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 一周观点：国家药监局加强中药新药注册管理，推动中药注册流程优化 

 2 月 10 日，国家药监局发布《中药注册管理专门规定》（下称“专门规定”），自

2023年 7月 1日起施行。《专门规定》是在 2008年原国家食药监局发布的《中药

注册管理补充规定》基础上，充分吸纳药品审评审批制度改革成熟经验，结合疫

情防控中药成果转化实践探索，借鉴国内外药品监管科学研究成果，全方位、系

统地构建了中药注册管理体系，进一步对中药研制相关要求进行细化，加强了中

药新药研制与注册管理。《专门规定》此次加大了对三结合当中的人用经验的应

用指导，根据条件优化审评审批流程。强调建立适合中药研制情形的简化审批、

优先审批、附条件审批、特别审批的相应规定，明确了部分药品豁免临床试验的

条件，有望推进药品注册工作节奏加快。例如：（1）对古代经典名方中药复方制

剂的上市申请实施简化注册审批；（2）对临床定位清晰且具有明显临床价值的部

分中药新药等的注册申请实行优先审评审批。此外，《专门规定》此次加大了对

儿科用药的新药研发支持。 

 一周观点：医保局发布政策加速推动处方外流，零售药店龙头进一步受益 

2月 15日，国家医疗保障局办公室发布《关于进一步做好定点零售药店纳入门诊

统筹管理的通知》，高度重视定点零售药店纳入门诊统筹工作，将门诊统筹基金

用于扩大医药服务供给，保障居民更好的享受统筹医保便利，近年来随着“医

疗、医药、医保”三医联动改革的不断深入，“药占比、零差率、医保控费、分

级诊疗、一致性评价、带量采购、双通道”等一系列医改措施的稳步推进，以及

“互联网+”政策、技术、服务的不断发展，医院处方外流逐步提速，医药分开

趋势更加明朗。本次新发布《通知》在此前政策基础上推进处方进一步外流，带

动药店承接处方量提升，龙头药房有望受益。龙头药房统筹资质药房布局领先，

具备申请统筹资质的核心优势。有望优化行业竞争格局，推动行业集中度进一步

提升。 

 推荐及受益标的 

推荐标的：2 月金股：海尔生物、泓博医药、戴维医疗、昌红科技、美年健康。

稳健组合：毕得医药、康龙化成、昌红科技、开立医疗、羚锐制药、康缘药业、

人福医药、东诚药业、益丰药房、老百姓、健之佳、海吉亚医疗、新天药业、寿

仙谷。弹性组合：泓博医药、皓元医药、药石科技、美迪西、海泰新光、澳华内

镜、戴维医疗、采纳股份、博腾股份、康拓医疗、完美医疗。受益标的：迪安诊

断、联影医疗、九洲药业、凯莱英、纳微科技、百普赛斯、神州细胞、康希诺、

万泰生物、石药集团、三叶草生物、丽珠集团、君实生物、鱼跃医疗、乐普医

疗、怡和嘉业、美好医疗、东方生物、安旭生物、万孚生物、明德生物、汤臣倍

健。 

 风险提示：政策执行不及预期，行业黑天鹅事件。  
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1、 一周观点：国家药监局加强中药新药研制与注册管理，推

动中药注册流程优化 

2 月 10 日，国家药监局发布《中药注册管理专门规定》（下称“专门规定”），

自 2023年 7月 1日起施行。《专门规定》是在 2008年原国家食药监局发布的《中药

注册管理补充规定》基础上，充分吸纳药品审评审批制度改革成熟经验，结合疫情

防控中药成果转化实践探索，借鉴国内外药品监管科学研究成果，全方位、系统地

构建了中药注册管理体系，进一步对中药研制相关要求进行细化，加强了中药新药

研制与注册管理。 

《专门规定》共十一章，第一章为总则，第二、八、九、十章明确了中药注册

分类、上市审批、上市变更、药品名称及说明书等规定，第三章明确了人用经验证

据的合理应用，第四章至第七章分别明确了中药创新药、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，第十一章为

