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集采持续推进，控费仍是政策主基调 
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 医药行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 第八次集采品种公布，竞争或更为激烈。上海阳光医药采购

网于 2 月 17 日正式公布了第八次国家集采涉及药品品类，本次

集采涉及 41 个品种，181 个品规，覆盖抗感染、肝素类、抗血

栓、高血压等用药范围，肝素类产品为首次被纳入国采。纳入

集采的品种在公立医疗机构终端 2021 年的销售额超过 600 亿

元，其中多达 22 个品种年销售规模超 10 亿元。本次集采品种

涉及厂商基本不少于 5 家，其中有 11 个品种竞争企业或达 10

家以上，这意味着本轮降价幅度或大于历次集采。 

 IVD 编码规则出台，或用于招标和集采。IVD 实现统一编码

后，首先可以实现同一厂家产品全国价格趋于统一，编码也可

用于耗材、试剂的招标、采购和支付等环节。统一编码或预示

IVD 耗材招标控费箭在弦上。对于方法学较为简单，开放式仪

器配套的试剂及不依赖仪器的试剂，如生化、PCR 核酸、胶体

金等，最可能开展带量采购；封闭式仪器配套的试剂，即使不

开展带量采购，也可以先实现阳光采购，通过全国价格联动带

动其他地区价格下降。若终端价格下降，则对 IVD 渠道端影响

最大，渠道利润会大幅压缩；制造端价格视集采降幅可能也会

有所降价；对 ICL 服务端影响相对中性。 

 国产新药 P-CAB 抑制剂获批，或成为抑酸药物大品种。2023

年 2 月 15 日，由复星医药和柯菲平医药合作的一类创新药盐酸

凯普拉生片获批，是第三个国内获批的 P-CAB 药物，有望成为

抑酸药物大品种。P-CAB 药物代替 PPI 药物是消化道酸相关性

疾病治疗大趋势，市场潜力巨大。目前抑酸药物市场仍由 PPI 类

药物主导，市场规模高达百亿级别，P-CAB 替代空间巨大。 

 投资建议： 

医药工业品集采持续推进，仿制药集采对行业的影响或已接近

尾声。国家医保局目标是实现国家和省级集采药品数合计达 450

个，前七批国采已经近三百个品种，加上各省集采、省际联盟

等，预计第八批国采后尚未集采的仿制药品种已所剩不多，集

采对仿制药的冲击基本结束。我们当前看好医药板块如下主线：

1）医疗服务修复，如金域医学、美年健康、爱尔眼科、通策医

疗等；2）新基建带来的器械装备，如迈瑞医疗等；3）非新冠疫

苗疫后恢复，如康泰生物、欧林生物等；3）中药消费品，如太

极集团、昆药集团等；4）医药商业中具有特色业务的公司，如

上海医药、百洋医药。 

 风险提示： 

疫情反复影响医疗需求的风险；集采降价压力超预期的风险；

关键环节产业链的地缘政治风险等。 
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一、医药集采持续推进，控费仍是政策主旋律 

（一）第八次集采如约而至，包含多个大品种 

上海阳光医药采购网于 2 月 17 日发布《关于开展第八批国家组织药品集中采购相关药品

信息填报工作的通知》，正式公布了第八次国家集采涉及药品品类，和一月份的网传名单基本

一致。本次集采涉及 41 个品种，181 个品规，其中包含 27 个注射剂品种，注射剂品种占比超

过六成。本次集采名单覆盖抗感染、肝素类、抗血栓、高血压等用药范围，肝素类产品为首次

被纳入国采。 

 

