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投资要点： 

⚫ 12 月月度核心观点。近期国内新冠疫情有所反复，疫情防控“新

十条”发布，未来我国的疫情防控将避免“一刀切”，防控手段

更加灵活，更加精准。在疫情管控阶段性边际趋松的背景下，线

下药店成为居民买药、配药的首选，具备较好的投资机会。建议

关 注 老 百 姓 （603883）、 大 参 林 （603233）、 一 心 堂

（002727）、益丰药房（603939）；中成药抗病毒药物仍然值得

重点关注，包括以岭药业（002603）和葫芦娃(605199)；新冠检

测相关公司如诺唯赞（688105）、万孚生物(300482)、热景生物

（688068）、润达医疗（603108）等。 

⚫ 市场行情回顾：11 月（2022 年 11 月 1 日至 11 月 31 日），申万

生物医药行业指数上涨 7.33%，同期沪深 300 上涨 10.84%，跑

输沪深 300 3.51 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 9 位，较上月大幅下降。 

⚫ 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 11月 25 日，行业的动态 PE 为 23.91 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 12 月度核心观点 

近期国内新冠疫情有所反复，疫情防控“新十条”发布，未来我国的疫情防控将避免“一

刀切”，防控手段更加灵活，更加精准。在疫情管控阶段性边际趋松的背景下，线下药店成为

居民买药、配药的首选，具备较好的投资机会。建议关注老百姓（603883）、大参林

（603233）、一心堂（002727）、益丰药房（603939）；中成药抗病毒药物仍然值得重点关注，

包括以岭药业（002603）和葫芦娃(605199)；新冠检测相关公司如诺唯赞（688105）、万孚生

物(300482)、热景生物（688068）、润达医疗（603108）等。 

2. 2022 年 11 月市场回顾 

11月（2022年 11月 1日至 11月 31日），申万生物医药行业指数上涨 7.33%，同期沪深

300 上涨 10.84%，跑输沪深 300 3.51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 9位，较上月大幅下降。 

图 1：2022 年 11 月申万一级行业行情表现/% 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 2：2022 年 11 月申万医药三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 11 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（%） 

002728.SZ 特一药业 163.25  688617.SH 惠泰医疗 -16.86  

300199.SZ 翰宇药业 84.33  688016.SH 心脉医疗 -17.22  

002317.SZ 众生药业 76.64  688212.SH 澳华内镜 -17.73  

688068.SH 热景生物 75.43  688468.SH 科美诊断 -17.78  

688221.SH 前沿生物-U 71.31  688114.SH 华大智造 -18.20  

301211.SZ 亨迪药业 66.32  603658.SH 安图生物 -18.25  

300482.SZ 万孚生物 58.68  688358.SH 祥生医疗 -19.19  

600613.SH 神奇制药 54.29  688029.SH 南微医学 -19.66  

688137.SH 近岸蛋白 52.18  688273.SH 麦澜德 -20.44  

000153.SZ 丰原药业 51.16  688351.SH 微电生理-U -24.43  

资料来源：Wind，中原证券 

子板块看，2022年 11月，医药子板块呈现分化态势，三级子板块看，线下药店

（+19.70%）、中药（+15.45%）、疫苗（+14.28%）、体外诊断（+10.70%）、医药流通

(+10.55%)、医院(+9.96%)、其他生物制品(+8.59%)整体走势强于医药大盘；医疗设备、其他

医疗服务、医疗耗材 、诊断服务板块呈现负收益。 

从 2022 年 11月个股表现看，申万生物医药板块 475支个股中，348支股票上涨，1支持

平，126支个股下跌。特一药业、翰宇药业、众生药业、热景生物、前沿生物位居前五位，涨

幅分别为 163.25%、84.33%、76.64%、75.43%、71.31%。下跌幅度较大的个股为微电生理-U

（-24.43%）、麦澜德（-20.44%）、南微医学（-19.66%）、祥生医疗（-19.19%）、安图生物（-

18.25%）。 

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 11月 25日，行业的动态 PE为

23.91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 11月 25日，申万原料药板块的动态 PE为 26.01

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，随着消费旺季的带来，维

生素或将具备投资机会。 
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申万化学制剂板块的动态 PE为 34.59 倍，处于近 10年来的中位偏下水平。仿制药带量采