附则。 

《专门规定》此次加大了对三结合当中的人用经验的应用指导，根据条件优化

审评审批流程。中药与其他药品的共同点是以临床价值为导向，用于人体疾病的预

防、治疗、诊断，而不同点在于中药具有丰富的临床人用经验。在此前的审评审批

流程中，技术评审包括药理毒理专业、临床专业、药学专业审评，审评通过后获得

临床试验默示许可，然后循序开展临床 I期、II期、III期试验（部分豁免 I期试验）。

第三章单列了人用经验证据的合理应用，并根据条件优化审评审批流程，例如：（1）

中药创新药处方来源于古代经典名方或者中医临床经验方，若处方组成、用量、采

用工艺等与既往应用基本一致且能初步确定适用范围的，可不开展非临床有效性研

究；（2）来源于临床实践的中药新药，人用经验能在临床定位、适用人群筛选、疗

程探索、剂量探索等方面提供研究、支持证据的，可不开展 II 期临床试验；（3）真

实世界证据作为支持产品上市的依据之一。 

《专门规定》强调建立适合中药研制情形的简化审批、优先审批、附条件审批、

特别审批的相应规定，明确了部分药品豁免临床试验的条件，有望推进药品注册工

作节奏加快。《专门规定》第二章中药注册分类与上市审批，共 6 条。明确中药注

册分类、研制路径和模式，建立适合中药研制情形的简化审批、优先审批、附条件

审批、特别审批的相应规定。例如：（1）对古代经典名方中药复方制剂的上市申请

实施简化注册审批；（2）对临床定位清晰且具有明显临床价值的部分中药新药等的

注册申请实行优先审评审批；（3）基于中医药理论和人用经验发现、探索疗效特点

的中药，主要通过人用经验和/或者必要的临床试验确认其疗效。第七章同名同方药，

共 6 条。明确了同名同方药的研制基本原则，规定了对照同名同方药的选择要求，

以及同名同方药开展临床试验以及豁免临床试验的条件。 

《专门规定》此次加大了对儿科用药的新药研发支持。第二章“中药注册分类

与上市审批”提到，对临床定位清晰且具有明显临床价值的 5 种情形中药新药等的

注册申请实行优先审评审批，其中包含儿童用药。此外，《专门规定》就儿童用药

的分年龄段使用提出 “对儿童用中药改良型新药，应当符合儿童生长发育特征及用

药习惯”、“已上市儿童用药【用法用量】中剂量不明确的，可根据儿童用药特点和

人用经验情况，开展必要的临床试验，明确不同年龄段儿童用药的剂量和疗程”等

要求，进一步提升儿童用药的安全性和有效性。 
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推荐标的：新天药业、康缘药业、悦康药业；受益标的：以岭药业、方盛制药、

