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核心要点： 

❑ 2022H1业绩梳理 

Bigpharma 龙头公司存量产品集采因素显现创新药增速趋缓导致二季度业

绩下滑加剧：存量业务方面，随着集采品种扩大，2022 年上半年集采品种

收入同比下滑 88%。创新药方面，部分品种经历第二轮医保谈判后，销量弹

性下降导致创新药收入增长放缓。同时受到疫情影响，医院手术相关科室麻

醉及造影售收入均出现 25%以上幅度下滑。Biotech 单一产品驱动类公司，

定位差异化创新，以改良剂型创新为突破口，其中产品商业化也相继落地，

依靠显著的临床优势，2021 年底获批上市后，2022 上半年实现营业收入 

7187.08 万元，归母净利润 6097.92 万元，实现扭亏为盈。 

Pharma 转型公司创新管线业绩兑现：关注存量业务集采因素已体现至财

务报表，创新管线商业化落地公司，麻醉创新产品环泊酚 2022 年上半年销

售数量约 150 万支，市占率达到了 10%以上，跃居静脉麻醉领域同期上市

新药的首位。  

原料药板块咖啡因价格上涨带动上市公司业绩亮丽，龙头公司二季度收入

及归母净利润同比增速分别实现 69%、140%的高速增长。 

❑ 医药板块跌幅较多，三地 Biotech均出现下跌 

本周医药生物下跌 3.3%，位列一级行业跌幅第 3位，跑输万得全 A 3 pct。

三级行业方面，13个子行业仅有线下，其中 12个细分子行业均呈现不同幅

度下跌，其中生物药、医院跌幅居前，分别下跌 9.1%、5.8%。三地 Biotech

呈现不同幅度下跌，恒生生物科技、内地及纳斯达克生物分别下跌 4.7%、

4.1%及 3.8%。估值方面，8 月 22 日，国内、恒生生物科技指数 PB 分别为 

4.3、2.6X，估值位于近 5年负一倍标准差以下，恒生生物科技与国内生物科

技 PB折价 38%。 

❑ 投资建议 

本周医药板块跌幅较多，Biotech板块跑输医药板块指数，热门靶点 CD47

国产药品国外大厂合作伙伴终止了在MDS/AML I 期临床研究，CD47拥挤

靶点临床推进遭遇挫折导致市场情绪回落，同时近期部分消费医疗领域潜在

集采政策影响引发相关个股回调，生物药领域浙江省公立医疗机构发布第三

批药品集采征求意见稿市场传言可能涉及生长激素导致龙头股大幅下跌，同

时种植牙领域国家医保局也发布了价格调查登记通知导致牙科医疗民营机

构及牙科耗材产业链相关个股大幅下跌。医保集采政策已经在药品、医疗器

械板块相继落地，此次延伸至消费医疗领域引起了市场一定波动，我们认为

消费医疗细分行业属于消费升级医疗需求，渗透率相对较低，除了关注可能

价格变动外，建议投资者重视渗透率因子提升带来盘子变大及后续产品升级

推动行业规模扩大的行业变化，消费医疗板块往往伴随着人均 GDP不断提
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升需求不断扩大，建议关注此次情绪波动导致过度悲观潜在的左侧布局机

会。 

投资思路方面，我们梳理药品行业已经披露中报公司情况，Biotech 主线

建议关注已落地 BIC 产品放量投资机会，Pharma 转型主线我们明显看到龙

头公司经历了近三年战略转型初见成效，业绩及产品管线均已释放改善信

号，建议关注麻精线及创新剂型领域边际变化下的投资机会。 

中长期选股逻辑需要紧密把握医药生物产业全面升级，步入高质量发展的

产业趋势，我们跟踪药品制造业全产业链各环节相关行业变化，梳理三大投

资主线，建议关注前沿科技创新、Pharma转型创新、底层工艺创新。 

1、前沿科技创新主线：前沿技术平台价值，建议关注布局 ADC、双抗及

mRNA三大技术平台公司潜在投资机会。 

2、Pharma转型创新：看好存量业务市占率提升保障持续稳定现金流业务，

创新差异化竞争策略个股。 

3、底层工艺创新主线：TO B端隐形冠军，建议关注生物药产业链上游高

端分析仪器、试剂及耗材等细分领域个股机会。 

  

