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2023年 02月 19日 行业研究●证券研究报告

医药 行业周报

医药行业超额收益显著，中药和药房政策受益

投资要点

大盘继续回调，医药行业超额收益显著：本周申万医药指数下跌 0.07%，跑赢

沪深 300 指数 1.67pp；本月申万医药指数上涨 0.32%，跑赢沪深 300 指数

3.27pp。本周申万医药指数在 31个一级行业中排名第 8位，本月申万医药指数

在 31个一级行业中排名第 13位，涨幅处于中上水平。从子板块来看，线下药

店、中药、医药流通涨幅靠前，本周涨幅分别为 7.78%、4.65%、4.24%；医药

研发外包、疫苗、血液制品跌幅靠前，本周跌幅分别为-5.75%、-2.94%、-2.26%。

从个股来看，本周涨幅前五的公司为山博济医药、上海凯宝、特一药业、方盛制

药、药易购；跌幅前五的公司为诺诚健华-U、亚虹医药-U、欧林生物、海泰新

光、安必平。1）从市场风格来看，本周延续了上周的风格，股价处于底部、基

金持仓比例低的中小市值公司涨幅靠前。2）从板块来看，中药、医药流通、线

下药店等上市公司涨幅靠前，主要是因为本周出台了中药和线下药店政策；创新

药、CXO、医疗设备等刚需长线投资类上市公司跌幅靠前。总体来看，市场显

示较强的博弈状态，长线成长股受挫，政策受益的中小市值公司上涨。

医药行业重大新闻：1）医保局进一步做好定点零售药店纳入门诊统筹工作。2）

药监局发布《中药注册管理专门规定》。

医药行业处于估值+持仓+股价最底部：从估值来看，医药行业 PT-TTM 仅

25.83 倍，过去 10年的估值最低点为 20.31，目前处于底部向上回升阶段，相

比沪深 300指数有显著的超额收益。从公募基金持仓来看，自 2020Q3以来持

仓比例持续下降，2022Q4略有回升，但持仓比例与历史相比仍然偏低。从股价

来看，申万医药指数自 2022年 9月底部上涨 20%出头，但与历史高点相比仍

然差距颇大。从政策端来看，2022年的脊柱、电生理、生化集采偏温和，压制

医药行业估值的最大风险因素有所缓解。从行业增速来，新冠疫情常态化后，医

疗需求将迎来快速复苏，医药行业整体增速有望提升。总体来看，医药行业投资

机会凸显。

投资建议：建议关注：1）服务消费：爱尔眼科、华夏眼科、普瑞眼科、通策医

疗、我武生物、智飞生物、锦欣生殖等；2）医疗器械：迈瑞医疗、海泰新光、

开立医疗、山外山、微电生理、乐普医疗等；3）中药：太极集团、华润三九、

片仔癀、济川药业等；4）创新药：恒瑞医药、百济神州、君实生物、荣昌生物、

康方生物等；5）创新产业链上游：药明康德、泰格医药、博腾股份、药康生物、

百普赛斯、阿拉丁等；6）业绩高增长：西藏药业、九典制药、益丰药房、老百

姓、 一心堂等。

风险提示：医保控费政策变化、新冠疫情反复、疫情后医疗就诊需求恢复不及预

期。

投资评级 领先大市-B维持

一年行业表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 2.17 -6.8 11.84

绝对收益 -0.15 -0.67 -1.42
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一、医药行业行情回顾及投资策略

（一）医药行业行情回顾

本周申万医药指数下跌 0.07%，跑赢沪深 300指数 1.67pp；本月申万医药指数上涨 0.32%，

跑赢沪深 300指数 3.27pp。

图 1：本周申万医药指数和沪深 300指数走势图 图 2：本月申万医药指数和沪深 300指数走势图

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

本周申万医药指数在 31个一级行业中排名第 8位，本月申万医药指数在 31个一级行业中

排名第 13位，涨幅处于中上水平。

图 3：本周申万一级行业涨跌幅排序 图 4：本月申万一级行业涨跌幅排序

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

从子板块来看，线下药店、中药、医药流通涨幅靠前，本周涨幅分别为 7.78%、4.65%、4.24%；

医药研发外包、疫苗、血液制品跌幅靠前，本周跌幅分别为-5.75%、-2.94%、-2.26%。
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图 5：本周医药行业子板块涨跌幅排序 图 6：本月医药行业子板块涨跌幅排序

