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民生医药一周一席谈     

医药利好频繁落地，底部反转新起点确立 
 

 2022 年 10 月 17 日 

 

➢ 医药利好频繁落地，底部反转新起点确立。下半年以来医药板块频频迎来边际利好，

整体板块逐步走出此前政策预期压制的负反馈中，无论是药、器械耗材还是医疗设备均迎

来了政策的改善或者新增量的支持。因此从医药全板块来说，我们认为近期利好的频繁落

地或将标志着医药板块底部反转的新起点确立。 

➢ 医药估值、配置均处于历史底部，反转空间充足。从市场配置角度来看，我们认为

当前医药处于市场底、估值底与配置底三底叠加的底部反转中。从市场底角度看，行业经

历 Q2 疫情及集采的双打击，部分公司业绩被极大压制，同时新冠带来的板块业绩（疫苗、

药及其他产品）也在陆续退潮，市场整体经营底部出现；从配置底来看，当前医药配置处

于历史最低时刻，2022 年 Q2 基金重仓医药占比跌破 10%，扣除医药基金后的重仓占比

只有 5%左右，处于 2018 年医药牛市开启以来的最低位置。从医药板块估值及溢价率来

看，医药板块估值处于近十年来的历史最低水平，申万医药行业 PE 为仅为 20 倍左右，

溢价率也为历史最低，相对全行业不到 50%，因此无论是从相对估值还是从溢价率水平

来看，医药行业当前反转空间充足，看好新一轮起点到来。 

➢ 估值修复为当前重点，长期看好国家重点支持板块。配置策略上我们认为估值修复

为当前板块反转重点演绎方向，长期则坚定看好国家重点支持的板块如创新、制造与中医

药，因此在细分领域配置上，我们建议遵循此前一直推荐的几条主线：政策反转、高端制

造、创新药、中药大时代。（1）政策底部反转，此前受集采负面预期压制的药品、IVD、

耗材、生长激素板块均有望迎来一波修复，建议关注增量空间大、竞争格局好，率先出清

的个股。（2）创新药国谈目录新增量与估值修复，重点关注有出海预期的新一代创新药企

业。（3）高端制造主线是未来十年 A 股的黄金赛道，推荐科学仪器与影像设备等国产化

率低、政策重点支持国产化、集采免疫的重点方向。（4）仍然坚定看好中药大时代的判断，

重点关注三条主线：国企改革叠加股权激励、医保目录及基药目录调整受益标的、配方颗

粒预期放量标的。 

➢ 本周建议关注：成长组合：药石科技、金斯瑞生物科技、聚光科技；稳健组合：联

影医疗、迈瑞医疗、恒瑞医药；弹性组合：惠泰医疗、海泰新光、新产业 

➢ 投资建议：我们认为在当前医药底部反转时刻，新一轮医药起点已经确定，在重点

关注集采板块预期修复的基础上，重点长期关注国家重点支持的创新、制造与中医药传承

板块，对医药行业维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：集采政策突变风险，贴息贷款兑现低预期，其他系统性风险。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300725 药石科技 81.24 2.44 1.76 2.54 35 49 34 推荐 

1548.HK 
金斯瑞生

物科技 
16.30 -0.17 -0.11 -0.04 / / / 推荐 

300203 聚光科技 37.94 -0.52 0.53 0.78 / 72 49 暂无 

688271 联影医疗 214.88 1.96 2.18 2.82 125 99 76 暂无 

300760 迈瑞医疗 340.17 6.59 8.04 9.74 52 42 35 暂无 

600276 恒瑞医药 37.99 0.71 0.69 0.80 53 55 48 暂无 

688617 惠泰医疗 269.98 3.19 4.33 5.94 87 62 45 暂无 

688677 海泰新光 128.99 1.41 1.94 2.59 95 66 50 暂无 

300832 新产业 47.65 1.24 1.63 2.14 38 29 22 暂无 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 10 月 14 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期；金斯瑞生物科技股价为港币）   
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1 医药利好频繁落地，底部反转新起点确立 

