶点的抗体分子筛选。 

图1： 公司“千鼠万抗”平台计划主要流程 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

百奥赛图已经借助领先的模式动物平台逐渐转型为 CRO+Biotech 复合公司，公司的主

营业务包括三个部分，（1）抗体创新药的研发；（2）创新性动物模型出售；（3）基于公司

自主研发模式动物的药理药效等 CRO 服务。 

其中新药部分聚焦肿瘤、自身免疫、代谢及抗感染等多个疾病领域，充分利用独特的

创新药物开发优势，目前拥有 YH003 及 YH001 两种核心产品以及 10 狱中其他管线候选产

品，包含单克隆抗体、双特异性抗体、ADC 药物等在内的十多个在研产品。目前已建立

12 项候选药物组成的精选抗体药物产品管线，其中 2 个产品在国际多中心(MRCT)临床试

验 II 期，2 个在临床试验 I 期。 
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图2： 百奥赛图管线 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2022 年国内基因修饰动物模型三大龙头已陆续上市，但从商业模式上来看，三家公司

当前的收入结构及未来的发展方向均有所不同。三家公司中，除百奥赛图由于研发费用投

入导致亏损约 5.45 亿外，南模生物和集萃药康均已实现盈利。从募资金额用途来看，百奥

赛图未来将倾向于持续发展千鼠万抗计划及持续推进临床管线的发展，逐渐成为 CRO 业务

创造稳定现金流+创新药业务创造成长弹性的复合公司；而南模生物持续发展药效服务平台

建设，继续巩固产品+服务一体化模式动物 CRO 的龙头地位；已经在模式动物种类上占有

绝对优势的药康生物将继续投资丰富小鼠品类及服务能力，通过品种的广泛覆盖和创新型

产品建立新药研发数据库。 
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表2： 三家已上市及即将上市模式动物龙头公司情况汇总 

公司 百奥赛图 南模生物 药康生物 

优势平台 全人抗体小鼠平台 优吉鼠平台 

无菌鼠平台/斑点鼠计

划 

子公司布局 上海、江苏、美国 广东、上海、美国、北京 

广东、上海、江苏、美

国、北京 

募资用途 

千鼠万抗计划、 

临床管线推进、 

临床前管线研发 

基于基因修饰动物模型的药效平台建设、 

基因修饰模型资源库建设、 

人源化抗体小鼠模型研发项目 

模式动物小鼠研发繁育

一体化基地、 

真实世界动物模型研发

及转化平台 

2021 年营收（百万） 354.56 275.27 393.79 

2019-2021 收入 CAGR  44% 33% 43% 

2021 年净利润（百万） -545.58 60.86 124.93 

2021 年毛利率 69.79% 60.86% 74.33% 

2021 年研发投入占比 157% 17.42% 14.02% 

标准化模型占比 30.34% 34.69% 64.33% 

定制化模型占比  13.93% 14.40% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

自 2020 年，我们分析早期药物筛选平台的 IP 属性带来更大话语权时，我们持续强

调， 药物筛选的基础技术平台强大的业务可拓展性有望为公司带来更丰富的业绩兑现空

间。在持续跟踪的两年中，我们看到成都先导持续开发创新药研发管线、维亚生物产业链

从 CRO 逐渐延伸至 CDMO，药石科技借助分子砌块的成本优势及客户粘性，逐渐向下游

产业链拓展创新药筛选及 API-制剂一体化业务。我们认为，商业模式的可拓展性同时体现

了三家模式动物龙头公司上，我们看好公司优势技术平台为公司未来市场空间创造的较大

弹性，建议持续关注。 

2 行情复盘：持续跑输沪深 300，医药商业估值回升 

本周医药板块下跌 3.44%，跑输沪深 300 指数 2.49 个百分点，在所有行业中排名倒数

第 1 位。成交额上看，医药行业本周成交额为 2503 亿元，占全部 A 股总成交额比例为

4.8%，较上周环比下降 0.8pct，明显低于 2018 年以来的中枢水平（8.3%）。从估值看，截

至 2022 年 8 月 19 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 24.6 倍，

环比下降 0.8。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 115%，较上周环比下降 5.9 pct，低

