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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

 市场表现： 

本周医药生物板块整体下跌 3.31%，在申万 31 个行业中排第 29 位，

跑输沪深 300 指数 2.35 个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌

21.92%，在申万 31 个行业中排第 29 位，跑输沪深 300 指数 5.94 个百分

点。当前医药生物板块估值（PE-TTM）为 24.0 倍，处于历史低位水平，

相对于沪深 300 的估值溢价在 111%。从子板块看，本周医药商业实现上

涨，涨幅为 0.74%。个股方面，本周上涨的个股为 75 只（占比 17%），

涨幅前五的个股分别为东阳光（19.7%）、*ST 运盛（19.6%）、ST 目药

（19.3%）、*ST 必康（18.9%）、海思科（16.0%）。 

 行业要闻： 

8 月 18 日，国家医保局发布《关于开展口腔种植医疗服务收费和耗

材价格专项治理的通知（征求意见稿）》。具体内容包括以下几个方面：一、

规范口腔种植医疗服务和耗材收费方式。有序推进口腔种植医疗服务“技

耗分离”，公立医疗机构提供口腔种植医疗服务，主要采取“服务项目+专

用耗材”分开计价的收费方式；引导种植牙牙冠形成合理价格，种植牙牙

冠实行挂网采购，公立医疗机构根据临床需求自主选择，并按实际采购价

格“零差率”销售。由四川省医疗保障局在省内对临床主流的全瓷牙冠组

织竞价挂网，通过竞争形成合理市场价格，其他材质参照全瓷冠的价格挂

网。国家医疗保障局指导其他省份实施价格联动，限价挂网，促进牙冠价

格阳光透明；规范整合口腔种植价格项目，按照“产出导向”的基本原则，

整合口腔种植涉及的医疗服务价格项目。二、强化口腔种植等医疗服务价

格调控，围绕种植牙全流程做好价格调控工作，加强对公立医疗机构医疗

服务价格的政策指导，坚持有升有降，理顺相关医疗服务比价关系，加强

民营医疗机构口腔种植价格监管和引导；三、精心组织开展种植牙耗材集

中采购，组建种植牙耗材省际采购联盟，由四川省医疗保障局牵头组建种

植牙耗材省际采购联盟，各省份均应参加，原则上各统筹地区参加本次集

采的医疗机构数（含民营）占开展种植牙服务医疗机构的比例应达 40%

以上，或本区域报送需求总量占上年度实际使用总量的比例达 50%以上；

四、实施口腔种植收费综合治理，探索建立口腔种植的价格异常警示制度，

持续开展口腔种植价格专项调查检查。 

口腔种植领域费用负担较重问题长期存在，针对此现象，前期浙江、

安徽、四川等省份已对种植牙集采工作进行试点。此次医保局将口腔种植

专项治理工作扩大到全国范围，并且将耗材和医疗服务分开计价，对牙冠

等耗材进行集中采购的同时，也对医疗服务价格进行规范。种植牙费用的

合理化有望加大种植牙的可及性，提升种植牙的渗透率。目前国产种植牙

市占率较低，集采有望加速国产替代进程，利好部分国内耗材产商。 
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 投资建议： 

本周大盘呈现震荡走势，医药生物板块受集采消息的负面影响走势较

弱，跑输大盘指数。2018 年底至今，集采覆盖面持续扩大，对于保基本

的药品和耗材，国家医保局通过以量换价的方式，压缩中间渠道费用，减

轻患者医疗负担。经过前期的试点和探索，集采规则逐步成熟，对行业整

体的影响也在边际减弱。从长期来看，创新及差异化的产品和服务将引导

行业长期健康发展。医药行业目前估值水平处于十年来的历史低位，具备

良好的长期投资价值。当前为中报密集披露期，建议密切关注上市公司中

报业绩，积极布局三季度后行情。建议重点关注创新药、特色器械、二类

疫苗、医疗服务、连锁药店、血制品、品牌中药、研发外包等相关板块及

个股。 

 风险提示：政策风险，业绩风险，事件风险。 
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1.市场表现 

