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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（12.25-12.29）医药生物板块整体上涨2.31%，在申万31个行业中排第14位，跑

输沪深300指数0.5个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌7.05%，在申万31个行业

中排第16位，跑赢沪深300指数4.33个百分点。当前，医药生物板块PE估值为27.8倍，处

于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为166%。子板块均上涨，涨幅前三的是生物

制品、医疗器械、医疗服务，分别上涨3.87%、2.80%、2.28%。个股方面，上周上涨的个

股为393只（占比82.4%），涨幅前五的个股分别为莎普爱思（29.8%），奕瑞科技（21.4%），

山外山（17.1%），万泰生物（16.4%），大博医疗（15.0%）。 

市值方面，当前A股申万医药生物板块总市值为6.95万亿元，在全部A股市值占比为

7.93%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为2554亿元，占全部A股成交额的

7.00%，板块单周成交额环比下降1.55%。主力资金方面，上周医药行业整体的主力资金

净流出合计为25.45亿元；净流入前五为莎普爱思、新诺威、浙江震元、普利制药、科华生

物。 

➢ 2023京津冀药品带量采购拟中选结果分析： 

12月27日，北京市医药集中采购服务中心发布《关于公示2023年京津冀药品带量采

购和2021年京津冀第二批带量联动药品协议期满接续拟中选结果的通知》，公布了“2023

年京津冀药品带量采购和2021年京津冀第二批带量联动药品协议期满接续药品”拟中选结

果。 

此次共有37个品种纳入集采，37个品种均产生了拟中选结果，未有流标品种。此次采

购34个品种以带量联动的方式采购，地屈孕酮口服常释剂型、艾瑞昔布口服常释剂型等4

个品种以带量谈判的方式采购，参与带量联动的品种由于规则较为简单，均产生了3个及

以上拟中选结果。本次拟中选的产品共有357个，平均降幅为7.41%，降幅最高的是规格为

4000IU的生物制剂人促红素注射液，达到36.32%。总体降幅较为温和，九成以上药品联

动全国各省级或省际联盟带量采购价格。 

本次拟中选结果中，人血白蛋白、注射用重组人凝血因子Ⅷ、人凝血因子Ⅷ和人纤维

蛋白原4个血液制品拟中标品规个数分别为35、15、13、8个。人血白蛋白为需求量最大的

品种，中标企业数量多，进口产品中标价格较低。人凝血因子Ⅷ、纤维蛋白原均为国产产

品，需求量集中在头部企业产品，中标价各企业较为接近。注射用重组人凝血因子Ⅷ近七

成为进口产品。本次集采从量价来看，对各血制品企业的影响有限，各企业长期盈利确定

性高。随着血制品行业集中度的进一步提升，十四五新建血浆站的陆续投产放量，静丙等

产品市场需求的不断增加，血制品行业整体有望继续保持良好发展态势，建议关注华兰生

物、博雅生物等上市公司。 

➢ 投资建议： 

2023年最后一周医药生物板块上涨2.31%，全年医药生物板块整体下跌7.05%，市场

表现一般，赚钱效应较弱。近期全国多个带量采购结果公布，涵盖药品、器械、血制品等

多个类别，总体降价幅度符合市场预期，边际温和改善趋势明显。展望2024年，国内医药

生物行业有望持续企稳向好，政策环境进一步转暖；国际市场方面，创新药海外授权、海
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外注册上市有望取得更多成就，出海将成为重要的市场看点。建议关注创新药、特色器械、

连锁药店、医疗服务、二类疫苗、血制品等板块及个股。 

个股推荐组合：贝达药业、特宝生物、康泰生物、博雅生物、国际医学、微电生理-U、

老百姓；  

个股关注组合：益丰药房、信邦制药、羚锐制药、普门科技、诺泰生物、普洛药业、

科伦药业等。 

风险提示：政策风险；业绩风险；事件风险。 
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1.市场表现 

上周（12 月 25 日至 12 月 29 日）医药生物板块整体上涨 2.31%，在申万 31 个行业中

排第 14 位，跑输沪深 300 指数 0.5 个百分点。子板块均上涨，跌幅前三的是生物制品、医

疗器械、医药商业，分别上涨 3.87%、2.80%、2.28%。 

图1  上周申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  上周医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今，医药生物板块整体下跌 7.05%，在申万 31 个行业中排第 16 位，跑赢沪深