❑ 风险提示 

1、创新药临床研发及医药采购政策低于预期。 

2、国际化进程低于预期。 
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1 2022Q2业绩梳理 

Bigpharma 龙头公司存量产品集采因素显现创新药增速趋缓导致二季度

业绩下滑加剧：存量业务方面，随着集采品种扩大，2022 年上半年集采品种

收入同比下滑 88%。创新药方面，部分品种经历第二轮医保谈判后，销量弹

性下降导致创新药收入增长放缓。同时受到疫情影响，医院手术相关科室麻醉

及造影售收入均出现 25%以上幅度下滑。Biotech单一产品驱动类公司，定位

差异化创新，以改良剂型创新为突破口，其中产品商业化也相继落地，依靠显

著的临床优势，2021 年底获批上市后，2022上半年实现营业收入 7187.08 

万元，归母净利润 6097.92 万元，实现扭亏为盈。 

Pharma转型公司创新管线业绩兑现：关注存量业务集采因素已体现至财

务报表，创新管线商业化落地公司，麻醉创新产品环泊酚 2022 年上半年销

售数量约 150 万支，市占率达到了 10%以上，跃居静脉麻醉领域同期上市

新药的首位。  

原料药板块咖啡因价格上涨带动上市公司业绩亮丽，龙头公司二季度收

入及归母净利润同比增速分别实现 69%、140%的高速增长。 

表 1 2022Q2医药生物行业业绩（单位：人民币）  

公司 
三级

行业 

市值

（亿） 

收入

（亿） 

收入增速

（%） 

2022Q2归母净利润

同比增速 

2022Q1归母净

利润同比增速 

恒瑞医药 化学制剂 2,290 47.5 (25.4) -24.7 -17.3 

海思科 化学制剂 217 6.9 25.0  32.2 -90.9 

上海谊众-U 化学制剂 125 0.4 0.0  549.8 658.5 

泽璟制药-U 化学制剂 82 0.6 45.4  -31.2 -49.8 

海欣股份 化学制剂 65 3.3 (34.9) 4.9 15.4 

振东制药 化学制剂 61 8.4 (38.2) -87.4 -90.6 

华仁药业 化学制剂 56 3.4 (6.4) 0.8 0.9 

国邦医药 原料药 123 15.3 38.8  53.0 8.3 

花园生物 原料药 100 4.1 15.8  -35.9 65.0 

新诺威 原料药 90 5.9 69.1  140.4 32.4 

美诺华 原料药 58 4.0 12.4  5.1 128.9 

广济药业 原料药 26 3.3 127.2  -64.4 -39.6 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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行业事件 

