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投资要点： 

⚫ 9 月月度核心观点。近期国内新冠疫情有所反复，但“动态清

零”的政策尚未发生变化。随着夏秋季节交替，上呼吸道感染疾

病增加，建议关注流感疫苗相关公司华兰疫苗（301207）、中成

药类相关公司济川药业（600566）、众生药业（002317）；关注

医疗器械龙头企业迈瑞医疗（300760）；密切关注维生素价格走

势。 

⚫ 市场行情回顾：8 月（2022 年 8 月 1 日至 8 月 31 日），申万生物

医药行业指数下跌 2.22%，同期沪深 300 下跌 0.42%，跑输沪深

300 1.8 个百分点，行业整体表现在 31 个申万二级行业指数中排

名倒数第 12 位，较上月有所上升。 

⚫ 医药行业估值分析。从近十年来申万生物医药指数的 PE 走势

看，截至 2022 年 9 月 8日，行业的动态 PE 为 22.48 倍，处于近

10 年来的相对低位水平，较上月有所震荡。维持行业“强于大市

“的投资评级。 

风险提示：疫情及病毒变异情况超出预期，中美政治风险，国家政

策变化风险。 
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1. 2022 年 9 月度核心观点 

近期国内新冠疫情有所反复，但“动态清零”的政策尚未发生变化。随着夏秋季节交替，

上呼吸道感染疾病增加，建议关注流感疫苗相关公司华兰疫苗（301207）、中成药类相关公司

济川药业（600566）、众生药业（002317）；关注医疗器械龙头企业迈瑞医疗（300760）；密切

关注维生素价格走势。 

2. 2022 年 8 月市场回顾 

8月（2022年 8月 1日至 8月 31日），申万生物医药行业指数下跌 2.22%，同期沪深 300

下跌 0.42%，跑输沪深 300 1.8个百分点，行业整体表现在 31个申万二级行业指数中排名倒

数第 12位，较上月有所上升。 

图 1：2022 年 8 月申万一级行业行情表现/% 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 2：2022 年 8 月申万医药二级行业指数涨跌幅对比图/% 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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表 1：2022 年 8 月申万医药板块个股领涨、领跌情况 

涨幅前 10  跌幅后 10 

证券代码 证券简称 
涨跌幅

（%） 
证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 

300206.SZ 理邦仪器 24.82  300110.SZ 华仁药业 (20.04) 

300273.SZ *ST 和佳 23.15  600763.SH 通策医疗 (20.61) 

301097.SZ 天益医疗 21.81  688185.SH 康希诺 (21.94) 

002086.SZ ST 东洋 21.40  688298.SH 东方生物 (21.95) 

002653.SZ 海思科 20.72  688091.SH 上海谊众-U (23.98) 

688578.SH 艾力斯-U 19.95  688189.SH 南新制药 (25.17) 

688314.SH 康拓医疗 19.24  688317.SH 之江生物 (25.44) 

300049.SZ 福瑞股份 18.96  301089.SZ 拓新药业 (27.25) 

688331.SH 荣昌生物 18.18  688373.SH 盟科药业-U (27.30) 

300149.SZ 睿智医药 18.02  688273.SH 麦澜德 (28.43) 