表 1.1：第八次国家集采名单 

序号 品种 品规数 

1 阿加曲班注射剂 2 

2 阿莫西林克拉维酸口服常释剂型 10 

3 阿莫西林克拉维酸注射剂 3 

4 阿托西班注射剂 2 

5 氨甲环酸注射剂 14 

6 氨氯地平阿托伐他汀口服常释剂型 4 

7 氨曲南注射剂 3 

8 奥硝唑注射剂 12 

9 比阿培南注射剂 1 

10 丙氨酰谷氨酰胺注射剂 4 

11 丙戊酸钠注射剂 5 

12 达托霉素注射剂 2 

13 非洛地平缓释控释剂型 3 

14 呋塞米注射剂 3 

15 伏立康唑注射剂 3 

16 复方磺胺甲噁唑口服常释剂型 1 

17 骨化三醇口服常释剂型 2 

18 甲钴胺注射剂 2 

19 甲硝唑氯化钠注射剂 13 

20 利福平口服常释剂型 3 

21 磷酸奥司他韦干混悬剂 2 

22 氯沙坦氢氯噻嗪口服常释剂型 3 

23 米氮平口服常释剂型 2 

24 那屈肝素（那曲肝素）注射剂 6 

25 哌拉西林他唑巴坦注射剂 8 

26 氢溴酸伏硫西汀片 3 

27 生长抑素注射剂 4 

28 酮咯酸氨丁三醇注射剂 3 
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29 头孢地尼颗粒 1 

30 头孢哌酮舒巴坦注射剂 11 

31 头孢噻肟注射剂 9 

32 头孢西丁注射剂 4 

33 托拉塞米注射剂 5 

34 熊去氧胆酸口服常释剂型 3 

35 盐酸奥普力农注射液 1 

36 依诺肝素注射剂 8 

37 注射用头孢地嗪钠 5 

38 左氨氯地平（左旋氨氯地平）口服常释剂型 2 

39 左布比卡因注射剂 3 

40 左卡尼汀注射剂 4 

41 左炔诺孕酮片 2 

资料来源：上海阳光医药采购网，中国银河证券研究院 

 

本轮集采包含多个大品种，且竞争激烈。本次纳入集采的 41 个品种在公立医疗机构终端

2021 年的销售额超过 600 亿元，其中多达 22 个品种年销售规模超 10 亿元。本次集采品种涉

及厂商基本不少于 5 家，其中有 11 个品种竞争企业或达 10 家以上，这意味着本轮降价幅度

或大于历次集采。国内企业中扬子江药业入围品种最多，共有 7 个品种入围，石药、华北制药

和成都倍特则有超过 5 个品种入围。此次原研或参比制剂竞争的产品多达 22 个，其中，辉瑞

有 4 个品种，赛诺菲 2 个品种，默沙东、阿斯利康、GSK、卫材、灵北等制药巨头也有品种在

列。 

 

（二）体外诊断试剂编码出台，便于采购分类和价格体系统一 

国家医保局于 2 月 23 日发布《关于印发医保体外诊断试剂编码规则和方法的通知》，体

外诊断试剂编码分 5 个部分共 19 位，通过大写英文字母和阿拉伯数字按特定顺序排列表示。

IVD 实现统一编码后，首先可以实现同一厂家产品全国价格趋于统一，编码也可用于耗材、试

剂的招标、采购和支付等环节。 

统一编码或预示 IVD 耗材招标控费箭在弦上。对于方法学较为简单，开放式仪器配套的

试剂及不依赖仪器的试剂，如生化、PCR 核酸、胶体金等，最可能开展带量采购；封闭式仪器

配套的试剂，即使不开展带量采购，也可以先实现阳光采购，通过全国价格联动带动其他地区

价格下降。若终端价格下降，则对 IVD 渠道端影响最大，渠道利润会大幅压缩；制造端价格

视集采降幅可能也会有所降价；对 ICL 服务端影响相对中性。 

在医改控费大趋势下，医用耗材编码是大势所趋。从 2020 年开始，国家医保局结合专家

共识，对医疗服务项目中可单独收费的一次性医用耗材，共十七大类，形成统一分类与代码。

2022 年 8 月，国家医疗保障局在第十三届全国人大五次会议上表示，将编码的建立推动到全

国统一挂网和交易上。预计未来所有医用耗材均将统一编码，实现全国范围内的价格联动和分

类采购定价。 
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（三）国产新药 P-CAB 抑制剂获批，或成为抑酸药物大品种 

