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核心要点： 

 上周医疗服务 II 下跌 2.33%，跌幅居前 

上周医药生物报收 9509.41 点，下跌 0.91%，涨幅排名位列申万一级行业第

28 位，跌幅靠前；医药生物二级子行业医疗服务 II 报收 8785.29 点，下跌

2.33%；中药 II 报收 7762.41，下跌 0.74%；化学制药报收 11036.24 点，下

跌 0.68%；生物制品Ⅱ报收 9193.30 点，上涨 0.22%；医药商业Ⅱ报收 6561.45 

点，下跌 1.41%；医疗器械Ⅱ报收 8193.14 点，下跌 0.56%。细分板块来看，

医疗服务跌幅较大。 

 上周医疗服务板块 PE（ttm）32.12 X，PB（lf）5.33 X 

当前医疗服务板块 PE 为 32.12 X，近一年 PE 最大值为 60.90 X，最小值为

28.92 X；当前 PB 为 5.33 X，近一年 PB 最大值为 7.80 X，最小值为 4.67 X。

医疗服务板块 PE（ttm）较前一周下降了 0.74 X，PB（lf）较前一周下降了

0.13 X，医疗服务板块 PE、PB 处于近一年底部水平。从近 10 年来看，医

药行业估值处于位于历史分位 5.91%，医疗服务板块估值位于历史分位

2.02%。医疗服务板块相对于沪深 300 估值溢价率 178.8%。虽然静态来看医

疗服务板块估值仍较高，但考虑到专科医院及 CXO 产业相关公司业绩增

速较高，行业发展趋势较好且政策免疫，目前估值已较为合理。 

 重要资讯 

（1）习近平强调要打好科技仪器设备国产化攻坚战：2 月 21 日，习近平

总书记在中共中央政治局第三次集体学习中强调，要布局建设基础学科研

究中心，要打好科技仪器设备等的国产化攻坚战。（来源：中国政府网 ）。

（2）个体化癌症疫苗 MRNA-4157/V940 与 PD-1 抑制剂 KEYTRUDA 的组

合疗法获 FDA 突破性疗法认定：2 月 23 日，Moderna 传来两则好消息，除

了与基因编辑新锐 Life Edit Therapeutics 达成合作外，其与默沙东（MSD）

联合开发的个体化癌症疫苗（PCV）mRNA-4157/V940 的组合疗法也获得

FDA 授予突破性疗法认定。（来源：药明康德公众号）（3）中共中央办公

厅、国务院办公厅印发《关于进一步深化改革促进乡村医疗卫生体系健康

发展的意见：乡村医疗卫生体系运行机制进一步完善，投入机制基本健全，

基层首诊、双向转诊、急慢分治、上下联动的分级诊疗格局初步形成。（来

源：央广网） 

 本周观点 

2 月 21 日下午，习近平总书记在中共中央政治局第三次集体学习中强调，

要布局建设基础学科研究中心，要打好科技仪器设备等的国产化攻坚战。

科学仪器可用于测定物质组成结构，在环境、食品、生命科学、科研等领

域得到广泛应用，尤其在医疗领域应用于实验室、医疗诊断、药物生产等

多个场景。当前高端科学仪器已成为我国战略性新兴产业之一，是关键“卡

脖子”技术。此前国家接连出台多项政策支持科学仪器行业发展，早在 2022

年 9 月 7 日国务院常务会议决定，决定对部分领域设备更新改造贷款阶段

性财政贴息和加大社会服务业信贷支持，国家卫健委也曾发布通知，对医

疗机构设备购置和更新改造新增贷款实施阶段性鼓励政策，中央财政贴息
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2.5 个百分点。我们认为伴随国产科学仪器产品力提升以及政策端的压实，

低渗透率提升是大概率事件，建议关注受益于国产替代的院端 IVD 设备、

院端诊疗设备等。 

整体板块看，医药板块经过一年的调整，目前估值已经回落至近十年底部

位置，极具配置价值，我们维持对医疗服务行业的“增持”评级，建议在

以下三大主线中优选细分方向：（1）“创新”重启的 CXO：关注临床 CRO

及后端细胞基因治疗 CDMO；（2）疫后复苏医疗服务：关注受益于消费复

苏的口腔医疗、眼科等专科医疗服务；（3）IVD 产业链：关注受益于诊疗

恢复的化学发光、POCT、分子诊断 PCR 及产业链下游 ICL。 

 风险提示 

（1）政策变动不确定性；（2）创新药研发投入不及预期；（3）行业及上市

公司业绩不及预期风险。 
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1 板块及个股表现 

上周医药生物报收 9509.41 点，下跌 0.91%，涨幅排名位列申万一级行业

第 28 位，跌幅靠前。沪深 300 指数上涨 0.66%，医药跑输沪深 300 指数 1.57%。 

图 1 上个交易周各行业指数涨跌幅比较  
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 2 年初至今各行业指数涨跌幅比较  
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 3 医药生物上市公司一周涨幅前 10 名   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 医药生物上市公司一周跌幅前 10 名   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