佐力药业、天士力、济川药业、羚锐制药等。 

2、 一周观点：医保局发布政策加速推动处方外流，零售药店

龙头进一步受益 

2023 年 2 月 15 日，国家医疗保障局办公室发布《关于进一步做好定点零售药

店纳入门诊统筹管理的通知》，高度重视定点零售药店纳入门诊统筹工作，将门诊

统筹基金用于扩大医药服务供给，保障居民更好的享受统筹医保便利。近年来随着

“医疗、医药、医保”三医联动改革的不断深入，“药占比、零差率、医保控费、

分级诊疗、一致性评价、带量采购、双通道”等一系列医改措施的稳步推进，以及

“互联网+”政策、技术、服务的不断发展，医院处方外流逐步提速，医药分开趋

势更加明朗。本次新发布《通知》在此前政策基础上推进处方进一步外流，带动药

店承接处方量提升，龙头药房有望受益。 

龙头药房统筹资质药房布局领先，具备申请统筹资质的核心优势。《通知》提

出“申请开通门诊统筹服务的定点零售药店应当符合医保部门规定的医保药品管理、

财务管理、人员管理、信息管理以及医保费用结算等方面的要求，能够开展门诊统

筹联网直接结算。”从现有统筹资质门店数量来看，龙头零售在处方外流的大趋势

下抢占先机，积极布局门特门慢统筹门店和“双通道”统筹资质门店，截至

2022H1，“双通道”门店布局老百姓 168 家、一心堂 204 家、健之佳 115 家，在所

在区域具备数量优势。从专业服务能力来看，龙头药房执业药师储备充足，重视员

工专业药事服务能力提升，以积极对接处方外流，持续提升龙头药房申请统筹资质

的竞争实力。 

有望优化行业竞争格局，推动行业集中度进一步提升。零售药房龙头在渠道、

议价能力、品种配置等方面具备优势，更能抢占处方外流资源，中小药房生存空间

进一步受到挤压，行业集中度有望加速提升。《通知》提出“做好门诊统筹费用审

核结算。原则上医保经办机构自收到定点零售药店结算申请之日起 30 个工作日内

完成医保结算。”这一细则有望加快医保资金回流，同时也对统筹资质药房的经营

周转能力等精细化管理能力提出了更高的要求，中小药店经营面临更大挑战，行业

集中度有望进一步提升。 

短期来看，我们看好 2023 年客流恢复及常规品种需求恢复下，客流客单共同

提升促进业绩增长；2023 年零售药店板块进入老店占比提升阶段，业绩增速有望提

升。中长期来看，我们仍然看好行业集中度提升、处方外流长逻辑下零售药店的成

长潜力。推荐标的：益丰药房、老百姓、健之佳；受益标的：大参林、一心堂、漱

玉平民。 

3、 看好估值合理、基本面向好标的 

（1）沪深股医药外包服务板块 2022-2024年平均 PE分别为 49.9/35.4/28.0倍，

2022-2024年平均 PEG分别为 0.7/0.9/0.8。 
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表1：沪深股医药外包服务 2022-2024 年平均 PE 分别为 49.9/35.4/28.0 倍，2022-2024 年平均 PEG 分别为

0.7/0.9/0.8 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 
沪深医药外包服务

平均 
49.9 35.4 28.0 0.7 0.9 0.8 

300759.SZ 康龙化成 36.0 27.4 20.8 1.9 0.9 0.6 

300363.SZ 博腾股份 16.4 16.3 14.0 0.1 28.6 0.8 

300725.SZ 药石科技 41.4 28.5 20.8 (1.8) 0.6 0.6 

688131.SH 皓元医药 48.4 33.0 22.7 1.1 0.7 0.5 

300347.SZ 泰格医药 28.7 24.7 20.9 1.8 1.5 1.2 

688202.SH 美迪西 36.1 22.9 15.0 0.6 0.4 0.3 

603259.SH 药明康德 28.5 25.0 19.7 0.4 1.8 0.7 

002821.SZ 凯莱英 17.4 19.4 17.7 0.1 (1.9) 1.8 

603456.SH 九洲药业 38.1 28.3 21.3 0.8 0.8 0.6 

603127.SH 昭衍新药 34.9 28.4 22.2 0.6 1.2 0.8 

301096.SZ 百诚医药 37.1 24.6 17.2 0.5 0.5 0.4 

688076.SH 诺泰生物 49.8 38.7 29.7 8.6 1.4 1.0 

688238.SH 和元生物 132.6 84.2 54.0 3.1 1.5 1.0 

688222.SH 成都先导 202.8 91.9 96.5 (3.7) 0.8 (20.6) 

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除康龙化成、博腾股份、药石科技、皓元医药、泰格医药、美迪西，其余公司 PE/PEG 预测

参考 Wind一致预期；收盘价日期 2023年 2月 17日；平均值剔除极大值 

（2）沪深股生命科学上游板块 2022-2024年平均 PE分别为 44.9/32.5/24.1倍，

2022-2024年平均 PEG分别为 1.5/0.8/0.8。 

表2：沪深股生命科学上游 2022-2024 年平均 PE 分别为 44.9/32.5/24.1 倍，2022-2024 年平均 PEG 分别为

1.5/0.8/0.8 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 沪深生命科学上游平均 44.9  32.5  24.1  1.5  0.8  0.8  

301047.SZ 义翘神州 27.0  30.7  26.6  (1.0) (2.6) 1.7  

301080.SZ 百普赛斯 45.2  34.0  24.7  1.6  1.0  0.7  

688105.SH 诺唯赞 24.2  23.9  20.5  0.7  20.7  1.2  

688046.SH 药康生物 65.5  46.3  32.9  1.6  1.1  0.8  

688265.SH 南模生物 85.0  45.1  30.4  (4.3) 0.5  0.6  

688690.SH 纳微科技 80.3  55.3  37.9  1.6  1.2  0.8  

688179.SH 阿拉丁 52.9  39.1  29.4  2.0  1.1  0.9  

688133.SH 泰坦科技 59.3  39.9  28.5  1.8  0.8  0.7  

688026.SH 洁特生物 26.6  19.3  14.5  (1.4) 0.5  0.4  

301166.SZ 优宁维 37.0  28.3  21.2  2.6  0.9  0.6  

300171.SZ 东富龙 21.2  16.7  13.4  1.0  0.6  0.5  

300358.SZ 楚天科技 14.1  11.7  9.7  0.7  0.6  0.5  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除义翘神州，其余公司 PE/PEG预测参考 Wind一致预期；收盘价日期 2023年 2月 17日 

