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 本周医药市场表现分析：本周沪深 300 回调明显（-3.67%），医药板块也跟随回调较为明显，政

策层面，国家医保局出台 DRGs 2.0 版本分组方案，引起市场广泛关注。细分板块方面，器械龙头

联影医疗、部分 CRO 个股如诺思格、康龙化成等相对抗跌；此外，前期机构持仓较多、但基本面

趋势依旧良好的个股出现补跌，如九典制药、艾力斯、特宝生物和亚辉龙等。短期建议关注：1）

超跌反弹：医药指数呈现底部企稳反弹迹象，超跌个股有望迎来反弹；2）创新药：产业趋势较为

确定，我们持续看好，优质创新药个股有望取得相对收益。3）市场情绪影响、错杀白马：受政策

影响，近期医药情绪较差，部分基本面良好个股出现大幅补跌，建议积极关注。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数下跌 4.02%，上涨个股数量 73 家，下跌个股

数量 415 家。本周，医疗服务（-2.3%）、医药商业（-2.5%）及化学制剂（-3.7%）相对表现较好，

生物制品（-6.1%）、中药（-4.8%）及医疗器械（-3.8%）相对表现较差；年初以来，化学原料药

（-14.6%）、中药（-15.4%）和化学制剂（-16.7%）相对表现较好，医疗服务（-38.3%）、生物

制品（-31.6%）及医药商业（-22.5%）相对表现较差。

 DRG 2.0 版本为正常推进，医保明确基金过度结余不是目的，关注结构性机会。本次医保局推出的

2.0 版 DRG 分组方案，背景是根据部分医疗机构、医务人员反馈，以及一些地方医保部门建议进行

调整分组方案，使得 2.0 版分组更符合临床实际需求，也是按照 2022-2024 年支付方式改革三年

行动计划进行。此外，本次医保局明确表态，医保基金取之于民、用之于民，医保部门的职责就是

利用经济杠杆促进群众获得更加优质、更有效率的医药服务，基金过度结余从来都不应该是任何一

项医保政策的追求目标。DRG/DIP 不是一种控费手段，盈亏与否的核心是医疗支出的总量是否过

大、医保基金的总额是否够用。关于特例单议，医保局官方政策解读文件明确指出：把特病单议作

为“通道”而不能作为“闸门”，不能拿着显微镜找病例中的问题，不能抓住病例的合理性吹毛求

疵，必须让医疗机构敢于申报、愿意申报。我们观点：本次 DRG 2.0 版本为临床实际需求出发，为

正常推进，且医保局明确表态 DRG 不是控费手段、医保基金过度结余也不是目的，考虑医保收入

整体依然维持稳健增长态势，我们依然看好医保支付方式调整带来的结构性机会。

 投资观点及建议关注标的：年初以来医药指数下跌超 20%，估值处于历史低位，基金持仓预计亦处

于历史相对较低位置，近期医药指数已呈现底部企稳迹象。展望下半年，我们判断医药基本面有望

企稳回升，业绩有望逐季度边际好转，结构性高增长的细分领域和个股值得期待。当前位置适合战

略性布局，建议关注以下方向：1）超跌、基本面趋势边际向上品种：建议关注麦澜德、普门科技、

百洋医药、百诚医药、东诚药业、一品红、人福医药等；2）创新为王：建议关注恒瑞医药、和黄

医药、科伦博泰、翰森制药、信达生物、康诺亚、泽璟制药、三诺生物、赛诺医疗等；3）下半年

有望困境反转：美好医疗、开立医疗、澳华内镜、拱东医疗、海泰新光等；4）中药：建议关注昆

药集团、华润三九、方盛制药、贵州三力、太极集团等；5）基本面持续稳健、趋势向上：建议关

注九典制药、鱼跃医疗、派林生物、博雅生物、天坛生物等；6）国企改革：华润系，建议关注昆

药集团、迪瑞医疗、博雅生物等；国药系，建议关注国药一致、太极集团、国药股份等。

 风险提示：行业竞争加剧风险，政策变化风险，行业需求不及预期风险。

板块表现：
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1. DRG 2.0 版本为正常推进，医保明确基金过度