医药生物二级子行业医疗服务 II 报收 8785.29 点，下跌 2.33%；中药 II

报收 7762.41 ，下跌 0.74%；化学制药报收 11036.24 点，下跌 0.68%；生物制

品Ⅱ报收 9193.30 点，上涨 0.22%；医药商业Ⅱ报收 6561.45 点，下跌 1.41%；

医疗器械Ⅱ报收 8193.14 点，下跌 0.56%。细分板块来看，医疗服务跌幅较大。 

表 1 医药各子版块一周涨跌幅 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  

图 5 近一年医疗服务板块涨跌幅对比（%）   

(50)

(30)

(10)

10 

30 

50 

22/2/24 22/4/24 22/6/24 22/8/24 22/10/24 22/12/24 23/2/24

医药生物(申万) 医疗服务II（申万） 沪深300

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从医疗服务板块公司的表现来看，表现居前的公司有：创新医疗（+6.7%）、
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美迪西（+4.3%）、诺泰生物（+1.6%）、博济医药（+1.5%）、昭衍新药（+1.4%）；

表现靠后的公司有：诺思格（-7.6%）、普瑞眼科（-7.0%）、睿智医药（-7.0%）、

金域医学（-6.1%）、普蕊斯（-5.7%）。从个股涨跌幅来看 CXO 相关公司涨幅

较大。 

图 6 医疗服务板块上市公司一周涨跌幅前五名   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 7 医疗服务板块上市公司一周涨跌幅后五名   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 行业估值 

近一年医药板块估值整体回落，医疗服务估值下降明显。当前医疗服务

板块 PE 为 32.12 X，近一年 PE 最大值为 60.90 X，最小值为 28.92 X；当前 PB

为 5.33 X，近一年 PB 最大值为 7.80 X，最小值为 4.67 X。医疗服务板块 PE（ttm）

较前一周下降了 0.74 X，PB（lf）较前一周下降了 0.13 X，医疗服务板块 PE、

PB 处于近一年底部水平。从近 10 年来看，医药行业估值处于位于历史分位

5.91%，医疗服务板块估值位于历史分位 2.02%。医疗服务板块相对于沪深 300

估值溢价率 178.8%。虽然静态来看医疗服务板块估值仍较高，但考虑到专科

医院及 CXO 产业相关公司业绩增速较高，行业发展趋势较好且政策免疫，目

前估值已较为合理。 

图 8 2015 年至今医药生物 PE 概况   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 9 2015 年至今医药生物 PB 情况   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 10 近一年医药各子版块 PE 概况   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 11 近一年医药各子版块 PB 情况   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 12 申万一级行业市盈率情况（TTM，整体法，剔除负值）  
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 13 2012 年至今各子行业估值变化情况 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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表 2 重点公司估值跟踪 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  数据截至 2023 年 2 月 28 日 

3 行业要闻及重要公告 

3.1 行业要闻 

 习近平强调要打好科技仪器设备国产化攻坚战 

2 月 21 日，习近平总书记在中共中央政治局第三次集体学习中强调，要

布局建设基础学科研究中心，要打好科技仪器设备等的国产化攻坚战。习近

平强调，要协同构建中国特色国家实验室体系，布局建设基础学科研究中心，

超前部署新型科研信息化基础平台，形成强大的基础研究骨干网络。要科学

规划布局前瞻引领型、战略导向型、应用支撑型重大科技基础设施，强化设

施建设事中事后监管，完善全生命周期管理，全面提升开放共享水平和运行

效率。要打好科技仪器设备、操作系统和基础软件国产化攻坚战，鼓励科研

机构、高校同企业开展联合攻关，提升国产化替代水平和应用规模，争取早

日实现用我国自主的研究平台、仪器设备来解决重大基础研究问题。（来源：

中国政府网 ） 

 个体化癌症疫苗MRNA-4157/V940 与PD-1抑制剂 KEYTRUDA 的组合疗

法获 FDA 突破性疗法认定 

2 月 23 日，Moderna 传来两则好消息，除了与基因编辑新锐 Life Edit 

Therapeutics 达成合作外，其与默沙东（MSD）联合开发的个体化癌症疫苗

（PCV）mRNA-4157/V940 的组合疗法也获得 FDA 授予突破性疗法认定。这

些新闻显示 mRNA 技术继传染病领域后，其应用正朝着不同领域广阔发展。

(来源：药明康德公众号） 

 中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于进一步深化改革促进乡村医
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疗卫生体系健康发展的意见》 