300 指数 4.33 个百分点。子板块中化学制药上涨 1.29%，其余下跌，其中医疗服务跌幅最

大（-24.46%）。 
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图3  年初至今申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

截至 2023 年 12 月 29 日，医药生物板块 PE 估值为 27.8 倍，处于历史低位水平，相

对于沪深 300 的估值溢价为 166%。医药生物子板块中，医疗器械、化学制药、医疗服务、

生物制品、中药和医药商业的 PE 估值分别为 32.3 倍、31.1 倍、30.4 倍、28.4 倍、22.8 倍

和 16.6 倍。 
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图5  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  申万一级行业 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图7  医药生物子板块 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

个股方面，上周上涨的个股为 393 只（占比 82.4%），下跌的个股 71 只（占比 14.9%）。

涨幅前五的个股分别为莎普爱思（29.8%），奕瑞科技（21.4%），山外山（17.1%），万泰生

物（16.4%），大博医疗（16.4%）；跌幅前五的个股分别为悦康药业(-7.2%)，金迪克( -6.6%)，

九强生物(-5.3%)，广誉远(-4.8%)，华特达因(-4.6%)。 

表1  医药生物板块上周个股涨跌幅情况 

周涨跌幅前十 周涨跌幅后十 

证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 

603168.SH 莎普爱思 29.8% 化学制剂 688658.SH 悦康药业 -7.2% 化学制剂 

688301.SH 奕瑞科技 21.4% 医疗设备 688670.SH 金迪克 -6.6% 疫苗 

688410.SH 山外山 17.1% 医疗设备 300406.SZ 九强生物 -5.3% 体外诊断 

603392.SH 万泰生物 16.4% 疫苗 600771.SH 广誉远 -4.8% 中药Ⅲ 

002901.SZ 大博医疗 15.0% 医疗耗材 000915.SZ 华特达因 -4.6% 化学制剂 

688687.SH 凯因科技 14.8% 其他生物制品 688606.SH 奥泰生物 -4.6% 体外诊断 

000705.SZ 浙江震元 13.4% 医药流通 300583.SZ 赛托生物 -4.5% 原料药 

688443.SH 智翔金泰-U 12.0% 其他生物制品 002107.SZ 沃华医药 -4.4% 中药Ⅲ 

688581.SH 安杰思 11.0% 医疗耗材 300255.SZ 常山药业 -4.4% 化学制剂 

300841.SZ 康华生物 11.0% 疫苗 300147.SZ 香雪制药 -3.6% 中药Ⅲ 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

12 月 29 日，A 股申万医药生物板块总市值为 6.95 万亿元，在全部 A 股市值占比为

7.93%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 2554 亿元，占全部 A 股成交额的

7.00%，板块单周成交额环比下降 1.55%。 
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图8  近一年医药生物板块总市值变化情况 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图9  近一年医药生物板块成交额变化情况 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

上周，医药行业整体的主力资金净流出合计为 25.45 亿元，在申万一级行业中排名第 28

位。个股方面，主力净流入的前五为莎普爱思、新诺威、浙江震元、普利制药、科华生物；

净流出前五为通化金马、恒瑞医药、常山药业、上海莱士、以岭药业。 
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图10  上周申万一级行业主力资金净流入金额（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表2  上周医药生物行业主力资金净流入与净流出前十个股 

主力净流入前十 主力净流出前十 

证券代码 公司名称 
净流入额

（万元） 
所属申万三级 证券代码 公司名称 

净流出额

（万元） 
所属申万三级 

603168.SH 莎普爱思 17813 化学制剂 000766.SZ 通化金马 -22826 化学制剂 

300765.SZ 新诺威 16059 原料药 600276.SH 恒瑞医药 -19198 化学制剂 

000705.SZ 浙江震元 12990 医药流通 300255.SZ 常山药业 -17536 化学制剂 

300630.SZ 普利制药 9997 化学制剂 002252.SZ 上海莱士 -15667 血液制品 

002022.SZ 科华生物 8189 体外诊断 002603.SZ 以岭药业 -14582 中药Ⅲ 

688301.SH 奕瑞科技 7367 医疗设备 300759.SZ 康龙化成 -13079 医疗研发外包 

002044.SZ 美年健康 7089 医院 603392.SH 万泰生物 -12683 疫苗 

300601.SZ 康泰生物 7032 疫苗 300760.SZ 迈瑞医疗 -10386 医疗设备 

000963.SZ 华东医药 6441 化学制剂 600079.SH 人福医药 -9467 化学制剂 

300573.SZ 兴齐眼药 6320 化学制剂 002001.SZ 新和成 -8907 原料药 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.重点公司 

