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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（7月22日至7月26日）医药生物板块整体下跌4.02%，在申万31个行业中排第27

位，跑输沪深300指数0.35个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌23.26%，在申万

31个行业中排第24位，跑输沪深300指数22.62个百分点。当前，医药生物板块PE估值为

23.4倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为107%。上周子板块全部下跌，

跌幅前三的为生物制品、中药、医疗器械，跌幅分别为6.08%、4.79%、3.84%。个股方面，

上周上涨的个股为69只（占比14.6%）；涨幅前五的个股分别为康为世纪（27.3%），*ST

景峰（26.3%），复旦复华（14.4%），塞力医疗（11.3%），东方生物（9.0%）。 

市值方面，7月26日，A股申万医药生物板块总市值为5.42万亿元，在全部A股市值占

比为6.55%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为1995亿元，占全部A股成交额

的6.31%，板块单周成交额环比下降2.51%。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49.87亿元。 

➢ 行业要闻： 

7月23日，国家医保局发布《关于印发按病组和病种分值付费2.0版分组方案并深入推

进相关工作的通知》，对于2.0版分组方案落地、医保基金结算、医保医疗改革协同方面进

行了明确的要求。《通知》提出特例单议机制是DRG/DIP支付方式改革的重要组成部分，

用好特例单议机制，赋能医疗机构。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，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。探索除

外机制，对符合条件的新药耗新技术在应用初期按项目付费或以权重（点数）加成等方式

予以支持，后期积累足够数据后再纳入DRG/DIP付费。 

➢ 投资建议： 

上周医药生物板块跌幅较大，跑输大盘指数，子板块均下跌。国家医保局发布DRG/DIP 

2.0版和2023年度医保统计数据，经过近三年的发展，DRG/DIP模式逐步在全国各地普及

实践，期间也暴露出一些问题矛盾，此次2.0版本的出台，是政策方案的进一步优化，如特

例单议机制、探索除外机制、提升医保基金结算清算效率、预付金管理等。当前我国医保

基金总体运行平稳，结余充足，此次DRG/DIP 2.0版的出台，有利于创新药械等高值产品

在临床应用中的进一步推广。当前板块整体处于历史低位，中长期投资价值显著，建议关

注创新药链、器械设备、医疗服务、血制品、二类疫苗、特色原料药等细分板块及个股的

投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、科伦药业、特宝生物、开立医疗、千红制药、博雅生物； 

个股关注组合：海尔生物、诺泰生物、康泰生物、荣昌生物、国际医学、华厦眼科等。 

➢ 风险提示：行业政策风险；公司业绩不及预期风险；药械产品安全事件风险等。 
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1.市场表现 

上周（7 月 22 日至 7 月 26 日）医药生物板块整体下跌 4.02%，在申万 31 个行业中排

第 27 位，跑输沪深 300 指数 0.35 个百分点。子板块全部下跌，涨幅前三的为生物制品、中

药、医疗器械，跌幅分别为 6.08%、4.79%、3.84%。 

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 23.26%，在申万 31个行业中排第 24 位，跑输沪深

300 指数 22.62 个百分点。子板块均下跌，其中医疗服务跌幅最大（-38.34%）。 
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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 7 月 26 日，医药生物板块 PE 估值为 23.4 倍，处于历史低位水平，相对

于沪深 300 的估值溢价为 107%。医药生物子板块中，医疗器械、化学制药、中药、生物制

品、医疗服务和医药商业的 PE 估值分别为 26.9 倍、26.6 倍、22.3 倍、21.8 倍、21.5 倍和

14.6 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 69 只（占比 14.6%），下跌的个股 396 只（占比 84.1%）。

