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医药生物  报告日期：2023年 01月 02日 
 

CXO 领涨，重视底部机会 

——医药行业周报   

投资要点 

本周 CXO 板块领涨，我们重点看好 2023 年底部 CXO 投资机会，重点推荐。 

 本周思考：重视 CXO 底部机会 

投融资：建议弱化对投融资下滑会影响 CXO 订单的认知。从 2022H1 全球生物

医药投融资下滑 30%以及本土 CXO2022H1 新签/在手订单（扣除新冠等大订

单）仍普遍维持 30%+增速看，投融资下滑并不一定会导致 CXO 订单增长大幅

下滑，2022H1 本土 CXO 订单延续高增长水平已经持续得到验证。我们分析认为

核心原因归结为：1）本土 CXO 全球市占率还很低（本土 CXO 龙头海外收入市

占率仅 9.13%；2）本土 CXO 订单中投融资（PE/VC 阶段）biotech 订单占比仍

偏小，参考我们《CXO2022 中报总结：高成长&高盈利，看好延续 20220903》

数据拆分，2021 年处于 PE/VC 阶段 biotech 研发投入占全球比例仅 18%，全球投

融资大幅下滑下对新签订单影响不大。 

强调估值性价比：低估值高增长，强烈推荐 CXO 底部配置价值。1）业绩：

2023-2024 年主业利润增速望维持 30%+。按照 Wind 一致预测数据看，2023 年

和 2024 年归母净利润同比增速仍有望维持 19.1%和 31.5%平均增速水平，考虑

到 2022 年因为部分 CDMO 大订单带来的高基数影响，如果扣除大订单影响，主

业净利润同比增速有望在 30%+。2）估值：参考 2023-2024 年 CXO 龙头 PE 水

平，以及 2022 年 PE（Wind 一致预测），我们更加强调 CXO 板块高估值性价

比。即使扣除大订单和新冠相关收入情况 2023 年 CXO 主业 PE 估值水平在 25-

30 倍，我们仍然看好本土 CXO 龙头企业 2023-2025 年主业收入和利润增速维持

高复合增速水平较强的确定性，我们坚定看好 CXO 底部配置价值，并持续推

荐。 

投资建议：推荐药明康德（2023 年 1 月月度组合）、康龙化成（2023 年 1 月月度

组合）、泰格医药、博腾股份、九洲药业、凯莱英、百诚医药、昭衍新药、美迪

西、药石科技、方达控股、和元生物等（排名不分先后）。 

 表现复盘：板块性下跌，中成药跌幅最大 

涨跌幅：本周医药板块上涨 1.16%，跑赢沪深 300 指数 0.03 个百分点，在所有行

业中涨幅排名第 14；截至 2022 年 12 月 30 日，医药板块 2022 年累计跌幅

20.6%，在所有行业中排名倒数第 9。成交额：医药行业本周成交额为 4226 亿

元，占全部 A 股总成交额比例为 13.4%，较上周环比下降 1.9pct，高于 2018 年

以来的中枢水平（8.4%）。估值：截至 2022 年 12 月 30 日，医药板块整体估值

（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 25.5 倍，环比提升 0.2。医药行业相对沪深