重点覆盖推荐公司方面，上周上涨的有 22 家，下跌的有 2 家。涨幅前三的个股分别为

安杰思（11.02%），海尔生物（10.35%），荣昌生物（7.24%）；下跌的个股分别为康龙化成

(-0.41%)，华厦眼科(-0.56%)。 

表3  重点覆盖推荐公司周度涨跌幅 

证券代码 公司名称 
收入增速

（2023E） 

归母增速

（2023E） 

PE

（2023E） 

周度涨跌幅 

涨跌幅 
相对沪深 300

指数 

相对 SW 医

药生物指数 
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688581.SH 安杰思 35.79% 33.25% 37.37  11.02% 8.21% 8.71% 

688139.SH 海尔生物 9.52% 10.76% 19.39  10.35% 7.54% 8.04% 

688331.SH 荣昌生物 64.30% 37.40% -53.97  7.24% 4.43% 4.93% 

603939.SH 益丰药房 24.48% 27.44% 25.03  6.80% 3.99% 4.49% 

301096.SZ 百诚医药 47.67% 43.10% 25.33  5.87% 3.06% 3.56% 

688351.SH 微电生理-U 32.02% 892.27% 427.50  4.82% 2.01% 2.51% 

000739.SZ 普洛药业 18.37% 25.04% 14.66  4.48% 1.67% 2.17% 

688076.SH 诺泰生物 30.33% 5.15% 70.23  3.86% 1.05% 1.55% 

600285.SH 羚锐制药 15.49% 16.56% 17.82  3.38% 0.57% 1.07% 

603883.SH 老百姓 21.28% 19.28% 18.68  3.00% 0.18% 0.68% 

000516.SZ 国际医学 64.32% 63.76% -42.68  2.27% -0.54% -0.04% 

300601.SZ 康泰生物 27.50% 887.99% 28.88  2.07% -0.75% -0.25% 

603456.SH 九洲药业 22.72% 31.64% 17.93  2.02% -0.79% -0.29% 

688278.SH 特宝生物 25.61% 37.88% 53.97  1.83% -0.98% -0.48% 

688389.SH 普门科技 30.61% 35.00% 28.14  1.81% -1.00% -0.50% 

000513.SZ 丽珠集团 19.00% 15.10% 14.47  1.39% -1.42% -0.92% 

002422.SZ 科伦药业 9.90% 36.20% 18.39  1.36% -1.45% -0.95% 

300633.SZ 开立医疗 23.62% 36.99% 40.08  0.92% -1.90% -1.40% 

002007.SZ 华兰生物 22.40% 32.80% 28.37  0.91% -1.90% -1.40% 

002821.SZ 凯莱英 -7.75% -28.02% 18.06  0.89% -1.93% -1.43% 

300558.SZ 贝达药业 29.10% 139.60% 62.11  0.55% -2.27% -1.77% 

301080.SZ 百普赛斯 20.10% 1.03% 34.27  0.02% -2.80% -2.30% 

300759.SZ 康龙化成 23.01% 36.03% 27.60  -0.41% -3.23% -2.73% 

301267.SZ 华厦眼科 24.08% 40.50% 37.31  -0.56% -3.37% -2.87% 

资料来源：Wind，东海证券研究所（截至 2023 年 12 月 29 日收盘） 

 

