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2023年 03月 19日 行业研究●证券研究报告

医药 行业周报

从医药基金重仓股变迁看中药板块投资机遇

投资要点

医药指数有所回调，跑输大盘：本周申万医药指数下跌 1.99%，跑输沪深 300

指数 1.78pp，估计主要原因为 AI和大央企板块投资热情高涨，资金从医药板块

外流。本周申万医药指数在 31个一级行业中排名第 22位，处于中下水平。从

子板块来看，中药、线下药店、医药流通涨幅靠前，本周涨幅分别为 3.45%、

3.20%、2.93%；医药研发外包、疫苗、原料药跌幅靠前，本周跌幅分别为-4.93%、

-3.63%、-1.88%。从个股来看，本周涨幅前五的公司为百利天恒-U、国药一致、

桂林三金、佐力药业、九芝堂；跌幅前五的公司为拱东医疗、亨迪药业、特一药

业、诺唯赞、长春高新。本周股价涨跌幅分析：从板块来看，中药、医药流通等

上市公司涨幅靠前，在本周和本月上涨幅度均靠前，中药板块政策支持+业绩向

好，医药流通板块有国企改革概念（国药系）和医疗 AI概念（润达医疗）。

从医药基金重仓股变迁看中药板块投资机遇。医保+基药目录扩容推动

2010-2013年中药收入快速增长，如康缘药业、以岭药业、天士力、昆药集团

等均在此期间实现了收入高速放量。政策+业绩推动中药板块在 2009-2012年连

续 4年显著跑赢医药行业其他细分板块，成为医药基金重仓。2012中药行情高

点时 5支医药基金前 10大重仓里中药占了一半。CXO也复制了类似行情，2021

年行情高点时 22支医药大基金前 10大重仓里 CXO平均持股数量为 4.5支。当

前医药基金持仓中药股数量偏少，29支医药大基金管理规模合计超 2300亿，

占 131支医药基金总规模的比例约为 80%，2022年报平均持仓中药股数量仅为

1支，约 1/3的医药大基金未持有中药股。中药迎来政策全面利好，建议关注中

医药产业。建议关注：1）中药创新药，如康缘药业、以岭药业、天士力等；2）

中药国企改革：如太极集团、华润三九、昆药集团、达仁堂等；3）中药 OTC：

如健民集团、济川药业、羚锐制药等；4）中药品牌药，如同仁堂、片仔癀、寿

仙谷等；5）中医医疗服务，如固生堂。

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 1.99%，跑输沪深 300指数 1.78pp；本月申万医药指数下跌 4.57%，

跑输沪深 300指数 1.85pp。

图 1：本周申万医药指数和沪深 300指数走势图 图 2：本月申万医药指数和沪深 300指数走势图

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

本周申万医药指数在 31个一级行业中排名第 22位，本月申万医药指数在 18个一级行业中

排名第 13位，处于中下水平。

图 3：本周申万一级行业涨跌幅排序 图 4：本月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，中药、线下药店、医药流通涨幅靠前，本周涨幅分别为 3.45%、3.20%、2.93%；

医药研发外包、疫苗、原料药跌幅靠前，本周跌幅分别为-4.93%、-3.63%、-1.88%。

图 5：本周医药行业子板块涨跌幅排序 图 6：本月医药行业子板块涨跌幅排序
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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百利天恒-U、国药一致、桂林三金、佐力药业、九芝堂；

