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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（3.18-3.24）医药生物板块整体下跌2.13%，在申万31个行业中排第30位，跑输

沪深300指数1.43个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌9.99%，在申万31个行业

中排倒数第一位，跑输沪深300指数13.31个百分点。当前，医药生物板块PE估值为25.3

倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为128%。上周子板块均下跌，跌幅前

三的是医疗服务、生物制品、医药商业，分别下跌4.01%、3.83%、1.79%。个股方面，上

周上涨的个股为173只（占比36.7%），涨幅前五的个股分别为贝瑞基因（41.5%），大理药

业（31.7%），兰卫医学（26.8%），九安医疗（21.8%），泓博医药（21.4%）。 

市值方面，3月22日，A股申万医药生物板块总市值为6.28万亿元，在全部A股市值占

比为7.08%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为3747亿元，占全部A股成交额

的7.44%，板块单周成交额环比下降2.60%。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121.50亿元，净流出前五为药明康德、爱尔眼科、润达医疗、泰格医药、

康龙化成。 

➢ 行业要闻： 

3月21日，国家卫健委为持续提高公立医院绩效考核工作精细化水平，发布《国家二

级公立医院绩效考核操作手册（2024版）》、《国家三级公立医院绩效考核操作手册（2024

版）》。考核手册就原有内容基础之上增加了考核内容，其中针对三级医院增设的主要有：

1）非计划重返再住院率及增设流动比率，2）肿瘤专业医疗质量控制指标；针对二级医院

增设的主要有：1）手术患者并发症发生率新增延伸指标非计划重返再住院率，2）资产负

债率新增延伸指标流动比率。其次考核手册将最新规范性文件作为指标统计依据，并将部

分指标内涵进一步明确。 

➢ 投资建议： 

本周医药生物板块整体回调，跑输大盘指数，所有子板块均下跌。近期医药生物板块

表现平淡，板块内热点主题等乏善可陈。当前处于上市公司业绩披露密集期，考虑到基数

效应、宏观环境、行业政策等多因素的影响，重点关注基本面稳健、成长性良好、现金流

充裕、分红率较高的优质细分领域龙头型公司。建议关注创新药械、品牌中药、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：特宝生物、开立医疗、贝达药业、科伦药业、百诚医药、老百姓、康

泰生物； 

个股关注组合：诺泰生物、羚锐制药、益丰药房、荣昌生物、普门科技、博雅生物、

华厦眼科等。 

➢ 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（3 月 18 日至 3 月 22 日）医药生物板块整体下跌 2.13%，在申万 31 个行业中排

第 30 位，跑输沪深 300 指数 1.43 个百分点。子板块均下跌，跌幅前三的是医疗服务、生物

制品、医药商业，分别下跌 4.01%、3.83%、1.79%。 

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 9.99%，在申万 31 个行业中排倒数第一位，跑输沪

深 300 指数 13.31 个百分点。子板块均下跌，跌幅前三的是医疗服务、生物制品、化学制

药，分别下跌 21.08%、14.29%、8.29%。 
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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 2024 年 3 月 22 日，医药生物板块 PE 估值为 25.3 倍，处于历史低位水平，相对

于沪深 300 的估值溢价为 128%。医药生物子板块中，医疗器械、化学制药、生物制品、医

疗服务、中药和医药商业的 PE 估值分别为 30.2 倍、29.0 倍、24.3 倍、24.1 倍、22.0 倍和

16.3 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 

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 
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个股方面，上周上涨的个股为 173 只（占比 36.7%），下跌的个股 295 只（占比 62.5%）。

涨幅前五的个股分别为贝瑞基因（41.5%），大理药业（31.7%），兰卫医学（26.8%），九安

医疗（21.8%），泓博医药（21.4%）；跌幅前五的个股分别为宏源药业(-16.2%)，*ST 太安( -

12.6%)，百克生物(-12.5%)，仟源医药(-12.2%)，太极集团(-11.7%)。 

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 

000710.SZ 贝瑞基因 41.5% 诊断服务 301246.SZ 宏源药业 -16.2% 原料药 

603963.SH 大理药业 31.7% 中药Ⅲ 002433.SZ *ST 太安 -12.6% 中药Ⅲ 

301060.SZ 兰卫医学 26.8% 诊断服务 688276.SH 百克生物 -12.5% 疫苗 

002432.SZ 九安医疗 21.8% 体外诊断 300254.SZ 仟源医药 -12.2% 化学制剂 

301230.SZ 泓博医药 21.4% 医疗研发外包 600129.SH 太极集团 -11.7% 中药Ⅲ 

688067.SH 爱威科技 20.7% 体外诊断 002898.SZ 赛隆药业 -11.6% 化学制剂 

688393.SH 安必平 19.8% 体外诊断 300841.SZ 康华生物 -10.4% 疫苗 

603716.SH 塞力医疗 18.2% 医药流通 688046.SH 药康生物 -10.2% 医疗研发外包 

688399.SH 硕世生物 17.9% 体外诊断 688382.SH 益方生物-U -10.2% 化学制剂 

300725.SZ 药石科技 15.3% 医疗研发外包 688177.SH 百奥泰 -10.1% 其他生物制品 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