结余不是目的

医保支出增速近几年波动较大，累计结余依然较为充足。2023 年，全国基本医疗保险

基金总收入 33501.36 亿元，同比增长 8.3%，基金总支出 28208.38 亿元，同比增长 14.7%，

2023 年统筹基金当期结存 5039.59 亿元，累计结存 33979.75 亿元。

图 1：2010-2023年医保基金收入情况（亿元） 图 2：2010-2023 年医保基金支出情况（亿元）

资料来源：国家医保局，华源证券研究 资料来源：国家医保局，华源证券研究

参保人数方面，截至 2023 年，职工医保参保 37095 万人，比上年增加 852 万人，增

长 2.3%，其中在职职工 27099 万人，比上年增长 1.9%；退休职工 9996 万人，比上年增

长 3.7%，在职退休比为 2.71，客观而言，随着中国老龄化加剧，职工参保在职退休比近几

年持续下降。

图 3：2019-2023年在职工参保人员数量情况

资料来源：国家医保局，华源证券研究
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近两年人均住院费用有所下降。2023 年，职工医保参保人员住院率 21.86%。其中，

在职职工住院率为 11.93%，退休人员住院率为 49.02%，次均住院费用为 12175 元，相

比 2021 年高点 12948 元有所下降。2023 年居民医保次均住院费用为 7674 元，相比 2021

年的 8023 元也有所下降。

图 4：2019-2023 年职工医保次均住院费用和住院人

次
图 5：2019-2023年居民医保次均住院费用和住院人次

资料来源：国家医保局，华源证券研究 资料来源：国家医保局，华源证券研究

DRGs 近几年推广情况：2019 年，国家医保局发布《关于印发疾病诊断相关分组（DRG）

付费国家试点技术规范和分组方案的通知》，启动以 DRG/DIP 为主的支付方式改革试点；

2021 年，试点地区均进入实际付费阶段，形成了全国统一的 DRG 核心分组与 DIP 核心病

种；2022 年，医保局启动 2022-2024 年支付方式改革三年行动计划；截至 2023 年，全

国九成以上统筹地区开展了 DRG/DIP 付费，其中 190 个统筹地区开展 DRG 付费，192 个

统筹地区开展 DIP 付费，26 个省份已实现省域内所有统筹地区全覆盖。

图 6：近几年国内 DRGs推广情况

资料来源：Wind，华源证券研究
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2024 年 7 月，医保局印发《国家医疗保障局办公室关于印发按病组（DRG）和病种分

