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医药生物  报告日期：2023年 01月 31日 
 

兼顾估值经营，挖掘创新复苏 

——医药行业月报   

投资要点 

 行情复盘：行业普涨，创新药及产业链领涨 

2023 年 1 月沪深 300 上涨 7.4%，中信医药指数上涨 5.6%，医药板块涨跌幅在

30 个中信一级行业中排第 15 名。根据 Wind 中信医药分类看，本月生物医药子

板块除医药流通板块全部上涨，医疗服务板块显著上涨（+12.8%），化学制剂

（+7.7%）、生物医药（+7.6%）也表现突出。根据浙商医药重点公司分类板块来

看，本月表现相对最好的细分板块是科研服务（+13.1%）、创新药（+11.7%）、

CXO（+11.3%），生物药（+10.7%）、中药（+9.1%）等，其他细分板块均实现上

涨。 

2023 年 1 月个股涨幅前三为毕得医药（+51.7%）、首药控股（+41.7%）、赛科希

德（+36.7%）；个股跌幅前三为丰原药业（-24.9%）、翰宇药业（-24.2%）、众生

药业（-20.5%）。 

 月度组合：强调估值底部及经营改善标的 

月度组合复盘：2023 年 1 月浙商医药组合标的平均月度涨幅 9.6%，跑赢中信医

药指数 4.0pct。具体标的看，微创医疗（+19%）、康缘药业（+16%）、药明康德

（+15%）等公司涨幅最多，我们认为这可能跟超跌个股较为扎实的基本面预期

有关；2023 年 1 月 CXO、中药、创新器械等多个板块涨幅较佳，我们持续看好

估值处于历史低位、基本面相对强劲的板块及个股投资机会。 

2 月行业观点：强调估值底部、经营周期改善的创新产业链（CXO、科学服务、

创新药械）、原料药、中药等板块个股机会。我们认为随着疫情管控放开，2023

年生物医药企业有望逐渐消化政策、疫情波动、成本和订单波动周期，从而带来

运营效率的持续提升，也有望成为 2023 年医药投资主线。我们推荐估值底部、

经营周期弹性体现的创新产业链（CXO、科学服务、创新药械）、原料药、中药

等方向。 

 浙商医药 2023 年 2 月组合：药明康德、普洛药业、康缘药业、键凯科技、健友

股份、康龙化成、九洲药业、贝达药业、济川药业、微创医疗。 

 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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1 行情复盘：行业普涨，创新药及产业链领涨 

2023 年 1 月沪深 300 上涨 7.4%，中信医药指数上涨 5.6%，医药板块涨跌幅在 30 个中

信一级行业中排第 15 名。 

图1： 2022 年以来中信医药和沪深 300 比较（累计收益）  图2： 2023 年 1 月医药指数涨跌幅在中信一级行业排第 15 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（以上为浙商医药重点公司汇总） 

根据 Wind 中信医药分类看，本月生物医药子板块除医药流通板块全部上涨，医疗服务

板块显著上涨（+12.8%），化学制剂（+7.7%）、生物医药（+7.6%）也表现突出。根据浙商

医药重点公司分类板块来看，本月表现相对最好的细分板块是科研服务（+13.1%）、创新药

（+11.7%）、CXO（+11.3%），生物药（+10.7%）、中药（+9.1%）等，其他细分板块均实现

上涨。 

图3： 2023 年 1 月医药子板块涨跌幅（中信）  图4： 2023 年 1 月医药子板块涨跌幅（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） 

2023 年 1 月个股涨幅前三为毕得医药（+51.7%）、首药控股（+41.7%）、赛科希德（+36.7%）；

个股跌幅前三为丰原药业（-24.9%）、翰宇药业（-24.2%）、众生药业（-20.5%）。 
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图5： 2023 年 1 月医药板块涨幅前 10 的标的  图6： 2023 年 1 月医药板块跌幅前 10 的标的 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

估值小幅回升。截至 2023 年 1 月 31 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，剔 

除负值）为 26.8 倍，较 2022 年 12 月 30 日估值提升 1.4；医药行业相对沪深 300 的估值溢

价率为 137%，较 2022 年 12 月 30 日下降 2pct，低于四年来中枢水平（174.0%）。截至 2023

年 1 月 31 日，估值排名前的板块为医疗服务、化学制剂和化学原料药，市盈率分别为 40 倍、

31 倍、29 倍。 

图7： 医药板块估值及估值溢价率  图8： 医药子版块估值 

 

 

 

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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2 月度组合：强调估值底部及经营改善标的 

月度组合复盘：2023 年 1 月浙商医药组合标的平均月度涨幅 9.6%，跑赢中信医药指

数 4.0pct。具体标的看，微创医疗（+19%）、康缘药业（+16%）、药明康德（+15%）等公

司涨幅最多，我们认为这可能跟超跌个股较为扎实的基本面预期有关；2023 年 1 月

CXO、中药、创新器械等多个板块涨幅较佳，我们持续看好估值处于历史低位、基本面相

对强劲的板块及个股投资机会。 

图9： 浙商医药 2023 年 1 月组合月度收益总结 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2 月行业观点：强调估值底部、经营周期改善的创新产业链（CXO、科学服务、创新

