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周观点: 三个新的医药主题思路 
 

行业动态： 

2 月 26 日，部分地区开始推进职工医保门诊共济保障机制改革，引发部分群众关注。
该次改革，是在不增加社会和个人额外负担的前提下，建立职工医保普通门诊统筹
报销机制，并通过调减单位缴费和统筹基金划入个人账户的比例，为普通门诊报销
提供资金支持。 

 

3 月 5 日, 李克强总理代表国务院在十三届全国人大五次会议上作《政府工作报告》。
其中，报告部署的今年卫生健康工作重点涉及以下六点：1.要更加科学、精准、高
效做好疫情防控工作 2.围绕保健康、防重症，重点做好老年人、儿童、患基础性疾
病群体的疫情防控和医疗救治 3.推进疫苗迭代升级和新药研制，切实保障群众就医
用药需求，守护好人民生命安全和身体健康 4.推动优质医疗资源扩容下沉和区域均
衡布局 5.加强养老服务保障，完善生育支持政策体系 6.保障妇女、儿童、老年人、
残疾人合法权益。 

市场观察： 

上周医药生物板块下跌 0.37%（排名 25/31），年初至今板块上涨 4.50%（排名
22/31），2023 年初至今医药板块稳步上行，中药版块迎来政策利好，主线清晰。 

策略观点： 

依然看好医疗端的复苏。在我们 1 月 29 日发布的报告《周观点:以更乐观的心态看
待医药行业》中，曾提出“在未来的 3-6 个月，医药的核心矛盾是需求复苏验证和
风险偏好提升”，进入 3 月以后，验证的时间窗口愈发临近，整体而言我们对于以医
院端为代表的就诊医疗需求将从 2023 年 2 月开始持续复苏反弹依然持有比较乐观
的态度，因此看好 C 端的医疗服务以及对应的院内用药的机会。 

积极关注门诊统筹政策变化带来的中线投资机会。2021 年 4 月，国务院办公厅印
发《关于建立健全职工基本医疗保险门诊共济保障机制的指导意见》，近期各地陆续
开始落地执行相关政策，通过用调整个人账户的划入方式，来“置换”普通门诊统
筹报销，将更好满足广大参保人特别是退休人员对报销普通门诊费用的需求，这或
将带来门诊就诊支付能力的显著提升，有利于相关药品和耗材企业的产品放量。 

风险偏好提升逻辑有望从创新药扩散到创新器械和转型药企。我们在 2022 年 4 季
度旗帜鲜明看多创新药板块，核心原因在于对于风险偏好提升，展望未来，随着行
情的逐步演绎，我们预计将逐步扩散到具有爆款单品的创新企业和已经完成出清且
具备新品种拓展潜力的转型药企。 

“中国特色估值体系”在医药行业演绎的两种路径。1）中医药：近期国务院办公厅
发布《中医药振兴发展重大工程实施方案》，进一步从政策制度体系强化对于中医药
行业发展的支持，传承创新发展中医药是新时代中国特色社会主义事业的重要内容，
是中华民族伟大复兴的大事。2）国企改革：医药行业中国有企业数量较多，近几年
我们观察到部分国有企业通过多种形式的改革，实现经营业绩的提升和拓展，随着
疫情影响的减少和生产经营的恢复，我们预计更多国有企业将积极作为。 

建议关注相关主线个股（排序分先后） 

（一）医疗复苏主线：1）医疗服务（国际医学、爱尔眼科、固生堂（H）、通策医
疗、海吉亚医疗（H）、三星医疗、盈康生命、信邦制药（和中小市值联合覆盖））；
2）医院用药：恒瑞医药、信立泰、恩华药业、海思科、京新药业；3）医用耗材：
威高骨科、三友医疗、爱康医疗（H）、惠泰医疗、南微医学、微电生理-U； 

（二）门诊用药主题：信立泰、京新药业、吉贝尔、凯因科技、百洋医药（和商社
联合覆盖） 

（三）创新药：百济神州、恒瑞医药、信达生物（H）、贝达药业、绿叶制药（H）、
荣昌生物、和黄医药（H）、康方生物（H）、科济药业（H）、康诺亚（H）、益方生
物、迪哲医药、盟科药业、亚虹医药、百利天恒、和誉（H） 

（四）创新器械：迈普医学、福瑞股份、康为世纪 
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（五）转型药企：通化东宝、长春高新、健康元、康弘药业 

（六）中医药：康缘药业、以岭药业、济川药业、健民集团、华润三九、羚锐制药 

（七）国企改革：迪瑞医疗、同仁堂、昆药集团、达仁堂、新华医疗 

（八）弹性个股：诚益通、可孚医疗、鱼跃医疗、乐普医疗、华润医疗 

 

