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防疫政策优化，短期关注“抗疫工具包” 
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 医药行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 “二十条”防疫政策优化，有利于常规医疗恢复。11 月 11 日

国务院联防联控办公室发出《关于进一步优化新冠肺炎疫情防

控措施 科学精准做好防控工作的通知》，对当前防疫政策做出

进一步优化。“二十条”在第九版防疫措施的基础上进一步放

宽，隔离时间从“7+3”放宽到“5+3”，取消中风险区划分，

不再判定次密接，取消航班熔断机制并减少入境前核酸检测次

数要求。多项措施优化有利于医药行业常规医疗恢复及消费医

疗复苏。 

 11 月医药指数表现不及沪深 300，相对估值溢价率仍处于低
位。11 月沪深 300 上涨 9.81%，生物医药板块上涨 7.37%，相

对沪深 300 收益-2.45%。截至 2022 年 11 月 30 日，医药行业一

年滚动市盈率为 24.16 倍，沪深 300 为 11.30 倍。医药股市盈率

相对于沪深300溢价率当前值为113.77%，历史均值为172.91%，

当前值较 2006 年以来的平均值低 59.14 个百分点，位于历史偏

低水平。 

 国内感染人数创出新高，“抗疫工具包”标的成为短期市场
主题。11 月国内新冠确诊及无症状感染者日均人数创出新高，

新冠抗疫相关股票成为市场热点，抗疫相关工具包括新冠疫苗、

口服药、抗体药、自测试剂等。由于大部分 omicron 感染者症

状较轻，因此只需使用止咳类、退烧类等缓解症状的药物，根

据境外报道，部分地区止咳药销量增长数倍，因此相关 OTC 用

药和连锁药店概念股亦有较好表现。 

 投资建议： 

关注防疫政策变化以及国内新冠疫情进展，感染患者快速增加

将对相关产品需求大增，从预防、诊断及治疗三条路径分别关

注相关标的：1）疫苗：康希诺（吸入剂型疫苗）；2）抗原检

测：万孚生物、东方生物等；3）新冠口服药及产业链，以岭药

业、华润双鹤、复星医药等，以及以止咳药、退烧药为代表的

OTC 用药。 

 风险提示： 

疫情反复影响医疗需求的风险；集采降价压力超预期的风险；

关键环节产业链的地缘政治风险等。 
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2022-11-02 行业 10 月动态报告：集采政策影响市场情绪，

整体估值仍低 

2022-09-30 行业 9 月动态报告：被政策压制较久的必选

医疗或有更好表现 
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入医保，渗透率有望提升 
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一、防疫政策优化，疫情相关股票表现较好 

（一）“二十条”进一步优化防疫，各地陆续落地执行 

“二十条”进一步优化防疫措施。11 月 10 日，中央政治局常委会召开会议听取新冠肺炎

疫情防控工作汇报，研究部署进一步优化防控工作的二十条措施。11 月 11 日国务院联防联控

办公室发出《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施 科学精准做好防控工作的通知》，对当

前防疫政策做出进一步优化。“二十条”在第九版防疫措施的基础上进一步放宽，隔离时间从

“7+3”放宽到“5+3”，取消中风险区划分，不再判定次密接，取消航班熔断机制并减少入境

前核酸检测次数要求。 

 

表 1.1：疫情防控政策“二十条”前后对比 

分类 事项 调整前 调整后 

国内政策 

密接 7 天集中隔离，3 天居家健康监测 5 天集中隔离+3 天居家隔离 

次密接  不再判定密接的密接 

高风险区外溢人员 7 天集中隔离 7 天居家隔离 

风险区 “高、中、低”三类 

调整为“高、低”两类，最大限度减少管控人员，一般以

单元、楼栋为单位划定，不得随意扩大；高风险区连续 5

天未发现新增感染者，降为低风险区 

结束闭环作业的高风险

岗位从业人员 
7 天集中隔离或 7 天居家隔离 5 天居家健康监测 

入境政策 

入境管制  
取消入境航班熔断机制，登机前 48 小时内 2 次核酸检测

阴性证明调整为登机前 48 小时内 1次核酸检测阴性证明 

入境重要商务人员、体

育团组 
 “点对点”转运至免隔离闭环管理区（“闭环泡泡”) 

