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医药板块连续回撤，关注资金面及政策催化 

  
 
⚫ 本周观点 

继今年 1月我们就医药板块的交投活跃度和轮动情况进行跟踪，

本期周报我们再次对近两个月的医药板块进行复盘和总结。今年医药

板块主要以春节为界分为两个阶段，第一个阶段为 1 月 2 日-1 月 20

日，虽然交投活跃度并不是很高，但是整体板块出现明显上涨；第二

个阶段为 1月 30日-3月 3日，交投活跃度维持较高水平，但周度间

波动较大，整体板块连续小幅回撤，连跌五周。 

其中，从周换手率数据上来看，仿制药、中药、医疗设备和医疗

新基建板块呈现出跟医药板块整体相匹配的情况，资金面相对没有出

现明显阶段性冲击。第一阶段（1.2-1.20）医药各子板块中，创新药、

CXO、原料药、生命科学、疫苗和医院及体检都有流动性的冲击，且持

续时间相对较长。第二阶段（1.30-3.3）医药各子板块中，原料药、

IVD、药用包装设备、药店、医药流通和医院及体检都有短暂的流动性

冲击。 

从第二阶段医药子板块的轮动和流动性冲击情况来看，流动性的

轮动明显更快更短，维持一周即退潮的表现较为常见。虽然医药整体

流动性仍旧维持相对不错的水平，但板块主线在第二阶段（1.30-3.3）

相对混乱，资金面持续性较差。 

⚫ 投资建议 

医药板块连续第五周出现回调，本周继续跑输沪深 300 指数。从

交易量来看，仍旧维持较低水平。板块内部来看，子板块涨跌互现，

药用包装和设备、医疗设备和原料药跌幅靠前，医药商业、中药和创

新药涨幅居前。我们短期仍旧建议弱化个股，重视板块 β的投资策略，

尤其是在市场流动性支撑所带来的机构提仓位动作下，偏白马标的的

投资机会： 

CRO——前期受海内外一级市场投融资不景气，中美关系及新冠

大订单等多因素扰动，整体医药外包板块估值出现快速回撤，但相信

随着行业内部分优质公司业绩和医药一级投融资市场都有望在今年

Q1出现加速回暖，板块有望迎来估值与业绩双升。建议关注：昭衍新

药（603127）、药明康德*（603259）、泰格医药*（300347）等。 

创新药——聚焦药品的临床价值，精选年内催化剂丰富的标的。

监管政策正合力加速创新药行业的供给侧改革，行业出清有望消弭低

质量内卷。2022年 CDE批准创新药数量、科创板医药类企业 IPO数量

均同比下降。相关政策包括但不限于：1）药监部门发布多项创新药研

发指导原则，包括要求 3期临床使用阳性药物或最佳 SOC作为对照、

NDA 申请应纳入风险/收益总结等，逐步收紧创新药品上市标准；2）

上交所科创板监管逐渐加强对拟上市药企自主研发硬实力的要求。我

们认为创新药投资应回归关注药品的临床价值。建议关注年内催化剂

-21%

-18%

-15%

-12%

-9%

-6%

-3%

0%

3%

2022-03 2022-05 2022-07 2022-10 2022-12 2023-03

医药生物 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      2 

报披露完毕，Q4 非新冠业务表现较好

（2023.2.20-2023.2.26）   

丰富、核心管线进入密集数据发布期的加科思（01167.HK）、海创药业

*（688302）、德琪医药*（06996.HK）、康宁杰瑞*（09966.HK）、康方

生物*（09926.HK）。 

医疗消费——疫情防控放松加快，政策持续支持民营医疗服务。

国内防控政策已进一步放松，因疫情对医疗服务机构的影响也将出现

边际减弱。民营医院或将显著受益，建议关注：国际医学*（000516）、

爱尔眼科*（300015）等；同时，医院诊疗量反弹将提高血制品临床用

量，推动需求端快速修复。叠加进口白蛋白供给紧缺，血制品行业进

入半年至一年的去库存周期。持续的供需不平衡或使院外市场终端产

品出现涨价趋势。血制品行业迎来基本面全面修复，建议关注：派林

生物*（000403）、博雅生物*（300294）、天坛生物（600161）。 

原料药——在上游原材料成本不断下降，海运价格逐步回归疫情

前和美元 Q3 以来走强汇兑损益及收入端提升的背景下，整个板块业

绩有望在今年出现快速反转，beta效应叠加部分个股的短期催化或引

领整个板块走出低谷。建议关注：同和药业（300636）等。 

（其中，标注*的暂未深度覆盖） 

⚫ 风险提示： 

创新药进度不及预期风险；市场竞争加剧风险；全球疫情变化超

预期风险；政策超预期风险。     