资料来源：Wind，中原证券 

子板块看，2022年 8 月，医药子板块涨跌不一，从二级子板块看，医药商业板块一支独

秀，其余板块悉数下跌；从三级子板块看，血液制品、线下药店、医疗设备涨幅位居前三位，

其余板块悉数下跌。 

从 2022 年 8 月个股表现看，申万生物医药板块 461支个股中，123支股票上涨，2支持

平，336支个股下跌。理邦仪器，*ST和佳，天益医疗，ST东洋，海思科涨幅位居前五位，涨

幅分别为 24.82%、23.15%、21.81%、21.40%、20.72%。下跌幅度较大的个股为麦澜德（-

28.43%）、盟科药业（-27.30%）、拓新药业（-27.25%）、之江生物（-25.44%）、南新制药（-

25.17%）。 

3. 医药行业估值分析 

从近十年来申万生物医药指数的 PE走势看，截至 2022年 9月 8日，行业的动态 PE为

22.48倍，处于近 10年来的相对低位水平，较上月有所震荡。维持行业“强于大市“的投资

评级。 

图 3：申万医药生物指数 PE-band 

 
资料来源：Wind，中原证券 

从申万三级子板块的动态 PE看，截止到 9月 9日，申万原料药板块的动态 PE为 25.55

倍，处于近 10年来的中位偏下水平，整体估值水平呈现低位态势。 

申万化学制剂板块的动态 PE为 31.41 倍，处于近 10年来的中位偏下水平。板块趋势性机
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会有限，建议自下而上择股。 

申万中药板块的动态 PE为 19.33倍，处于近 10年来中位偏下水平，较上月估值水平有所

震荡。中药一直是国家政策重点扶持的领域，中长期建议关注拥有独家品种、资源优势或具备

创新能力的中药龙头企业；中短期随着夏秋季节交替，上呼吸道感染疾病增加，建议关注众生

药业（002317）和济川药业（600566）的投资机会。 

申万血液制品板块的动态 PE为 33.55 倍，处于近十年以来的中位偏下水平，血液制品对

传染病的防治意义重大，板块具备估值修复机会，建议重点关注天坛生物（600161）、博雅生

物（300294）、派林生物（000403）、华兰生物（002007）。 

申万疫苗板块的动态 PE为 27.05倍，处于近十年以来的中位偏下水平，考虑到夏秋季节

交替，上呼吸道感染症状增加，建议重点关注流感疫苗的龙头企业华兰疫苗（301207）。 

申万医药流通板块的动态 PE为 16.80倍，处于近十年来的中位偏下水平。后续该板块业

务将向龙头企业集中。 

申万线下药店板块的动态 PE为 29.03倍，处于近十年来的中位偏下水平，药店具备中长

期投资机会。 

申万医疗设备板块的动态 PE为 37.07 倍，处于近十年来的中位偏下水平，考虑到医疗新

基建对该板块的拉动，建议重点关注国产医疗器械龙头企业迈瑞医疗（300760）。 

申万医疗耗材板块的动态 PE为 27.18 倍，处于近十年来的中位偏下水平，该板块业务较

为分散，建议自下而上寻求投资机会，建议关注维力医疗（603309）。 

申万体外诊断板块的动态 PE为 5.29倍，处于近十年来的低位水平，建议重点关注润达医

疗（603108）。 

医疗研发外包板块的动态 PE为 33.51 倍，处于近十年来的中位偏下水平。受中美关系影

响，板块大幅杀跌，后续或存在估值修复机会。 

从申万医院板块看，动态 PE为 112.26 倍，整体估值水平处于近 10年来的高位，建议观

望。 

图 4：近十年 SW 原料药板块的 PE -band  图 5：近十年 SW 化学制剂的 PE –band 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 6：近十年 SW 中药板块的 PE -band  图 7：近十年 SW 血液制品板块的 PE –band 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 8：近十年 SW 疫苗板块的 PE -band  图 9：近十年 SW 医药流通板块的 PE –band 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 10：近十年 SW 线下药店板块的 PE –band  图 11：近十年 SW 医疗设备板块的 PE –band 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 12：近十年 SW 医疗耗材板块的 PE –band  图 13：近十年 SW 体外诊断板块的 PE –band 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 14：近十年 SW 医疗研发外包的 PE –band   图 15：近十年 SW 医院的 PE –band 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券   资料来源：Wind，中原证券 
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4. 原料药价格走势回顾及预判 