2023 年 2 月 15 日，由复星医药（600196）独家商业化的首款国产自主研发的钾离子竞争

性酸阻滞剂（P-CAB）盐酸凯普拉生片获得国家药品监督管理局（NMPA）批准，用于十二指

肠溃疡（DU）和反流性食管炎（RE）的治疗。盐酸凯普拉生片是中国目前唯一获批的 DU/RE

双适应症的 P-CAB，为柯菲平医药自主研发的 1 类创新药。2022 年 9 月，复星医药与柯菲平

医药达成全球合作，双方将联合开发并由复星医药独家商业化，合作领域包括盐酸凯普拉生口

服制剂和普通注射剂的所有可用适应症，双方将在全球范围内开展合作。 

盐酸凯普拉生片属于钾离子竞争性酸阻滞剂（P-CAB），适用于十二指肠溃疡、反流性食

管炎和幽门螺旋杆菌感染等疾病的治疗。它以离子形式直接与 K+竞争 H+/K+-ATP 酶上的结

合位点，同时抑制静止状态和激活状态的 H+/K+-ATP 酶，从而使胃酸分泌得到有效抑制。凯

普拉生类的 P-CABs 不仅克服了目前临床应用最广泛的质子泵抑制剂（PPI）类产品的诸多缺

陷，如起效慢、须在餐前半小时服药、抑酸不稳定、药效个体差异大等；而且，该产品在靶器

官胃组织分布多且持久。研究表明，盐酸凯普拉生片口服后迅速起效，且可强效持久抑酸，安

全性好。相对于 PPI 类药物，具有抑酸效力更强、更快、更持久、更稳定的特点，首剂即可达

到更大抑酸效果。 

盐酸凯普拉生片有望成为抑酸药物大品种。P-CAB 药物代替 PPI 药物是消化道酸相关性

疾病治疗大趋势，市场潜力巨大。目前抑酸药物市场仍由 PPI 类药物主导，国内已上市的奥美

拉唑、兰索拉唑、泮托拉唑等多种药物，均属于此类。PPI 药物的市场规模也已达百亿级别。

IMS 数据显示，2021 年传统 PPI 招标价销售额达到 201.1 亿元，其中口服 PPI 市场超 100 亿

元。柯菲平医药凯普拉生片是第三个在国内获批的 P-CAB 药物，此前获批的还有武田伏诺拉

生以及罗欣药企替戈拉生片。此外，上海医药、扬子江药业 P-CAB 药物研发也紧随其后。此

外，国内仿制药企业也纷纷布局 P-CAB 领域，武田的伏诺拉生在中国的专利将于 2026 年到

期，正大天晴、山东新时代等十余家企业纷纷布局了伏诺拉生的仿制药。 
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二、市场动态 

（一）医药板块估值处于偏低水平，年初以来表现好于沪深 300 

截至 2023 年 2 月 28 日，医药行业一年滚动市盈率为 24.77 倍，沪深 300 为 11.90 倍。医

药股市盈率相对于沪深 300 溢价率当前值为 108.09%，历史均值为 171.99%，当前值较 2006

年以来的平均值低 63.90 个百分点，位于历史偏低水平。2023 年初以来，申万医药生物指数上

涨 5.59%，沪深 300 上涨 5.11%，医药板块相对沪深 300 收益高 0.49 个百分点。 

 

图 2.1：医药生物指数和沪深 300 滚动市盈率对比 

 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

（二）2022Q4 医药机构持仓占比环比 Q3 明显回升 

2022 年四季度医药板块机构持仓占比明显回升。截至 2022Q4，普通股票型基金及混合型

基金重仓股中医药生物行业股票持仓市值为 2638 亿元，占比为 11.62%，环比 Q3 提升 2.17pp；

剔除医药主题基金后医药生物行业股票持仓总市值为 1417 亿元，占比 6.63%，环比 Q3 提升

1.60pp。 

 

  



  

 

行业动态报告/医药健康行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

7 

图 2.2：A 股公募基金医药板块重仓股持仓占比对比 

 
资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 

 

医药板块重仓股持仓排名和 Q3 持平。截至 2022Q4，医药生物行业股票在各普通股票型

及混合型基金重仓股的持仓市值为 2638 亿元，持仓占比为 11.62%，申万一级行业排名 3/31，

排名较 2022Q3 持平。迈瑞医疗重仓持仓总市值排名最高，为 404.77 亿元，共有 581 支基金重

仓。 

 