表4  重点覆盖推荐公司公告 

公司简称 上周公告 

贝达药业 12 月 25 日，发布向 2023 年限制性股票激励计划激励对象首次授予限制性股票的公告。 

九洲药业 12 月 27 日，董事长提议拟以不低于人民币 5000 万元（含本数），不超过人民币 1 亿元（含本数）回购公司股份。 

诺泰生物 
12 月 27 日，发布业绩预告，2023 年预计实现营收 9-10 亿元，同比增长 38.2%-53.5%；预计实现归母净利 1.5-

1.6 亿元，同比增长 16.2%-23.9%。 

普门科技 
12 月 28 日，公司将原计划项目“华东总部及研发制造中心项目”变更为“研发及产业化二期项目”，项目地址由“南京

市高淳区”变更为“东莞松山湖高新区”，项目投资总额由预计 10 亿元变更为不低于 5 亿元。 

漱玉平民 12 月 29 日，公司拟终止重大资产购买事项，涉及并购辽宁天士力、济南平嘉。 

老百姓 
12 月 29 日，拟将募投项目“新建连锁药店项目”、“华东医药产品分拣加工项目”、“企业数字化平台及新零售建设项

目”延期。 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.行业要闻 

国家卫健委印发《第三批鼓励仿制药品目录》 

12 月 25 日，国家卫健委联合多部门印发《第三批鼓励仿制药品目录》，目录共收录 39

个品种药品，覆盖抗肿瘤药等 12 个方面治疗用药。覆盖疾病领域范围广，39 个品种涉及 75

个品规、13 种剂型，覆盖抗肿瘤药及免疫调节剂、抗感染用药、神经系统用药、放射性诊断
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剂、心血管系统用药等 12 个方面治疗用药。第三批目录填补了国内临床用药空白，其中收

录的多个药品为境外已上市，境内未上市品种，是该治疗领域的全球首个药物，具有全新的

作用机制。（信息来源：国家卫健委） 

河北省关于开展部分化学药品、中成药集中带量采购工作的通知 

12 月 26 日，河北省医用药品器械集中采购中心发布《关于开展部分化学药品、中成药

集中带量采购工作的通知》，拟将部分使用量大、价格高和集采到期后原中选企业不续约药

品开展集中带量采购。其中，国家集采到期原中选企业不续约药品 1 种，即对乙酰氨基酚口

服常释剂型；京津冀联盟集采原中选药品 2 种，即烟酰胺注射剂、头孢唑肟注射剂；河北省

高血压、糖尿病门诊用药集采原中选药品 1 种，即氢氯噻嗪口服常释剂型；中成药 1 种，即

刺五加注射剂（规格 20ml）。原研药（参比制剂）、通过一致性评价药品、视同通过一致性评

价和普通仿制药品均可参加。（信息来源：河北省医用药品器械集中采购中心） 

国务院办公厅发布《关于推动疾病预防控制事业高质量发展的指导意见》 

12 月 26 日，国务院办公厅印发《关于推动疾病预防控制事业高质量发展的指导意见》。

《指导意见》立足中长期，坚持目标导向和问题导向相结合，提出 5 方面 22 条措施。其中

提到，要加强信息化支撑保障。进一步加强疾控信息化治理，健全疾控信息标准体系、网络

安全和数据安全保障体系。在全国疾控信息系统的基础上，完善传染病智慧化多点触发监测

预警与应急指挥机制。推动医疗机构等的信息系统与传染病监测系统数据交换，建立健全传

染病诊断、病原体检测等数据自动获取机制。利用大数据、云计算等技术，提高数据集成、

风险识别、智能分析和及时预警能力。（信息来源：国务院办公厅） 

2023 京津冀药品集采拟中选结果公布 

12 月 27 日，北京市医药集中采购服务中心发布《关于公示 2023 年京津冀药品带量采

购和 2021 年京津冀第二批带量联动药品协议期满接续拟中选结果的通知》。《通知》中公布

了“2023 年京津冀药品带量采购和 2021 年京津冀第二批带量联动药品协议期满接续药品”

拟中选结果，公示时间为 2023 年 12 月 27 日-12 月 29 日。 

此次共有 37 个品种纳入集采，37 个品种均产生了拟中选结果，未有流标品种。此次采

购 34 个品种以带量联动的方式采购，地屈孕酮口服常释剂型、艾瑞昔布口服常释剂型等 4

个品种以带量谈判的方式采购，参与带量联动的品种由于规则较为简单，均产生了 3 个及以

上拟中选结果。本次拟中选的产品共有 357 个，平均降幅为 7.41%，降幅最高的是规格为

4000IU 的生物制剂人促红素注射液，达到 36.32%。总体降幅较为温和，九成以上药品联动

全国各省级或省际联盟带量采购价格。 
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图11  2023 京津冀药品集采拟中选降幅区间（VS 报价限价） 

