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医药生物  

 
医药基金持仓占比持续提升，医疗器械仓位增加  

 
➢ 2023 年医药生物公募基金重仓比例持续提升 

医药生物公募基金重仓比例从 2023Q1 的 11.37%增加至 Q4 的 14.34%,连

续三个季度环比有所提升。2023Q4 医药生物基金配置比例在申万 31 个一

级行业中位居第一。同时 2023 年 Q4 医药生物涨跌幅位居申万 31 个一级

行业中排名第 5，累计涨幅达 0.00%，跑赢沪深 300 指数 7.00pct，跑赢上

证综指 4.35pct。同时 Q4 医药生物累计涨跌幅与全年累计跌幅 7.05%相

比，已有初步止跌态势。 

➢ 医疗器械和化学制药是增持的主要方向 

2023Q4 医药生物子行业重仓比例依次为医疗器械（3.64%）、医疗服务

（3.36%）、化学制药（3.18%）、生物制品（1.35%）、中药Ⅱ（1.33%）、

医药商业（0.40%），加仓幅度依次为医疗器械（+1.13pct）>化学制药

（+0.69pct）>生物制品（+0.57pct）>医药商业（+0.05pct）,医疗服务和中

药有一定程度减配。 

➢ 四季度医药净流入，1 月份有所流出 

从北上资金动向角度，2023Q4 北上资金净流入医药生物 27 亿元，其中 11

月份净流入 79 亿元，10 月及 12 月分别净流出 32 亿元和 20 亿元。从公

司维度，2023 年 Q4 北上资金净流入较多的公司依次为迈瑞医疗（28.4 亿

元）、药明康德（16.8 亿元）、智飞生物（14.9 亿元），硬科技属性或者平台

型公司较易获得北上资金青睐。2024 年 1 月份以来（截至 20240124），大

盘资金整体仍呈现净流出态势。其中医药净流出 19.5 亿元。 

➢ 49 家披露业绩预告的公司有 10 家超 Wind 一致预期 

2024年1月以来，共有49家A股医药公司披露业绩预告（截至20240124），

其中净利润实现正增速的公司有 36 家。净利润下限增速≥100%的公司有

14 家，100%＞增速≥50%的公司有 5 家，50%＞增速≥30%的公司有 11

家，30%＞增速≥0%的公司有 6 家。10 家医药公司披露的净利润超 Wind

一致预期。 

➢ 投资建议 

2020-2023 年医药行业分别经历多次股价调整，经过 3 年估值消化，2024

年有望成为最具有配置性价比的行业之一，我们认为主要有如下原因：医

药需求：需求刚性抗周期，随着中国老龄化趋势，需求结构也在提升；医

药供给：早期投资遇冷，产能出清，竞争加速医药产业升级；医药创新：中

国创新药持续专利授权引出，标志着中国创新走向全球。悲观情绪和基本

面触底，技术创新和出海，医保外市场有望成为新动能。 

  
风险提示：行业政策变动不及预期、海外需求不及预期、研发不及预期  
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1. 医药生物重仓比例 14.34%，连续三季度环比提升 

公募基金 2023 年四季报已披露完毕，我们按照惯例选取普通股票型基金、偏股

混合型基金、平衡混合型基金以及灵活配置型基金作为样本分析重仓持股情况。 

2023 年医药生物公募基金重仓比例持续提升。医药生物公募基金重仓比例从

2023 Q1 的 11.37%增加至 Q4 的 14.34%,连续三个季度环比有所提升，且 2023 年

Q3 和 Q4 医药生物基金重仓持股环比改善程度均位于前列。 

2023Q4 医药生物基金配置比例在申万 31 个一级行业中位居第一。同时 2023

年 Q4 医药生物涨跌幅位居申万 31 个一级行业中排名第 5，累计涨幅达 0.00%，跑

赢沪深 300 指数 7.00pct，跑赢上证综指 4.35pct。同时 Q4 医药生物累计涨跌幅与

全年累计跌幅 7.05%相比，已有初步止跌态势。 

图表1：2023Q4 医药生物基金重仓 

 

图表2：近两个季度各行业基金重仓持股环比变动一览 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：23Q4 末各行业基金配置比例及超配比例一览 

 

图表4：23Q4 医药生物涨幅位居申万一级行业第 5 位 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 医疗器械和化学制药是增持的主要方向 

2023Q4 医药生物子行业重仓比例依次为医疗器械（3.64%）、医疗服务（3.36%）、

化学制药（3.18%）、生物制品（1.35%）、中药Ⅱ（1.33%）、医药商业（0.40%），

加仓幅度依次为医疗器械（+1.13pct）>化学制药（+0.69pct）>生物制品（+0.57pct）>
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医药商业（+0.05pct），医疗服务和中药有一定程度减配。 