表 2.1：2022Q4 申万一级行业基金重仓持股总市值及占比 

排名 行业 持仓市值（亿元） 持仓占比 排名较 22Q3 变动 持仓占比较 22Q3 变动 

1 电力设备 3,598.48  15.85% 0  -1.48pp 

2 食品饮料 3,189.93  14.05% 0  -0.95pp 

3 医药生物 2,637.79  11.62% 0  +2.17pp 

4 电子 1,797.02  7.91% 0  -0.45pp 

5 计算机 939.82  4.14% +5 +1.2pp 

6 国防军工 878.91  3.87% +0 -0.37pp 

7 有色金属 872.12  3.84% -2 -0.96pp 

8 汽车 839.95  3.70% -1 -0.24pp 

9 基础化工 735.88  3.24% -1 +0.04pp 

10 银行 693.14  3.05% +1 0.13pp 

11 交通运输 620.45  2.73% +1 -0.04pp 

12 社会服务 593.82  2.62% +1 +0.43pp 

13 房地产 590.75  2.60% -4 -0.38pp 

14 传媒 563.62  2.48% +6 +0.97pp 

15 机械设备 541.97  2.39% -1 +0.35pp 

16 非银金融 440.89  1.94% +6 0.62pp 

17 家用电器 360.86  1.59% -2 -0.44pp 

18 商贸零售 343.19  1.51% +1 -0.01pp 
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19 农林牧渔 335.19  1.48% -2 -0.24pp 

20 通信 298.82  1.32% -4 -0.41pp 

21 公用事业 296.50  1.31% +2 0.2pp 

22 石油石化 272.35  1.20% -1 -0.19pp 

23 轻工制造 213.01  0.94% +3 +0.24pp 

24 纺织服饰 204.55  0.90% +1 +0.17pp 

25 建筑材料 198.27  0.87% +2 0.29pp 

26 煤炭 196.18  0.86% -8 -0.76pp 

27 美容护理 177.31  0.78% -3 +0.03pp 

28 建筑装饰 132.75  0.58% 0  0.01pp 

29 钢铁 69.75  0.31% 0  0.02pp 

30 环保 68.04  0.30% 0  +0.05pp 

31 综合 3.35  0.01% 0  +0.01pp 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 2.2：2022Q4 医药板块前 30 名重仓持股股票情况及较 2022Q3 变动 

排名 代码 股票名称 持有基金数 持仓总市值（亿元） 较 2022Q3 变动 

排名 持有基金数 持仓总市值 

1 300760.SZ 迈瑞医疗 581 404.77  0 +32 +11.05 

2 603259.SH 药明康德 448 400.08  0 +84 +88.22 

3 300015.SZ 爱尔眼科 321 302.15  0 +36 +23.08 

4 600276.SH 恒瑞医药 307 146.66  0 +59 +3.40 

5 300122.SZ 智飞生物 261 126.83  +1 -48 -1.46 

6 300347.SZ 泰格医药 224 176.02  -1 +49 +38.73 

7 2269.HK 药明生物 174 130.14  +4 +79 +63.10 

8 600079.SH 人福医药 169 45.65  - - - 

9 000963.SZ 华东医药 152 46.52  +9 +61 +12.36 

10 300759.SZ 康龙化成 150 120.31  -2 +76 +44.43 

11 600763.SH 通策医疗 117 91.37  +1 +48 +29.59 

12 000661.SZ 长春高新 114 66.04  -5 -34 -28.78 

13 002422.SZ 科伦药业 108 9.90  - - - 

14 300142.SZ 沃森生物 100 52.64  +1 +7 +5.60 

15 300633.SZ 开立医疗 100 21.84  +7 +11 +0.15 

16 600436.SH 片仔癀 86 70.81  0 +25 +26.10 

17 002821.SZ 凯莱英 84 65.27  -8 +9 -9.03 

18 600521.SH 华海药业 82 30.88  +2 +14 +1.46 

19 603456.SH 九洲药业 80 63.15  -5 -14 +4.60 

20 688301.SH 奕瑞科技 76 44.00  -7 -6 -17.49 

21 000999.SZ 华润三九 65 25.75  -2 +12 -5.00 

22 300003.SZ 乐普医疗 64 16.56  - - - 
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23 603882.SH 金域医学 64 48.28  -2 +22 +25.01 

24 600085.SH 同仁堂 61 65.26  -14 -19 -8.95 

25 603939.SH 益丰药房 52 17.22  - - - 

26 600196.SH 复星医药 51 17.72  - - - 

27 688677.SH 海泰新光 50 12.18  -2 -15 -5.45 

28 1548.HK 金斯瑞生物科技 49 20.60  - - - 

29 000516.SZ 国际医学 48 15.71  - - - 

30 002262.SZ 恩华药业 48 10.49  - - - 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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三、行业运行数据短期受疫情影响，长期前景看好 