购成为常态，建议自下而上精选优质个股。 

申万中药板块的动态 PE为 23.16倍，处于近 10年来中位偏下水平，较上月估值水平持续

提升。中药一直是国家政策重点扶持的领域，“二十大”报告中提出促进中医药领域的创新传

承，建议关注儿科中成药特色企业葫芦娃（605199），灵芝孢子粉细分龙头企业寿仙谷

（603896）。 

申万血液制品板块的动态 PE为 31.81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。建议持续关注派林生物（000403）和博雅生

物（300294）。 

申万疫苗板块的动态 PE为 31.05倍，处于近十年以来的中位偏下水平，建议关注智飞生

物（300122），沃森生物（300142），康希诺（688185），金迪克（688670）。 

申万医药流通板块的动态 PE为 17.07 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。建议重点关注九州通（600998）。 

申万线下药店板块的动态 PE为 34.63 倍，处于近十年来的中位向上水平，药店具备中长

期投资机会，建议关注老百姓（603883）、大参林（603233）、一心堂（002727）、益丰药房

（603939）。 

申万医疗设备板块的动态 PE为 39.57 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 28.44 倍，处于近十年来的中位偏下水平，该板块业务较

为分散，建议自下而上优选个股。 

申万体外诊断板块的动态 PE为 5.66倍，处于近十年来的低位水平，建议自下而上优选个

股。 

医疗研发外包板块的动态 PE为 26.73 倍，处于近十年来的中位偏下水平。该领域业绩增

长确定，目前中美关系紧张情绪有所缓和，建议关注昭衍新药（603127）。 

从申万医院板块看，动态 PE为 76.70 倍，整体估值水平处于近 10年中位偏高水平，建议

自下而上精选优质个股，建议关注爱尔眼科（300015）。 
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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 

图 8：近十年 SW 疫苗板块的 PE -bsand   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 
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资料来源：Wind，中原证券    资料来源：Wind，中原证券 

4. 原料药价格走势回顾及预判 

从原油价格看， 11月原油期货价格震荡走低，全球经济增速放缓，未来原油价格多头支

撑因素有限，原油价格重心或将下移。 

11月玉米价格受到雨雪天气运输受阻以及下游补库存因素影响，不断走高，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。 

11月 VA 价格继续下跌，价格仍然疲软，目前还未看到积极信号；从 11月 VE价格看，相

对稳定，目前维生素 E的价格仍然未看到上涨支撑的明确因素。 

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。2022年 11

月，VK3的价格高位震荡，预计后续仍将维持高位。 

从维生素Ｂ系列产品的价格走势看，维生维 B1价格 11月价格继续呈现小幅下跌态势。11

月，维生素 B3价格维持稳定，预计后期价格呈现震荡态势；11月份维生素 B5价格震荡；维

生素产品为发酵工艺产品，考虑到下游饲料行业正处于消费旺季，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相对稳

定。 

从特种化学原料药的价格看，心血管类原料药 2022年 11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 21：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 27：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 28：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 11月，中药材价格指数持续高位震荡。分品种看，重点跟踪的 31中中药材价格

中 14种中药材价格 11 月震荡上升，未来中药企业机遇大于挑战。建议关注中药创新企业以岭

药业（002603）、康缘药业（600557）和葫芦娃（605199）。 
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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 

在疫情管控边际趋松的背景下，线下药店成为居民买药配药的首选，具备较好的投资机
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会。建议关注老百姓（603883）、大参林（603233）、一心堂（002727）、益丰药房（603939）。 

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，建议重点关注国产医疗器械

龙头迈瑞医疗（300760）、联影医疗（688271）、安图生物（603658）。 

8. 医疗服务板块投资机会分析 

CXO 板块整体业绩较好，但该板块受中美关系情绪影响较大，建议关注该板块的估值修复

机会，重点关注昭衍新药（603127）。 

9. 本月重点行业资讯 

9.1. 新冠疫情防控政策优化 

近期，国内疫情快速蔓延，截至 2022 年 12月 06日，中国日确诊病例累计值已超过 35万

例，国内防控形势仍然严峻。国务院联防联控机制“新十条”发布，基于流行毒株 BF.7的传

播特点，进一步优化了防控措施，最大限度减少疫情对经济社会发展的影响，后期国家还会对

变异毒株进行毒力监测，动态调整防控政策。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 12 月 5 日）                          