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

从个股来看，本周涨幅前五的公司为山博济医药、上海凯宝、特一药业、方盛制药、药易购；

跌幅前五的公司为诺诚健华-U、亚虹医药-U、欧林生物、海泰新光、安必平。

本周股价涨跌幅分析：1）从市场风格来看，本周延续了上周的风格，股价处于底部、基金

持仓比例低的中小市值公司涨幅靠前。2）从板块来看，中药、医药流通、线下药店等上市公司

涨幅靠前，主要是因为本周出台了中药和线下药店政策（详见下文医药行业重大事件梳理）；创

新药、CXO、医疗设备等刚需长线投资类上市公司跌幅靠前。总体来看，市场显示较强的博弈

状态，长线成长股受挫，政策受益的中小市值公司上涨。

表 1：本周和本月涨跌幅榜前 15家上市公司

序号 公司 市值（亿元） 子板块 本周涨跌幅 公司 市值（亿元） 子板块 本月涨跌幅

涨幅榜前 15 家上市公司

1 博济医药 40 医疗研发外包 30.82% 博济医药 40 医疗研发外包 33.25%

2 上海凯宝 94 中药Ⅲ 24.38% 戴维医疗 50 医疗设备 24.47%

3 特一药业 59 中药Ⅲ 24.15% 药易购 34 医药流通 24.33%

4 方盛制药 47 中药Ⅲ 21.47% 迈普医学 32 医疗耗材 23.18%

5 药易购 34 医药流通 20.42% 贵州三力 72 中药Ⅲ 22.84%

6 康缘药业 156 中药Ⅲ 19.57% 怡和嘉业 162 医疗设备 22.81%

7 振东制药 84 化学制剂 19.30% 振东制药 84 化学制剂 22.69%

8 亨迪药业 81 原料药 19.26% 康缘药业 156 中药Ⅲ 22.31%

9 贵州三力 72 中药Ⅲ 18.77% 毕得医药 99 医疗研发外包 21.99%

10 毕得医药 99 医疗研发外包 18.02% 上海凯宝 94 中药Ⅲ 21.86%

11 戴维医疗 50 医疗设备 17.53% 特一药业 59 中药Ⅲ 20.65%

12 宣泰医药 82 化学制剂 16.55% 方盛制药 47 中药Ⅲ 20.52%

13 龙津药业 53 中药Ⅲ 16.53% 首药控股-U 61 化学制剂 19.85%

14 健之佳 92 线下药店 16.41% 上海谊众-U 133 化学制剂 18.69%

15 英特集团 43 医药流通 14.65% 科美诊断 56 体外诊断 17.42%

跌幅榜前 15 家上市公司

15 泽璟制药-U 116 化学制剂 -8.31% 合富中国 43 医药流通 -7.55%

14 康为世纪 43 其他生物制品 -8.49% 药石科技 154 医疗研发外包 -7.56%

13 诺泰生物 61 医疗研发外包 -8.67% 维力医疗 59 医疗耗材 -7.56%

12 泓博医药 48 医疗研发外包 -8.87% 凯莱英 531 医疗研发外包 -7.73%

11 和元生物 103 医疗研发外包 -8.93% 药明康德 2494 医疗研发外包 -8.62%

10 睿昂基因 27 体外诊断 -8.97% 奥浦迈 95 其他生物制品 -8.75%
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序号 公司 市值（亿元） 子板块 本周涨跌幅 公司 市值（亿元） 子板块 本月涨跌幅