（一）医药制造业收入增速受疫情影响出现下滑 

近 10 年来，我国人民物质生活的改善，带动了持续不断的医疗升级需求，医药行业常年

保持快于 GDP 增速的增长。医疗需求一方面来自于人口增加带来的基本医疗需求，另一方面

来自于医疗升级需求带来的人均消费的提高。随着基数增大，我国医药制造业主营增速逐渐放

缓，但仍然保持快于 GDP 的增速。同时，17、18 年收入增速提高与两票制下“低开转高开”

有较大关系。2020 前三季度受疫情冲击影响，医疗机构作为高风险地区纷纷限制营业，其他

传染病也因为防疫措施得到遏制，医药需求出现下滑，医药制造业收入增速大幅回落并低于

GDP 增速，至 2020 年第四季度才再次反超 GDP 现价累计增速。2021 年医药制造业收入增速

强劲复苏，且保持高于 GDP 的增速。2022 年以来医药制造业收入增速已回落至-1.60%，主要

是由于 2022 年以来疫情影响以及高基数效应。 

 

图 3.1：中国医药制造业营业收入和 GDP 累计增速对比（现价计算） 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

（二）人均医疗费用重回上升趋势 

除了 2020 年疫情扰动，门诊费用和住院费用整体呈上升趋势。从 2013 年 7 月至 2022 年

9 月，中国三级公立医院和二级公立医院医疗费用统计中，次均门诊费用从 253.2 元和 166.4

元分别提高到 368.9 元和 228.7 元；人均住院费用从 11702.1元和 5010.7元分别提高到 13914.7 

元和 6800.4 元。整体而言，门诊费用和住院费用大部分时间都在稳步上升，2020 因为新冠疫

情扰动导致短暂的冲高及回落，随后又回归长期上升趋势。 
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图 3.2：次均门诊费用统计（元） 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.3：人均住院费用统计（元） 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

（三）医疗服务量受疫情影响明显 

2022 年 1-9 月医疗服务增速回落显示疫情影响。2022 年 1-9 月医疗机构诊疗人次达 48.2 

亿人次，同比下降 0.7%；出院人数达 15306.7 万人，同比增长 2.9%。自 2016 年至 2019 年，

医疗机构服务数据增速维持低位运行。2020 年受新冠疫情影响，医疗服务数据大幅下滑，2021

年医疗服务数据大幅反弹，但 2022 年初以来的数据已经体现出新冠疫情的压制。 



  

 

行业动态报告/医药健康行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

12 

 

图 3.4：全国医疗卫生机构总诊疗人次变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.5：全国医院诊疗人次变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 
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图 3.6：全国医疗卫生机构出院人数变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

图 3.7：全国医院出院人数变化情况 

 

资料来源：卫健委，中国银河证券研究院 

 

（四）医保收支再次受疫情影响，商业健康险收支疲软 

2022 年 1-11 月医保收入 26576.42 亿元，同比增长 7.7%；医保支出 21301.74 亿元，同比

增长 2.35%。2022 年初疫情再次抬头，医保收支增长再次承压。在疫情严重期间，医保收入增

速预计会有较大幅度下滑，主要是因为疫情期间企业经营困难以及“减税降费”等纾困举措；

医保支出同比微增，主要是 2021 年有新冠疫苗及接种费用，以及 2022 年疫情期间防疫措施导

致医疗机构服务量大幅下滑。 
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图 3.8：2009-2022.11 医保基金收入 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

图 3.9：2009-2022.11 医保基金支出 

 

资料来源：医保局，中国银河证券研究院 

 

2022 年 1-12 月，健康险筹资额 8652.94 亿元，同比微增 2.44%；赔付额 3599.53 亿元，同

比下降 10.65%。健康险筹资额和赔付额增速大幅下滑，除疫情直接影响外，也表明居民收入

水平已受到疫情较大冲击。 
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图 3.10：健康险筹资额（亿元）及增速 

 
资料来源：保监会，中国银河证券研究院 

 