【License Out】济民可信 AR 降解剂授权给罗氏，交易金额达 6.5亿美元 

济民可信罗氏（Roche）旗下基因泰克（Genentech）达成一项独家许

可协议，将口服雄激素受体（AR）降解剂 JMKX002992 在全球的开发及

商业化权利独家许可给基因泰克。首付款 6000 万美元，里程碑款项最高可

达 5.9 亿美元。此外，还将获得合作产品基于净销售额的梯度提成。 

JMKX002992 是由上海济煜小分子创新研究院自主研发的一款全新口服  

AR 降解剂，雄激素受体是公认的前列腺癌疾病驱动因素，JMKX002992 

对于对现有疗法耐药的前列腺癌患者具有治疗潜力。 

此笔交易为公司自 2021年以来第三笔海外 License Out交易，此前落地

的两笔交易为 KRAS抑制剂 JMKX1899、镇痛新药 JMKX000623，分别授权

给芬兰 Orion及美国沪亚生物 

2 行情回顾 

医药生物板块行情回顾 

本周医药生物下跌3.3%，位列一级行业跌幅第3位，跑输万得全A 3 pct。

三级行业方面，13 个子行业仅有线下，其中 12 个细分子行业均呈现不同幅

度下跌，其中生物药、医院跌幅居前，分别下跌 9.1%、5.8%。  

估值方面，8 月 22 日医药生物 PE-TTM（剔除负值）为 24.1 X， PB 

3.2X。相对万得全 A(剔除金融、石化)PE、PB估值溢价分别为 0.86、1.18X。

三级行业估值分位数方面，医院、疫苗及医疗设备的 PB分位数位于 50以上，

其他三级行业 PB分位数均低于 50。 

图 1 本周全市场一级行业涨跌幅  图 2 年初至今全市场一级行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 3 本周医药生物三级行业涨跌幅  图 4年初至今医药生物三级行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 5 2016-至今医药生物 PE-TTM   图 6 2016-至今医药生物 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 7 2010-至今医药生物 PE-TTM估值溢价   图 8 2010-至今医药生物 PB估值溢价 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

备注：估值溢价计算公式医药生物/万得全 A（剔除金融、

石化） 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

备注：估值溢价计算公式医药生物/万得全 A（剔除金融、

石化） 
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图 9 医药生物三级行业 PE-TTM及分位数  图 10 医药生物三级行业 PB及分位数 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 11 本周医药生物个股涨跌幅度 TOP10  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

Biotech 

三地 Biotech均出现下跌：本周三地 Biotech呈现不同幅度下跌，恒生生

物科技、内地及纳斯达克生物分别下跌 4.7%、4.1%及 3.8%。估值方面，8月

22日，国内、恒生生物科技指数 PB分别为 4.3、2.6X，估值位于近 5年负一

倍标准差以下，恒生生物科技与国内生物科技 PB折价 38%。 
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图 12 国内外主要市场生物科技指数周涨跌幅  图 13国内外主要市场生物科技指数近一年表现 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 14 国内生物科技指数近 5年 PB  图 15 恒生生物科技指数近 3年 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 

图 16 2000.1-至今美国十年期国债收益率  图 17 2019.1-至今美国十年期国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 18 2019-至今恒生科技较国内科技 PB折价   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 19本周样本创新药个股涨跌幅度 TOP10  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 20 样本创新药年初至今涨跌幅度（%）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 21 样本创新药市值（亿元人民币）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

化学制药 

本周化学制药下跌 3.4%，位列三级行业跌幅第 4位。估值方面，8月 22

日 PB为 2.9X。 

图 22 近一年化学制药行业走势  图 23 化学制药指数近 5年 PB水平 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 24 本周化学制药行业涨跌幅 TOP10排名   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

原料药 

本周原料药下跌 1.8%，跑赢医药生物指数 1.7 pct。估值方面，8月 22

日 PB为 2.8X。 

图 25近一年原料药板块大幅跑赢医药生物指数  图 26原料药指数近 5年 PB水平 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 27 本周原料药行业涨跌幅 TOP10排名   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 28 2021Q3-至今泛酸钙价格（元/千克，日）   图 29 2007-至今维生素价格走势（元/千克，日） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 30 近三年抗生素价格走势（元/千克，月）   图 31 2007-至今抗生素价格走势（元/千克，月） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 32 近三年心脑血管 API价格（元/千克，月）   图 33 2011-至今心脑血管 API价格（元/千克，月) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 34 近两年解热镇痛价格走势（元/千克，月）   图 35 2006-至今解热镇痛价格走势（元/千克，月） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 36 2000-至今肝素及盐出口均价（美元/千克，月）   图 37 1999.7-至今碘进口均价（美元/千克，月) 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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陆股通持股变动 