图表5：2023Q4 医药分子行业基金重仓市值占比变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表6：2023Q4 医药分子行业基金重仓市值占比变动情况 

  持股数量（亿股） 持股总市值（亿元） 重仓持股比例 重仓市值占比变动 重仓基金数量 重仓基金数量变动 

恒瑞医药 5.73 258.96 1.42% 0.21% 409 57 

迈瑞医疗 0.84 245.11 1.34% 0.28% 284 65 

药明康德 3.30 240.31 1.32% -0.24% 251 -68 

爱尔眼科 5.53 87.48 0.48% -0.13% 76 -24 

智飞生物 1.28 78.34 0.43% 0.23% 206 127 

同仁堂 1.13 60.66 0.33% 0.00% 57 -4 

金域医学 0.96 59.82 0.33% 0.01% 45 8 

人福医药 2.13 53.05 0.29% 0.06% 128 10 

惠泰医疗 0.12 47.12 0.26% 0.04% 58 -1 

新产业 0.58 45.75 0.25% 0.19% 59 41 

太极集团 0.79 36.77 0.20% -0.03% 107 19 

科伦药业 1.26 36.67 0.20% 0.09% 95 14 

康龙化成 1.20 34.73 0.19% -0.01% 23 -25 

长春高新 0.24 34.29 0.19% 0.04% 66 12 

泰格医药 0.61 33.52 0.18% -0.08% 18 -27 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

⚫ 医疗器械：2023Q4 医疗器械基金重仓比例环比提升 1.13pct 至 3.64%，其

中迈瑞医疗 1.34%（+0.28pct），惠泰医疗 0.26%（+0.04pct），新产业 0.25%

（+0.19pct）和开立医疗 0.15%（+0.04pct）。迈瑞医疗和新产业基金重仓

比例有较大幅提升主要为出海业务表现亮眼，海外广阔市场有望助力公司

业绩发展。 
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图表7：主要医疗器械企业逐季公募基金重仓比例 

 

图表8：主要医疗器械企业基金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

⚫ 医疗服务：2023Q4 医疗服务基金重仓比例环比下降 0.63pct 至 3.36%，其

中药明康德 1.32%（-0.24pct），爱尔眼科 0.48%（-0.13pct），金域医学 0.33%

（-0.01pct）和康龙化成 0.19%（-0.01pct）。 

图表9：主要医疗服务企业逐季公募基金重仓比例 

 

图表10：主要医疗服务企业基金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

⚫ 化学制药：2023Q4 化学制药基金重仓比例环比上升 0.69pct 至 3.18%，其

中恒瑞医药 1.42%（+0.21pct），人福医药 0.29%（+0.06pct），科伦药业

0.20%（+0.09pct）和恩华药业 0.12%（+0.02pct）。随着合规政策走向常

态化，对行业影响逐步出清，恒瑞医药等化学制药龙头持续获得加仓。 

图表11：主要化学制药企业逐季公募基金重仓比例 

 

图表12：主要化学制药企业基金持股比例变动情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

⚫ 生物制品：2023Q4 生物制品基金重仓比例环比上升 0.57pct 至 1.35%，其

中智飞生物 0.43%（+0.23pct），长春高新 0.19%（+0.04pct），百济神州-

J0.16%（+0.02pct）和天坛生物 0.13%（+0.08pct）。智飞生物基金重仓比

例环比提升主要为公司新增代理 GSK 带状疱疹疫苗，目前国内带状疱疹疫

苗市场仍较为空白，未来随着老龄化程度不断加深，有望为公司带来一定业

绩增量。 
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图表13：主要生物制品企业逐季公募基金重仓比例 

 

图表14：主要生物制品企业基金持股比例变动情况 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

⚫ 中药：2023Q4 中药基金重仓比例环比下降 0.23pct 至 1.33%，其中同仁堂

0.33%（-0.01pct），太极集团 0.20%（-0.03pct），片仔癀 0.17%（-0.07pct）、

东阿阿胶 0.16%（+0.01pct）和华润三九 0.16%（-0.08pct）。 

图表15：主要中药企业逐季公募基金重仓比例 

 

图表16：主要中药企业基金持股比例变动情况 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

⚫ 医药商业：2023Q4 医药商业基金重仓比例环比上升 0.05pct 至 0.40%，其

中健之佳 0.07%（+0.02pct），益丰药房 0.06%（+0.02pct），一心堂 0.06%

（+0.01pct）和百洋医药 0.06%（+0.03pct）。 

图表17：主要医药商业企业逐季公募基金重仓比例 

 