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1 中邮观点： 

1.1 本周观点 

继今年 1 月我们就医药板块的交投活跃度和轮动情况进行跟踪，本期周报我们再次对近

两个月的医药板块进行复盘和总结。今年医药板块主要以春节为界分为两个阶段，第一个阶段

为 1月 2 日-1月 20日，虽然交投活跃度并不是很高，但是整体板块出现明显上涨；第二个阶

段为 1月 30日-3月 3日，交投活跃度维持较高水平，但周度间波动较大，整体板块连续小幅

回撤，连跌五周。 

 

图表1：2023 年 1 月至今医药板块涨跌幅 

 

资料来源：iFinD,中邮证券研究所 

 

从子板块角度来看，医药子板块可分为两类，一类是跟着指数涨跌，交投活跃度与医药指

数相匹配的。第二类是有资金面的支撑或冲击，不同阶段起到提振医药板块表现，推动板块轮

动作用的子板块。 

从周换手率数据上来看，仿制药、中药、医疗设备和医疗新基建板块呈现出跟医药板块整

体相匹配的情况，资金面相对没有出现明显阶段性冲击。 
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图表2：仿制药板块与医药板块周换手率比较 图表3：中药板块与医药板块周换手率比较 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表4：医疗设备板块与医药板块周换手率比较 图表5：医疗新基建板块与医药板块周换手率比较 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

第一阶段（1.2-1.20）医药各子板块中，创新药、CXO、原料药、生命科学、疫苗和医院

及体检都有流动性的冲击。其中： 

疫苗板块：1月 2日-1月 13 日交投活跃度较高。 

原料药板块：1月 2日-1月 13日交投活跃度较高。 
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图表6：疫苗板块与医药板块周换手率比较 图表7：原料药板块与医药板块周换手率比较 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

创新药板块：1月 2日-1月 20日交投活跃度较高。 

CXO 板块：1月 2日-1月 20 日交投活跃度较高。 

生命科学板块：1月 2日-1 月 20日交投活跃度较高。 

医院及体检板块：1月 2日-1月 20日交投活跃度较高。 

 

图表8：创新药板块与医药板块周换手率比较 图表9：CXO 板块与医药板块周换手率比较 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表10：医院及体检板块与医药板块周换手率比较 图表11：生命科学板块与医药板块周换手率比较 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

第二阶段（1.30-3.3）医药各子板块中，原料药、IVD、药用包装设备、药店、医药流通

和医院及体检都有短暂的流动性冲击。其中： 

药用包装设备板块：1月 30 日-2月 3日交投活跃度较高。 

原料药板块：2月 13日-2月 24日交投活跃度较高。 

 

图表12：药用包装设备板块与医药板块周换手率比较 图表13：原料药板块与医药板块周换手率比较 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

药店板块：2月 13日-2月 17日交投活跃度较高。 

医药流通板块：2月 13日-2 月 17日交投活跃度较高。 
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图表14：药店板块与医药板块周换手率比较 图表15：医药流通板块与医药板块周换手率比较 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

医院及体检板块：2月 27日-3月 3日交投活跃度较高。 

IVD 板块：2月 27日-3月 3 日交投活跃度较高。 

 

图表16：医院及体检板块与医药板块周换手率比较 图表17：IVD 板块与医药板块周换手率比较 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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药明康德*（603259）、泰格医药*（300347）等。 