入境人员 
 判定标准为核酸检测 Ct 值<35 

7 天集中隔离+3 天居家健康监测 5 天集中隔离+3 天居家隔离 

配套支持 

医疗资源  加强医疗资源建设 

疫苗  有序推进新冠病毒疫苗接种 

药物  加快新冠肺炎治疗相关药物储备。 

重点人群  强化重点机构、重点人群保护。 

行政管理 

  落实“四早”要求，减少疫情规模和处置时间 

  加大“一刀切”、层层加码问题整治力度 

  加强封控隔离人员服务保障 

  优化校园疫情防控措施 

  落实企业和工业园区防控措施 

  分类有序做好滞留人员疏解 

资料来源：健康中国，中国银河证券研究院 

 

近期感染人数大幅增加，防疫压力陡增。自 10 月以来，秋冬季国内新冠患者确诊及无症
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状感染者人数创出新高，国家卫健委 12 月 1 日通报，11 月 30 日 0 时至 24 时，31 个省（自治

区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新增新冠肺炎本土确诊病例 4080 例，新增本土无症状

感染者 31720 例，合计 35800 例，创出近期新高。 

 

图 1.1：中国新冠每日新增感染人数变化 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

国内新冠患者创出新高，多地执行“二十条”防疫优化政策。新冠防疫政策“二十条”公

布后，各地执行力度并不一致，11 月 29 日，国务院联防联控办公室召开新闻发布会，要求各

地落实好二十条防疫优化政策。近期我们可以看到，各地封控措施开始调整和优化。 

 

表 1.2：各地近两日防疫措施优化一览 

地区 时间 优化措施 

广州 11 月 30 日 
11 月 30 日，海珠区、天河区、番遇区、荔湾区、从化区、白云区等区陆续发布通告，宣布解除所有疫情防

控临时管控区。广州划定的高风险区单元、楼栋外，其他区域按低风险区或常态化防控措施管理。 

深圳 11 月 30 日 

11 月 30 日召开新闻发布会进一步优化疫情防控措施，科学精准划定风险区，符合解封条件的要及时解封，

封控管理要快封快解，应解尽解; 密切接触者原则上落实集中隔离观察，符合居家隔离条件的密切接触者实

施居家隔离; 不得扩大核酸检测范围，一般不按行政区域开展全员核酸检测。 

重庆 11 月 30 日 
11 月 30 日召开疫情防控新闻发布会表示，重庆中心城区和梁平区将按照“分区分类、由点及面、逐步放开”

思路，由各区根据疫情发展形势，实行差别化防控措施。其他区县在风险可控前提下，逐步实行常态化防控。 

郑州 11 月 30 日 

11 月 29 日 24 时起，除高风险区外，其他区域解除流动性管理，转入常态化疫情防控。其中，商超、菜市

场、理发店等生活必需场所(机构)恢复营业，电影院、图书馆、体育馆、餐饮等场所有序开放，营业开放场

所要落实法人主体责任和疫情防控要求，严格查验 48 小时核酸检测阴性证明。 

太原 11 月 30 日 

11 月 30 日召开新闻发布会表示，除杏花岭区、万柏林区外，太原市已全部恢复常态化管理，为尽快恢复正

常生产生活秩序，因时因势调整防控措施。对长期居家的老人、幼儿和每日上网课的学生等无社会面活动的

特殊人群，如果没有外出需求，可以不参加每日的核酸检测。 

石家庄 12 月 1 日 

12 月 1 日起，桥西区、长安区、裕华区、新华区、高新区、循环化工园区实施分区分级差异化防控，有序恢

复生产生活秩序。高风险区外的其他区域为低风险区，采取“个人防护、避免聚集”防控措施。餐饮类企业

暂缓开放堂食; 中小学 (中职学校) 继续开展线上教学，幼儿园暂缓开学。 
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北京 11 月 30 日 