300 的估值溢价率为 139%，较上周环比下降 0.4pct，低于四年来中枢水平

（174.0%）。沪港通&深港通持股：截至 2022 年 12 月 30 日，陆港通医药行业投

资 1893 亿元，医药持股占陆港通总资金的 11.0%，医药北上资金环比增加 56 亿

元。细分板块中，医疗服务和化学制药板块净流入较多。 

细分板块涨跌幅分析：据 Wind 中信医药分类看，本周医药子板块除中成药板块

下跌 2.8%外均有所上涨。其中医疗服务（+5.1%）、中药饮片（+2.1%）、化学原

料药（+2.0%）、生物医药（+1.6%）均上涨明显。 

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周除中药持平外，其他细分子板块均有

上涨。其中 CXO（+8.3%）、医疗服务（+6.3%）、仿制药（+4.1%）、API 及制剂

出口（+4.0%）均显著上涨。具体公司看，本周 CXO 板块美迪西（+14.2%）、凯

莱英（+12.9%）、药石科技（+12.3%）、康龙化成、阳光诺和、九洲药业均涨幅

超过 10%。医疗服务中美年健康（+17.95）、金域医学（+12.0%）等领涨；仿制

药板块科伦药业（+11.0%）、苑东生物（+10.6%）领涨。我们认为 CXO 能够领
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涨板块可能还是来自于较低的估值水平，以及行业景气度维持高位（CXO 新签

订单增速维持历史高位水平），仍然持续看好 2023 年 CXO 板块表现。 

 2023 年医药年度策略：拥抱新周期 

疫情复苏、政策周期消化、企业经营周期过渡，把握 2023 年医药新周期主线。 

推荐方向：疫后主线（防疫产品/药店/医疗服务/疫苗）、创新药械及配套产业链

（CXO/原料药）等； 

逻辑支撑：①疫情周期：防控措施持续优化带来诊疗量恢复；②政策周期：控费

政策持续优化带来合理量价预期；③产品周期：创新药械产品持续迭代满足未及

需求的量。 

2023 年行业边际变化：后疫、集采时代“量”的修复。疫情防控持续优化，新冠

疫苗、新冠特效药、贴息等医疗新基建放量；卫健委、医保局等配套中医药传承

创新的政策持续推进，联盟集采促进放量；仿制药集采、脊柱等高耗集采、续标

政策规则延续科学、合理化； 

疫后主线：济川药业、康缘药业、大参林、老百姓、益丰药房、智飞生物、康希

诺，关注眼科等医疗服务； 

配套产业链：药明康德、凯莱英、泰格医药、百诚医药、九洲药业、康龙化成、

诺唯赞、键凯科技、健友股份等； 

创新药械：迈瑞医疗、澳华内镜、海泰新光、心脉医疗、奕瑞科技、复星医药、

贝达药业、科济药业、君实生物等。 

 

 风险提示 

行业政策变动；疫情结束不及预期；研发进展不及预期。 
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表1： 盈利预测与估值 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
12 月 30 日 2021A 2022E 2023E TTM 2022E 2023E 