创新药——聚焦药品的临床价值，精选年内催化剂丰富的标的。监管政策正合力加速创新

药行业的供给侧改革，行业出清有望消弭低质量内卷。2022年 CDE批准创新药数量、科创板医

药类企业 IPO 数量均同比下降。相关政策包括但不限于：1）药监部门发布多项创新药研发指

导原则，包括要求 3 期临床使用阳性药物或最佳 SOC 作为对照、NDA 申请应纳入风险/收益总

结等，逐步收紧创新药品上市标准；2）上交所科创板监管逐渐加强对拟上市药企自主研发硬

实力的要求。我们认为创新药投资应回归关注药品的临床价值。建议关注年内催化剂丰富、核

心管线进入密集数据发布期的加科思（01167.HK）、海创药业*（688302）、德琪医药*（06996.HK）、

康宁杰瑞*（09966.HK）、康方生物*（09926.HK）。 

医疗消费——疫情防控放松加快，政策持续支持民营医疗服务。国内防控政策已进一步放

松，因疫情对医疗服务机构的影响也将出现边际减弱。民营医院或将显著受益，建议关注：国

际医学*（000516）、爱尔眼科*（300015）等；同时，医院诊疗量反弹将提高血制品临床用量，

推动需求端快速修复。叠加进口白蛋白供给紧缺，血制品行业进入半年至一年的去库存周期。

持续的供需不平衡或使院外市场终端产品出现涨价趋势。血制品行业迎来基本面全面修复，建

议关注：派林生物*（000403）、博雅生物*（300294）、天坛生物（600161）。 

医疗新基建后周期——医疗新基建历经两年，进入后周期阶段。医疗新基建趋势起于 2020

年，2020-2021年各类型医院建设项目立项面积同比大幅增长。当前医疗新基建景气度从前端

土建开始扩散，后续的医疗专项工程、医疗设备采购、医疗信息化等将陆续受益。同时，国家

出台财政贴息政策，支持国产医疗大型设备的采购力度，建议关注：迈瑞医疗*（300760）、华

康医疗*（301235）、康众医疗*（688607）、祥生医疗*（688358）等。 

原料药——在上游原材料成本不断下降，海运价格逐步回归疫情前和美元 Q3 以来走强汇

兑损益及收入端提升的背景下，整个板块业绩有望在今年出现快速反转，beta效应叠加部分个

股的短期催化或引领整个板块走出低谷。建议关注：同和药业（300636）等。 

（其中，标注*的暂未深度覆盖） 

1.3 本周行业表现 

本周医药板块下跌 0.37%，跑输沪深 300指数 2.08pct。医药生物行业二级子行业中，医

药商业（2.28%）、中药（0.90%）、创新药（0.33%）表现居前，药用包装和设备（-1.90%）、医

疗设备（-1.68%）、原料药（-1.66%）表现居后。个股方面，周涨幅榜前 3位分别为吉贝尔（19.59%）、

英诺特（17.18%）、可孚医疗（14.30%）；周跌幅榜前 3位为上海谊众（-16.28%）、兴齐眼药（-

14.79%）、祥生医疗（-13.65%）。 

估值方面，截至 3月 3日收盘，以 TTM整体法（剔除负值）计算，医药行业整体市盈率为

25.59倍。医药生物相对于整体 A股剔除金融行业的溢价率为 32.59%。 

1.4 公司动态 

百济神州（688235）：2 月 27 日，公司发布 2022 年度业绩快报，报告期内，公司实现营

业收入 956,640.90万元，同比增长 26.1%；实现归属于母公司所有者的净利润-1,364,204.10
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万元；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润-1,382,436.70万元。 