从原油价格看， 8月原油期货价格呈现震荡态势，考虑到疫情影响、地缘政治因素以及

美国原油钻井平台数下降、美联储加息等多空博弈因素影响，预计未来一段时间原油价格将维

持高位震荡态势。 

8月玉米价格稳定，长期看，未来供需仍将处于偏紧的状态，价格有望持续维持高位；大

豆价格维持稳定，全球增产供需格局有所改善，国内大豆价格有所震荡，预计后期大豆价格仍

有望维持相对高位运行。 

大宗化学原料药以维生素类、抗生素类、解热镇痛类以及激素类药物为主。其中维生素行

业进入壁垒和退出壁垒都比较高，投入资金大，生产工艺流程长，要求高，各品种基本呈现寡

头垄断格局，且行业集中度较高，其中维生素 B1、维生素 B2、维生素 B6等品种的 CR3达到了

70%以上。 

中国为维生素的主要生产国，2019年中国维生素产量达到 34.9 万吨，同比增长 4.4%，占

全球产量的 77%；出口量为 26.9万吨，同比增长 6.7%，占同年国内产量的 77%。智研资讯的

预测数据显示，2021年我国的维生素产量已经达到了 37万吨，同比增长 6.6%；饲料添加剂是

维生素主要应用领域，占比 70%左右，剩下 20%用于医药化妆品，10%用于食品饮料。由于维生

素在饲料中的占比仅为 2%左右，因此下游客户对维生素价格的敏感性较弱，维生素价格根据

供给变化而呈现出大幅波动的态势。 

8月 VA 价格仍然呈现大幅下跌的态势，价格仍然疲软，因维生素 A出口受阻，国际维生

素 A 价格下跌，国内供应充足，四季度随着维生素消费旺季的到来，维生素 A价格有望企稳。 

8月 VE 价格止跌企稳，后续考虑到 VE产能有限，加之猪肉价格上涨，消费旺季到来，后

续 VE价格有望企稳反弹。 

从 VK3的价格走势看，目前，全球的 VK3产能基本都采取和铬鞣剂联产的生产工艺，两种

产品共同分摊成本，因此衡量 VK3的价格水平需要综合考虑 VK3和铬鞣剂的价格。2021年 9

月后 VK3的价格大幅上涨，2022年 8月 VK3价格维持在高位。建议继续重点关注兄弟科技

（002562）。  

从维生素Ｂ系列产品的价格走势看，维生维 B1价格 8月价格小幅下跌态势，8月大涨的

动力不足。维生素 B3 8月价格继续震荡下行，预计后期价格呈现震荡态势；8月份维生素 B5

价格继续回调，后续或将企稳；维生素产品为发酵工艺产品，考虑到下游饲料行业即将迎来消

费旺季，维生素产品价格后续有望企稳。受到环保和原材料价格上升的因素影响，抗生素主要

原材料青霉素工业盐的价格持续高位运行。 

从特种化学原料药的价格看，心血管类原料药 2022年 8月价格平稳，大幅涨动力不足。 
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图 16：布伦特原油期货价格走势图  图 17：国内市场大豆和玉米价格走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 18：VA 价格走势图  图 19：VE 价格走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 20：VC 价格走势图  图 4：VB 系列产品价格走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 22：烟酸（维生素 B3）价格走势图  图 23：泛酸钙价格走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 24：青霉素工业盐价格走势图  图 25：饲料产量累计同比增速         单位% 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 26：VK3 价格走势图  图 5：心血管类原料药价格走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 6：高血压原料药普利类药物价格走势图 

 

资料来源：Wind，中原证券 

5. 中药材价格走势分析 

2022年 7月，中药材价格指数仍处于高位震荡态势。分品种看，重点跟踪的 31中中药材

价格中 21种中药材价格 7月震荡上升，未来中药企业机遇大于挑战。建议从拥有独家品种、

掌握上游资源优势，或具备创新能力等角度去寻找投资机会。 

 

 

 



第11页 / 共20页 

 

医药 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 29：中国成都中药材价格指数  图 30：中国成都中药材价格环比指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 31：植物根茎类中药材周价格指数  图 32：植物根茎类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 33：植物茎木类中药材周价格指数  图 34：植物茎木类中药材周环比价格指数 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 35：植物皮类中药材周环比价格指数  图 36：植物皮类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 37：植物叶类中药材周价格指数  图 38：植物叶类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 39：植物花类中药材周价格指数  图 40：植物花类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 41：植物果类中药材周价格指数  图 42：植物果类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind， 中原证券 