CXO 

603259.SH 药明康德 81.0 1.72 3.07 3.29 27 26 24 买入 

300347.SZ 泰格医药 104.8 3.29 3.07 3.78 34 34 28 买入 

002821.SZ 凯莱英 148.0 2.89 8.47 7.68 18 17 19 买入 

300759.SZ 康龙化成 68.0 1.39 1.33 2.02 51 49 32 买入 

300363.SZ 博腾股份 40.9 0.96 3.51 2.47 13 12 17 买入 

603456.SH 九洲药业 42.4 0.76 1.08 1.49 39 39 28 买入 

603127.SH 昭衍新药 58.4 1.04 1.75 2.15 33 33 27 买入 

1521.HK 方达控股 2.90 0.01 0.02 0.03 34 28 17 买入 

300725.SZ 药石科技 80.5 1.20 1.77 2.61 55 46 31 买入 

688202.SH 美迪西 213.9 3.24 5.50 8.59 49 39 25 增持 

688238.SH 和元生物 19.1 0.11 0.16 0.21 159 119 91 增持 

301096.SZ 百诚医药 68.3 1.03 1.85 2.77 39 37 25 增持 

原料药及仿制药 

603707.SH 健友股份 18.0 0.66 0.96 1.18 26 23 18 买入 

000739.SZ 普洛药业 21.5 0.81 0.81 1.01 30 28 21 买入 

300630.SZ 普利制药 24.7 0.95 1.32 1.71 22 19 14 增持 

300702.SZ 天宇股份 25.5 0.59 0.18 0.45 237 142 57 增持 

688513.SH 苑东生物 60.8 1.94 2.19 2.45 30 28 25 增持 

002332.SZ 仙琚制药 11.3 0.62 0.71 0.77 16 16 15 增持 

603229.SH 奥翔药业 23.8 0.36 0.56 0.70 45 43 34 增持 

688166.SH 博瑞医药 22.6 0.58 0.65 0.75 36 35 30 增持 

603520.SH 司太立 19.6 0.94 2.02 2.67 54 10 7 增持 

688076.SH 诺泰生物 22.9 0.54 0.64 0.78 51 39 29 增持 

605116.SH 奥锐特 24.7 0.42 0.55 0.67 45 48 39 增持 

002099.SZ 海翔药业 7.0 0.06 0.19 0.25 50 35 26 增持 

605507.SH 国邦医药 26.5 1.26 1.67 2.06 16 16 13 增持 

制药上游 

688105.SH 诺唯赞 53.1 1.70 2.17 2.29 24 24 23 增持 

688690.SH 纳微科技 51.8 0.47 0.74 1.04 73 70 50 增持 

688179.SH 阿拉丁 36.2 0.63 0.78 1.08 54 46 33 增持 

688133.SH 泰坦科技 138.5 1.71 2.36 3.67 75 59 38 增持 

688356.SH 键凯科技 156.6 2.92 3.69 4.81 48 42 33 增持 

605369.SH 拱东医疗 105.6 2.76 3.56 4.56 32 30 23 增持 

300171.SZ 东富龙 23.7 1.30 1.59 1.98 17 15 12 增持 

2155.HK 森松国际 8.7 0.35 0.50 0.64 15 17 14 增持 

300358.SZ 楚天科技 14.8 0.98 1.21 1.41 14 12 10 增持 

300813.SZ 泰林生物 46.5 0.76 1.08 1.48 56 43 31 买入 

688139.SH 海尔生物 63.3 2.66 1.87 2.61 33 34 24 增持 

688046.SH 药康生物 24.1 0.30 0.44 0.61 59 55 39 增持 

688137.SH 近岸蛋白 76.0 2.12 1.87 2.28 48 41 33 增持 

创新药 

600196.SH 复星医药 35.2 1.77 1.68 2.22 26 16 14 买入 
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2171.HK 科济药业 15.0 (8.29) (1.43) (1.88) - - - 增持 