跌幅前五的公司为拱东医疗、亨迪药业、特一药业、诺唯赞、长春高新。

本周股价涨跌幅分析：从板块来看，中药、医药流通等上市公司涨幅靠前，在本周和本月上

涨幅度均靠前，中药迎来政策利好+业绩向好，医药流通板块有国企改革概念（国药系）和医疗

AI概念（润达医疗）。

表 1：本周和本月涨跌幅榜前 15家上市公司

序号 公司 市值（亿元） 子板块 本周涨跌幅 公司 市值（亿元） 子板块 本月涨跌幅

涨幅榜前 15 家上市公司

1 百利天恒-U 313 化学制剂 23.15% 国药一致 192 医药流通 30.14%

2 国药一致 192 医药流通 18.39% 润达医疗 91 医药流通 29.30%

3 桂林三金 94 中药Ⅲ 15.37% 圣诺生物 28 化学制剂 24.70%

4 佐力药业 99 中药Ⅲ 14.67% *ST 和佳 20 医疗设备 19.72%

5 九芝堂 102 中药Ⅲ 13.62% 成都先导 69 医疗研发外包 19.23%

6 方盛制药 52 中药Ⅲ 13.59% 昆药集团 161 中药Ⅲ 16.25%

7 康恩贝 153 中药Ⅲ 12.90% 健民集团 116 中药Ⅲ 14.98%

8 江中药业 119 中药Ⅲ 12.89% 新里程 178 医院 14.88%

9 健之佳 89 线下药店 11.24% 济民医疗 69 医疗耗材 14.78%

10 健民集团 116 中药Ⅲ 10.90% 天智航-U 72 医疗设备 14.39%

11 千金药业 50 中药Ⅲ 10.37% 康恩贝 153 中药Ⅲ 13.55%

12 首药控股-U 67 化学制剂 9.99% 九芝堂 102 中药Ⅲ 13.51%

13 天智航-U 72 医疗设备 9.98% 海创药业-U 62 化学制剂 13.21%

14 昆药集团 161 中药Ⅲ 8.84% 华润三九 569 中药Ⅲ 13.14%

15 天士力 223 中药Ⅲ 8.60% 佐力药业 99 中药Ⅲ 13.11%

跌幅榜前 15 家上市公司

15 海泰新光 86 医疗设备 -10.73% 山外山 54 医疗设备 -15.14%

14 华厦眼科 417 医院 -10.85% 金石亚药 46 化学制剂 -15.15%

13 安必平 23 体外诊断 -10.93% 翰宇药业 103 化学制剂 -15.33%

12 药石科技 141 医疗研发外包 -11.07% *ST 必康 89 医药流通 -15.41%

11 春立医疗 103 医疗耗材 -11.62% 长春高新 673 其他生物制品 -15.69%

10 万泰生物 1035 疫苗 -11.83% 新华制药 138 原料药 -15.91%

9 澳华内镜 81 医疗设备 -12.05% 康为世纪 42 其他生物制品 -16.33%

8 奕瑞科技 270 医疗设备 -12.07% 美迪西 137 医疗研发外包 -16.60%

7 *ST 辅仁 8 化学制剂 -12.86% 神奇制药 41 化学制剂 -17.23%

6 诺禾致源 111 其他医疗服务 -13.08% 特一药业 51 中药Ⅲ -18.04%

5 长春高新 673 其他生物制品 -13.26% 华人健康 81 线下药店 -20.31%

4 诺唯赞 174 其他生物制品 -14.20% 诺唯赞 174 其他生物制品 -21.82%

3 特一药业 51 中药Ⅲ -15.98% 维力医疗 49 医疗耗材 -23.22%

2 亨迪药业 72 原料药 -18.36% 亨迪药业 72 原料药 -24.78%

1 拱东医疗 86 医疗耗材 -20.85% 拱东医疗 86 医疗耗材 -27.57%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、通过医药基金持仓变化分析中药行业投资机遇
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医保+基药目录扩容推动 2010-2013年中药收入快速增长。由于医保目录和基药目录扩容，

大批中药产品进入目录，迎来收入和业绩高增长，如康缘药业、以岭药业、天士力、昆药集团等

均在此期间实现了收入高速放量。

图 7：2010-2013年期间中药上市公司收入高速放量

资料来源：Wind，华金证券研究所

2009-2012为中药板块牛市，显著跑赢医药其他细分板块。由于中药行业政策利好+业绩放

量，2009-2012年连续 4年显著跑赢医药行业其他细分板块。

表 2：2009-2012年中药显著跑赢医药其他细分板块

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

化学制药 -42% 98% 25% -37% 8% 28% 18%

生物制品 -42% 100% 15% -31% 6% 55% 17%

医疗器械 -40% 125% 45% -30% -3% 84% 21%

医药商业 -36% 84% 33% -40% 17% 32% 30%

中药 -47% 109% 42% -24% 10% 30% 12%

医疗服务 -60% 164% 33% -14% -12% 85% 19%

资料来源：Wind，华金证券研究所

医药基金重仓中药，2012 中药行情高点时持仓中药数量占前 10大重仓的半壁江山。中药

板块业绩放量大牛市，医药基金也大规模重仓中药板块。5支成立于 2013年之前的医药基金在

2014 年底合计规模 112亿，占 2014年底医药基金总规模的比例约为 51%。2012-2015年超过

80%的医药基金均持有中药股，医药基金平均持有的中药股数量分别为 5.0/3.4/2.2/2.0支。2012

年峰值期间，前 10大重仓股里平均一半均为中药股。

表 3：2012-2015年医药基金前十大重仓股里中药股持仓数量变化趋势

2012 2013 2014 2015

持有中药股的基金数量 4 5 5 4

持有中药股的基金数量占比 80% 100% 100% 80%

所有基金对中药平均持仓数量 5.00 3.40 2.20 2.00

持有中药的基金平均持仓数量 5.00 3.40 2.20 2.50
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资料来源：Wind，华金证券研究所