近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于进一步深化改革促

进乡村医疗卫生体系健康发展的意见》。《意见》确定的目标任务是：到 2025

年，乡村医疗卫生体系改革发展取得明显进展。乡村医疗卫生机构功能布局

更加均衡合理，基础设施条件明显改善，智能化、数字化应用逐步普及，中

医药特色优势进一步发挥，防病治病和健康管理能力显著提升，乡村重大疫

情和突发公共卫生事件应对处置能力不断增强。乡村医疗卫生人才队伍发展

壮大，人员素质和结构明显优化，待遇水平得到提高，养老等社会保障问题

有效解决。乡村医疗卫生体系运行机制进一步完善，投入机制基本健全，基

层首诊、双向转诊、急慢分治、上下联动的分级诊疗格局初步形成。（来源：

央广网） 

4 板块观点 

4.1 细分板块观点 

医药创新继续，2023 年随着疫情防控优化 CXO 相关公司与下游客户商业

活动将逐步修复，且随着疫情防控优化市场“创新”产业链热度有望重启；

2022 年我国多地疫情反复，较大程度影响了民营医疗机构的运行，预计随着

疫情防控政策逐步优化，疫情退潮社会运行恢复正常之后民营专科诊疗需求

将迎来反弹；疫后医院诊疗恢复，院端体外诊断（IVD）需求有望回暖，随着

防疫政策优化居家抗原检测将成为常态且常规医疗恢复也将为行业成长注入

动力。 

【CXO 领域】 

全球及国内 Biotech 投融资持续活跃推升医药研发投入积极性，全球生物

医药领域的投融资热度仍然保持高速增长，不仅体量持续走高，而且增速乐

观。全球及国内医药产业投融资持续活跃将有利于推动 Biotech 公司持续加大

对研发投入，从而有利于创新药卖水人“CXO”产业健康发展。 

国内医药企业研发创新继续推进。带量采购加快了仿制药的降价节奏，

仿制药盈利能力下降在所难免，会促进企业加快回归研发创新布局，争取创

新产品对老产品进行迭代。2022 年 1 月 30 日，工业和信息化部、国家发展和

改革委员会等九部门联合印发《“十四五”医药工业发展规划》。《规划》对过

去医药工业领域存在的问题进行了归纳并提出提出了具体目标，全行业研发

投入年均增长 10%以上；我们认为，医药工业营收及净利润持续稳健增长将

成为医药创新投入的重要支撑，在全行业研发投入年均增长 10%以上的目标
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之下，预计医药工业企业对医药研发投入的积极性将继续高涨，从而有利于