图 43：全草类中药材周价格指数  图 44：全草类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 45：藻、菌、地衣类中药材周价格指数  图 46：藻、菌、地衣类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 47：树脂类中药材周价格指数  图 48：树脂类中药材周环比价格指数 

 

 

  

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 49：植物其他类中药材周价格指数  图 50：植物其他类中药材周环比价格指数 

 

 

 

料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 51：动物类中药材价格指数  图 52：动物类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 53：矿物类中药材价格指数  图 54：矿物类中药材周环比价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 55：清热药物中药材价格指数  图 56：祛风湿中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 57：利湿类中药材价格指数  图 58：解表药中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 59：补虚药中药材价格指数  图 60：活血化瘀药中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 61：止血药中药材价格指数  图 62：收涩药中药材价格指数 

 

 

 

料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 63：泻下药中药材价格指数  图 64：化湿药中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 65：行气药中药材价格指数  图 66：消食药中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 67：驱虫药中药材价格指数  图 68：化痰药中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 69：止咳平喘药中药材价格指数  图 70：安神药中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 71：平肝潜阳药中药材价格指数  图 72：息风止痉药中药材价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 73：开窍药中药材价格指数 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

6. 医药商业板块投资机会分析 

在疫情常态化管控下，线下药店仍然具备一定的投资机会。双通道政策的实施有助于药店
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客流的增加，从而带动增量消费；未来药店的集中度仍将进一步提升。中短期看，疫情的不确

定性带来药店经营的不确定性。 

7. 医疗器械板块投资机会分析 

我国目前仍然面临优质医疗资源总量不足，城乡、区域之间分布不均衡的问题，基层医疗

卫生服务水平仍有待提升，未来医疗资源扩容和下沉是大势所趋。国家药监局在上周答复全国

人大建议时表示,由于创新医疗器械临床使用尚未成熟、使用量暂时难以估计,尚难以实施带量

方式，建议重点关注国产医疗器械龙头迈瑞医疗（300760）。 

8. 医疗服务板块投资机会分析 

CXO 受中美关系影响较大，美国总统拜登周一签署一项行政命令，允许联邦政府直接资助

生物制造相关领域。受此因素影响，CXO板块大幅杀跌，后续或存估值修复机会。 

9. 本月重点行业资讯 

9.1. 新冠疫情疫情防控形势仍然严峻 

近期，上海疫情已经实现社会面“动态清零”，但海南三亚的疫情又起；截至 2022年 9月

12日，中国日确诊病例累计值已超过 24万，国内“防输入”和“防反弹”的压力非常大，防

控形势仍然严峻。国际疫情随着新的新冠变异毒株的出现，疫情仍然在快速蔓延，全球累计日

确诊超过 6亿例，病例增长仍然较快，疫情防控形势仍然严峻。 

图 74：中国累计确诊病例（截至 2022 年 9 月 12 日）                          

单位：日，例 
 

图 75：全球（不含中国）累计确诊病例（截至 2022年

9 月 12 日）单位：日，例 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

9.2. 种植牙集采落地 

国家医保局 9月 8日公布《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》，通知明确，口腔种植体将进行集采，牙冠进行竞价挂网，种植牙医疗服务进行价格调

控，其中三级公立医院医疗服务价格全流程调控目标为一颗牙 4500 元。 

三级公立医疗机构完成全流程种植，医疗服务价格高于 4500元每颗的地区，都会被列入
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医保措施当中，将整体价格控制在不超过 4500元每颗。三级以下公立医疗机构的调控目标，