图 38 2022.8.3-8.22 北向资金净流入（亿元）  图 39 2022.8.3-8.22南下资金净流入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 40 北向资金本周持股金额变动 TOP10 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

3 投资建议 

本周医药板块跌幅较多，Biotech板块跑输医药板块指数，热门靶点CD47

国产药品国外大厂合作伙伴终止了在MDS/AML I 期临床研究，CD47拥挤靶

点临床推进遭遇挫折导致市场情绪回落，同时近期部分消费医疗领域潜在集
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港股通:当日买入成交净额(人民币) 日

排名 股票代码 股票名称
净买入额

（亿元）
排名 股票代码 股票名称

净卖出额

（亿元）

1 603259.SH 药明康德 3.48 1 603882.SH 金域医学 (1.03)

2 300760.SZ 迈瑞医疗 2.49 2 002001.SZ 新和成 (1.01)

3 600763.SH 通策医疗 2.31 3 688180.SH 君实生物-U (0.92)

4 000963.SZ 华东医药 1.75 4 300122.SZ 智飞生物 (0.86)

5 300401.SZ 花园生物 1.33 5 603392.SH 万泰生物 (0.85)

6 002422.SZ 科伦药业 0.83 6 300015.SZ 爱尔眼科 (0.84)

7 600380.SH 健康元 0.78 7 300363.SZ 博腾股份 (0.83)

8 603883.SH 老百姓 0.57 8 600332.SH 白云山 (0.81)

9 000538.SZ 云南白药 0.54 9 603127.SH 昭衍新药 (0.80)

10 000423.SZ 东阿阿胶 0.46 10 300347.SZ 泰格医药 (0.76)

净卖出净买入
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采政策影响引发相关个股回调，生物药领域浙江省公立医疗机构发布第三批

药品集采征求意见稿市场传言可能涉及生长激素导致龙头股大幅下跌，同时

种植牙领域国家医保局也发布了价格调查登记通知导致牙科医疗民营机构及

牙科耗材产业链相关个股大幅下跌。医保集采政策已经在药品、医疗器械板块

相继落地，此次延伸至消费医疗领域引起了市场一定波动，我们认为消费医疗

细分行业属于消费升级医疗需求，渗透率相对较低，除了关注可能价格变动

外，建议投资者重视渗透率因子提升带来盘子变大及后续产品升级推动行业

规模扩大的行业变化，消费医疗板块往往伴随着人均 GDP不断提升需求不断

扩大，建议关注此次情绪波动导致过度悲观潜在的左侧布局机会。 

投资思路方面，我们梳理药品行业已经披露中报公司情况，Biotech主线

建议关注已落地 BIC 产品放量投资机会，Pharma 转型主线我们明显看到龙

头公司经历了近三年战略转型初见成效，业绩及产品管线均已释放改善信号，

建议关注麻精线及创新剂型领域边际变化下的投资机会。 

中长期选股逻辑需要紧密把握医药生物产业全面升级，步入高质量发展

的产业趋势，我们跟踪药品制造业全产业链各环节相关行业变化，梳理三大投

资主线，建议关注前沿科技创新、Pharma转型创新、底层工艺创新。 

1、前沿科技创新主线：前沿技术平台价值，建议关注布局 ADC、双抗及

mRNA三大技术平台公司潜在投资机会。 

2、Pharma转型创新：看好存量业务市占率提升保障持续稳定现金流业

务，创新差异化竞争策略个股。 

3、底层工艺创新主线：TO B 端隐形冠军，建议关注生物药产业链上游

高端分析仪器、试剂及耗材等细分领域个股机会。在医药生物产业全面升级趋

势下，我们跟踪药品制造业全产业链各环节相关行业变化，建议关注前沿科技

创新、Pharma转型创新、底层工艺创新三条投资主线。 

4 风险提示 

1、创新药临床研发及医药采购政策低于预期。 

2、国际化进低于预期。 
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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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