风险提示：市场震荡风险，研发进展不及预期，个别公司外延整合不及预期，疫情
风险。 
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周观点：三个新的医药主题思路 

行业动态： 

2 月 26 日，部分地区开始推进职工医保门诊共济保障机制改革，引发群众关注。该次改
革，是在不增加社会和个人额外负担的前提下，建立职工医保普通门诊统筹报销机制，并
通过调减单位缴费和统筹基金划入个人账户的比例，为普通门诊报销提供资金支持。 

3月5日, 李克强总理代表国务院在十三届全国人大五次会议上作《政府工作报告》。其中，
报告部署的今年卫生健康工作重点涉及以下六点：1.要更加科学、精准、高效做好疫情防
控工作 2.围绕保健康、防重症，重点做好老年人、儿童、患基础性疾病群体的疫情防控和
医疗救治 3.推进疫苗迭代升级和新药研制，切实保障群众就医用药需求，守护好人民生命
安全和身体健康 4.推动优质医疗资源扩容下沉和区域均衡布局 5.加强养老服务保障，完善
生育支持政策体系 6.保障妇女、儿童、老年人、残疾人合法权益。 

市场观察： 

上周医药生物板块下跌 0.37%（排名 25/31），年初至今板块上涨 4.50%（排名 22/31），
2023 年初至今医药板块稳步上行，中药版块迎来政策利好，主线清晰。 

策略观点： 

依然看好医疗端的复苏。在我们 1 月 29 日发布的报告《周观点:以更乐观的心态看待医药
行业》中，曾提出“在未来的 3-6 个月，医药的核心矛盾是需求复苏验证和风险偏好提升”，
进入 3 月以后，验证的时间窗口愈发临近，整体而言我们对于以医院端为代表的就诊医疗
需求将从 2023 年 2 月开始持续复苏反弹依然持有比较乐观的态度，因此看好 C 端的医疗
服务以及对应的院内用药的机会。 

积极关注门诊统筹政策变化带来的中线投资机会。2021 年 4 月，国务院办公厅印发《关
于建立健全职工基本医疗保险门诊共济保障机制的指导意见》，近期各地陆续开始落地执
行相关政策，通过用调整个人账户的划入方式，来“置换”普通门诊统筹报销，将更好满
足广大参保人特别是退休人员对报销普通门诊费用的需求，这或将带来门诊就诊支付能力
的显著提升，有利于相关药品和耗材企业的产品放量。 

风险偏好提升逻辑有望从创新药扩散到创新器械和转型药企。我们在 2022 年 4 季度旗帜
鲜明看多创新药板块，核心原因在于对于风险偏好提升，展望未来，随着行情的逐步演绎，
我们预计将逐步扩散到具有爆款单品的创新企业和已经完成出清且具备新品种拓展潜力
的转型药企。 

“中国特色估值体系”在医药行业演绎的两种路径。1）中医药：近期国务院办公厅发布
《中医药振兴发展重大工程实施方案》，进一步从政策制度体系强化对于中医药行业发展
的支持，传承创新发展中医药是新时代中国特色社会主义事业的重要内容，是中华民族伟
大复兴的大事。2）国企改革：医药行业中国有企业数量较多，近几年我们观察到部分国
有企业通过多种形式的改革，实现经营业绩的提升和拓展，随着疫情影响的减少和生产经
营的恢复，我们预计更多国有企业将积极作为。 

建议关注相关主线个股（排序分先后）： 

（一）医疗复苏主线：1）医疗服务（国际医学、爱尔眼科、固生堂（H）、通策医疗、海
吉亚医疗（H）、三星医疗、盈康生命、信邦制药（和中小市值联合覆盖））；2）医院用药：
恒瑞医药、信立泰、恩华药业、海思科、京新药业；3）医用耗材：威高骨科、三友医疗、
爱康医疗（H）、惠泰医疗、南微医学、微电生理-U； 

（二）门诊用药主题：信立泰、京新药业、吉贝尔、凯因科技、百洋医药（和商社联合覆
盖） 

（三）创新药：百济神州、恒瑞医药、信达生物（H）、贝达药业、绿叶制药（H）、荣昌
生物、和黄医药（H）、康方生物（H）、科济药业（H）、康诺亚（H）、益方生物、迪哲医
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药、盟科药业、亚虹医药、百利天恒、和誉（H） 

（四）创新器械：迈普医学、福瑞股份、康为世纪 

（五）转型药企：通化东宝、长春高新、健康元、康弘药业 

（六）中医药：康缘药业、以岭药业、济川药业、健民集团、华润三九、羚锐制药 

（七）国企改革：迪瑞医疗、同仁堂、昆药集团、达仁堂、新华医疗 

（八）弹性个股：诚益通、可孚医疗、鱼跃医疗、乐普医疗、华润医疗 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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