300558.SZ 贝达药业 49.3 0.92 0.39 1.13 148 126.3 43.6 买入 

688180.SH 君实生物 62.6 (0.73) (2.29) (0.15) -32 (27.3) (417.3) 买入 

医疗器械 

300760.SZ 迈瑞医疗 316.0 6.58 8.07 9.77 41 39 32 买入 

300639.SZ 凯普生物 16.9 1.94 3.83 4.38 4 4 4 买入 

688289.SH 圣湘生物 22.0 3.81 3.48 3.08 6 6 7 增持 

603108.SH 润达医疗 10.1 0.66 0.68 0.94 16 15 11 买入 

688575.SH 亚辉龙 19.7 0.36 2.64 2.90 12 9 9 增持 

688029.SH 南微医学 82.1 1.73 1.81 2.48 51 45 33 增持 

688301.SH 奕瑞科技 457.9 6.66 9.75 12.79 50 47 36 增持 

688677.SH 海泰新光 113.0 1.35 2.08 2.80 59 54 40 增持 

0853.HK 微创医疗 20.6 (0.15) (0.17) (0.11) - - - 增持 

2252.HK 微创机器人 31.8 (0.61) (0.86) (0.79) - - - 增持 

688351.SH 微电生理 26.5 (0.03) 0.02 0.03 - - - 增持 

688016.SH 心脉医疗 189.0 4.39 5.65 7.40 37 33 26 增持 

688580.SH 伟思医疗 53.2 2.59 1.86 2.84 28 29 19 增持 

688626.SH 翔宇医疗 31.9 1.26 1.03 1.32 31 31 24 增持 

688212.SH 澳华内镜 65.5 0.43 0.44 0.65 195 149 101 增持 

688315.SH 诺禾致源 26.4 0.56 0.48 0.65 51 55 41 增持 

002223.SZ 鱼跃医疗 31.9 1.48 1.45 1.73 25 22 18 增持 

疫苗 

688185.SH 康希诺 146.0 7.74 (1.01) 0.94 341 - 106 增持 

603392.SH 万泰生物 126.7 2.23 6.37 7.89 24 20 16 增持 

300122.SZ 智飞生物 87.8 6.38 4.42 4.77 19 20 18 增持 

300601.SZ 康泰生物 31.5 1.13 1.93 2.38 82 26 21 增持 

300841.SZ 康华生物 84.6 6.16 6.25 9.07 16 14 9 增持 

医药商业及新基建 

603883.SH 老百姓 40.5 1.14 1.33 1.61 32 30 25 增持 

603939.SH 益丰药房 63.8 1.23 1.54 1.93 45 42 33 增持 

603233.SH 大参林 39.6 0.83 1.13 1.46 42 35 27 增持 

605186.SH 健麾信息 30.1 0.86 1.25 1.71 33 24 18 增持 

医疗服务、中药 

600566.SH 济川药业 27.2 1.86 2.35 2.75 12 12 10 增持 

600557.SH 康缘药业 18.8 0.54 0.67 0.83 28 27 21 增持 

资料来源：Wind，以上 2022-2023 年 PE 和 EPS 均为浙商证券研究所预测，浙商证券研究所； 

注：除方达控股、微创医疗股价为 HKD 外其余为 RMB，除方达控股、微创医疗 EPS 单位为美元外，其余为人民币。 
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1 本周思考：重视 CXO 底部机会 

投融资：建议弱化对投融资下滑会影响 CXO 订单的认知。从 2022H1 全球生物医药投

融资下滑 30%以及本土 CXO2022H1 新签/在手订单（扣除新冠等大订单）仍普遍维持 30%+

增速看（数据参考《CXO2022 中报总结：高成长&高盈利，看好延续 20220903》），投融资

下滑并不一定会导致 CXO 订单增长大幅下滑，2022H1 本土 CXO 订单延续高增长水平已经

持续得到验证。 

我们分析认为核心原因归结为：1）本土 CXO 全球市占率还很低（本土 CXO 龙头海外

收入市占率仅 9.13%，参考我们《CXO2022 中报总结：高成长&高盈利，看好延续 20220903》

数据）； 

表2： 2021 年本土 CXO 海外收入市占率推演 

2021 年本土 CXO 海外收入市占率推演 

2021 年海外研发投入市场（药物发现+临床前 CRO+临床阶段 CDMO）规模测算 

全球医药研发投入（亿美元） 2241 

海外研发投入全球占比 85% 

外包率 45% 

药物发现+临床前 CRO+临床阶段 CDMO 市场规模占比 60% 

药物发现+临床前 CRO+临床阶段 CDMO 市场规模（亿美元） 514  

全球创新药 CMO（商业化生产）市场规模测算 

全球创新药市场销售规模（亿美元） 9616 

假设生产成本占比 5% 

外包率 40% 

CMO 市场规模（亿美元） 192.32 

海外 CRO+CDMO/CMO 市场总规模（亿美元） 707  

2021 年本土 CXO 海外收入全球市占率推演 

美元兑人民币汇率 6.4 

本土 CXO 龙头企业海外收入（亿元） 413  

本土 CXO 龙头海外收入占海外 CXO 市场市占率 9.13% 

资料来源：Wind，各公司公告，Frost &Sullivan，凯莱英港股招股书，浙商证券研究所 

2）本土 CXO 订单中投融资（PE/VC 阶段）biotech 订单占比仍偏小，可以参考我们

《CXO2022 中报总结：高成长&高盈利，看好延续 20220903》数据拆分，2021 年处于 PE/VC

阶段 biotech 研发投入占全球比例仅 18%，全球投融资大幅下滑下对新签订单影响不大。 
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图1： 2021 年全球 Biotech 投融资年化研发投入占比仅 18%，对订单指引弱 