本周医药生物板块整体下跌 3.31%，在申万 31 个行业中排第 29 位，跑输沪深 300

指数 2.35 个百分点。从子板块看，医药商业实现上涨，涨幅为 0.74%，中药、医疗器械、

化学制药、生物制品和医疗服务均下跌，跌幅分别为-2.08%、-2.64%、-3.02%、-4.85%

和-4.93%。 

图 1  2022 年本周申万一级行业指数各板块涨跌幅 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

图 2  2022 年本周医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

                           

年初至今，医药生物板块整体下跌 21.92%，在申万 31 个行业中排第 29 位，跑输沪

深300指数5.94个百分点。从子板块看，医药商业和化学制药跌幅 i相对较小，分别为-11.79%

和-19.19%；医疗器械、中药、医疗服务和生物制品跌幅相对较大，分别为-22.30%、-22.66%、

-24.06%和-25.37%。 
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图 3  年初至今申万一级行业指数各板块涨跌幅  

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

图 4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

个股方面，本周上涨的个股为 75 只（占比 17.0%），下跌的个股 361 只（占比 81.7%）。

涨幅前五的个股分别为东阳光（19.7%）、*ST 运盛（19.6%）、ST 目药（19.3%）、*ST 必

康（18.9%）、海思科（16.0%）；跌幅前五的个股分别为上海谊众-U（-18.7%）、麦澜德

（-16.3%）、通策医疗（-16.3%）、长春高新(-15.7%)、正海生物（-12.7%）。 
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图 5  医药生物行业个股本周涨跌幅前十情况 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

截止 8 月 19 日，医药生物板块 PE 估值为 24.0 倍，处于历史低位水平，在申万 31

个行业中排第 13 位，相对于沪深 300 的估值溢价在 111%。医药生物子板块中，医疗服务、

化学制药、生物制品、中药、医药商业和医疗器械的 PE 估值分别为 40.1 倍、28.8 倍、

23.9 倍、21.2 倍、18.3 倍和 17.1 倍。 

图 6  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 
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 图 7  申万一级行业 PE估值（TTM，剔除负值） 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

图 8  医药生物子板块 PE估值（TTM，剔除负值）  

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

2.行业要闻 

国家卫健委发布《“十四五”卫生健康人才发展规划》 

8 月 15 日，国家卫健委发布“十四五”卫生健康人才发展规划。规划中指出，“十四

五”期间，我国卫生健康人才发展的总体目标是：促进人才服务能力提高与结构优化，完

善人才管理制度机制，营造人才发展的良好环境。具体包括以下几个方面：一、人才资源

总量稳步增长。到 2025 年，卫生健康人员总量达到 1600 万人，每千人口执业（助理）医

师数达到 3.20 人（其中中医类别 0.62 人）、每千人口注册护士数达到 3.80 人、每千人口

药师（士）数达到 0.54 人，每万人口全科医生数达到 3.93 人，专业公共卫生机构人员数

增长到 120 万人。二、人才结构和区域分布进一步优化。加强公共卫生人才、基层卫生人

才队伍建设，推进人才结构和区域分布与服务需求、服务数量、服务效率相匹配，公立医

院医护比逐步达到 1:2 左右。三、人才服务能力进一步提高。提高卫生健康人才专业技术

水平和服务能力，执业助理医师占医师的比例降低到 15%以下，基层医疗卫生机构中卫生

技术人员占到 75%以上。四、高端人才集聚水平进一步提升。五、人才管理制度进一步创

新和完善。（资料来源：国家卫健委） 
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 国家卫健委、发改委等十七部发布《关于进一步完善和落实积极生育支持措施的指导

意见》 

8 月 16 日，国家卫健委、发改委等十七部发布《关于进一步完善和落实积极生育支持

措施的指导意见》。具体内容如下：一、提高优生优育服务水平。改善优生优育全程服务；

提高儿童健康服务质量；加强生殖健康服务；提高家庭婴幼儿照护能力。二、发展普惠托

育服务体系。增加普惠托育服务供给；降低托育机构运营成本；提升托育服务质量。三、

完善生育休假和待遇保障机制。优化生育休假制度；完善生育保险等相关社会保险制度。

四、强化住房、税收等支持措施。加快完善住房保障体系；精准实施购房租房倾斜政策；

发挥好税收、金融等支持作用。五、加强优质教育资源供给。提高学前教育普及普惠水平；

提高义务教育均衡发展水平；加强生理卫生等健康教育。六、构建生育友好的就业环境。

鼓励实行灵活的工作方式；推动创建家庭友好型工作场所；切实维护劳动就业合法权益。

七、加强宣传引导和服务管理。积极营造生育友好社会氛围；建立健全人口服务体系。（资

料来源：国家卫健委） 

 