朝阳、通州、石景山、顺义、大兴等多区发布通知，进一步优化核酸检测服务，有针对性地对部分群体实行

免检，推行“愿检尽检”。具体包括长期居家老人、三岁以下婴幼儿、在家上网课学生等无社会面活动的人

员，如无外出需求可以不参加每日核酸检测。 

宁夏 12 月 1 日 

12 月 1 日起，对宁夏全区疫情防控有关具体措施优化调整。精准划定及时解除高风险区，连续 5 天未发现

新增感染者，降为低风险区; 取消低风险区人员流动限制; 优化学校疫情防控管理措施，对无疫情的高校，

学生可线下学习、错峰堂食，可自愿申请离校返乡，各学校按“一校一策”制定具体方案。 

沈阳 12 月 1 日 

12 月 1 日 0 时起至 12 月 5 日 24 时，调整沈阳市内九区(和平区、沈河区、铁西区、皇姑区、大东区、浑南

区、于洪区、沈北新区、苏家季区)疫情防控措施。分类实施核酸检测，开展常态化核酸检测，除高风险区外，

长期居家老人、每日网课学生、居家办公者等无社会面活动人员，如无出行需求，可不做核酸检测。有序恢

复经营活动。 

资料来源：Mysteel，中国银河证券研究院 

 

（二）疫情相关用药预期大增，抗疫用药概念股表现较好 

结合境外经验，新冠流行期患者缓解症状相关药物销售大增。由于大部分 omicron 感染者

症状较轻，因此只需使用止咳类、退烧类等缓解症状的药物。据台湾省东森新闻报道，今年 8

月 3 日至 11 月 3 日，台湾省止咳药销量同比大增，其中去咳宁增长 9.5 倍，布隆可林锭增长

约 5 倍，日舒增长约 5 倍。香港特别行政区在上半年疫情爆发之时，退烧药遭抢购曾一度售

罄。此外，据国外新闻报道，新加坡、加拿大等国家防疫放开后也面临止咳药、退烧药缺货的

问题。 

中国是原料药出口大国，从中国的原料药出口数据也能观察国外疫情爆发后部分药品需

求量的变化。以退烧药常见成分扑热息痛为例，中国扑热息痛出口量当月同比增速在 2022 年

上半年不断提速，这正对应了国外 omicron 大爆发期间。由此可见国外 omicron 大流行期间退

烧药需求大增，受此影响，止咳退烧类 OTC 概念股华润三九、葵花药业、以岭药业、特一药

业、丰原药业等股票持续表现较好。 

 

图 1.2：中国扑热息痛出口量和金额月度同比增速 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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连锁药店也受益于新冠治疗药物销售增长预期。和 OTC 药品销售密切相关的便是零售药

店终端，随着防疫措施优化，各地对药房售药限制逐步解除，连锁药店业绩有望提速。由于相

关药物储备需求，药店药品实际销售增量预计将略多于疫情诊疗需求的增量，上市连锁药店一

心堂、大参林、益丰药房、老百姓、健之佳等表现持续较好。 

疫苗加强针需求大增，关注不同技术路线多价新冠疫苗放量的可能。患有基础疾病的老

年人感染新冠病毒后，死亡率高于正常人群。卫健委于 11 月 29 日发布《加强老年人新冠病毒

疫苗接种工作方案》，要求加快提升 80 岁以上人群接种率，继续提高 60-79 岁人群接种率。

卫健委的加强针搭配建议既包括全部接种灭活疫苗，也包括接种不同技术路线的疫苗搭配。考

虑到部分研究表明不同技术路线疫苗搭配接种的序贯免疫效果更好，可重点关注非灭活技术

路线的疫苗放量潜力。此外，多款国产多价新冠疫苗都已到了临床试验最后阶段，这些疫苗更

适应新版本的新冠病毒，预计会在加强针接种计划里被优先考虑。康希诺生物生产的吸入式新

冠疫苗在江苏及全国各地陆续开展接种，市场也对新剂型新冠疫苗寄予厚望。 

如防疫政策放开，新冠检测或更依赖自检试剂盒。在疫情大面积爆发后，全民核酸检测手

段就丧失了效率，且居民排队做核酸更会增加交叉传染的概率，因此新冠检测将更依赖于新冠

抗原自检试剂盒。九安医疗的出口数据也表明，在疫情大爆发的背景下，抗原自检试剂盒需求

广阔。自研制出自检试剂盒后，九安医疗海外订单不断，11 月底披露和美国 DLA 签定了 1.91

亿美元的 iHealth 试剂盒采购合同。 
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二、市场动态 