图表18：主要医药商业企业基金持股比例变动情况 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

3. 四季度医药净流入，1 月份有所流出 

北上资金动向来看，2023Q4 北上资金净流入医药生物板块 27 亿元，其中 11 月

份净流入 79 亿元，10 月及 12 月分别净流出 32 亿元和 20 亿元。 

在公司维度，2023 年 Q4 北上资金净流入较多的公司依次为迈瑞医疗（28.4 亿

元）、药明康德（16.8 亿元）、智飞生物（14.9 亿元）、联影医疗（8.1 亿元）、上海莱
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士（6.6 亿元）、天坛生物（6.5 亿元）。硬科技属性或者平台型公司较易获得北上资

金青睐。净流出为云南白药（13.8 亿元）、科伦药业（7.3 亿元）、爱美客（6.9 亿元）、

爱尔眼科（5.7 亿元）、同仁堂（5.1 亿元）和国药一致（3.7 亿元）。 

2024 年 1 月份以来（截至 20240124），大盘资金整体仍呈现净流出态势。其中

医药净流出 19.5 亿元，其中迈瑞医疗（6.6 亿元）、爱美客（5.6 亿元）、东阿阿胶（5.6

亿元）、人福医药（3.0 亿元）、云南白药（2.9 亿元）、泰格医药（2.2 亿元），主要为

医疗服务或中药板块公司。 

图表19：2023Q4 北上资金流入医药生物板块（亿元） 

 

图表20：主要医药生物企业的陆港通持股比例变动 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表21：主要医疗服务企业北上资金持股比例情况 

 

图表22：主要化学制药企业北上资金持股比例情况 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表23：主要医疗器械企业北上资金持股比例情况 

 

图表24：主要中药企业北上资金持股比例情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表25：主要生物制品企业北上资金持股比例情况 

 

图表26：主要医药商业企业北上资金持股比例情况 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2020-2023 年医药行业分别经历多次股价调整，经过 3 年估值消化，2024 年有