（3）沪深股生物制品板块 2022-2024年平均 PE分别为 45.3/33.8/27.1倍，

2022-2024年平均 PEG分别为 1.2/0.8/0.8。 

表3：沪深股生物制品 2022-2024年平均 PE分别为 45.3/33.8/27.1倍，2022-2024年平均 PEG分别为 1.2/0.8/0.8 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 沪深生物制品平均 45.3  33.8  27.1  1.2  0.8  0.8  

300122.SZ 智飞生物 19.9  15.5  12.6  (0.7) 0.5  0.6  

000661.SZ 长春高新 16.8  13.3  10.8  0.6  0.5  0.5  

002007.SZ 华兰生物 25.5  21.6  18.7  1.3  1.2  1.2  

300601.SZ 康泰生物 98.2  22.2  17.0  (1.4) 0.1  0.5  
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证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

300142.SZ 沃森生物 50.3  34.1  29.1  0.3  0.7  1.7  

300841.SZ 康华生物 15.9  10.4  8.5  (14.9) 0.2  0.4  

600161.SH 天坛生物 0.0  37.7  31.2  0.0  0.0  1.5  

688185.SH 康希诺 (407.8) 71.1  31.8  3.9  0.1  0.3  

000403.SZ 派林生物 28.8  23.3  19.2  0.6  1.0  0.9  

300294.SZ 博雅生物 35.3  31.4  25.3  0.8  2.5  1.1  

688276.SH 百克生物 76.2  44.7  30.8  2.0  0.6  0.7  

300357.SZ 我武生物 68.6  54.4  42.8  3.6  2.1  1.6  

688278.SH 特宝生物 63.4  40.7  28.1  1.1  0.7  0.6  

688319.SH 欧林生物 89.3  53.3  34.5  (4.3) 0.8  0.6  

688520.SH 神州细胞-U (71.8) (489.2) 66.4  (1.5) (5.7) 0.1  

688331.SH 荣昌生物 (53.0) (74.6) (122.1) 0.1  (2.6) (3.1) 

688180.SH 君实生物-U (32.0) (66.1) (1099.0) 0.2  (1.3) (11.7) 

688235.SH 百济神州-U (16.3) (26.0) (40.8) 0.8  (0.7) (1.1) 

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：以上公司 PE/PEG预测参考 Wind一致预期；收盘价日期 2023年 2月 17日 

（4）沪深股化学制药板块 2022-2024年平均 PE分别为 37.3/28.7/22.6倍，

2022-2024年平均 PEG分别为 1.2/1.0/1.0。 

表4：沪深股化学制药 2022-2024年平均 PE分别为 37.3/28.7/22.6倍，2022-2024年平均 PEG分别为 1.2/1.0/1.0 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 沪深化学制药平均 37.3  28.7  22.6  1.2  1.0  1.0  