创新产业链相关公司发展。 

CRO 企业掌握药物发现流量入口，细胞基因治疗或为 CXO 企业再辟新

空间。国内 CRO 企业如药明康德、成都先导深度布局 DEL（DNA 编码化合

物库）技术，睿智化学布局 FBS、CADD、SBDD 技术。大大加快了潜在药物

发现的速度。以上技术大大加快了新药研发进程，也使新药发现技术成为 CRO

企业获得订单的重要流量入口。当前中国细胞基因治疗正处萌芽期，基因治

疗 CRO 和 CDMO 与传统制药差异大。相比小分子和大分子制药，基因治疗

由于复杂的技术机制、高门槛的工艺开发和大规模生产、严苛的法规监管要

求、有限的产业化经验、差异化的适应症药物用量，更加依赖于 CDMO 服

务；新药企业若自建生产线，将面临产能利用率低、设备灵活性不足等问题，

且工艺的转移、验证将带来较高成本，故客观上大幅提升了 CDMO 业务的

稳定性和持续性。预计随着细胞治疗产品不断丰富，细胞基因治疗 CDMO 业

务也将为 CXO 企业再辟新空间。 

【民营医疗服务】 

政策支持民营医疗服务，防疫政策优化就诊有望回升。在长期指导性文

件“健康中国 2030”中规划未来应优化多元办医格局，利于社会资本进入医

疗服务行业，优化多元办医格局。目前行业政策和竞争格局一方面鼓励高质

量的社会机构积极投入办医的行列，另一方面将继续加强医疗机构的监管，

有利于提升社会力量办医的品种，也将从根本上改变社会对民营医院的“负

面”看法。从 2022 年的政策文件来看，国家层面鼓励社会办医的政策方向不

变；从十部委联合发布的《关于促进社会办医持续健康规范发展的意见》、人

大通过的立法《中华人民共和国基本医疗卫生与健康促进法》等政策高度来

看，支持社会办医是已经奠下基调的发展方向。与此同时，继 2021 年《深化

医疗服务价格改革试点方案》出台之后，各省市陆续发布医疗服务价格调整

目录，带来不同程度的医疗服务价格调升，带来政策边际改善的利好信号。

2022 年 5 月国务院办公厅印发的《深化医药卫生体制改革 2022 年重点工作任

务》再次明确支持社会办医持续健康规范发展，并支持社会办医疗机构牵头

组建或参加医疗联合体。近年我国的老龄化程度继续加深，2021 年 65 岁以上

老年人占比为 14.2%，比 2020 年上升 0.7pct，老龄化提升医疗服务需求，中国

医院门诊量数据来看门诊就诊人次已从 2016 年的 79.32 亿人次增长至 2019 年

的 87.20 亿人次，期间复合增长率为 3.2%。受疫情影响 2020 年中国医院门诊

量和住院人次大幅下滑，2021 年医疗服务数据大幅反弹，但 2022 年初以来的

疫情继续对医疗服务形成较大压制，预计随着近期疫情防控政策的持续优化，

民营医疗服务的诊疗需求也有望快速恢复。 
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图 14 全国诊疗人次变化情况 （单位：亿人次）  

 

资料来源：中国政府网、湘财证券研究所 

【IVD】 

常规检测疫后恢复，抗原检测需求旺盛。在院端诊疗需求总体恢复趋势

之下，IVD 直接收益。截至目前，我国的生化诊断已基本摆脱国外掣肘，国

产化进程基本完成;而新冠肺炎疫情的蔓延又激发了 POCT(即时检验)技术的

大量需求，使其成为了新的蓝海市场。IVD 中游市场高端领域产品主要集中

在基因芯片、基因测序、流式细胞仪等产品；中高端集中在化学发光分析仪、

核酸检测、POCT 等；低端产品主要集中在普通酶联免疫产品、手动生化分析

仪等。 

我国 IVD 技术经历了传统化学反应，酶催化反应，免疫诊断和分子诊断

的发展历程，逐步向灵敏度高，特异性强，检测速度快和低成本的方向迅速

发展。目前放射免疫处于衰退期，化学发光免疫、分子诊断相关的基因测序、

基因芯片、PCR 处于成长期。我国 IVD 细分领域的化学发光技术为主流技术，

市场增速达 20%以上，代表新型技术的分子诊断和 POCT 增速也超 20%，酶

联免疫技术正在被逐渐替代，已进入了负增长。在 IVD 中游领域我们建议从

产业技术周期及细分领域成长性综合考虑重点推荐化学发光、POCT、分子诊

断领域的 PCR 三大方向，此外 IVD 产业链下游领域我们建议关注 ICL 领域。 

4.2 本周观点 

2 月 21 日下午，习近平总书记在中共中央政治局第三次集体学习中强

调，要布局建设基础学科研究中心，要打好科技仪器设备等的国产化攻坚战。

科学仪器可用于测定物质组成结构，在环境、食品、生命科学、科研等领域

得到广泛应用，尤其在医疗领域应用于实验室、医疗诊断、药物生产等多个

场景。当前高端科学仪器已成为我国战略性新兴产业之一，是关键“卡脖子”

技术。此前国家接连出台多项政策支持科学仪器行业发展，早在 2022 年 9 月

7 日国务院常务会议决定，决定对部分领域设备更新改造贷款阶段性财政贴息
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和加大社会服务业信贷支持，国家卫健委也曾发布通知，对医疗机构设备购

置和更新改造新增贷款实施阶段性鼓励政策，中央财政贴息 2.5 个百分点。伴

随国产科学仪器产品力提升以及政策端的压实，低渗透率提升是大概率事件。

我们建议关注受益于国产替代的院端 IVD 设备、院端大型诊疗设备等。 

整体板块看，医药板块经过一年的调整，目前估值已经回落至近十年底

部位置，极具配置价值，我们维持对医疗服务行业的“增持”评级，建议在

以下三大主线中优选细分方向：（1）“创新”重启的 CXO：关注临床 CRO

及后端细胞基因治疗 CDMO；（2）疫后复苏医疗服务：关注受益于消费复苏

的口腔医疗、眼科等专科医疗服务；（3）IVD 产业链：关注受益于诊疗恢复

的化学发光、POCT、分子诊断 PCR 及产业链下游 ICL。 

5 风险提示 

（1）政策变动不确定性；（2）创新药研发投入不及预期；（3）行业及上市公

司业绩不及预期风险。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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