望成为最具有配置性价比的行业之一，我们认为主要有如下原因：医药需求：需求刚

性抗周期，随着中国老龄化趋势，需求结构也在提升；医药供给：早期投资遇冷，产

能出清，竞争加速医药产业升级；医药创新：中国创新药持续专利授权引出，标志着

中国创新走向全球。悲观情绪和基本面触底，技术创新和出海，医保外市场有望成为

新动能。 

4. 医药上市公司业绩预告披露情况更新 

2024 年 1 月以来，共有 49 家 A 股医药公司披露业绩预告（截至 20240124），

其中净利润实现正增速的公司有 36 家。净利润下限增速≥100%的公司有 14 家，

100%＞增速≥50%的公司有 5 家，50%＞增速≥30%的公司有 11 家，30%＞增速

≥0%的公司有 6 家。净利润实现负增速的公司有 11 家，另外有 2 家未披露。 

10 家医药公司披露的净利润超 Wind 一致预期，分别为天士力、特宝生物、百

克生物、川宁生物、圣湘生物、贵州三力、益方生物、安杰思、西山科技和中关村。

其中化学制剂板块占比最高，达 30%。 

图表27：目前已披露业绩预告的 A 股医药公司情况 

证券代码 证券名称 总市值（亿元） 申万三级行业 
2023 年业绩预告 Wind 一致预期值（2023） 是否超 wind 一致

预期（净利润） 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利润（亿元） 

603392.SH 万泰生物 786 疫苗 / 12.00-13.50 38.48 否 

002422.SZ 科伦药业 369 化学制剂 / 23.50-25.50 23.64 否 

600518.SH ST 康美 262 中药Ⅲ / 0.90-1.35 / 未披露一致预测值 

300601.SZ 康泰生物 261 疫苗 / 8.50-9.50 10.34 否 

603087.SH 甘李药业 240 其他生物制品 / 2.90-3.50 3.26 否 

600535.SH 天士力 232 中药Ⅲ / 11.27-13.17 10.85 是 

603707.SH 健友股份 228 化学制剂 / -2.00--1.00 8.81 否 

688278.SH 特宝生物 219 其他生物制品 / 5.30-5.80 4.78 是 

688276.SH 百克生物 207 疫苗 17.60-18.70 4.70-5.30 4.65 是 

301301.SZ 川宁生物 187 化学制剂 / 9.00-9.90 8.49 是 

300558.SZ 贝达药业 174 化学制剂 24.00-25.00 3.20-3.70 3.38 否 

300529.SZ 健帆生物 150 医疗耗材 / 3.40-4.90 6.50 否 

301207.SZ 华兰疫苗 143 疫苗 / 7.50-9.50 9.18 否 

603127.SH 昭衍新药 131 医疗研发外包 22.68-24.95 3.11-4.18 6.14 否 

688575.SH 亚辉龙 129 体外诊断 / 3.40-3.90 3.81 否 

300482.SZ 万孚生物 120 体外诊断 / 4.76-5.11 5.36 否 

300406.SZ 九强生物 106 体外诊断 / 5.06-5.45 5.15 否 

688289.SH 圣湘生物 105 体外诊断 10.00-10.20 3.56-3.81 2.50 是 

600211.SH 西藏药业 104 中药Ⅲ 31.40-31.40 8.00-8.00 10.61 否 

301239.SZ 普瑞眼科 101 医院 26.80-27.10 2.60-2.85 3.09 否 

300049.SZ 福瑞股份 97 医疗设备 / 0.98-1.27 1.43 否 

688626.SH 翔宇医疗 70 医疗设备 7.30-7.50 2.20-2.40 2.32 否 

603439.SH 贵州三力 69 中药Ⅲ 15.87-16.86 2.87-3.08 2.67 是 
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行业报告│行业专题研究 

688382.SH 益方生物 68 化学制剂 / -2.89--2.89 -3.42 是 

002880.SZ 卫光生物 66 血液制品 / 1.99-2.48 2.22 否 

688581.SH 安杰思 66 医疗耗材 5.02-5.12 2.12-2.21 1.98 是 

688410.SH 山外山 60 医疗器械Ⅲ 6.50-7.20 1.60-2.00 2.14 否 

002728.SZ 特一药业 58 中药Ⅲ / 2.40-2.80 2.53 否 

300401.SZ 花园生物 56 原料药 / 1.80-2.20 2.62 否 

000411.SZ 英特集团 54 医药流通 / 4.70-5.44 / 未披露一致预测值 

301211.SZ 亨迪药业 53 原料药 / 1.65-1.75 / 未披露一致预测值 

300158.SZ 振东制药 52 化学制剂 / -0.40--0.30 / 未披露一致预测值 

301507.SZ 民生健康 50 化学制剂 5.80-6.00 0.84-0.88 / 未披露一致预测值 

600351.SH 亚宝药业 46 中药Ⅲ / 1.85-2.15 3.28 否 

688576.SH 西山科技 45 医疗器械Ⅲ 3.42-3.68 1.05-1.21 1.01 是 

002393.SZ 力生制药 42 化学制剂 / 3.40-3.80 / 未披露一致预测值 

688085.SH 三友医疗 39 医疗耗材 / 0.75-0.95 1.25 否 

000931.SZ 中关村 38 化学制剂 / 0.45-0.50 -0.33 是 

002900.SZ 哈三联 36 化学制剂 11.80-11.80 0.68-0.80 / 未披露一致预测值 

300314.SZ 戴维医疗 35 医疗设备 / 1.37-1.56 1.92 否 

688580.SH 伟思医疗 35 医疗设备 4.51-4.81 1.31-1.41 1.53 否 

688373.SH 盟科药业 34 化学制剂 0.89-0.92 -4.30--3.60 -3.35 否 

301257.SZ 普蕊斯 30 医疗研发外包 / 1.23-1.46 1.27 否 

688221.SH 前沿生物 30 化学制剂 1.10-1.15 -3.36--3.10 -2.18 否 

603122.SH 合富中国 30 医药流通 10.99-10.99 / / 未披露一致预测值 

300381.SZ 溢多利 29 原料药 / -0.20-0.00 / 未披露一致预测值 

002524.SZ 光正眼科 28 医院 11.00-11.00 / / 未披露一致预测值 

300534.SZ 陇神戎发 26 中药Ⅲ 10.73-10.93 0.54-0.62 / 未披露一致预测值 

300562.SZ 乐心医疗 21 医疗设备 / 0.32-0.36 0.33 否 
 

资料来源：截至日期为 20240124，Wind，国联证券研究所整理 

5. 风险提示 

1）行业政策变动不及预期。医药合规化、集采等政策可能会对公司业绩造成一

定影响，存在一定不确定性。 

2）海外需求不及预期。目前国内医药龙头公司均有一定或者较高比例的海外收

入，若未来区域地缘政治冲突加剧或者美联储持续加息等，可能会对公司业绩造成一

定影响。 

3）研发不及预期。医药行业创新属性较强，需要不断研发新产品进行迭代升级，

若研发失败，存在研发不及预期的风险。 
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