002675.SZ 东诚药业 36.3  30.7  26.1  0.2  1.7  1.5  

600079.SH 人福医药 15.5  18.0  14.4  0.2  (1.3) 0.6  

600196.SH 复星医药 19.6  15.6  12.7  (10.9) 0.6  0.6  

600276.SH 恒瑞医药 66.6  57.9  48.2  (10.1) 3.9  2.4  

000513.SZ 丽珠集团 16.6  14.3  12.5  1.9  0.9  0.9  

603707.SH 健友股份 24.6  19.2  15.1  1.5  0.7  0.6  

002422.SZ 科伦药业 25.3  20.7  19.2  0.5  0.9  2.4  

600062.SH 华润双鹤 17.6  15.7  14.4  0.9  1.3  1.5  

002262.SZ 恩华药业 28.7  23.4  19.0  2.1  1.0  0.8  

600521.SH 华海药业 29.4  23.3  18.4  0.2  0.9  0.7  

002294.SZ 信立泰 59.1  48.7  39.6  2.1  2.3  1.7  

300558.SZ 贝达药业 89.7  48.1  33.4  (3.2) 0.6  0.8  

000915.SZ 华特达因 0.0  14.4  11.7  0.0  0.0  0.5  

603520.SH 司太立 41.8  17.6  11.0  (0.9) 0.1  0.2  

002653.SZ 海思科 82.4  59.3  42.1  (21.4) 1.5  1.0  

688166.SH 博瑞医药 36.5  29.4  23.2  2.7  1.2  0.9  

300705.SZ 九典制药 36.3  24.7  19.2  1.3  0.5  0.7  

688356.SH 键凯科技 46.1  35.1  27.0  1.5  1.1  0.9  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除东诚药业、人福医药外，其余公司 PE/PEG 预测参考 Wind 一致预期；收盘价日期 2023 年

2月 17日 

（5）沪深股医疗服务板块 2022-2024年平均 PE分别为 45.2/37.1/36.2倍，

2022-2024年平均 PEG分别为 2.1/1.0/1.4。 

表5：沪深股医疗服务 2022-2024年平均 PE分别为 45.2/37.1/36.2倍，2022-2024年平均 PEG分别为 2.1/1.0/1.4 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 沪深医疗服务平均 45.2  37.1  36.2  2.1  1.0  1.4  

000516.SZ 国际医学 (31.1) 1271.0  94.2  3.27  12.4  0.1  

300143.SZ 盈康生命 73.1  40.1  29.3  0.6  0.5  0.8  

002044.SZ 美年健康 256.8  60.7  45.2  4.6  0.2  1.3  

300015.SZ 爱尔眼科 80.4  61.0  47.1  3.4  1.9  1.6  
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证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

600763.SH 通策医疗 74.0  58.3  45.6  -16.7  2.2  1.6  

301103.SZ 何氏眼科 51.7  37.6  28.8  2.0  1.0  0.9  

603882.SH 金域医学 13.5  16.6  16.1  0.4  -0.9  4.7  

300244.SZ 迪安诊断 7.4  9.6  8.6  0.1  -0.4  0.8  

603108.SH 润达医疗 16.7  13.1  10.8  2.1  0.5  0.5  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除国际医学、美年健康、盈康生命，其余公司 PE/PEG预测参考 Wind一致预期；收盘价日期

2023年 2月 17日；平均值剔除负值和极大值 

（6）港股医疗服务板块 2022-2024 年平均 PE 分别为 26.8/33.8/23.2 倍，

2022-2024年平均 PEG分别为 1.5/0.9/0.7。 

表6：港股医疗服务 2022-2024年平均 PE分别为 26.8/33.8/23.2倍，2022-2024年平均 PEG分别为 1.5/0.9/0.7 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 港股医疗服务平均 26.8  33.8  23.2  1.5  0.9  0.7  

0286.HK 爱帝宫 207.2  24.3  13.3  1.3  0.0  0.2  

6078.HK 海吉亚医疗 53.8  40.5  31.3  1.6  1.2  1.1  

1951.HK 锦欣生殖 41.5  28.9  23.0  4.4  0.7  0.9  

6618.HK 京东健康 228.7  120.6  74.8  1.4  1.3  1.2  

0241.HK 阿里健康 (2766.9) 500.7  181.9  (30.6) 0.8  1.0  

2359.HK 药明康德 27.5  23.7  18.1  0.4  1.5  0.6  

1515.HK 华润医疗 15.4  14.2  12.8  2.4  1.7  1.1  

1833.HK 平安好医生 (16.6) (21.1) (37.3) (0.6) (1.0) (0.9) 

2666.HK 环球医疗 3.3  2.8  0.0  0.2  0.1  0.0  

6127.HK 昭衍新药 19.6  15.7  12.3  0.4  0.6  0.4  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除爱帝宫、锦欣生殖、海吉亚医疗，其余公司 PE/PEG预测参考 Wind一致预期；收盘价日期

2023年 2月 17日；平均值剔除极值 

（7）沪深股医疗器械板块 2022-2024 年平均 PE 分别为 45.2/31.2/23.8 倍，

2022-2024年平均 PEG分别为 1.1/1.0/0.9。 

表7：沪深股医疗器械 2022-2024年平均 PE分别为 45.2/31.2/23.8倍，2022-2024年平均 PEG分别为 1.1/1.0/0.9 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 沪深器械平均 45.2  31.2  23.8  1.1  1.0  0.9  