于四年来中枢水平（174%）。 

据 Wind 中信医药分类看，本周除中药饮片（0.6%）略有上涨外，其余板块全线下

跌。其中，其中医疗服务（-4.8%）、生物医药（-4.5%）、化学原料药（-3.6%）、化学制剂

（-3.4%）跌幅明显。  

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周仅医药商业（1.0%）略有上涨，医疗服务

（-5.9%）、CXO（-5.1%）、生物药（-4.7%）、科研服务（-4.4%）跌幅较大。具体看个股表

现：医药商业板块中益丰药房（+4.4%）、一心堂（+7.6%）涨幅较高；生物药板块的长春

高新（-15.7%）、通策医疗（-16.3%）因集采原因跌幅明显；API 及制剂出口板块华海药业

（-8.9%）、奥翔药业（-8.2%）跌幅较大；CXO 板块的港股维亚生物（-11.3%）及方达控

股（-11.4%）跌幅较为明显。 

整体来看，医药持续调整，估值和持仓均创历史低点，投资者在底部震荡中待医药板

块催化，我们认为在医改持续深化的背景下，医疗服务价格改革、医保支付中对创新的持
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续鼓励（创新药、创新器械），体现了在政策改革的震荡深化的特点，在这种背景下，代表

医药产业景气的方向（创新、差异化），依然是医药投资主线，我们坚持推荐的医药创新升

级配套产业链的投资价值持续凸显。另外，我们再次强调医药 CXO 本身在医药板块的成

长稀缺性，这种稀缺性来自国内需求的多层次性、供给的稀缺性等长期景气逻辑，叠加估

值仍处于历史底部，我们持续看好 CXO 板块的投资机会。 

国内医药产业升级过程中，2022-2024 年，医药创新升级配套产业链领域迎来更加确

定性的景气阶段，这些领域包含了研发（CXO、科研工具）、量产（制造、上游科学工

具、装备）等，同时我们也更加关注创新药械在产品研发质量升级、商业化品种放量带来

的投资机会（排名不分先后）。 

研发：CXO、科学工具等；推荐药明康德、凯莱英、九洲药业、博腾股份、康龙化

成、泰格医药、昭衍新药、美迪西、方达控股、百诚医药等； 

量产：API、制药装备、试剂、耗材等领域；推荐健友股份、普洛药业、仙琚制药、

普利制药、华海药业、天宇股份、森松国际、东富龙、泰坦科技、阿拉丁、键凯科技、药

石科技、纳微科技、诺唯赞、拱东医疗、海尔生物、泰林生物、楚天科技、奕瑞科技、海

泰新光等； 

创新：国际化能力的器械、药品公司；推荐迈瑞医疗、微创医疗、南微医学、心脉医

疗，关注佰仁医疗、百济神州、信达生物、君实生物、康方生物等； 

其他：消费、疫苗、医疗服务、创新配套产业公司；推荐万泰生物、智飞生物、康希

诺、济川药业、康缘药业，关注爱尔眼科、片仔癀等。 

3 本周行情回顾 

3.1 医药行业行情：涨跌幅行业垫底，成交额达 2022 年度最低 

本周医药板块下跌 3.44%，跑输沪深 300 指数 2.49 个百分点，在所有行业中排名倒数

第 1 位。 

图3： 本周医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 
 图4： 2022 年以来医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图5： 本周各大行业涨跌幅（上：本周涨幅；下：2022 年至今涨幅） 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

成交额环比下跌。成交额上看，医药行业本周成交额为 2503 亿元，占全部 A 股总成

交额比例为 4.8%，较上周环比下降 0.8pct，明显低于 2018 年以来的中枢水平（8.3%）。 

图6： 2015 年以来医药行业成交额及其占 A 股市场总成交额比例 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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估值全线下跌，持续低于历史中枢。截至 2022 年 8 月 19 日，医药板块整体估值（历