 

资料来源：Wind，动脉网，浙商证券研究所 

强调估值性价比：低估值高增长，强烈推荐 CXO 底部配置价值。 

业绩：2023-2024 年主业利润增速望维持 30%+。按照 Wind 一致预测数据看，2023 年

和 2024 年归母净利润同比增速仍有望维持 19.1%和 31.5%平均增速水平，考虑到 2022 年

因为部分 CDMO 大订单带来的高基数影响，如果扣除大订单影响，主业净利润同比增速有

望在 30%+。 

表3： CXO 估值性价比凸显 

 
市值 

（亿元，2022 年 12 月 30 日） 

归母净利润 PE 

2023E 2024E 2023E 2024E 

药明康德 2380 99.95 127.29 21.82 18.70 

药明生物 1847 65.52 88.39 28.19 20.89 

泰格医药 759 35.8 44.48 19.43 17.06 

康龙化成 736 25.96 35.24 25.98 20.89 

凯莱英 496 27.98 30.7 16.25 16.16 

博腾股份 225 15.42 17.76 13.37 12.67 

昭衍新药 293 10.75 13.87 24.98 21.12 

美迪西 195 7.32 10.86 24.41 17.96 

药石科技 163 5.03 6.91 29.70 23.59 

百诚医药 78 2.98 4.28 23.99 18.22 

阳光诺和 82 2.17 3.03 34.63 27.06 

九洲药业 344 12.55 16.68 25.12 20.62 

资料来源：Wind，2023-2024 年归母净利润均来自于 Wind 一致预测，浙商证券研究所 

估值：参考 2023-2024 年 CXO 龙头 PE 水平，以及 2022 年 PE（Wind 一致预测），我

们更加强调 CXO 板块高估值性价比。即使扣除大订单和新冠相关收入情况 2023 年 CXO

主业 PE 估值水平在 25-30 倍，我们仍然看好本土 CXO 龙头企业 2023-2025 年主业收入和

利润增速维持高复合增速水平较强的确定性，我们坚定看好 CXO 底部配置价值，并持续

推荐。 
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图2： 大多数 CXO 估值（PE）已经跌破历史低点 

 
资料来源：Wind（截止 2022 年 11 月 27 日数据），浙商证券研究所 

投资建议：推荐药明康德（2023 年 1 月月度组合）、康龙化成（2023 年 1 月月度组合）、

泰格医药、博腾股份、九洲药业、凯莱英、百诚医药、昭衍新药、美迪西、药石科技、方达

控股、和元生物等（排名不分先后）。 
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2 行情复盘：年尾发力，CXO 领涨 

涨跌幅：本周医药板块上涨 1.16%，跑赢沪深 300 指数 0.03 个百分点，在所有行业中涨

幅排名第 14；截至 2022 年 12 月 30 日，医药板块 2022 年累计跌幅 20.6%，在所有行业中

排名倒数第 9。成交额：医药行业本周成交额为 4226 亿元，占全部 A 股总成交额比例为

13.4%，较上周环比下降 1.9pct，高于 2018 年以来的中枢水平（8.4%）。估值：截至 2022 年

12 月 30 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 25.5 倍，环比提升 0.2。

医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 139%，较上周环比下降 0.4pct，低于四年来中枢水