医药利好频繁落地，底部反转新起点确立。下半年以来医药板块频频迎来边

际利好，整体板块逐步走出此前政策预期压制的负反馈中，无论是药、器械耗材

还是医疗设备均迎来了政策的改善或者新增量的支持。 

药品端我们发现创新端有 DRGS 除外支付及创新药简易续约规则的改善，仿

制药端我们也观察到了部分公司逐步走出集采阴霾，迎来业绩稳健增长；耗材端

我们发现最近两次的集采文件发布都非常的成熟且温和，最大限度的考虑了企业

方的利益；医疗设备端我们迎来了贴息贷款新增量的大力支持，极大的扶持国产

企业加速国产化进程。因此从医药全板块来说，我们认为近期利好的频繁落地或

将标志着医药板块底部反转的新起点确立。 

表1：医药近期行业催化剂 

时间 细分领域 重要事件 

2022.7.13 药品 《关于印发 CHS-DRG 付费新药新技术除外支付管理办法的通知（试行）》 

2022.9.6 器械 
医保局对外发布由于创新医疗器械临床使用尚未成熟、使用量暂时难以预估，尚难以实施带量方

式。 

2022.9.27 器械 贴息贷款在医疗设备领域投放事件发酵，有大额增量贷款资金落地 

2022.9.27 器械 
国家组织骨科脊柱类耗材集采公布了拟中选结果，本次集采共有 171 家企业参与，152 家拟中

选，中选率 89%；平均降价 84%， 

2022.10.13 器械 由江西牵头的 22 省区肝功能生化试剂集采方案征求意见稿发布 

2022.10.14 药品 
医保局答复：今年医保谈判之中,部分新增适应症的创新药可能不用重新谈判,而是通过“简易续

约”规则直接纳入医保。  

2022.10.14 器械 福建省医保局、发布《心脏介入电生理类医用耗材省际联盟集中带量采购方案》 

资料来源：国家医保局，各地招采办，民生证券研究院整理 
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2 医药估值、配置均处于历史底部，反转空间充足 

从市场配置角度来看，我们认为当前医药处于市场底、估值底与配置底三底

叠加的底部反转中。从市场底角度看，行业经历 Q2 疫情及集采的双打击，部分公

司业绩被极大压制，同时新冠带来的板块业绩（疫苗、药及其他产品）也在陆续

退潮，市场整体经营底部出现；从配置底来看，当前医药配置处于历史最低时刻，

2022 年 Q2 基金重仓医药占比跌破 10%，扣除医药基金后的重仓占比只有 5%左

右，处于 2018 年医药牛市开启以来的最低位置。 

图1：基金持仓医药占比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从医药板块估值及溢价率来看，医药板块估值处于近十年来的历史最低水平，

申万医药行业 PE 为仅为 20倍左右，溢价率也为历史最低，相对全行业不到 50%，

因此无论是从相对估值还是从溢价率水平来看，医药行业当前反转空间充足，看

好新一轮起点到来。 
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图2：医药行业估值溢价水平 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 估值修复为当前重点，长期看好国家重点支持板

块 
 

配置策略上我们认为估值修复为当前板块反转重点演绎方向，长期则坚定看

好国家重点支持的板块如创新、制造与中医药，因此在细分领域配置上，我们建

议遵循此前一直推荐的几条主线：政策反转、高端制造、创新药、中药大时代。 

（1）政策底部反转标的，此前受集采负面预期压制的药品、IVD、耗材、生

长激素板块均有望迎来一波均值修复，建议关注行业增量空间大、竞争格局好，

率先出清的个股机会 

（2）创新药国谈目录新增量与估值修复，重点关注有出海预期的相对低估新

一代创新药企业，建议关注百济神州、荣昌生物、恒瑞医药、康方生物、迪哲医

药等。 

（3）高端制造主线是未来十年 A 股的黄金赛道，推荐科学仪器与影像设备等

国产化率低、政策重点支持国产化、集采免疫的重点方向，建议关注联影医疗、

新产业、海泰新光、澳华内镜、聚光科技、禾信仪器等个股 

（4）仍然坚定看好中药大时代的判断，后续中药板块有基药目录制定、配方

颗粒期待放量等众多利好催化，叠加长期老龄化的需求带动，中医药板块投资机

遇仍然充沛，重点关注三条主线：国企改革叠加股权激励、医保目录及基药目录

调整受益标的、配方颗粒预期放量标的，建议关注同仁堂、华润三九、太极集团、

达仁堂、济川药业、固生堂等。 
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4 投资建议 

我们认为在当前医药底部反转时刻，新一轮医药起点已经确定，在重点关注

集采板块预期修复的基础上，重点长期关注国家重点支持的创新、制造与中医药

传承板块，对医药行业维持“推荐”评级。 

表 2：重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E  

300725 药石科技 81.24 2.44 1.76 2.54 35 49 34 推荐 

1548.HK 
金斯瑞生

物科技 
16.30 -0.17 -0.11 -0.04 / / / 推荐 

300203 聚光科技 37.94 -0.52 0.53 0.78 / 72 49 暂无 

688271 联影医疗 214.88 1.96 2.18 2.82 125 99 76 暂无 

300760 迈瑞医疗 340.17 6.59 8.04 9.74 52 42 35 暂无 

600276 恒瑞医药 37.99 0.71 0.69 0.80 53 55 48 暂无 

688617 惠泰医疗 269.98 3.19 4.33 5.94 87 62 45 暂无 

688677 海泰新光 128.99 1.41 1.94 2.59 95 66 50 暂无 

300832 新产业 47.65 1.24 1.63 2.14 38 29 22 暂无 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 10 月 14 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期；金斯瑞生物科技股价为港币） 
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5 风险提示 

1）集采政策突变风险。集采政策正面临一定的改革，集采政策突变可能导致

参加集采的厂家产品量价产生变化，影响公司业绩和基本面。 

2）贴息贷款兑现低预期。贴息贷款兑现低于预期将导致医疗新基建低预期，

从而导致相关细分赛道受益受到影响。 

3）其他系统性风险。经济周期，整体宏观政策等系统性风险因素可能会对行

业带来不利影响。 
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