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2023年 03月 04日 行业研究●证券研究报告

医药 行业周报

行业政策利好推动中药创新药估值扩张

投资要点

医药指数有所回调，跑数大盘：本周申万医药指数下跌 0.37%，跑输沪深 300

指数 2.08pp。本周申万医药指数在 31个一级行业中排名第 25位，涨跌幅排名

靠后。从子板块来看，医药流通、中药、医药研发外包涨幅靠前，本周涨幅分别

为 2.16%、0.75%、0.43%；医院、线下药店、原料药跌幅靠前，本周跌幅分别

为-1.78%、-1.52%、-1.41%。从个股来看，本周涨幅前五的公司为吉贝尔、英

诺特、可孚医疗、圣诺生物、九芝堂；跌幅前五的公司为上海谊众、兴齐眼药、

祥生医疗、迈普医学、热景生物。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，医疗器械板块上市公司有所回调，国务院中药振兴发展政

策出台后中药上市公司股价略有回调。

中药创新药业绩复苏，估值有望扩张。2021-2023年国务院办公厅分别发布了

加快中医药特色发展、十四五中医药发展规划、中医药振兴的相关政策，对中医

药产业的重视程度显著提升，中药创新药审评审批速度加快、医疗机构中药应用

和医保报销均得到大力支持。2019-2021年中药创新药 IND和 NDA数量均明显

提升，批准数量分别为 14/24/28个和 2/4/11个。企业研发积极性增加，龙头企

业拥有 2-3个 III期管线和数量不等的 II期管线，中药创新药将迎来收获期。中

药创新药上市速度快，研发支出一般为数千万元，长尾效应明显推动销售持续增

长，如通心络胶囊和复方丹参滴丸近 30年持续稳定增长且近 2年还有加速迹象，

投资性价比高。中药创新药三大龙头企业以岭药业、康缘药业、天士力 2023-2024

业绩快速增长，政策支持力度高，有望复制 2017-2019年西药创新药估值扩张

的路径。

投资建议：建议关注：1）中药：以岭药业、天士力、康缘药业、太极集团、华

润三九、片仔癀、济川药业等；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）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；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。
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一、医药行业行情回顾

本周申万医药指数下跌 0.37%，跑输沪深 300指数 2.08pp。本周申万医药指数在 31个一

级行业中排名第 25位，涨跌幅排名靠后。

图 1：本周申万医药指数和沪深 300指数走势图 图 2：本周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，医药流通、中药、医药研发外包涨幅靠前，本周涨幅分别为 2.16%、0.75%、

0.43%；医院、线下药店、原料药跌幅靠前，本周跌幅分别为-1.78%、-1.52%、-1.41%。

图 3：本周医药行业二级子行业涨跌幅排序 图 4：本月医药行业三级子行业涨跌幅排序

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

从个股来看，本周涨幅前五的公司为吉贝尔、英诺特、可孚医疗、圣诺生物、九芝堂；跌幅

前五的公司为上海谊众、兴齐眼药、祥生医疗、迈普医学、热景生物。

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，医疗器械板块上市公司有所回调，国务

院中药振兴发展政策出台后中药上市公司股价略有回调。
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表 1：本周涨跌幅榜前 15家上市公司

序号 公司 市值（亿元） 子板块 本周涨跌幅

本周涨幅前十五医药上市公司

1 吉贝尔 56 化学制剂 19.59%

2 英诺特 39 体外诊断 17.18%

3 可孚医疗 89 医疗耗材 14.30%

4 圣诺生物 24 化学制剂 12.62%

5 九芝堂 93 中药Ⅲ 12.60%

6 特一药业 61 中药Ⅲ 11.34%

7 新里程 160 医院 10.86%

8 奥赛康 93 化学制剂 9.40%

9 立方制药 54 化学制剂 8.99%

10 金陵药业 46 化学制剂 8.74%

11 柳药集团 86 医药流通 8.63%

12 诺泰生物 66 医疗研发外包 7.24%

13 诚意药业 44 化学制剂 7.22%

14 艾力斯-U 110 化学制剂 7.06%

15 昆药集团 140 中药Ⅲ 6.77%

本周跌幅前十五医药上市公司

15 特宝生物 175 其他生物制品 -6.20%

14 春立医疗 109 医疗耗材 -6.67%

13 甘李药业 209 其他生物制品 -6.82%

12 福瑞股份 83 医疗设备 -7.12%

11 康希诺 213 疫苗 -7.22%

10 司太立 73 原料药 -7.74%

9 益方生物-U 95 化学制剂 -7.82%

8 通策医疗 459 医院 -8.16%

7 百利天恒-U 278 化学制剂 -8.26%

6 康拓医疗 30 医疗耗材 -8.70%

5 热景生物 50 体外诊断 -8.91%

4 迈普医学 32 医疗耗材 -10.62%

3 祥生医疗 40 医疗设备 -13.65%

2 兴齐眼药 108 化学制剂 -14.79%

1 上海谊众 125 化学制剂 -16.28%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、行业政策利好，中药创新药业绩和估值共振