平（174.0%）。沪港通&深港通持股：截至 2022 年 12 月 30 日，陆港通医药行业投资 1893

亿元，医药持股占陆港通总资金的 11.0%，医药北上资金环比增加 56 亿元。细分板块中，

医疗服务和化学制药板块净流入较多。 

细分板块涨跌幅分析：据 Wind 中信医药分类看，本周医药子板块除中成药板块下跌 2.8%

外均有所上涨。其中医疗服务（+5.1%）、中药饮片（+2.1%）、化学原料药（+2.0%）、生物

医药（+1.6%）均上涨明显。 

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周除中药持平外，其他细分子板块均有上涨。

其中 CXO（+8.3%）、医疗服务（+6.3%）、仿制药（+4.1%）、API 及制剂出口（+4.0%）均显

著上涨。具体公司看，本周 CXO 板块美迪西（+14.2%）、凯莱英（+12.9%）、药石科技（+12.3%）、

康龙化成、阳光诺和、九洲药业均涨幅超过 10%。医疗服务中美年健康（+17.95）、金域医

学（+12.0%）等领涨；仿制药板块科伦药业（+11.0%）、苑东生物（+10.6%）领涨。我们认

为 CXO 能够领涨板块可能还是来自于较低的估值水平，以及行业景气度维持高位（CXO 新

签订单增速维持历史高位水平），仍然持续看好 2023 年 CXO 板块表现。 

2023 年医药年度策略：拥抱新周期 

疫情复苏、政策周期消化、企业经营周期过渡，把握 2023 年医药新周期主线。 

推荐方向：疫后主线（防疫产品/药店/医疗服务/疫苗）、创新药械及配套产业链

（CXO/原料药）等； 

逻辑支撑：①疫情周期：防控措施持续优化带来诊疗量恢复；②政策周期：控费政策

持续优化带来合理量价预期；③产品周期：创新药械产品持续迭代满足未及需求的量。 

2023 年行业边际变化：后疫、集采时代“量”的修复。疫情防控持续优化，新冠疫苗、

新冠特效药、贴息等医疗新基建放量；卫健委、医保局等配套中医药传承创新的政策持续

推进，联盟集采促进放量；仿制药集采、脊柱等高耗集采、续标政策规则延续科学、合理

化； 

疫后主线：济川药业、康缘药业、大参林、老百姓、益丰药房、智飞生物、康希诺，

关注眼科等医疗服务； 

配套产业链：药明康德、凯莱英、泰格医药、百诚医药、九洲药业、康龙化成、诺唯

赞、键凯科技、健友股份等； 

创新药械：迈瑞医疗、澳华内镜、海泰新光、心脉医疗、奕瑞科技、复星医药、贝达

药业、科济药业、君实生物等。 
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3 本周行情回顾 

3.1 医药行业行情：年底发力，涨幅较佳 

本周医药板块上涨 1.16%，跑赢沪深 300 指数 0.03 个百分点，在所有行业中涨幅排名

第 14；截至 2022 年 12 月 30 日，医药板块 2022 年累计跌幅 20.6%，在所有行业中排名倒

数第 9。 

图3： 本周医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 

 
图4： 2022 年以来医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图5： 本周各大行业涨跌幅（上：本周涨幅；下：2022 年至今涨幅） 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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成交额环比继续下降。成交额上看，医药行业本周成交额为 4226 亿元，占全部 A 股

总成交额比例为 13.4%，较上周环比下降 1.9pct，高于 2018 年以来的中枢水平（8.4%）。 

图6： 2015 年以来医药行业成交额及其占 A 股市场总成交额比例 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

估值环比有提升。截至 2022 年 12 月 30 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，

剔除负值）为 25.5 倍，环比提升 0.2。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 139%，较上

周环比下降 0.4pct，低于四年来中枢水平（174.0%）。 

图7： 2010 年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3.2 医药子行业：估值底部 CXO 涨幅领先 

据 Wind 中信医药分类看，本周医药子板块除中成药板块下跌 2.8%外均有所上涨。其中

医疗服务（+5.1%）、中药饮片（+2.1%）、化学原料药（+2.0%）、生物医药（+1.6%）均上涨

明显。 

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周除中药持平外，其他细分子板块均有上

涨。其中 CXO（+8.3%）、医疗服务（+6.3%）、仿制药（+4.1%）、API 及制剂出口

（+4.0%）均显著上涨。具体公司看，本周 CXO 板块美迪西（+14.2%）、凯莱英

（+12.9%）、药石科技（+12.3%）、康龙化成、阳光诺和、九洲药业均涨幅超过 10%。医疗

服务中美年健康（+17.95）、金域医学（+12.0%）等领涨；仿制药板块科伦药业

（+11.0%）、苑东生物（+10.6%）领涨。我们认为 CXO 能够领涨板块可能还是来自于较低
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的估值水平，以及行业景气度维持高位（CXO 新签订单增速维持历史高位水平），仍然持