2021年行情高点时医药基金对 CXO持股也接近重仓股的半壁江山。行情景气向上+业绩高

增长推动 CXO板块持续上涨，医药基金持续加仓。我们统计了有 2019-2022年报的 22支管理

规模 20亿以上的医药基金，2021年行情高点时前 10的重仓股平均有 4.5支为 CXO上市公司，

复制了中药板块的历史高点。

表 4：2019-2022年医药基金前十大重仓股里 CXO持仓数量变化趋势

2019 2020 2021 2022

持有 CXO 股的基金数量 22 22 22 20

持有 CXO 股的基金数量占比 100% 100% 100% 91%

所有基金对 CXO 平均持仓数量 2.18 2.86 4.50 2.55

持有 CXO 的基金平均持仓数量 2.18 2.86 4.50 2.80

资料来源：Wind，华金证券研究所

2022年报医药基金持仓中药仍然偏少。我们统计了当前管理规模在 20亿以上的主动+被动

医药行业基金共 29支，合计管理规模超 2300亿，占131支医药行业基金总规模的比例约为80%。

中药指数从 2021年底开始明显上涨，医药基金陆续加仓，但持仓比例仍然偏低。2022年报显

示 66%的医药基金的前 10大重仓股里有中药股，仍有约 1/3医药基金未持仓中药股，所有医药

基金平均持有的医药股数量仅为 1支。

表 5：2022年医药基金前十大重仓股里中药股持仓数量变化趋势

2022Q1 2022 中报 2022Q1-Q3 2022 年报

持有中药股的基金数量 19 17 16 19

持有中药股的基金数量占比 66% 59% 55% 66%

所有基金对中药平均持仓数量 1.03 0.97 0.69 1.00

持有中药的基金平均持仓数量 1.58 1.65 1.25 1.53

资料来源：Wind，华金证券研究所

中药迎来政策全面利好，建议关注中医药产业。2021-2023年国务院连续发文鼓励中医药产

业发展，药品审批速度加快、医院中医科室和中西医结合科室建设、医保报销政策支持，中医药

产业将迎来业绩加速增长。建议关注：1）中药创新药，如康缘药业、以岭药业、天士力等；2）

中药国企改革：如太极集团、华润三九、昆药集团、达仁堂等；3）中药 OTC：如健民集团、济

川药业、羚锐制药等；4）中药品牌药，如同仁堂、片仔癀、寿仙谷等；5）中医医疗服务，如固

生堂。

三、国产创新药渐进收获期

医保政策持续鼓励创新药发展。医保局在《国家医疗保障局关于政协十三届全国委员会第五

次会议第 04434号（医疗卫生类 423号）提案答复的函》中表示，国家医保局将持续推进医保

药品目录调整，对创新药品予以支持和倾斜，从需求侧引导医药企业加大创新力度，提高竞争能

力，推动医药产业创新发展。具体举措为：1）加快目录调整频率，实现每年常态化调整。《基本

医疗保险用药管理暂行办法》明确了目录调整的条件、程序等内容，医保目录调整的周期从最长

8年缩至 1年。一些创新药上市当年即被纳入国家医保目录，迅速推向市场。2）将目录准入的
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范围聚焦于近年来上市的新药。2020年目录调整改为申报制以来，一直将 5年内获批的新药作