3 月 22 日，A 股申万医药生物板块总市值为 6.28 万亿元，在全部 A 股市值占比为

7.08%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 3747 亿元，占全部 A 股成交额的

7.44%，板块单周成交额环比下降 2.60%。 

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 
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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 121.50 亿元，在申万一级行业中排名第

30 位。个股方面，主力净流入的前五为智飞生物、华润三九、科伦药业、通化金马、恒瑞医

药；净流出前五为药明康德、爱尔眼科、润达医疗、泰格医药、康龙化成。 

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 
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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 

300122.SZ 智飞生物 17064 疫苗 603259.SH 药明康德 -455985 医疗研发外包 

000999.SZ 华润三九 11961 中药Ⅲ 300015.SZ 爱尔眼科 -49202 医院 

002422.SZ 科伦药业 11406 化学制剂 603108.SH 润达医疗 -38991 医药流通 

000766.SZ 通化金马 9490 化学制剂 300347.SZ 泰格医药 -31894 医疗研发外包 

600276.SH 恒瑞医药 9305 化学制剂 300759.SZ 康龙化成 -30357 医疗研发外包 

603392.SH 万泰生物 9276 疫苗 300199.SZ 翰宇药业 -29610 化学制剂 

300765.SZ 新诺威 9243 原料药 002432.SZ 九安医疗 -25391 体外诊断 

002349.SZ 精华制药 7757 中药Ⅲ 301246.SZ 宏源药业 -21580 原料药 

301060.SZ 兰卫医学 7741 诊断服务 300255.SZ 常山药业 -20328 化学制剂 

300760.SZ 迈瑞医疗 6253 医疗设备 002317.SZ 众生药业 -17961 中药Ⅲ 

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 4 家，涨幅前三的分别是诺泰生物（4.19%）、

微电生理（0.98%）、羚锐制药（0.87%）。下跌的有 22 家，下跌前三的个股分别为荣昌生物

（-7.90%），康龙化成（-6.75%），贝达药业（-6.69%）。 

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 

688076.SH 诺泰生物 30.33% 5.15% 89.28  4.19% 4.89% 6.33% 

688351.SH 微电生理-U 32.02% 892.27% 447.67  0.98% 1.68% 3.11% 

600285.SH 羚锐制药 15.49% 16.56% 21.85  0.87% 1.57% 3.00% 

002422.SZ 科伦药业 9.90% 36.20% 19.13  0.80% 1.50% 2.93% 

688389.SH 普门科技 30.61% 35.00% 23.54  -0.05% 0.65% 2.08% 

688581.SH 安杰思 35.79% 33.25% 23.31  -0.33% 0.37% 1.80% 

688278.SH 特宝生物 25.61% 37.88% 67.65  -0.35% 0.35% 1.78% 

000513.SZ 丽珠集团 19.00% 15.10% 15.56  -1.95% -1.25% 0.18% 

000516.SZ 国际医学 64.32% 63.76% -33.84  -2.13% -1.43% 0.00% 

301096.SZ 百诚医药 47.67% 43.10% 27.41  -2.29% -1.59% -0.16% 

002550.SZ 千红制药 -1567.00% -2278.00% 25.25  -2.70% -2.00% -0.57% 

002390.SZ 信邦制药 7.67% 37.86% 24.25  -2.76% -2.06% -0.62% 

301080.SZ 百普赛斯 20.10% 1.03% 25.76  -4.22% -3.52% -2.08% 

002007.SZ 华兰生物 22.40% 32.80% 25.13  -4.25% -3.55% -2.12% 

603456.SH 九洲药业 22.72% 31.64% 14.01  -4.45% -3.75% -2.31% 

301267.SZ 华厦眼科 24.08% 40.50% 31.57  -4.74% -4.04% -2.60% 

300633.SZ 开立医疗 23.62% 36.99% 35.16  -4.80% -4.10% -2.66% 

300601.SZ 康泰生物 27.50% 887.99% 24.13  -4.83% -4.13% -2.69% 

000739.SZ 普洛药业 8.81% 6.69% 14.54  -5.56% -4.86% -3.42% 

002821.SZ 凯莱英 -7.75% -28.02% 14.56  -6.40% -5.70% -4.27% 
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688139.SH 海尔生物 9.52% 10.76% 14.19  -6.41% -5.71% -4.28% 

603883.SH 老百姓 21.28% 19.28% 17.64  -6.43% -5.73% -4.30% 

603939.SH 益丰药房 24.48% 27.44% 24.07  -6.60% -5.90% -4.46% 

300558.SZ 贝达药业 29.10% 139.60% 53.42  -6.69% -5.99% -4.56% 

300759.SZ 康龙化成 23.01% 36.03% 20.26  -6.75% -6.05% -4.62% 

688331.SH 荣昌生物 64.30% 37.40% -47.16  -7.90% -7.20% -5.77% 

资料来源：Wind，东海证券研究所（截至 2024 年 3 月 22 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 
3 月 19 日，公司 1 类新药 BPI-520105 片单药在携带 EGFR 突变的实体瘤中开展临床试验获批准；3 月 22 日，公