续看好 2023 年 CXO 板块表现。 

整体来看，医药估值和持仓仍处于历史低点，投资者在底部震荡中待医药板块催化，我

们认为在医改持续深化的背景下，医疗服务价格改革、医保支付中对创新的持续鼓励（创新

药、创新器械），以 2023 年度医药策略周期论角度，疫后主线、配套产业链、创新药械处于

疫情复苏、政策周期消化、企业经营周期过渡的多周期共振阶段，可能成为未来投资主线。

我们也提示 2023 年注重疫情恢复主线（消费医疗、院内制剂等）、疫情受益主线（新冠特效

药、药店、医疗设备）以及低估值高性价比的 CXO 等板块性机会。 

图8： 本周医药子板块涨跌幅（中信）  图9： 本周医药子板块涨跌幅（浙商医药） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所（以上为浙商医药重点公司汇总） 

估值：据 Wind 中信医药分类，本周医药子板块估值多数上涨，其中医疗服务（+4.63）、

医药流通（+0.51）上涨较多，中成药（-0.69）、生物医药（-0.14）略有下降。截至 2022 年

12 月 30 日，估值排名前三的板块分别为医疗服务、化学制剂和化学原料药，市盈率分别为

39 倍、30 倍、28 倍。 

图10： 2010 年以来医药子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3.3 陆港通&港股通：医疗服务和化学制药受追捧 

截至 2022 年 12 月 30 日，陆港通医药行业投资 1893 亿元，医药持股占陆港通总资金的

11.0%，医药北上资金环比增加 56 亿元。细分板块中，医疗服务和化学制药板块净流入较

多。我们认为，陆港通资金流向反映的是包括海外投资者在内的机构对医药各子板块的不同
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景气度预期，我们建议更着眼于国内医药先进制造的底层逻辑，关注估值性价比、国际竞争

力的领域和个股。 

图11： 2017-2022.12.30 医药北上金额及占总北上资金比例  图12： 2017-2022.12.30 医药股北上资金布局子行业 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

具体持仓标的上，2022 年 12 月 28 日至 12 月 30 日陆港通医药标的市值增长前 5 名分

别为药明康德、恒瑞医药、金域医学、泰格医药和凯莱英，市值下降前 5 名分别为长春高新、

以岭药业、华润三九、葵花药业、欧普康视。港股通医药标的市值增长前 5 名分别为药明生

物、金斯瑞生物、微创医疗、康龙化成、药明康德，市值下降前 5 名分别为阿里健康、平安

好医生、山东新华制药股份、复星医药、石药集团。 

图13： 2022.12.28-12.30 陆港通医药持股市值变动前后 5 名  图14： 2022.12.28-12.30 陆港通医药股持股市值前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图15： 2022.12.28-12.30 港股通医药股持股市值变动前后 5 名  图16： 2022.12.28-12.30 港股通医药股持股市值前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图17： 2022.12.28-12.30 陆港通医药股持股占比前 10 名  图18： 2022.12.28-12.30 港股通医药股持股占比前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3.4 限售解禁&股权质押情况追踪 

近一个月来限售股解禁及股权质押情况变化：关注基本面因素外可能影响股价流动性

和交易配置的因素。2022 年 12 月 19 日至 2023 年 1 月 15 日，共有 30 家医药上市公司发

生或即将发生限售股解禁，其中川宁生物、百诚医药、南模生物、春立医疗等公司涉及解

禁股份占流通股本比例较高。在股权质押方面，柳药股份、东阳光、华大基因、国际医

学、九芝堂等公司第一大股东股权质押比例有所上升，太安堂、海辰药业等公司第一大股

东股权质押比例有所下降。 

表4： 2022 年 12 月 19 日至 2022 年 1 月 15 日医药公司解禁限售股情况 

代码 简称 解禁日期 
解禁数量 

(万股) 