9 百克生物 255 疫苗 -9.00% 美迪西 165 医疗研发外包 -9.33%

8 华大智造 447 医疗设备 -9.02% 昭衍新药 285 医疗研发外包 -9.69%

7 奕瑞科技 302 医疗设备 -9.30% 百克生物 255 疫苗 -10.19%

6 康龙化成 713 医疗研发外包 -9.62% 奕瑞科技 302 医疗设备 -11.04%

5 安必平 25 体外诊断 -10.07% 九洲药业 357 原料药 -12.18%

4 海泰新光 91 医疗设备 -12.19% 康龙化成 713 医疗研发外包 -14.06%

3 欧林生物 77 疫苗 -12.34% *ST 和佳 17 医疗设备 -15.08%

2 亚虹医药-U 82 化学制剂 -12.89% 诺诚健华-U 150 化学制剂 -18.15%

1 诺诚健华-U 150 化学制剂 -20.43% *ST 辅仁 8 化学制剂 -31.12%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）医药行业投资策略

医药行业处于估值+持仓+股价最底部：从估值来看，医药行业 PT-TTM 仅 25.83 倍，

过去 10年的估值最低点为 20.31，目前处于底部向上回升阶段，相比沪深 300指数有显著的超

额收益。从公募基金持仓来看，自 2020Q3以来持仓比例持续下降，2022Q4略有回升，但持仓

比例与历史相比仍然偏低。从股价来看，申万医药指数自 2022年 9月底部上涨 20%出头，但与

历史高点相比仍然差距颇大。从政策端来看，2022年的脊柱、电生理、生化集采偏温和，压制

医药行业估值的最大风险因素有所缓解。从行业增速来，新冠疫情常态化后，医疗需求将迎来快

速复苏，医药行业整体增速有望提升。总体来看，医药行业投资机会凸显。

投资建议关注：1）服务消费：爱尔眼科、华夏眼科、普瑞眼科、通策医疗、我武生物、

智飞生物、锦欣生殖等；2）医疗器械：迈瑞医疗、海泰新光、开立医疗、山外山、微电生理、

乐普医疗等；3）中药：太极集团、华润三九、片仔癀、济川药业等；4）创新药：恒瑞医药、百

济神州、君实生物、荣昌生物、康方生物等；5）创新产业链上游：药明康德、泰格医药、博腾

股份、药康生物、百普赛斯、阿拉丁等；6）业绩高增长：西藏药业、九典制药、益丰药房、老

百姓、 一心堂等。

二、医药行业重大事件梳理

定点零售药店纳入门诊统筹管理。2月 15日国家医保局印发了《关于进一步做好定点零售

药店纳入门诊统筹管理的通知》。通知明确提出了统筹地区医保部门要优化申请条件、完善服务

流程，及时为符合条件的定点零售药店开通门诊统筹服务。通知完善了定点零售药店门诊统筹支

付政策，明确参保人员凭定点医药机构处方在定点零售药店购买医保目录内药品发生的费用可由

统筹基金按规定支付。定点零售药店门诊统筹的起付标准、支付比例和最高支付限额等，可执行

与本统筹地区定点基层医疗机构相同的医保待遇政策。

进一步规范中药注册管理规定。2月 10日药监局发布《中药注册管理专门规定》。对中药人

用经验的合理应用以及中药创新药、中药改良型新药、古代经典名方中药复方制剂、同名同方药

等注册分类的研制原则和技术要求进行了明确。通过必要的技术要求表述，进一步落实加快推进
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完善中医药理论、人用经验和临床试验相结合（以下简称“三结合”）的中药审评证据体系，体

现中药注册管理的新理念和改革举措，并加强了对中药研制的指导。

三、风险提示

医保控费政策变化。2022年脊柱、电生理、生化集采方案温和，市场预期医保控费政策有

所缓和。医保集采会持续推进，如后续出现集采方案或结果比市场预期更严格的情况，可能会影

响医药板块估值水平。

新冠疫情反复。新冠奥密克戎变异株虽传播力强但致病力减弱，我国已全面放开疫情防控。

如未来新冠新突变并造成大流行，可能会导致防疫政策发生变化。

疫情后医疗就诊需求恢复不及预期。疫情放开后，医院对核酸要求和行程码要求已取消，居

民阳康后常规医疗需求恢复，但也可能会出现居民推迟就诊的情况，导致医疗就诊需求恢复不及

预期。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

周平声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：
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