参照当地医疗服务分级定价的政策相应递减。 

据了解，目前，公立医疗机构采购高端品牌种植体 4000元至 6000元每套，其他种植体

2000元至 3500元每套，流通过程存在价格虚高空间，集中采购后价格会有不同程度下降。 

公立医疗机构从第三方加工厂采购的牙冠大多约 1000余元，自制牙冠价格更高，竞价挂

网后也会有一定程度下降。 

值得注意的是，集采指的“4500元每颗”并不包括种植体和牙冠等耗材，医疗服务价格

较高是导致种植牙收费较高的重要因素。 

根据近期全国范围内登记调查的初步结果显示，以各省份公立医疗机构单颗常规种植为

例，医疗服务部分的平均费用超过 6000元，一些省市费用超过 9000 元。 

集采通知的要求显示，各省级医疗保障部门在种植体集采、牙冠竞价的结果产生后，进一

步合并制定并公开本地区种植牙全流程价格调控目标(含种植体、牙冠、医疗服务)。通过对构

成种植牙费用 3个部分的综合施策，群众种牙费用负担将会有效下降。 

由此一来，影响口腔医疗股的利空终于落地，受种牙集采消息影响，通策医疗、融钰集团

涨停，港股现代牙科大涨近 30%，时代天使涨超 9%，国瓷材料涨超 7.55%。 

                                                  （资料来源：YY港股圈） 

9.3. 16 中中成药面临联盟集采，利好头部企业 

自药品集采常态化以来，中成药集采一直以来都备受业界的关注。9月 9日，全国中成药

联采办公室发布《全国中成药联盟采购公告(2022年第 1号)》，本次中成药联盟集采共针对复

方斑蝥、复方血栓通、冠心宁、华蟾素等 16种中成药进行集采。 

公告显示，全国中成药联合采购办公室由湖北省、北京市等 30 个联盟地区委派代表组

成，对于本轮中成药集采，联盟地区所有公立医疗机构(含军队医疗机构)均应参加，鼓励医保

定点社会办医疗机构和定点药店按所在联盟地区相关规定参加。 

采购周期为 2年，视情况可延长。采购周期内采购协议每年一签，采购周期内若提前完成

当年协议采购量，超出部分中选企业仍按中选价格进行供应，直至采购周期届满。 

采购周期内，对于未中选产品，将纳入联盟地区监控管理，医疗机构采购未中选产品不得

超过同采购组实际采购量的 10%。 

有行业人士预计，随着中成药集采的推进，中药材价格可能会进一步上涨，这可能会激发

前端的原料集采。 

从长期来看，中成药市场避免不了洗牌，业内认为将利好拥有成本和品种优势的企业的头

部企业，同时行业集中度有望持续优化，助力于全行业建立统一的质量保障体系，利于以后工
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作开展。 

（资料来源：制药网） 

9.4. 大批药店，开始零差价售药 

近期，河北医保局发布《关于将符合条件的定点零售药店纳入门诊保障范围的通知》（以

下简称《通知》）。 

《通知》提到，门诊统筹药店销售国家和省集中采购药品（包括同一通用名下的原研药、

参比制剂、通过一致性评价的仿制药），以中选价格作为医保支付标准。 

另外，集中采购同通用名药品实际销售价格低于中选价格的，以实际价格作为该药品的医

保支付标准。 

这意味着，门诊药店销售集采药品（包含其他厂家同种药），若要实现 100%医保报销，价

格必须在中选价内，即零差价销售集采药品。 

需要一提的是，上述文件首次对门诊药店进行了详细规定，这对其他省份制定，具有重要

参考意义，其中就包含“零差价销售集采药”。 

除河北外，北京医保局在《关于开展医保药品支付标准试点工作的通知》也谈到，在文件

里的 27种药品中，对纳入国家或省级集中带量采购范围的试点药品，以本市中选价格为基准

确定医保支付标准。参保患者使用价格不高于医保支付标准的药品，患者和医保基金以实际销

售价格为基础，按政策规定分担。 

陕西广济堂医药全国市场总监李峰表示，受以上医保政策影响，越来越多的定点药将零差

价销售集采药。 

对药店行业而言，低毛利、零差价销售集采相关药品，一方面极大拉动门店流量；另一方

面也会加速提升行业的集中度。 

（资料来源：药店经理人） 

10. 风险提示 

疫情及病毒变异情况超出预期，中美政治风险，国家政策变化风险 
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