解禁股本占流通 A

股比例（%） 
解禁市值(万元) 

解禁收益率
(%) 

002437.SZ 誉衡药业 2022-12-19 598.05 0.27 1,674.54  

688580.SH 伟思医疗 2022-12-20 0.45 0.02 22.94  

301096.SZ 百诚医药 2022-12-20 4,265.57 62.21 290,015.78 -14.59 

300595.SZ 欧普康视 2022-12-21 4,259.48 6.38 132,682.88 -11.73 

688289.SH 圣湘生物 2022-12-22 131.88 0.38 2,926.48  

002173.SZ 创新医疗 2022-12-23 303.08 0.81 2,006.40 -43.33 

300246.SZ 宝莱特 2022-12-23 10.75 0.08 192.34  

688410.SH 山外山 2022-12-26 3,323.93 100.00 86,987.32 -18.98 

002287.SZ 奇正藏药 2022-12-26 35.27 0.07 800.29  

688658.SH 悦康药业 2022-12-26 270.00 1.32 5,238.00 -20.36 

688161.SH 威高骨科 2022-12-26 2,525.25 33.67 131,590.61  

300363.SZ 博腾股份 2022-12-26 10.39 0.02 410.61  

688690.SH 纳微科技 2022-12-27 3,716.67 18.71 201,777.90  

301301.SZ C 川宁 2022-12-27 20,920.78 100.00 210,253.83 101.00 

688265.SH 南模生物 2022-12-28 3,022.16 62.08 145,698.17 -43.03 

000538.SZ 云南白药 2022-12-28 83,588.58 49.62 4,533,844.37 8.35 

301166.SZ 优宁维 2022-12-28 1,997.93 48.41 93,003.46 -45.91 

002390.SZ 信邦制药 2022-12-28 36,000.00 19.67 170,280.00 14.01 

430300.BJ 辰光医疗 2022-12-29 218.46 4.44 1,389.42  

688068.SH 热景生物 2022-12-29 2,721.80 29.57 169,568.41  
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688236.SH 春立医疗 2022-12-30 4,448.23 57.21 105,912.28 -20.13 

002653.SZ 海思科 2022-12-30 81.00 0.17 1,802.25  

000790.SZ 华神科技 2023-01-03 269.46 0.44 1,226.04  

301239.SZ 普瑞眼科 2023-01-04 192.89 5.16 13,618.19 109.81 

688029.SH 南微医学 2023-01-05 56.53 0.30 4,643.09  

603538.SH 美诺华 2023-01-05 46.31 0.22 1,192.60  

688617.SH 惠泰医疗 2023-01-09 66.68 1.48 20,466.09 312.21 

688176.SH 亚虹医药-U 2023-01-09 12,713.81 54.37 143,030.35  

688656.SH 浩欧博 2023-01-13 78.82 4.36 2,642.14 -4.93 

688690.SH 纳微科技 2023-01-13 302.59 1.50 15,664.95 -20.38 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

表5： 本周医药公司前三大股东股票质押比例变动 

公司简称 第一大股东质押比例变化 第二大股东质押比例变化 第三大股东质押比例变化 

柳药股份 12.37 0.00 0.00 

东阳光 6.79 0.00 0.00 

华大基因 6.25 0.00 0.00 

国际医学 4.60 0.00 0.00 

九芝堂 2.42 0.00 0.00 

蓝帆医疗 -1.56 0.00 0.00 

科伦药业 -2.64 0.00 0.00 

海辰药业 -3.41 0.00 0.00 

太安堂 -11.69 0.00 0.00 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

4 风险提示 

行业政策变动；疫情结束不及预期；研发进展不及预期。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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