祥生医疗（688358）：2 月 27 日，公司发布 2022 年度业绩快报，报告期内，公司实现营

业收入 41,203.67万元，同比增长 3.58%；实现归属于母公司所有者的净利润 11,493.49万元，

同比增长 2.19%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 10,721.18万元，同

比增长 37.08%。 

键凯科技（688356）：2 月 27 日，公司发布 2022 年度业绩快报，报告期内，公司实现营

业收入 40,720.40 万元，同比增长 15.95%；实现归属于母公司所有者的净利润 18,169.20 万

元，同比增长 3.36%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 17,342.50万元，

同比增长 10.34%。 

亚辉龙（688575）：2 月 27 日，公司发布 2022 年度业绩快报，报告期内，公司实现营业

收入 398,402.55 万元，同比增长 238.23%；实现归属于母公司所有者的净利润 102,019.61 万

元，同比增长 398.27%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 96,066.71万

元，同比增长 427.97%。 

心脉医疗（688016）：2 月 27 日，公司发布 2022 年度业绩快报，报告期内，公司实现营

业收入 89,650.04 万元，同比增长 30.95%；实现归属于母公司所有者的净利润 35,687.85 万

元，同比增长 12.99%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 32,379.40 万

元，同比增长 12.25%。 

微芯生物（688321）：2 月 27 日，公司发布 2022 年度业绩快报，报告期内，公司实现营

业收入 53,346.22万元，同比增长 23.93%；实现归属于母公司所有者的净利润 1,732.80万元，

同比增长-21.09%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 605.65万元，同比

增长 255.04%。 

福瑞股份（300049）：2 月 28 日，公司发布 2022 年度业绩快报，报告期内，公司实现营

业收入 105,026.33 万元，同比增长 16.89%；实现归属于母公司所有者的净利润 9,833.52 万

元，同比增长 3.00%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 10,086.17万元，

同比增长 9.92%。 

上海谊众（688091）：2 月 28 日，公司发布 2022 年年度报告，报告期内，公司实现营业

收入 23,595.70 万元，同比增长 5686.75%；实现归属于母公司所有者的净利润 14,285.49 万

元；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 10,278.68万元；经营活动产生的

现金流量净额为 11,078.47万元。 

前沿生物（688221）：2月 28 日，公司发布公告称，近日收到 FDA下发的关于公司在研产

品 FB4001 特立帕肽注射液的 ANDA注册申请《受理通知书》，特立帕肽注射液用于治疗具有高

骨折风险的绝经后妇女及男性骨质疏松症患者，也可用于具有高骨折风险的糖皮质激素相关

的骨质疏松症患者。 

普利制药（300630）：2月 28 日，公司发布公告称，近日收到 FDA签发的碘帕醇注射液上

市许可，碘帕醇注射液为公司开发的第一个造影剂仿制药，用于成人神经放射学，包括脊髓造

影，以及脑池造影和脑室造影增强扫描 CT，及适用于两岁以上儿童的胸腰椎脊髓造影。 

康希诺（688185）：3 月 1 日，公司发布公告称，公司研发的吸入用重组新型冠状病毒疫
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苗（5型腺病毒载体）于近日获得印度尼西亚药品和食品管理局的紧急使用许可。 