300151.SZ 昌红科技 56.4  43.4  33.6  0.7  1.5  1.2  

688212.SH 澳华内镜 234.2  104.1  69.4  (7.9) 0.8  1.4  

688314.SH 康拓医疗 31.1  23.1  17.2  2.0  0.7  0.5  

300633.SZ 开立医疗 65.6  50.2  38.4  2.2  1.6  1.2  

300760.SZ 迈瑞医疗 39.7  32.8  27.1  1.8  1.6  1.3  

688677.SH 海泰新光 50.0  37.1  28.2  0.9  1.1  0.9  

603658.SH 安图生物 31.6  24.4  19.3  1.2  0.8  0.7  

301122.SZ 采纳股份 28.4  19.0  13.9  0.7  0.4  0.4  

688139.SH 海尔生物 40.0  30.1  22.9  (1.5) 0.9  0.7  

688617.SH 惠泰医疗 68.5  50.2  37.7  1.2  1.4  1.1  

300003.SZ 乐普医疗 20.8  18.1  15.1  0.8  1.2  0.8  

300298.SZ 三诺生物 48.9  43.0  35.1  0.2  3.1  1.6  

688085.SH 三友医疗 30.8  24.4  19.0  2.5  0.9  0.7  

300482.SZ 万孚生物 10.1  14.3  13.0  0.1  (0.5) 1.4  

688161.SH 威高骨科 33.9  27.7  21.6  2.2  1.2  0.8  

002223.SZ 鱼跃医疗 20.3  17.2  14.5  530.3  1.0  0.8  

300653.SZ 正海生物 48.2  32.9  26.1  6.0  0.7  1.0  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除昌红科技、澳华内镜、康拓医疗、开立医疗、迈瑞医疗、海泰新光外，其余公司 PE/PEG

预测参考 Wind一致预期；收盘价日期 2023年 2月 17日 
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（8）沪深股医药商业板块 2022-2024 年平均 PE 分别为 21.1/17.4/13.2 倍，

2022-2024年平均 PEG分别为 1.2/0.9/0.6。 

表8：沪深股医药商业 2022-2024年平均 PE分别为 21.1/17.4/13.2倍，2022-2024年平均 PEG分别为 1.2/0.9/0.6 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 沪深医药商业平均 21.1  17.4  13.2  1.2  0.9  0.6  

603883.SH 老百姓 28.6  23.0  18.6  1.2  0.9  0.8  

603939.SH 益丰药房 39.9  31.8  25.4  1.6  1.2  1.0  

600998.SH 九州通 8.6  7.3  6.2  0.4  0.4  0.4  

603233.SH 大参林 34.6  27.6  22.3  1.1  1.1  0.9  

301017.SZ 漱玉平民 39.0  32.7  23.5  0.4  1.7  0.6  

002727.SZ 一心堂 20.6  17.1  14.3  2.8  0.8  0.7  

605266.SH 健之佳 27.5  22.3  18.0  2.5  1.0  0.7  

301015.SZ 百洋医药 28.6  23.2  18.2  1.5  1.0  0.7  

600511.SH 国药股份 11.9  10.6  0.0  1.2  0.9  0.0  

603368.SH 柳药股份 11.3  9.4  7.7  0.6  0.5  0.4  

601607.SH 上海医药 12.3  10.8  9.3  1.0  0.8  0.6  

000028.SZ 国药一致 11.1  9.9  8.7  1.8  0.8  0.6  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除老百姓、益丰药房、九州通，其余公司 PE/PEG 预测参考 Wind 一致预期；收盘价日期

2023年 2月 17日 

（9）港股医药商业板块 2022-2024 年平均 PE 分别为 9.6/8.5/7.5 倍，2022-

2024年平均 PEG分别为 0.9/0.7/0.6。 

表9：港股医药商业板块 2022-2024年平均 PE分别为 9.6/8.5/7.5倍，2022-2024年平均 PEG分别为 0.9/0.7/0.6 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 港股医药商业平均 9.6  8.5  7.5  0.9  0.7  0.6  