中医药振兴发展重大工程。国务院办公厅印发《中医药振兴发展重大工程实施方案的通知》，

致力于发挥中医药特色优势，提升中医药防病治病能力与科研水平，推进中医药振兴发展。主要

内容包括：1）中医药服务体系：推进建设优质高效中医药服务体系，建设 130个中医特色重点

医院，基本实现县办中医医疗机构全覆盖，每个县级中医医院建成 2 个中医特色优势专科和 1

个县域中医药适宜技术推广中心。2）老年健康服务：发挥中医药在老年人慢性病、重大疑难疾

病治疗和疾病康复中的重要作用和优势，推动二级以上中医医院加强老年病科建设，增加老年病
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床数量。3）中西医结合医疗：将中西医结合工作纳入医院等级评审和绩效考核，聚焦癌症、心

脑血管病、糖尿病、感染性疾病等重大疑难疾病、慢性病和传染性疾病。4）中医药创新：打造

中医药科技创新体系，建设若干中医类国家临床医学研究中心、30个左右国家中医药传承创新

中心、100个左右国家中医药局重点实验室，全面提升中医药研发能力。5）人才培养：实施中

医药领军人才支持项目，遴选培养 50名岐黄学者和 200名青年岐黄学者；实施中医药优秀人才

研修项目，培养 1200名中医临床、少数民族医药、西医学习中医等方面的优秀人才；实施基层

中医药人才培养项目，招录 7500 名左右中医专业农村订单定向免费培养医学生，支持 1.25 万

名中医类别全科医生开展规范化培训、转岗培训，培养 5000名中医助理全科医生。

中医药产业重视程度提升，利好政策频出。2021-2023年国务院办公厅分别发布了加快中医

药特色发展、十四五中医药发展规划、中医药振兴的相关政策，对中医药产业的重视程度显著提

升，提供的政策支持力度也越来越大。卫健委、药监局、医保局也都发布了配套政策：提升中医

药诊疗在医院临床的应用比例，对中药饮片和中药配方颗粒提供优待政策；结合中药研发实际情

况，坚持三结合的中药审评证据体系，从而加快中药产品的临床研究和上市审批；纳入医保定点

的中医医疗机构和医保支付范围的中药品种不断增加。随着十四五期间各项政策的推行落地，中

医药产业有望迎来强劲增长。

中药创新药上市进度加快。药监局加快中药创新药审批，改革中药注册分类，支持基于中医

药理论和中医临床实践经验评价中药的有效性，更加符合中药研发规律；构建中医药理论、人用

经验和临床试验相结合（三结合）的中药审评证据体系，有助于加快中药临床研究；深化改革中

药审评审批制度，推动中药创新药尽快上市。

中药创新药 IND 和 NDA 数量明显增加。由于过去中药创新药审评标准与中药特点不符等原

因，2017-2020年我国中药创新药数量每年获批数量平均不到 3个。IND和 NDA受理数量也明

显减少。随着药监局完善中药审评审批制度，2021年中药创新药获批速度明显加快，如以岭药

业的连花清咳片 NDA于 2019年 10月获得受理，2020年 5月获批上市，不到 8个月时间即获

批上市；获批数量也大幅度增加，2021年达到 11个。中药创新药的 IND和 NDA申报数量也在

2021年出现明显增加。

图 5：我国中药创新药 IND和 NDA受理数量 图 6：我国中药创新药 IND和 NDA批准数量

资料来源：CDE，华金证券研究所 资料来源：CDE，华金证券研究所
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中药创新药临床应用和医保报销获得政策支持。大力推进建设优质高效中医药服务体系，基