值（DIP）付费 2.0 版分组方案并深入推进相关工作的通知》，推出 2.0 版 DRG 分组方案，

2.0 版本出台背景是根据部分医疗机构、医务人员反馈，以及一些地方医保部门建议进行调

整分组方案，使得 2.0 版分组更符合临床实际需求。

2.0 版 DRG 分组包括核心分组 409 组（较之前增加 33 组）、细分组 634 组（较之前

增加 6 组），对临床意见比较集中的重症医学、血液免疫、肿瘤、烧伤、口腔颌面外科等

13 个学科，以及联合手术、复合手术问题进行了优化完善。2.0 版 DIP 分组，包括核心病

种 9520 种，能够覆盖 95%以上的出院病例。根据《通知》，原则上要求 2024 年新开展

DRG/DIP 付费的统筹地区直接使用 2.0 版分组，已经开展的应在 2024 年 12 月 31 日前完

成切换准备工作，提高支付方式规范统一性。

表 1：各版本 DRG分组对比

特征 DRG 1.1版本 DRG 2.0版本 变化数量 变化百分比

核心分组（ADRG） 376组 409组 33组 8.78%

并发症合并症（CC） 16595个 8009个 -8586个 -51.78%

严重并发症合并症（MCC） 4678个 4477个 -201个 -4.30%

DRGs细分组总数 628组 634组 6组 0.95%

外科手术操作组 235个 251个 16个 6.81%

非手术室操作组 34个 57个 23个 67.65%

内科诊断组 359个 326个 -33个 -9.18%

资料来源：国家医保局，医管新世界微信公众号，华源证券研究

特例单议更加突出合理诊疗：《通知》对特病单议作出更多的优化和规范：对纳入比

例有所放宽，对因住院时间长、医疗费用高、新药耗新技术使用、复杂危重症或多学科联

合诊疗等不适合按 DRG/DIP 标准支付的病例，医疗机构可自主申报特例单议，医保经办机

构按季度或月组织专家审核评议，申报数量原则上为 DRG 出院总病例的 5%或 DIP 出院总

病例的 5‰以内。此外，纳入的情形更加丰富，因病施治的危急重症、新技术相关病例、

住院天数过长或者住院费用过高等情况都可由医疗机构自主申报。

关于特例单议，根据医保局官方政策解读文件明确指出：把特病单议作为“通道”而

不能作为“闸门”，不能拿着显微镜找病例中的问题，不能抓住病例的合理性吹毛求疵，

必须让医疗机构敢于申报、愿意申报。一言以蔽之，要让医疗机构用好用足特病单议制度，

促进临床医生轻装上阵、合理诊疗、善待患者。

合理预算：医保局也明确指出，对 DRG/DIP 改革，总额预算是远比分组、权重等更为

关键的要素。医保基金取之于民、用之于民，医保部门的职责就是利用经济杠杆促进群众

获得更加优质、更有效率的医药服务，基金过度结余从来都不应该是任何一项医保政策的

追求目标。只有把 DRG/DIP 区域总额预算做得更加科学、更加精准，保持一个比较合理的

增长趋势，才能让医疗机构更有预期、更有信心，才能真正构建医、保、患各方价值追求
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目标相一致的支付机制，才能更好助力医保、医疗、医药协同发展和治理。DRG/DIP 不是

一种控费手段，盈亏与否的核心是医疗支出的总量是否过大、医保基金的总额是否够用。

根据《甘肃省某三级医院 DRGs 支付方式改革实践探索》，某三级医院在实施 DRGs

之后：1）服务能力提升：出院人次增多，DRG 组数由 555 组上升至 568 组,治愈、好转率

由 97.30%上升至 97.46%。2）服务效率提升：平均住院日由 8.03 天下降到 7.54 天，住

院天数缩短，加快病床周转。3）医疗成本下降：均次费用由 9455.80 元下降至 8573.40

元，下降 9.33%。

图 7：甘肃省某三级医院 DRGs实施前后运营指标对比

资料来源：《甘肃省某三级医院 DRGs 支付方式改革实践探索》，华源证券研究

2. 近期行业观点：医药指数呈底部企稳反弹迹象，

下半年结构性行情值得期待

本周、本月、年初至今医药指数涨跌幅分别为-4.02%、-2.75%和-23.26%，相对沪深

300 指数的超额收益分别为-0.36%、-1.24%和-22.62%；

个股情况：本周上涨个股数量 73 家，下跌个股数量 415 家，涨幅居前为康为世纪

（+27.21%）、*ST 景峰（+26.28%）、复旦复华（+14.41%）、塞力医疗（+11.32%）

和东方生物（+9.00%），跌幅居前为睿昂基因（-29.65%）、长药控股（-27.79%）、首

药控股-U（-16.55%）、兴齐眼药（-16.45%）和亚辉龙（-14.91%）。

本周涨跌幅排名分析：本周主线表现较为分散，整体分化较大。

表 1：本周申万医药行业涨幅 Top10
排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 688426.SH 康为世纪 22.0 27.31% 5.27% -35.91%
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2 000908.SZ *ST 景峰 15.2 26.28% 116.25% -46.60%