药械）、原料药、中药等板块个股机会。我们认为随着疫情管控放开，2023 年生物医药企

业有望逐渐消化政策、疫情波动、成本和订单波动周期，从而带来运营效率的持续提升，

也有望成为 2023 年医药投资主线。我们推荐估值底部、经营周期弹性体现的创新产业链

（CXO、科学服务、创新药械）、原料药、中药等板块等方向。 

浙商医药 2023 年 2 月组合：药明康德、普洛药业、康缘药业、键凯科技、健友股

份、康龙化成、九洲药业、贝达药业、济川药业、微创医疗。 

表1： 浙商医药 2023 年 2 月组合推荐逻辑 

公司名称 

市值

（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 
推荐逻辑 催化剂 风险提示 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

药明康德 2760 88.1  95.1  120.7  31.3  29.0  22.9  

性价比首选，主

业高增长高确定

性 CXO 龙头 

CDMO 商业化订

单新增数量持续高

位、ATU 项目陆续

进入商业化、在手

订单增速维持高位 

全球创新药研发投入

景气度下滑风险；国

际化拓展不顺造成业

务下滑风险；竞争风

险；汇兑风险；公允

价值波动带来的不确

定性风险 

普洛药业 286  9.5  11.9  14.4  30.1  24.0  19.9  

医药制造升级，

成本下行、制剂

弹性下净利润增

长拐点 

大客户项目合作、

季度业绩增速等 

生产安全事故及质量

风险；核心制剂品种

流标或销售额不及预

期风险；汇率波动风

险；订单交付波动性
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风险；医药监管政策

变化风险。 

康缘药业 127 4.1  5.3  6.6  31.1  24.1  19.3  

中药创新药企

业，新冠药物带

来弹性变化 

新药获批加速 

疫情影响院端销售的

风险；营销改革进度

不及预期的风险；新

药研发节奏不及预期

的风险 

康龙化成 884 13.6  21.7  30.8  64.9  40.8  28.7  

盈利能力有望迎

来改善的一体化

全球化 CXO 龙

头 

CDMO、临床

CRO、大分子和

CGT 服务毛利率

提升 

业务布局加速带来的

管理风险；订单短期

波动；临床业务布局

带来的管理挑战；新

业务拓展不及预期风

险 

贝达药业 250 1.6  4.7  7.8  155.3  53.1  32.0  

看好 2023 年多

催化，核心产品

接力驱动高增长 

贝福替尼、CM082

等审批积极进展、

恩沙替尼 1L 加速

放量、MCLA-129

数据读出等 

产品临床开发失败风

险、监管风险、销售

不及预期风险、医保

谈判价格降幅超预 期

风险、竞争风险 

键凯科技 105  2.2  2.9  3.7  47.3  36.3  28.2  

从中国 PEG 制

造，到全球 PEG

创新应用。 

下游大单品上市、

自研项目推进、

PEG 在创新药临床

的新应用等。 

核心项目研发投入过

大或临床失败风险；

核心项目终止合作风

险；订单交付波动性

风险；生产安全事故

及质量风险；汇率波

动风险 

健友股份 307  12.0  14.6  17.8  25.6  21.0  17.3  

2023 年制剂国

际化平台兑现、

肝素原料药底部

回升 

制剂国际化品种合

作、大品种 ANDA

获批、CDMO 项

目合作等 

国内外物流运输环境

变化影响生产风险；

重磅品种集采流标风

险；ANDA 品种获批

速度低于预期风险；

生产质量事故风险 

九洲药业 406  9.0  12.4  16.6  45.1  32.7  24.4  

CDMO 制造升

级，增长确定性

高 

大客户项目合作、

新厂区/新业务并

购等 

生产安全事故风险；

环保事件导致停产风

险；CDMO 业务订单

波动性风险；新药上

市审评进度不及预期

风险；重大客户流失

风险等。 

微创医疗 448 -3.1  -2.0  -1.6     

估值底部，集采

风险出清叠加疫

后手术量恢复，

收入加速增长 

疫情放开，需求恢

复；新产品商业化 

新产品研发及商业化

不及预期的风险；医

疗器械集采或集采降

价远超预期的风险；

新冠疫情持续的风

险；公司销售渠道波

动的风险；行业竞争

加剧的风险；新并购
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板块整合不及预期的

风险；外汇波动的风

险 

济川药业 269 21.2  24.8  27.7  12.7  10.8  9.7  

强销售能力支撑

BD 持续拓展，

CSO 业态转型

贡献第二成长曲

线 

BD 落地、基药政

策落地、OTC 占

比快速上升 

BD 项目拓展不及预期

的风险；政策落地不

及预期的风险；渠道

管理不及预期的风险 

资料来源：Wind（市值取 2023 年 1 月 31 日收盘数据），浙商证券研究所 

3 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；业绩不及预期。 
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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 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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