1099.HK 国药控股 6.9  6.2  5.6  0.7  0.5  0.5  

2607.HK 上海医药 12.3  10.8  9.3  1.0  0.8  0.6  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：收盘价日期 2023年 2月 17日，公司盈利预测和估值数据来自 Wind一致预期 

（10）沪深股中药板块 2022-2024年平均 PE分别为 26.2/23.0/18.5倍，2022-

2024年平均 PEG分别为 1.4/0.9 /1.0。  

表10：沪深股中药 2022-2024年平均 PE分别为 26.2/23.0/18.5倍，2022-2024年平均 PEG分别为 1.4/0.9 /1.0 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 沪深中药平均 26.2  23.0  18.5  1.4  0.9  1.0  

002390.SZ 信邦制药 28.1  22.6  18.1  1.0  0.9  0.7  

600285.SH 羚锐制药 18.3  14.5  12.1  0.7  0.6  0.6  

603896.SH 寿仙谷 34.7  26.5  20.4  1.1  0.9  0.7  

002873.SZ 新天药业 27.9  21.8  17.6  0.9  0.8  0.7  

600129.SH 太极集团 61.7  37.6  25.1  0.4  0.6  0.5  

600557.SH 康缘药业 38.2  30.7  25.1  1.4  1.3  1.1  

002603.SZ 以岭药业 31.2  27.0  23.2  1.0  1.7  1.4  

600535.SH 天士力 25.5  16.8  14.6  (0.4) 0.3  1.0  

000423.SZ 东阿阿胶 37.8  29.2  23.7  0.5  1.0  1.0  

000538.SZ 云南白药 28.4  22.7  19.2  0.0  0.9  1.1  

000650.SZ 仁和药业 13.6  12.1  10.6  3.2  1.0  0.8  

000989.SZ 九芝堂 15.8  12.2  10.8  0.2  0.4  0.9  

000999.SZ 华润三九 21.7  18.6  16.3  1.4  1.1  1.2  

002317.SZ 众生药业 57.3  49.5  43.0  2.0  3.1  2.8  

600085.SH 同仁堂 46.3  39.4  33.5  3.0  2.2  1.9  

600211.SH 西藏药业 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

600329.SH 中新药业 30.8  24.9  20.1  2.2  1.1  0.8  
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证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

600332.SH 白云山 12.6  11.4  0.0  2.1  1.1  0.0  

600422.SH 昆药集团 25.5  21.0  17.4  7.3  1.0  0.8  

600436.SH 片仔癀 0.0  57.7  47.7  0.0  0.0  2.3  

600750.SH 江中药业 15.4  12.3  10.9  0.6  0.5  0.9  

600976.SH 健民集团 23.9  19.3  15.6  1.0  0.8  0.7  

603567.SH 珍宝岛 34.2  24.3  20.0  2.3  0.6  0.9  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除信邦制药、羚锐制药、寿仙谷、新天药业、太极集团、康缘药业，其余公司 PE/PEG 预测

参考 Wind一致预期；收盘价日期 2023年 2月 17日 

（11）港股中药板块 2022-2024年平均 PE分别为 11.3/9.9/6.9倍，2022-2024

年平均 PEG分别为 2.5/0.7/0.5。 

表11：港股中药板块 2022-2024年平均 PE分别为 11.3/9.9/6.9倍，2022-2024年平均 PEG分别为 2.5/0.7/0.5 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 港股中药平均 11.3  9.9  6.9  2.5  0.7  0.5  

0570.HK 中国中药 8.7  7.2  5.9  0.7  0.4  0.3  

0874.HK 白云山 8.3  7.5  0.0  1.4  0.7  0.0  

1666.HK 同仁堂科技 11.7  10.5  9.3  1.1  1.0  0.7  

3613.HK 同仁堂国药 16.6  14.3  12.5  6.7  0.9  0.9  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除中国中药，其余公司 PE/PEG预测参考 Wind一致预期；收盘价日期 2023年 2月 17日 

（12）沪深股医美板块 2022-2024年平均 PE分别为 73.1/41.8/33.0倍，2022-

2024年平均 PEG分别为 0.7/0.7/0.9。 

表12：沪深股医美板块 2022-2024年平均 PE分别为 73.1/41.8/33.0倍，2022-2024年平均 PEG分别为 0.7/0.7/0.9 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 沪深医美平均 73.1  41.8  33.0  0.7  0.7  0.9  