国家医保局发布《关于开展口腔种植医疗服务收费和耗材价格专项治理的通知（征求

意见稿）》 

8 月 18 日，国家医保局发布《关于开展口腔种植医疗服务收费和耗材价格专项治理的

通知（征求意见稿）》。具体内容包括以下几个方面：一、规范口腔种植医疗服务和耗材收

费方式。有序推进口腔种植医疗服务“技耗分离”，公立医疗机构提供口腔种植医疗服务，

主要采取“服务项目+专用耗材”分开计价的收费方式；引导种植牙牙冠形成合理价格，

种植牙牙冠实行挂网采购，公立医疗机构根据临床需求自主选择，并按实际采购价格“零

差率”销售。由四川省医疗保障局在省内对临床主流的全瓷牙冠组织竞价挂网，通过竞争

形成合理市场价格，其他材质参照全瓷冠的价格挂网。国家医疗保障局指导其他省份实施

价格联动，限价挂网，促进牙冠价格阳光透明；规范整合口腔种植价格项目，按照“产出

导向”的基本原则，整合口腔种植涉及的医疗服务价格项目。二、强化口腔种植等医疗服

务价格调控，围绕种植牙全流程做好价格调控工作，加强对公立医疗机构医疗服务价格的

政策指导，坚持有升有降，理顺相关医疗服务比价关系，加强民营医疗机构口腔种植价格

监管和引导；三、精心组织开展种植牙耗材集中采购，组建种植牙耗材省际采购联盟，由

四川省医疗保障局牵头组建种植牙耗材省际采购联盟，各省份均应参加，原则上各统筹地

区参加本次集采的医疗机构数（含民营）占开展种植牙服务医疗机构的比例应达 40%以上，

或本区域报送需求总量占上年度实际使用总量的比例达 50%以上；四、实施口腔种植收费

综合治理，探索建立口腔种植的价格异常警示制度，持续开展口腔种植价格专项调查检查。

（资料来源：国家医保局） 

口腔种植领域费用负担较重问题长期存在，针对此现象，前期浙江、安徽、四川等省

份已对种植牙集采工作进行试点。此次医保局将口腔种植专项治理工作扩大到全国范围，

并且将耗材和医疗服务分开计价，对牙冠等耗材进行集中采购的同时，也对医疗服务价格

进行规范。种植牙费用的合理化有望加大种植牙的可及性，提升种植牙的渗透率。目前国

产种植牙市占率较低，集采有望加速国产替代进程，利好部分国内耗材产商。 

3.投资建议 

本周大盘呈现震荡走势，医药生物板块受集采消息的负面影响走势较弱，跑输大盘指

数。2018 年底至今，集采覆盖面持续扩大，对于保基本的药品和耗材，国家医保局通过以

量换价的方式，压缩中间渠道费用，减轻患者医疗负担。经过前期的试点和探索，集采规

则逐步成熟，对行业整体的影响也在边际减弱。从长期来看，创新及差异化的产品和服务
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 将引导行业长期健康发展。医药行业目前估值水平处于十年来的历史低位，具备良好的长

期投资价值。当前为中报密集披露期，建议密切关注上市公司中报业绩，积极布局三季度

后行情。建议重点关注创新药、特色器械、二类疫苗、医疗服务、连锁药店、血制品、品

牌中药、研发外包等相关板块及个股。 

 

4.风险提示 

政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整体

影响较大。 

业绩风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展不及预期，

产品研发进展不及预期等风险。 

事件风险：医药生物行业突发事件可能造成市场动荡，影响板块整体走势，新冠疫情

仍是当前很大不确定性因素。 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
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章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
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