3 600624.SH 复旦复华 27.7 14.41% 36.36% -29.07%

4 603716.SH 塞力医疗 11.9 11.32% 3.87% -46.80%

5 688298.SH 东方生物 56.6 9.00% 3.50% -21.42%

6 603122.SH 合富中国 21.5 9.00% 6.29% -32.02%

7 600272.SH 开开实业 18.6 9.00% 16.94% -11.32%

8 300108.SZ *ST 吉药 9.8 9.00% 44.12% -54.77%

9 600568.SH ST 中珠 25.7 9.00% 6.61% -25.00%

10 301263.SZ 泰恩康 56.4 9.00% 5.75% -17.18%

11 801150.SI 医药生物(申万) -4.02% -2.75% -23.26%

12 000300.SH 沪深 300 -3.67% -1.51% -0.64%

资料来源：Wind，华源证券研究

表 2：本周申万医药行业跌幅 Top10
排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 688217.SH 睿昂基因 7.4 -29.65% -33.28% -63.19%

2 300391.SZ 长药控股 15.2 -27.79% 87.88% -43.93%

3 688197.SH 首药控股-U 51.1 -16.55% -21.32% -37.76%

4 300573.SZ 兴齐眼药 205.5 -16.45% -28.16% -8.55%

5 688575.SH 亚辉龙 111.5 -14.91% -14.96% -13.29%

6 300705.SZ 九典制药 115.0 -14.38% -11.59% 0.49%

7 688578.SH 艾力斯 230.5 -13.84% -19.64% 23.81%

8 301096.SZ 百诚医药 47.2 -13.72% -25.31% -33.04%

9 688236.SH 春立医疗 41.6 -13.36% -14.95% -54.14%

10 688278.SH 特宝生物 202.4 -12.90% -7.08% -4.26%

11 801150.SI 医药生物(申万) -4.02% -2.75% 0.00%

12 000300.SH 沪深 300 -3.67% -1.51% 0.00%

资料来源：Wind，华源证券研究
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图 8：年初至今医药指数表现

资料来源：Wind，华源证券研究

细分赛道涨跌幅情况：

本周，医疗服务（-2.3%）、医药商业（-2.5%）及化学制剂（-3.7%）相对表现较好，

生物制品（-6.1%）、中药（-4.8%）及医疗器械（-3.8%）相对表现较差；

年初以来，化学原料药（-14.6%）、中药（-15.4%）和化学制剂（-16.7%）相对表

现较好，医疗服务（-38.3%）、生物制品（-31.6%）及医药商业（-22.5%）相对表现较

差。

图 9：申万各板块年初至今涨跌幅情况
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资料来源：Wind，华源证券研究

图 10：申万医药各细分板块年初至今表现

资料来源：Wind，华源证券研究

图 11：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图 12：本周医药子板块表现情况
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资料来源：Wind，华源证券研究 资料来源：Wind，华源证券研究

板块估值：截至 2024 年 7 月 26 日，申万医药板块整体 PE 估值为 25.93X，在申万一

级分类中排第 8，从 PE 绝对值来看，目前医药估值到了历史相对底部位置。各细分板块估

值情况，目前化学制剂、化学原料药和医疗器械等板块估值相对较高，医疗服务和医药商

业估值相对较低。
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图 13：申万各板块 PE估值情况（截至 2024年 7月 26日，整体 TTM法）

资料来源：Wind，华源证券研究

图 14：申万医药及沪深 300 PE估值情况（截至 2024年 7月 26日，整体 TTM法）

资料来源：Wind，华源证券研究
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图 15：申万医药各细分板块 PE估值情况（截至 2024年 7月 26日，整体 TTM法）

资料来源：Wind，华源证券研究

图 16：年初至今医药成交额及占 A股比例（万亿）

资料来源：Wind，华源证券研究

风险提示：

行业竞争加剧风险：随着我国医药产业的不断创新与进步，不排除持续有新进竞争者加

入从而造成竞争加剧的风险；

政策变化风险：分级诊疗、医保支付改革持续成为医改重心，医保控费大趋势、带量采

购等让医药产业中下游的收入利润有承压风险；
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行业需求不及预期风险：若终端需求不及预期，将会对公司业绩产生负面影响。
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