单位：日，例 
 

图 75：全球（不含中国）累计确诊病例（截至 2022年

12 月 5 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. 瑞士将承认 FDA 批准的医疗器械 

11月 28 日，瑞士议会国家委员会已授权通过新的法律，承认获得美国食品和药物管理局

(FDA)许可或批准的医疗设备和体外诊断(IVD)设备。通过这项措施，瑞士将有效维护其国民医

疗保健的连续性。 

（资料来源：medworld器械世界） 
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9.3. 北京中医医院院长刘清泉：感染奥密克戎可自备风热感冒药物对症治疗 

感染奥密克戎变异株有何症状？民众是否需要在家中备有抗病毒药物？近日，国务院联防

联控机制邀请首都医科大学附属北京中医医院院长刘清泉接受媒体采访，解答民众关心的问

题。 

刘清泉介绍，中医的毒有两个概念，第一个是毒害，对人体损害很重；第二个是疫毒，指

的是病毒的传染性非常强。三年来，从新冠病毒原始株到德尔塔株再到奥密克戎变异株的变化

看，毒害的特征越来越弱，而疫毒，也就是传染特征越来越强。“奥密克戎变异毒株从中医来

看是风热夹湿夹毒的特征。因为是疫毒，传染性强。毒害减弱，表现出的临床特征是风热夹湿

的变化。” 

感染奥密克戎变异株有哪些具体症状？刘清泉表示，感染奥密克戎变异株的第一个表现可

能是发烧，最高可达 40度。大概两天左右自然就会好，干预的话可能会更快恢复。第二是咽

喉疼痛、咽干。第三个表现是特别乏力，有些人在发烧前或者发烧过程中会出现全身的酸痛。

几天后前期症状逐渐下降，基本消失。“出现咳嗽，如有轻微的咳嗽加剧，基本上进入了末

期，就快好起来了。这是中医上风热引起夹湿的临床表现。” 

刘清泉表示，在中医的治疗上，会针对病因给病人进行疏风、清热、化湿、解毒、解表这

一类药物治疗。目前均有有效的中成药可以治疗这些症状，不用重复服用。目前我国对症的中

成药大概有上百种，不同的地方有不同的治疗方案，选用相应的药物即可。 

“如果身边有新冠感染者，作为密切接触者，一旦有了症状，可以在家里吃一点治疗风热

感冒的药物。通过疏风、清热、解表、化湿类的药物，进行对症治疗。”刘清泉进一步举例，

咽喉疼痛可以选用利咽止痛的中成药，如口含片、口服液等缓解症状，缩短病程，把病痛对患

者的困扰减到最低。 

至于民众是否需要在家中备有抗病毒的药物，刘清泉表示，如果家里已经有上述这类治疗

风热感冒的药物，就没有必要再过多储备。根据当地气候特征，选择说明书上具有疏风、解

表、清热、解毒、化湿功能的药物，对这类症状都有效果。“新冠病毒的毒力越来越小，很可

能在日后会成为风热夹湿感冒的一个基本诱因，不必紧张害怕。” 

（资料来源：澎湃新闻） 

9.4. 2022 年国家医保目录现场谈判，延期举行 

《公告》显示，为保证现场谈判平稳有序，综合考虑新冠疫情影响和谈判工作需要，2022

年国家医保药品目录现场谈判延期开展。具体时间确定后，将提前一周左右通知各谈判主体。

协议将于 2022年 12月 31日到期的目录内谈判药品，原协议有效期自动顺延至新版目录正式

实施。 

有专家表示，随着 2022年医保谈判官宣延期，预计新版医保目录的出炉和落地也会一并

顺延，原定的 2022版医保目录落地时间为 2023年 1月，目前来看，可能延后一个季度左右，
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与此同时上一版原定到期的国谈品种也获得了更多的医保报销时间。 

（资料来源：赛柏蓝） 

9.5. 防疫“新十条”发布 

疫情防控“新十条”发布，科学精准划分风险区域，进一步优化核酸检测，具备居家隔离

条件的无症状感染者和轻型病例一般采取居家隔离，也可自愿选择集中隔离收治。各地药店要

正常运营，不得随意关停。不得限制群众线上线下购买退热、止咳、抗病毒、治感冒等非处方

药物。各地要坚持应接尽接原则，聚焦提高 60—79岁人群接种率、加快提升 80岁及以上人群

接种率，作出专项安排；非高风险区不得限制人员流动，不得停工、停产、停业；没有疫情的

学校要开展正常的线下教学活动，校园内超市、食堂、体育场馆、图书馆等要正常开放。不再

对跨地区流动人员查验核酸检测阴性证明和健康码，不再开展落地检。 

                                                      （资料来源：中国新闻网） 

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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