史 TTM，整体法，剔除负值）为 24.6 倍，环比下降 0.8。医药行业相对沪深 300 的估值溢

价率为 115%，较上周环比下降 5.9 pct，低于四年来中枢水平（174%）。 

我们认为，基于过去 3-4 年医药板块政策导向产业的结构化升级，产业分化加速。从

时间维度上，医改已进入明显的深水区，就整体行业发展方向而言，在国内医药产业升级

过程中，2022-2024 年，医药创新升级配套产业链领域迎来更加确定性的景气阶段，这些

领域包含了研发（CXO、科研工具）、量产（制造、上游科学工具、装备）等，同时我们

也更加关注创新药械在产品研发质量升级、商业化品种放量带来的投资机会。 

图7： 2010 年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3.2 医药子行业：除中药饮片外，板块全线下跌 

据 Wind 中信医药分类看，本周除中药饮片（0.6%）略有上涨外，其余板块全线下

跌。其中，其中医疗服务（-4.8%）、生物医药（-4.5%）、化学原料药（-3.6%）、化学制剂

（-3.4%）跌幅明显。  

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周仅医药商业（1.0%）略有上涨，医疗服务

（-5.9%）、CXO（-5.1%）、生物药（-4.7%）、科研服务（-4.4%）跌幅较大。具体看个股表

现：医药商业板块中益丰药房（+4.4%）、一心堂（+7.6%）涨幅较高；生物药板块的长春

高新（-15.7%）、通策医疗（-16.3%）因集采原因跌幅明显；API 及制剂出口板块华海药业

（-8.9%）、奥翔药业（-8.2%）跌幅较大；CXO 板块的港股维亚生物（-11.3%）及方达控

股（-11.4%）跌幅较为明显。 

整体来看，医药持续调整，估值和持仓均创历史低点，投资者在底部震荡中待医药板

块催化，我们认为在医改持续深化的背景下，医疗服务价格改革、医保支付中对创新的持

续鼓励（创新药、创新器械），体现了在政策改革的震荡深化的特点，在这种背景下，代表

医药产业景气的方向（创新、差异化），依然是医药投资主线，我们坚持推荐的医药创新升

级配套产业链的投资价值持续凸显。另外，我们再次强调医药 CXO 本身在医药板块的成

长稀缺性，这种稀缺性来自国内需求的多层次性、供给的稀缺性等长期景气逻辑，叠加估

值仍处于历史底部，我们持续看好 CXO 板块的投资机会。 
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图8： 本周医药子板块涨跌幅（中信）  图9： 本周医药子板块涨跌幅（浙商医药） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所（以上为浙商医药重点公司汇总） 

 

估值：本周除中药饮片（+0.00）估值基本没有变动外，其余板块均有不同程度下跌。

其中，医疗服务（-2.70）、化学原料药（-1.18）、化学制剂（-0.91）、医药流通（-0.59）、生

物医药（-0.79）、医疗器械（-0.77）、中成药（-0.48）、医药流通（-0.20）。目前估值排名前

三的板块为医疗服务、化学原料药和化学制剂，市盈率分别为 40 倍、32 倍、29 倍。 

图10： 2010 年以来医药子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

我们认为，从长期来看很多标的基本面优质、长期逻辑充分，此前较高的估值在当前

剧烈调整中易落入合理区间，带来投资机遇。回调下建议积极布局。我们仍然建议重点关

注具有中国优势、具备市场化、国际化竞争力的板块，具体而言，包括： 

1、谈判降价背景下把握中国市场，且拥有全球视野和布局的创新药械企业； 

2、通过新产能、新业务加速拓展打破产业转移“共识”的特色原料药企业； 

3、订单加速，行业景气背景下优势不断强化的生产&研发外包企业； 

4、产品升级、国产替代突破的科研服务上游公司。 

3.3 陆港通&港股通：资金流入环比下降，医药商业景气回升 

截至 2022 年 8 月 19 日，陆港通医药行业投资 1240 亿元，医药持股占陆港通总资金的

7.3%，医药北上资金环比下降 587.17 亿元。细分板块中，医疗商业、中药等板块净流入相
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对较多。我们认为，陆港通资金流向反映的是包括海外投资者在内的机构对医药各子板块

的不同景气度预期，我们关注到 2021Q3 以来医药行业子板块估值切换明显，相对低估值

板块医药商业、中药等获得较高关注，在集采常态化、抗疫常态化下，我们建议关注估值

性价比、国际竞争力的领域和个股。 

图11： 2017-2022.8.19 医药北上金额及占总北上资金比例  图12： 2017-2022.8.19 医药股北上资金布局子行业 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