图 3.11：健康险赔付额（亿元）及增速 

 
资料来源：保监会，中国银河证券研究院 
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四、投资建议及重点覆盖的股票 

第八次药品集采后，我们估计仿制药集采或已接近尾声。国家医保局目标是实现国家和省

级集采药品数合计达 450 个，前七批国采已经近三百个品种，加上各省集采、省际联盟等，预

计第八批国采后尚未集采的仿制药品种已所剩不多，集采对仿制药的冲击基本结束。 

当前医药估值和机构持仓均处于低位，我们看好 2023 年医药行业投资机会，建议医药投

资着眼长远，布局长期可以跨越政策周期的长线品种。我们看好的方向及推荐公司：1）持续

受益于消费升级下的消费医疗及医疗服务领域：眼科（爱尔眼科、欧普康视、爱博医疗、兴齐

眼药等）、牙科（通策医疗）、医美（爱美客、华熙生物等）和品牌中药（同仁堂、片仔癀、

华润三九）等。2）医药创新产业升级大趋势：创新药（恒瑞医药、信达生物、荣昌生物等）、

创新器械（微创机器人等），及创新药产业链（药明康德、药明生物、泰格医药等）。3）受

益于医疗“新基建”及国产替代进程的器械装备（迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、安图生物、

新产业等）。4）集采后渗透率提升的高值耗材：心血管（乐普医疗等）、骨科（大博医疗、

威高骨科等）、电生理（惠泰医疗、微创电生理）。5）受益于 DRGs 政策不断推进、外包率

提升的医学检验服务（金域医学、迪安诊断）。6）长期持续成长的细分龙头：需求稳步提升

的血制品（天坛生物等）、疫苗（康泰生物、智飞生物等）7）生命科学上游（纳微科技、诺

唯赞等）、生物医药底层技术（华大智造、聚光科技等）。8）医药商业中具有特色业务的公

司（上海医药、百洋医药等）。 

 

表 4.1：重点覆盖公司 

代码 公司 推荐理由 

603882.SH 金域医学 ICL 行业符合医保控费提质的政策诉求，DRGs 政策利好 ICL 龙头。 

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械龙头企业，高端化、多元化、全球化的发展战略有助于公司成长为全球医疗器械龙头。 

603658.SH 安图生物 国产化学发光龙头，以全自动流水线为核心的全品类扩张支撑公司未来可持续发展，内生高速增长的确定性强。 

300832.SZ 新产业 国产化学发光龙头，高端机型持续放量装机带动业务高增长。 

300482.SZ 万孚生物 国内 POCT 诊断龙头企业之一，后续随着疫情恢复，国内及海外市场同时发力，长期前景依然良好。 

300685.SZ 艾德生物 此前未及需求或将带动肿瘤检测复苏，公司作为伴随诊断行业的龙头企业，有望承接大量检测需求。 

688677.SH 海泰新光 国内领先的医用内窥镜器械和光学产品生产商，具备全套完备产业链，有望持续受益于高端医疗设备国产替代大趋势。 

688363.SH 华熙生物 全球领先的透明质酸产业龙头，“原料+功能护肤+医疗终端+功能性食品”四轮驱动，品牌矩阵丰富，研发实力强劲。 

300896.SZ 爱美客 国内医美龙头企业，核心产品嗨体稳健增长，濡白天使等高附加值产品加速放量，在研管线有序推进。 

688139.SH 海尔生物 国内生物安全低温存储龙头，领先的低温存储技术和物联网解决方案为公司持续增长提供动力。 

301015.SZ 百洋医药 发展思路清晰，以专业化的医药品牌运营迎接国内创新药发展浪潮，医药 CSO 业务在国内有较好的市场前景。 

600161.SH 天坛生物 国内血制品龙头企业，随着国内新冠疫情逐步得到控制，血制品终端需求有望恢复增长。 

资料来源：中国银河证券研究院 

五、风险提示 

疫情反复影响医疗需求的风险；集采降价压力超预期的风险；关键环节产业链的地缘政治

风险等。  
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4 名、2021 年新财富最佳分析师医药行业第 5 名、上海证券报最佳分析师第 2 名，2020 年新财富最佳分析师医药行业入围，2019

年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。 

 

刘晖：北京大学汇丰商学院西方经济学硕士，生命科学学院学士。2018 年加入中国银河证券。 
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