涨幅前五的个股分别为康为世纪（27.3%），*ST 景峰（26.3%），复旦复华（14.4%），塞

力医疗（11.3%），东方生物（9.0%）；跌幅前五的个股分别为睿昂基因(-29.6%)，长药控

股(-27.8%)，首药控股-U(-16.5%)，兴齐眼药(-16.4%)，亚辉龙(-14.9%)。 

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 

688426.SH 康为世纪 27.3% 其他生物制品 688217.SH 睿昂基因 -29.6% 体外诊断 

000908.SZ *ST 景峰 26.3% 化学制剂 300391.SZ 长药控股 -27.8% 中药Ⅲ 

600624.SH 复旦复华 14.4% 化学制剂 688197.SH 首药控股-U -16.5% 化学制剂 

603716.SH 塞力医疗 11.3% 医药流通 300573.SZ 兴齐眼药 -16.4% 化学制剂 

688298.SH 东方生物 9.0% 体外诊断 688575.SH 亚辉龙 -14.9% 体外诊断 

603122.SH 合富中国 8.9% 医药流通 300705.SZ 九典制药 -14.4% 化学制剂 

600272.SH 开开实业 8.6% 医药流通 688578.SH 艾力斯 -13.8% 化学制剂 

300108.SZ *ST 吉药 8.1% 中药Ⅲ 301096.SZ 百诚医药 -13.7% 医疗研发外包 

600568.SH ST 中珠 7.5% 医院 688236.SH 春立医疗 -13.4% 医疗耗材 

301263.SZ 泰恩康 6.9% 化学制剂 688278.SH 特宝生物 -12.9% 其他生物制品 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

7 月 26 日，A 股申万医药生物板块总市值为 5.42 万亿元，在全部 A 股市值占比为

6.55%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 1995 亿元，占全部 A 股成交额的

6.31%，板块单周成交额环比下降 2.51%。 
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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 49.87 亿元，在申万一级行业中排名第 28

位。 
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图10  上周申万一级行业主力资金净流入金额（亿元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.行业要闻 

国家医保局：深入推进按病组和病种分值付费 2.0 版分组方案 

7 月 23 日，国家医保局发布《关于印发按病组和病种分值付费 2.0 版分组方案并深入

推进相关工作的通知》，对于 2.0 版分组方案落地、医保基金结算、医保医疗改革协同方面

进行了明确的要求。《通知》提出特例单议机制是 DRG/DIP 支付方式改革的重要组成部分，

用好特例单议机制，赋能医疗机构。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，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。探索除

外机制，对符合条件的新药耗新技术在应用初期按项目付费或以权重（点数）加成等方式予

以支持，后期积累足够数据后再纳入 DRG/DIP 付费。（信息来源：国家医保局） 

2023 年全国医疗保障事业发展统计公报 

7 月 25 日，国家医保局官网发布《2023 年全国医疗保障事业发展统计公报》，公报显

示，截至 2023 年底，全国基本医疗保险参保 133389 万人。2023 年，全国基本医疗保险

（含生育保险）基金总收入 33501.36 亿元，总支出 28208.38 亿元，2023 年统筹基金当期

结存 5039.59 亿元，累计结存 33979.75 亿元，基本医疗保险运行安全稳健。截至 2023 年

底，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。城

乡居民基本医疗保险参保 96294 万人。2023 年，参加居民医保人员享受待遇 26.1 亿人次，

比上年增长 21.1%。其中，普通门急诊 20.8 亿人次，门诊慢特病 3.4 亿人次，住院 2 亿人

次。次均住院费用 7674 元，其中，在三级、二级、一级及以下医疗机构（含未定级）的次

均住院费用分别为 12765 元、6205 元、2943 元。居民医保参保人员住院率为 20.7%，次

均住院床日 8.8 天。（信息来源：国家医保局） 

 

3.投资建议 

上周医药生物板块跌幅较大，跑输大盘指数，子板块均下跌。国家医保局发布 DRG/DIP 

2.0 版和 2023 年度医保统计数据，经过近三年的发展，DRG/DIP 模式逐步在全国各地普及

实践，期间也暴露出一些问题矛盾，此次 2.0 版本的出台，是政策方案的进一步优化，如特

例单议机制、探索除外机制、提升医保基金结算清算效率、预付金管理等。当前我国医保基

金总体运行平稳，结余充足，此次 DRG/DIP 2.0 版的出台，有利于创新药械等高值产品在

临床应用中的进一步推广。当前板块整体处于历史低位，中长期投资价值显著，建议关注创

新药链、器械设备、医疗服务、血制品、二类疫苗、特色原料药等细分板块及个股的投资机

会。 

个股推荐组合：贝达药业、科伦药业、特宝生物、开立医疗、千红制药、博雅生物； 

个股关注组合：海尔生物、诺泰生物、康泰生物、荣昌生物、国际医学、华厦眼科等。 

 

4.风险提示 

行业政策风险：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。 
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公司业绩不及预期风险：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。 

药械产品安全事件风险：医药生物行业突发事件如药械产品安全事故等可能造成市场动

荡，对板块整体可能产生较大影响。 
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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% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其
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