司 1 类新药 BPI-221351 片单药在 IDH1 和/或 IDH2 突变的晚期实体瘤中开展临床试验获批准。 

普门科技 
3 月 22 日，公司发布年报：2023 年营收为 11.46 亿元，同比增长 16.55%；归母净利润为 3.29 亿元，同比增长

30.66%。 

博雅生物 3 月 23 日，公司发布年报：2023 年营收为 26.52 亿元，同比下降 3.87%；归母净利润为 2.37 亿元，同比下降 45.06%。 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.行业要闻 

河南发布十三省（区、兵团）联盟药品集中带量采购文件 

3 月 18 日，河南省发布《十三省(区、兵团)联盟药品采购公告（六）》，正式开始对国采

第二至五批协议期满品种开展接续采购。本次采购将纳入 58 个品种，结合国采执行实际情

况，统筹考虑国采时竞争是否充分、降价是否到位等因素，区分采购单一、采购单二、采购

单三分别进行集中带量采购，并根据各品种申报企业数量确定拟中选方式。其中，同品种有

效申报企业数为 1 家的，采取议价谈判的方式确定拟中选企业；有效申报企业数为 2 家及以

上的，采取询价与竞价相结合的方式确定拟中选企业，并区分采购单确定具体询价和竞价细

则；辅助以复活、价格纠偏以及备选机制。本次公告同时发布了各品种各省份具体企业的采

购需求量，本次采购的周期截至 2025 年 12 月 31 日。（资料来源：河南省医保局） 

印发 2024 年国家医疗器械抽检产品检验方案 

3 月 19 日，国家药监局发布《2024 年国家医疗器械抽检产品检验方案》及相关名单和

工作要求，要求各地药监局、食品药品检定研究院应当按方案组织相关检验机构按医疗器械

强制性标准及经注册或者备案的产品技术要求开展检验工作。（资料来源：国家药监局） 

国家卫健委发布二级、三级公立医院绩效考核操作手册 

3 月 21 日，国家卫健委为持续提高公立医院绩效考核工作精细化水平，发布《国家二

级公立医院绩效考核操作手册（2024 版）》、《国家三级公立医院绩效考核操作手册（2024

版）》。考核手册就原有内容基础之上增加了考核内容，其中针对三级医院增设的主要有：1）

非计划重返再住院率及增设流动比率，2）肿瘤专业医疗质量控制指标；针对二级医院增设

的主要有：1）手术患者并发症发生率新增延伸指标非计划重返再住院率，2）资产负债率新

增延伸指标流动比率。其次考核手册将最新规范性文件作为指标统计依据，并将部分指标内

涵进一步明确。（资料来源：国家卫健委） 

国家卫健委等三部委联合《国家卫生应急队伍管理办法》 

3 月 22 日，国家卫健委、国家中医药局、国家疾控局联合印发《国家卫生应急队伍管

理办法》。具体有以下特点：一是完善全国卫生应急队伍体系，强调各级卫生健康行政部门
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（中医药主管部门、疾控主管部门）都要加强卫生应急队伍建设。二是强化实战化训练演练，

注重提高信息化、智能化水平，着力提升队伍突发事件应对能力和效率。三是要求卫生应急

队伍要加强医防协同，完善医防协同机制。四是完善队伍管理。队伍类别在原有紧急医学救

援类、突发急性传染病防控类、突发中毒事件处置类、核和辐射突发事件卫生应急类的基础

上增加了重大疫情医疗应急类、中医应急医疗类，同时对各类队伍能力最低标准作出规定；

新增队伍参加巡诊、向公众普及紧急医学救援知识和技能等相关要求；将队员数量最低要求

从 30 人提升至 60 人；要求国家卫生应急队伍接到指令后 2 小时内完成各项准备；明确队

员执行任务期间保障的相关要求；新增国家卫生应急队员誓言。（资料来源：国家卫健委） 

 

4.投资建议 

上周医药生物板块整体回调，跑输大盘指数，所有子板块均下跌。近期医药生物板块表

现平淡，板块内热点主题等乏善可陈。当前处于上市公司业绩披露密集期，考虑到基数效应、

宏观环境、行业政策等多因素的影响，重点关注基本面稳健、成长性良好、现金流充裕、分

红率较高的优质细分领域龙头型公司。建议关注创新药械、品牌中药、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：特宝生物、开立医疗、贝达药业、科伦药业、百诚医药、老百姓、康泰

生物； 

个股关注组合：诺泰生物、羚锐制药、益丰药房、荣昌生物、普门科技、博雅生物、华

厦眼科等。 

 

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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