康泰生物（300601）：3 月 2 日，公司发布公告称，公司研发的口服五价重配轮状病毒减

毒活疫苗（Vero 细胞）已完成 I 期临床试验准备工作，开启 I 期临床试验，并于近日成功完

成首例受试者入组。 

益丰药房（603939）：3 月 3 日，公司发布公告称，公司关于向不特定对象发行可转换公

司债券申请获得上海证券交易所受理, 公司拟发行可转债数量不超过 2,547.4324万张，每张

面值为人民币 100元，按面值发行，募集资金拟全部用于江苏二期、湖北医药分拣加工中心及

河北医药库房建设项目、益丰数字化平台升级项目、新建连锁药店项目及补充流动资金项目。 

1.5 行业动态 

【拜耳发布 2022 年财报】 

2月 28日，拜耳发布 2022年财报，全年营收 507.39亿欧元，同比增长 15.1%，中国区收

入 42.59 亿欧元，同比增长 10.4%。Eylea（阿柏西普）和 Xarelto（利伐沙班）是 2022年拜

耳制药业务表现最好的两款药物，眼科用药 Eylea 2022年销售额达到32.13亿欧元（+10.1%），

口服抗凝药物 Xarelto销售额为 45.16亿欧元（-4.6%）。（拜耳） 

【国务院发文推动中医药振兴】 

2 月 28 日，国务院办公厅发布《关于印发中医药振兴发展重大工程实施方案》的通知，

从医疗、医保、医药端继续推动中医药振兴发展，目标到 2025年，优质高效中医药服务体系

加快建设，中医药防病治病水平明显提升，中西医结合服务能力显著增强，中医药科技创新能

力显著提高，高素质中医药人才队伍逐步壮大，中药质量不断提升，中医药文化大力弘扬，中

医药国际影响力进一步提升，符合中医药特点的体制机制和政策体系不断完善，中医药振兴发

展取得明显进展，中医药成为全面推进健康中国建设的重要支撑。（国务院办公厅） 

【医保局发布重磅集中采购和价格管理工作通知】 

3月 1日，国家医保局发布《关于做好 2023年医药集中采购和价格管理工作的通知》，首

次提出 “新获批药品价格形成机制”，仿照新冠药制定创新药价格形成机制，启动医疗价格服

务管理医务人员收入阳光化，促进医保、医疗、医药协同发展和治理，向人民群众提供优质高

效、经济合理、方便可及的医药服务。（国家医保局） 

【礼来宣布胰岛素产品降价】 

3月 1日，礼来对外宣布，将其最常用的处方胰岛素产品的价格降低 70%，并将某些零售

药店的每月自付费用限制在 35美元。自 5月 1日起，非品牌赖脯胰岛素注射液的价格将调至

每瓶 25 美元的史低价，并从第四季度开始，主力产品 Humalog（赖脯胰岛素品牌药）和二代

人胰岛素 Humulin 注射液价格将下调 70%。另外，甘精胰岛素类似药每 5 支的包装调价至 92

美元，今年 4月 1日起生效。（礼来） 

【第八批国采正式发文】 

3 月 2 日，上海阳光医药采购网发布《全国药品集中采购文件（GY-YD2023-1）》，第八批

国采官宣，共涉及 40个大品种，覆盖了抗感染、肝素类、抗血栓、高血压等用药范围，其中，

肝素类产品首次被纳入国采。（上海阳光医药采购网） 
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2 医药生物行业市场表现 

2.1 医药生物行业表现比较 

本周医药板块下跌 0.37%，跑输沪深 300指数 2.08pct。医药生物行业二级子行业中，医

药商业（2.28%）、中药（0.90%）、创新药（0.33%）表现居前，药用包装和设备（-1.90%）、医

疗设备（-1.68%）、原料药（-1.66%）表现居后。个股方面，周涨幅榜前 3位分别为吉贝尔（19.59%）、

英诺特（17.18%）、可孚医疗（14.30%）；周跌幅榜前 3位为上海谊众（-16.28%）、兴齐眼药（-

14.79%）、祥生医疗（-13.65%）。 

 

图表18：一级行业本周涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表19：本周医药生物二级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表20：医药生物行业个股周涨跌幅前十 

涨幅前十 跌幅前十 

股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 

688566.SH 吉贝尔 19.59% 688091.SH 上海谊众 -16.28% 

688253.SH 英诺特 17.18% 300573.SZ 兴齐眼药 -14.79% 

301087.SZ 可孚医疗 14.30% 688358.SH 祥生医疗 -13.65% 

688117.SH 圣诺生物 12.62% 301033.SZ 迈普医学 -10.62% 

000989.SZ 九芝堂 12.60% 688068.SH 热景生物 -8.91% 

002728.SZ 特一药业 11.34% 688314.SH 康拓医疗 -8.70% 

002219.SZ 新里程 10.86% 600763.SH 通策医疗 -8.16% 

002755.SZ 奥赛康 9.40% 688382.SH 益方生物-U -7.82% 

003020.SZ 立方制药 8.99% 603520.SH 司太立 -7.74% 

000919.SZ 金陵药业 8.74% 688185.SH 康希诺 -7.22% 
 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2.2 医药生物行业估值跟踪 