为申报条件之一，并将创新性作为目录评审的重要内容。3）加快推动目录调整结果落地实施。

对于医保药品目录谈判药品，采取定点医疗机构和定点零售药店“双通道”报销等措施，快速提

升药品可及性，创新药品获得市场回报的周期大幅缩短。

2023年 1月 18日，国家医保局、人力资源社会保障组织印发《国家基本医疗保险、工伤保

险和生育保险药品目录（2022年）》。本次目录申报的条件根据新的形式进行了调整和完善：一

是与新药审评审批做好衔接，例如五年内获批的新药、五年内说明书发生重大改变的新药。二是

紧扣当前临床用药实际需求，如罕见病用药可不受 5年内获批的限制等。三是体现对相关部门药

品管理政策的支持，如鼓励研发申报儿童药清单等。

中药创新药政策也迎来利好。2023年 2月 10日，国家药监局发布《中药注册管理专门规定》，

强调“临床-实验室-临床”的中药研发路径。对临床定位清晰且具有明显临床价值的 5种情形中

药等新药的注册申请实行优先审评审批。2月 28日，国务院办公厅引发《中医药振兴发展重大

工程实施方案的通知》，提出了中医药健康服务高质量发展、中西医协同推进、中医药传承创新

和现代化、中医药特色人才培养、中药质量提升及产业促进、中医药文化弘扬、中医药开放发展

和国家中医药综合改革试点八大工程。

创新药单品进入收获期。3月 15日，康方生物公布了 2022年全年业绩，公司全年实现产品

销售收入 11.04亿元，同比增长 422%。公司旗下的 PL-1/CTLA-4双抗产品开坦尼于 2022年 6

月 29日获批上市，凭借其先发优势，仅 6个月实现销售额 5.46亿元。开坦尼基于独特的双抗结

构，突破了传统 CTLA-4疗法的高毒性，因此得到了医生和患者的广泛认可。目前该药物二线宫

颈癌免疫治疗已成为《中国临床肿瘤学会（CSCO）宫颈癌诊疗指南（2022）》首推方案。此外，

康方生物另一主要产品安尼可（派安普利单抗）2022年销售额达到人民币 5.58亿元，同比增长

164%，销售表现同样强劲。

再鼎医药旗下产品则乐（PARP抑制剂）则乐是一种口服，每日服用一次的小分子聚 ADP-

核糖聚合酶（PARP）1/2抑制剂，是目前唯一在美国、欧盟地区、中国批准的无论患者生物标

记物状态如何，均可单药用于晚期卵巢癌一线维持治疗的 PARP抑制剂。该产品于 2019年获批

上市，连续 3年保持较高增速。2022年销售收入达到 1.452亿美元，同比增长 55.1%。

图 8：康方生物产品销售情况（亿人民币） 图 9：则乐销售趋势（亿美元）

资料来源：公司公告，华金证券研究所 资料来源：公司公告，华金证券研究所
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在研临床后期产品有望 1-2年内实现商业化。以恒瑞医药、再鼎医药、康方生物等代表公司

的多项产品进入临床 III期阶段，有望在未来 1-2年内集中获批并商业化，实现快速增长。

表 6：部分处于临床 III期阶段药品摘要

产品名称 生产企业 适应症 研发进度

AK112 康方生物 局部晚期或转移性非小细胞肺癌 III 期

AK105 康方生物 复发或转移鼻咽癌/经典霍奇金淋

巴瘤/鳞状非小细胞肺癌/非鳞非小

细胞肺癌

III 期

AK101 康方生物 银屑病 III 期

重组人源化抗 PD-1 单克隆抗体注射液 康方生物 晚期胃或胃食管交界处癌 III 期

Efgartigimod 注射液 再鼎医药 原发免疫性血小板减少症（ITP） III 期

MRTX849 片剂 再鼎医药 非小细胞肺癌 III 期

ZL-2306 胶囊 再鼎医药 小细胞肺癌/卵巢癌 III 期

盐酸伊立替康脂质体注射液 恒瑞医药 晚期胰腺癌 III 期

SHR4640 片 恒瑞医药 原发性痛风伴高尿酸血症 III 期

注射用 SHR-A1811 恒瑞医药 转移性乳腺癌 III 期

注射用 SHR-1210 恒瑞医药 经典型霍奇金淋巴瘤/晚期肝细胞

癌/复发或转移性鼻咽癌/IV 期鳞状

非小细胞肺癌/非小细胞肺癌/晚期

食管癌

III 期

盐酸右美托咪定鼻喷剂 恒瑞医药 儿童镇静/术前镇静/手术或其他操

作前非插管患者的镇静

III 期

盐酸艾司氯胺酮注射液 恒瑞医药 全身麻醉 III 期

INS068 注射液 恒瑞医药 2型糖尿病 III 期

注射用甲苯磺酸瑞马唑仑 恒瑞医药 支气管镜诊疗镇静/全身麻醉/结肠

镜诊疗镇静/胃镜诊疗镇静

III 期

SHR8554 注射液 恒瑞医药 术后疼痛 III 期

苹果酸法米替尼胶囊 恒瑞医药 晚期非小细胞肺癌/经伊马替尼治

疗失败的晚期胃肠间质瘤

III 期

SHR0410 注射液 恒瑞医药 治疗腹腔镜术后疼痛/术后疼痛 III 期

氟唑帕利胶囊 恒瑞医药 前列腺癌/胚系 BRCA 或 PALB2 突变

转移性胰腺癌/乳腺癌/晚期卵巢癌

/复发性卵巢癌患者

III 期

SHR3680 片 恒瑞医药 前列腺癌/激素敏感性前列腺癌 III 期

资料来源：CDE，华金证券研究所整理

四、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。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
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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。

五、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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