本实现县办中医医疗机构全覆盖，显著提升中医药重大疾病防控救治和应急处置能力，规范了从

国家医学中心和区域医学中心到县级中医医院的能力建设；同时促进中西医协同推进工程，将中

西医结合工作纳入医院等级评审和绩效考核。医保局将符合条件的中药纳入医保支付范围，完善

适合中医药特点的支付政策。

中药创新药投资回报率高。中药创新药有历史悠久的中医理论研究基础，安全性和有效性研

究速度比西药更快，研发成本更低。中药创新药研发投入一般约为几千万元。苓桂术甘颗粒等产

品源自古代经典名方，有较多医案证据作为支撑，又进行了大量的临床及实验研究，研发投入更

低。与化学药和生物药动辄上亿的研发投入相比，中药创新药研发投入低而且上市速度快，具有

极高的投资回报率。

表 2：中药创新药研发投入金额

产品 生产企业 适应症 研发投入（万元） 获批时间

益肾养心安神片 以岭药业 失眠 2600 2021.9

连花清咳片 以岭药业 化痰止咳 2020 2020.5

坤心宁颗粒 天士力 更年期综合征 3468 2021.11

芍麻止痉颗粒 天士力 小儿多动症 2470 2019.12

苓桂术甘颗粒 康缘药业 温阳化饮，健脾利湿 922 2022.12

散寒化湿颗粒 康缘药业 散寒化湿、宣肺透邪、辟秽化浊、解毒通络 7354 2022.10

银翘清热片 康缘药业 辛凉解表，清热解毒 3200 2021.11

资料来源：各公司公告，华金证券研究所

中药创新药具有长尾效应，长期持续高增长。虽然不如西药创新药爬坡速度快和市场空间明

确，但中药创新药是具有业绩长虹的特点，可以长期保持增长。如以岭药业通心络胶囊于 1996

年获批，复方丹参滴丸于 1993年获批上市，距今已超过 25年，但仍能每年保持稳定增长。2020

年中医脉络学说（代表产品包括通心络、参松养心、芪苈强心等）荣获“国家科学技术进步奖”

一等奖，2021年复方丹参滴丸获批糖尿病视网膜病变新适应症，进一步加快了这 2个产品的销

售增速。

图 7：通心络胶囊销售增长趋势 图 8：复方丹参滴丸销量增长趋势

资料来源：以岭药业公告，华金证券研究所 资料来源：天士力公告，华金证券研究所



行业周报

http://www.huajinsc.cn/ 7 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分

中药创新药研发管线逐步进入收获期，已获批产品将进入放量期。中药创新药三大龙头公司

以岭药业、天士力、康缘药业都高度重视研发投入，多个中药创新药处于 II/III期临床试验阶段，

将逐步迎来中药创新药集中获批的新阶段。以岭药业的连花清咳片于 2020年获批并进入医保目

录。连花清瘟主打抗流感和抗新冠治疗，主要效果包括退烧镇痛等。连花清咳片主要功效是止咳

化痰，正好与连花清瘟形成良好互补，共享“连花”品牌，借助连花清瘟的渠道，有望从 2023

年开始进入高速放量阶段，未来有望发展成数十亿的大品种。

表 3：部分中药创新药研发管线

产品 生产企业 适应症 研发进度

芪黄明目胶囊 以岭药业 糖尿病视网膜病变 NDA

络痹通片 以岭药业 类风湿性关节炎 III 期

柴黄利胆胶囊 以岭药业 慢性胆囊炎 III 期

玉屏通窍片 以岭药业 过敏性鼻炎 III 期

小儿连花清感颗粒 以岭药业 儿童感冒 II 期

柴芩通淋片 以岭药业 急性下尿路感染 临床研究

安神滴丸 天士力 失眠、胸痛 III 期

复方丹参滴丸 天士力 急性高原综合症（美国） III 期

苏苏小儿止咳颗粒 天士力 咳嗽、咽痒 II 期

肠康颗粒 天士力 急性肠胃炎 II 期

连夏消痞颗粒 天士力 消化不良 II 期

芪参益气滴丸 天士力 新适应症：心衰 II 期

养血清脑丸 天士力 新适应症：阿尔兹海默症 II 期

紫辛鼻鼽颗粒 康缘药业 过敏性鼻炎 III 期

参蒲盆炎颗粒 康缘药业 盆腔炎性疾病后遗症 III 期

六味地黄苷糖片 康缘药业 妇女更年期综合征 III 期

苁蓉润通口服液 康缘药业 老年便秘 II 期

芪白平肺颗粒 康缘药业 慢性阻塞性肺病 II 期

冠心平颗粒 康缘药业 稳定性冠心病心绞痛 II 期

热毒宁颗粒 康缘药业 流行性感冒 II 期

麻杏止哮颗粒 康缘药业 支气管哮喘慢性持续期（热哮） II 期

九味疏风平喘颗粒 康缘药业 支气管哮喘慢性持续期（风哮） II 期

资料来源：各公司公告，华金证券研究所

中药创新药业绩恢复快速增长，估值有望扩张。Wind一致预期显示 2023-2024年中药创新

药公司业绩均有望实现快速增长，2023年 PE在 19-27倍之间。我们认为中药创新药将进入研

发收获期，长期成长性和盈利能力有望提升，估值也将迎来持续扩张。建议关注中药创新药龙头

以岭药业、天士力、康缘药业。
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表 4：中药创新药公司归母净利润增速和 PE
公司 市值 2023 增速 2024 增速 2023PE 2024PE

以岭药业 504 15% 16% 24 21

天士力 208 297% 18% 19 16

康缘药业 149 26% 25% 27 22

资料来源：Wind 一致预期，华金证券研究所

三、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 25.54 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）中药：以岭药业、天士力、康缘药业、太极集团、华润三九、片仔癀、

济川药业等；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）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；

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。

四、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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