具体持仓标的上，2022 年 8 月 15 日至 8 月 19 日陆港通医药标的市值增长前 5 名分别

为益丰药房、花园生物、科伦药业、东阳光及华东医药，市值下降前 5 名分别为迈瑞医

疗、恒瑞医药、爱尔眼科、泰格医药及长春高新。港股通医药标的市值增长前 5 名分别为

中国中药、锦欣生殖、东阳光药、爱康医疗及华润医药，市值下降前 5 名分别为药明生

物、微创医疗、金斯瑞生物科技、药明康德及石药集团。 

图13： 2022.8.15-8.19 陆港通医药持股市值变动前后 5 名（亿元）  图14： 2022.8.15-8.19 陆港通医药股持股市值前 10 名（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图15： 2022.8.15-8.19 港股通医药股持股市值变动前后 5 名（亿元）  图16： 2022.8.15-8.19 港股通医药股持股市值前 10 名（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图17： 2022.8.15-8.19 陆港通医药股持股占比前 10（亿元）  图18： 2022.8.15-8.19 港股通医药股持股占比前 10（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.4 限售解禁&股权质押情况追踪 

近一个月来限售股解禁及股权质押情况变化：关注基本面因素外可能影响股价流动性

和交易配置的因素。2022 年 8 月 8 日至 2022 年 9 月 2 日，共有 18 家医药上市公司发生或

即将发生限售股解禁，其中国邦医药、义翘神州等公司涉及解禁股份占流通股本比例较

高。在股权质押方面，益佰制药、九州通等公司第一大股东股权质押比例有所上升，塞力

斯、特一药业等公司第一大股东股权质押比例有所下降。 

表3： 2022 年 8 月 8 日至 2022 年 9 月 2 日医药公司解禁限售股情况 

代码 简称 解禁日期 
解禁数量 

(万股) 
解禁市值(万元) 

解禁股本占流

通 A 股比例 

解禁收益率
(%) 

688338.SH 赛科希德 2022-08-08 81.65 2,744.19 2% -33.25 

603456.SH 九洲药业 2022-08-10 46.44 1,942.12 0%  

688273.SH C 麦澜德 2022-08-11 2,235.74 98,528.95 100% 9.38 

603883.SH 老百姓 2022-08-11 5,190.62 172,068.94 9% 0.01 

603351.SH 威尔药业 2022-08-12 192.47 4,138.06 1%  

000766.SZ 通化金马 2022-08-12 930.00 4,501.20 1% -26.33 

688321.SH 微芯生物 2022-08-12 15,762.77 440,411.73 38%  
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603368.SH 柳药集团 2022-08-15 75.83 1,244.35 0%  

688185.SH 康希诺 2022-08-15 49.60 8,283.20 1% -20.37 

603087.SH 甘李药业 2022-08-15 335.98 13,882.62 1%  

301047.SZ 义翘神州 2022-08-16 2,616.34 303,626.37 45%  

300246.SZ 宝莱特 2022-08-18 2,872.34 46,359.57 21% -13.07 

301207.SZ 华兰疫苗 2022-08-18 220.27 11,905.38 6% -4.98 

300463.SZ 迈克生物 2022-08-19 5,600.00 108,304.00 12% -29.47 

688393.SH 安必平 2022-08-22 116.70 2,836.98 2% -20.45 

301130.SZ 西点药业 2022-08-23 104.14 3,997.06 5% 70.20 

688356.SH 键凯科技 2022-08-26 75.00 17,178.00 2% 456.19 

688513.SH 苑东生物 2022-09-02 120.36 6,944.77 1% 30.07 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

表4： 本周医药公司前三大股东股票质押比例变动 

公司简称 
第一大股东质押比例变

化 

第二大股东质押比例变

化 

第三大股东质押比例变

化 

益佰制药 18.97  0.00  0.00  

九州通 4.95  0.00  16.05  

塞力斯 -13.89  100.00  0.00  

特一药业 -7.97  -79.23  0.00  

资料来源：wind，浙商证券研究所 

4 风险提示 

行业政策变动；疫情结束不及预期；研发进展不及预期。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公
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有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投
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