（一）医药板块估值处于偏低水平  

截至 2022 年 11 月 30 日，医药行业一年滚动市盈率为 24.16 倍，沪深 300 为 11.30 倍。医

药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 113.77%，历史均值为 172.91%，当前值较 2006 年

以来的平均值低 59.14 个百分点，位于历史偏低水平。 

 

图 2.1：医药生物指数和沪深 300 滚动市盈率对比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

（二）医药本月表现不及沪深 300  

本月沪深 300 上涨 9.81%，生物医药板块上涨 7.37%，相对沪深 300 收益-2.45%。申万生

物医药二级分类中，涨幅最大的是中药 II 子板块，上涨 14.72%，涨幅最小的是医疗器械 II 子

板块，上涨 1.51%。 
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图 2.2：本月医药各子行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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三、行业运行数据短期受疫情影响，长期前景看好 

（一）医药制造业收入增速受疫情影响出现下滑 

近 10 年来，我国人民物质生活的改善，带动了持续不断的医疗升级需求，医药行业常年

保持快于 GDP 增速的增长。医疗需求一方面来自于人口增加带来的基本医疗需求，另一方面

来自于医疗升级需求带来的人均消费的提高。随着基数增大，我国医药制造业主营增速逐渐放

缓，但仍然保持快于 GDP 的增速。同时，17、18 年收入增速提高与两票制下“低开转高开”

有较大关系。2020 前三季度受疫情冲击影响，医疗机构作为高风险地区纷纷限制营业，其他

传染病也因为防疫措施得到遏制，医药需求出现下滑，医药制造业收入增速大幅回落并低于

GDP 增速，至 2020 年第四季度才再次反超 GDP 现价累计增速。2021 年医药制造业收入增速

强劲复苏，且保持高于 GDP 的增速。2022 年以来医药制造业收入增速已回落至-2.20%，主要

是由于今年以来疫情影响以及去年的高基数。 

 

图 3.1：中国医药制造业营业收入和 GDP 累计增速对比（现价计算） 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

（二）人均医疗费用上升势头被遏制 

2020 下半年开始，门诊费用和住院费用上升势头被遏制。从 2013 年 6 月至 2022 年 6 月，

中国三级公立医院和二级公立医院医疗费用统计中，次均门诊费用从 253.0 元和 166.3 元分别

提高到 362.2 元和 223.9 元；人均住院费用从 11717.2 元和 5016.3 元分别提高到 14033.8 元

和 6820.5 元。整体而言，门诊费用和住院费用大部分时间都在稳步上升，2020 上半年更是因

为疫情短暂冲高，但是自 2020 年下半年起，该上升势头被遏制，说明医改控费卓有成效。 
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图 3.2：次均门诊费用统计（元） 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.3：人均住院费用统计（元） 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

（三）医疗服务量受疫情影响明显 

2022 年 1-6 月医疗服务增速回落显示疫情影响。2022 年 1-6 月医疗机构诊疗人次达 31.6 

亿人次，同比上升增长 1.0%；出院人数达 12108.4 万人，同比增长 0.1%。自 2016 年至 2019

年，医疗机构服务数据增速维持低位运行。2020 年受新冠疫情影响，医疗服务数据大幅下滑，
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2021 年医疗服务数据大幅反弹，但 2022 年初以来的数据已经体现出新冠疫情的压制。 

 

图 3.4：全国医疗卫生机构总诊疗人次变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.5：全国医院诊疗人次变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 
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图 3.6：全国医疗卫生机构出院人数变化情况 

 
资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.7：全国医院出院人数变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