000963.SZ 华东医药 28.1  23.3  19.4  1.0  1.1  1.0  

688366.SH 昊海生科 29.1  24.7  22.4  0.5  1.4  2.2  

600200.SH 江苏吴中 79.2  43.1  33.3  0.3  0.5  1.1  

300896.SZ 爱美客 85.0  59.9  45.6  1.4  1.4  1.5  

688363.SH 华熙生物 59.8  45.7  35.6  1.9  1.5  1.2  

600223.SH 鲁商发展 18.7  15.1  12.4  0.2  0.6  0.6  

002612.SZ 朗姿股份 203.6  62.4  43.2  (3.0) 0.3  1.0  

688050.SH 爱博医疗 0.0  68.6  50.0  0.0  0.0  1.3  

300595.SZ 欧普康视 46.2  35.3  27.2  2.1  1.1  0.9  

002762.SZ 金发拉比 381.2  150.1  127.0  (53.0) 1.0  7.0  

600196.SH 复星医药 19.6  15.6  12.7  (10.9) 0.6  0.6  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除华东医药、昊海生科、江苏吴中、爱美客、华熙生物、鲁商发展，其余公司 PE/PEG 预测

参考 Wind一致预期；收盘价日期 2023年 2月 17日 

（13）港股医美板块 2022-2024年平均 PE 分别为 41.9/28.8/22.5倍，2022-

2024年平均 PEG分别为 0.4/0.7/1.0。 

表13：港股医美板块 2022-2024年平均 PE分别为 41.9/28.8/22.5倍，2022-2024年平均 PEG分别为 0.4/0.7/1.0 

证券代码 简称 
PE PEG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

 港股医美平均 41.9  28.8  22.5  0.4  0.7  1.0  

1696.HK 复锐医疗科技 22.3  17.0  14.6  0.6  0.5  0.9  

2138.HK 医思健康 46.1  24.8  17.8  6.3  0.3  0.4  

0460.HK 四环医药 11.6  8.8  8.0  0.1  0.3  0.9  

6699.HK 时代天使 87.4  64.7  49.7  (3.1) 1.8  1.6  

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：除复锐医疗科技，其余公司 PE/PEG预测参考 Wind一致预期；收盘价日期 2023年 2月 17日 
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4、 本周医药生物同比下跌 0.07%，医药商业板块涨幅最大 

4.1、 医药生物板块行情：医药生物同比下跌 0.07%，表现强于上证 1.05

个 pct 

2023年 2月 13日至 2月 19日，本周上证综指下跌 1.12%，报 3224.02，中小板

下跌 2.88%，报 7683.73，创业板下跌 3.76%，报 2449.35。医药生物同比下跌

0.07%，报 9596.98，表现强于上证 1.05 个 pct，强于中小板 2.81 个 pct，强于创业

板 3.69个 pct。 

图1：本周医药生物同比下跌 0.07%，表现强于上证 1.05个 pct 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.2、 子板块行情：医药商业板块涨幅最大 

2023年 2月 13日至 2月 19日，医药商业板块涨幅最大，上涨 5.58%；中药板

块上涨 4.65%，化学制药板块上涨 0.5%，医疗器械板块下跌 0.85%，生物制品板块

下跌 2.28%；医疗服务板块跌幅最大，下跌 3.83%。 

图2：医药商业板块涨幅最大，上涨 5.58% 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.3、 医药市盈率行情：医药生物估值为 24.82倍，对全部 A 股溢价率为

90.8% 
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截至 2022年 2月 19日，全部 A 股估值为 13.01倍，医药生物估值为 24.82倍，

对全部 A股溢价率为 90.8%，低于历史均值 92.41个 pct（2011年初至今）。各子行

业分板块具体表现为：化学制药 34.2 倍，中药 23.6 倍，生物制品 28.9 倍，医药商

业 22.3倍，医疗器械 14.1倍，医疗服务 32.9倍。 

图3：医药生物估值为 24.82倍，对全部 A股溢价率为 90.8% 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 风险提示 

政策执行不及预期，行业黑天鹅事件。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模

型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  
开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客

户才能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做

出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的

的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因

素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑

到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定

状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人

的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本

报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾

问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告

的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，

并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务

标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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