估值方面，截至 3月 3日收盘，以 TTM整体法（剔除负值）计算，医药行业整体市盈率为

25.59倍。医药生物相对于整体 A股剔除金融行业的溢价率为 32.59%。 

 

图表21：医药行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除负值） 图表22：原料药行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除负值） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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医药生物 均值 均值加1倍标准差 均值减1倍标准差
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医药生物 化学原料药 化学原料药相对医药板块溢价比例
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图表23：化学制剂行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除负

值） 

图表24：医药商业行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除负

值） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表25：医疗器械行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除负

值） 

图表26：医疗服务行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除负

值） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表27：生物制品行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除负

值） 
图表28：中药行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除负值） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

2.3 沪深港通资金持仓情况汇总 
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医药生物 化学制剂 化学制剂相对医药板块溢价比例
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医药生物 生物制品 生物制品相对医药板块溢价比例
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医药生物 中药 中药相对医药板块溢价比例
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图表29：医药生物行业沪深港通资金持仓占比更新（2023.2.27-2023.3.3） 

 沪深港通资金持股数占比变动前十 沪港通资金持仓比例前十 

序号 股票简称 
流通 A 股占比 

变动 
股票简称 

流通 A 股占比 

变动 
股票简称 

持股比例 

（流通股） 

1 迈克生物 0.26% 花园生物 -0.81% 山东药玻 10.52% 

2 九强生物 0.25% 药石科技 -0.56% 泰格医药 10.10% 

3 三诺生物 0.23% 羚锐制药 -0.52% 艾德生物 10.02% 

4 众生药业 0.21% 一心堂 -0.41% 金域医学 9.99% 

5 理邦仪器 0.21% 昆药集团 -0.34% 益丰药房 8.16% 

6 美年健康 0.18% 西藏药业 -0.29% 海尔生物 7.55% 

7 以岭药业 0.16% 国际医学 -0.26% 迪安诊断 6.45% 

8 东富龙 0.15% 山东药玻 -0.24% 华特达因 6.17% 

9 京新药业 0.15% 葵花药业 -0.23% 迈瑞医疗 5.98% 

10 信邦制药 0.13% 药明康德 -0.22% 药明康德 5.93% 
 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

3 海外新冠药物分发汇总 

图表30：美国新冠口服药周分发量（2022 年 10 月 24 日-2023年 3 月 05 日）（单位：疗程） 

日期 
Paxlovid 

(Standard and Renal) 
Lagevrio 

(molnupiravir) 
Evusheld 总计 

Paxlovid 

占比(剔除 Evusheld) 

2.27-3.05 613,705 49,099 0 662,804 92.59% 

2.20-2.26 612,165 48,604 0 660,769 92.64% 

2.13-2.19 612,165 48,604 0 660,769 92.64% 

2.06-2.12 612,115 48,296 0 660,411 92.69% 

1.30-2.05 613,655 48,791 0 662,446 92.63% 

1.23-1.29 612,115 48,296 0 660,411 92.69% 

1.16-1.22 612,115 48,296 0 660,411 92.69% 

1.09-1.15 612,060 48,240 0 660,300 92.69% 

1.02-1.08 613,580 48,735 204,096 866,411 92.64% 

12.26-1.01 612,060 48,240 0 660,300 92.69% 

12.19-12.25 612,060 48,240 0 660,300 92.69% 

12.12-12.18 612,060 48,240 0 660,300 92.69% 

12.05-12.11 613,580 48,735 204096 866,411 92.64% 

11.28-12.04 612,060 48,240 0 660,300 92.69% 

11.21-11.27 612,060 48,240 0 660,300 92.69% 

11.14-11.20 612,060 48,240 0 660,300 92.69% 

11.07-11.13 612,060 48,240 0 660,300 92.69% 

10.31-11.06 613,580 48,735 204,096 866,411 92.64% 

资料来源：HHS，中邮证券研究所 
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4 风险提示 

全球供给侧约束缓解不及预期；美联储加息超预期；一级市场投融资不及预期；医药政策

推进不及预期；疫情防控政策超预期。 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      19 

公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 
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疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 
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