 

资料来源：易联招采，东海证券研究所（注：有 10 个药品报价限价无法确定，不纳入统计范围） 

 

本次拟中选结果中，人血白蛋白、注射用重组人凝血因子Ⅷ、人凝血因子Ⅷ和人纤维蛋

白原 4 个血液制品拟中标品规个数分别为 35、15、13、8 个。人血白蛋白为需求量最大的

品种，中标企业数量多，进口产品中标价格较低。人凝血因子Ⅷ、纤维蛋白原均为国产产品，

需求量集中在头部企业产品，中标价各企业较为接近。注射用重组人凝血因子Ⅷ近七成为进

口产品。 

图12  2023 京津冀药品集采血制品拟中标品规个数（个） 

 

资料来源：北京医保局，东海证券研究所 

 

人血白蛋白 12.5g 规格的中选价格范围为 468-768 元/瓶，平均中选价格为 604 元/瓶；

10g 规格的中选价格范围为 350-560 元/瓶，平均中选价格为 395 元/瓶；5g 规格的中选价

格范围为 217-219 元/瓶，平均中选价格为 219 元/瓶。注射用重组人凝血因子Ⅷ1000IU 规

格中选价格范围为 1512-2284 元/瓶，平均中选价格为 1989 元/瓶；500IU 规格中选价格范

围为 889-1363 元/瓶，平均中选价格为 1165 元/瓶；250IU 规格中选价格范围为 523-790 元

/瓶，平均中选价格为 696 元/瓶。人凝血因子Ⅷ300IU 规格中选价格为 529-540 元/瓶，平均
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中选价格为 535 元/瓶；200IU 规格中选价格为 370-410 元/瓶，平均中选价格为 393 元/瓶。

人纤维蛋白原 0.5g 规格中选价格为 578-878 元瓶，平均中选价格为 783 元/瓶。 

表5  2023 京津冀药品集采血制品拟中标价格情况 

  规格 中选价格范围 平均中选价格 

人血白蛋白 

12.5g 规格 468-768 元/瓶 604 元/瓶 

10g 规格 350-560 元/瓶 395 元/瓶 

5g 规格 217-219 元/瓶 219 元/瓶 

注射用重组人凝血因子Ⅷ 

1000IU 规格 1512-2284 元/瓶 1989 元/瓶 

500IU 规格 889-1363 元/瓶 1165 元/瓶 

250IU 规格 523-790 元/瓶 696 元/瓶 

人凝血因子Ⅷ 300IU 规格 529-540 元/瓶 535 元/瓶 

  200IU 规格 370-410 元/瓶 393 元/瓶 

人纤维蛋白原 0.5g 规格 578-878 元/瓶 783 元/瓶 

资料来源：北京医保局，东海证券研究所 

 

本次集采从量价来看，对各血制品企业的影响有限，各企业长期盈利确定性高。随着血

制品行业集中度的进一步提升，十四五新建血浆站的陆续投产放量，静丙等产品市场需求的

不断增加，血制品行业整体有望继续保持良好发展态势，建议关注华兰生物、博雅生物等上

市公司。 

4.投资建议 

2023 年最后一周医药生物板块上涨 2.31%，全年医药生物板块整体下跌 7.05%，市场

表现一般，赚钱效应较弱。近期全国多个带量采购结果公布，涵盖药品、器械、血制品等多

个类别，总体降价幅度符合市场预期，边际温和改善趋势明显。展望 2024 年，国内医药生

物行业有望持续企稳向好，政策环境进一步转暖；国际市场方面，创新药海外授权、海外注

册上市有望取得更多成就，出海将成为重要的市场看点。建议关注创新药、特色器械、连锁

药店、医疗服务、二类疫苗、血制品等板块及个股。 

个股推荐组合：贝达药业、特宝生物、康泰生物、博雅生物、国际医学、微电生理-U、

老百姓；  

个股关注组合：益丰药房、信邦制药、羚锐制药、普门科技、诺泰生物、普洛药业、科

伦药业等。 

5.风险提示 

政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整体影

响较大。 

业绩风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展不及预期，产

品研发进展不及预期等风险。 

事件风险：医药生物行业突发事件可能造成市场动荡，影响板块整体走势。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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