（四）医保收支再次受疫情影响，商业健康险收支疲软 

2022 年 1-9 月医保收入 21491.18 亿元，同比增长 5.5%；医保支出 17285.93 亿元，同比下

降 0.5%。2022 年初疫情再次抬头，医保收支增长再次承压。在疫情严重期间，医保收入增速

预计会有较大幅度下滑，主要是因为疫情期间企业经营困难以及“减税降费”等纾困举措；医

保支出负增长，主要是去年同期有新冠疫苗及接种费用，以及近年疫情期间防疫措施导致医疗

机构服务量大幅下滑。 
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图 3.8：医保基金收入 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

图 3.9：医保基金支出 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

2022 年 1-10 月，健康险筹资额 7699.20 亿元，同比微增 3.54%；赔付额 2920.09 亿元，同

比下降 12.87%。健康险筹资额和赔付额增速大幅下滑，除疫情直接影响外，也表明居民收入

水平已受到疫情较大冲击。 
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图 3.10：健康险筹资额（亿元）及增速 

 
资料来源：保监会，中国银河证券研究院 

 

图 3.11：健康险赔付额（亿元）及增速 

 
资料来源：保监会，中国银河证券研究院 
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四、投资建议及重点覆盖的股票 

投资建议：关注防疫政策变化以及国内新冠疫情进展，感染患者快速增加将对相关产品需

求大增，从预防、诊断及治疗三条路径分别关注相关标的：1）疫苗：康希诺（吸入剂型疫苗）；

2）抗原检测：万孚生物、东方生物等；3）新冠口服药及产业链，以岭药业、华润双鹤、复星

医药等，以及以止咳药、退烧药为代表的 OTC 用药。 

我们当前重点覆盖的股票集中在检测/IVD、医疗设备、医美等方向。我们看好政策加速医

疗设备国产替代的趋势，看好检测和诊断的常规业务从疫情影响中恢复的可能，看好医美等长

坡厚雪的偏消费领域。 

 

表 4.1：重点覆盖公司 

代码 公司 推荐理由 

603882.SH 金域医学 ICL 行业符合医保控费提质的政策诉求，DRGs 政策利好 ICL 龙头。 

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械龙头企业，高端化、多元化、全球化的发展战略有助于公司成长为全球医疗器械龙头。 

603658.SH 安图生物 国产化学发光龙头，以全自动流水线为核心的全品类扩张支撑公司未来可持续发展，内生高速增长的确定性强。 

300832.SZ 新产业 国产化学发光龙头，高端机型持续放量装机带动业务高增长。 

300482.SZ 万孚生物 国内 POCT 诊断龙头企业之一，后续随着疫情恢复，国内及海外市场同时发力，长期前景依然良好。 

300685.SZ 艾德生物 此前未及需求或将带动肿瘤检测复苏，公司作为伴随诊断行业的龙头企业，有望承接大量检测需求。 

688677.SH 海泰新光 国内领先的医用内窥镜器械和光学产品生产商，具备全套完备产业链，有望持续受益于高端医疗设备国产替代大趋势。 

688363.SH 华熙生物 全球领先的透明质酸产业龙头，“原料+功能护肤+医疗终端+功能性食品”四轮驱动，品牌矩阵丰富，研发实力强劲。 

300896.SZ 爱美客 国内医美龙头企业，核心产品嗨体稳健增长，濡白天使等高附加值产品加速放量，在研管线有序推进。 

688139.SH 海尔生物 国内生物安全低温存储龙头，领先的低温存储技术和物联网解决方案为公司持续增长提供动力。 

301015.SZ 百洋医药 发展思路清晰，以专业化的医药品牌运营迎接国内创新药发展浪潮，医药 CSO 业务在国内有较好的市场前景。 

600161.SH 天坛生物 国内血制品龙头企业，随着国内新冠疫情逐步得到控制，血制品终端需求有望恢复增长。 

资料来源：中国银河证券研究院 

五、风险提示 

疫情反复使得防疫压力加大影响诊疗秩序的风险；医疗“新基建”政策落地不及预期的风

险；医保控费降价力度超预期的风险；创新型药械研发失败的风险等。  
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