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行业研究|医疗保健 证券研究报告 

医疗保健行业周报 2025 年 03 月 30 日 

[Table_Title] 集采规则有望优化，行业筑底信号显现 

——医药生物行业周报（2025.3.24-2025.3.28） 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 医药板块本周小幅跑赢沪深 300 指数 

2025 年 3 月 24 日至 3 月 28 日，申万医药生物指数上涨 0.98%，跑

赢沪深 300 指数 0.97pct，在 31 个申万一级行业指数中排名第 1。

2025 年初至今，申万医药生物指数上涨 3.53%，跑赢沪深 300 指数

4.03pct，涨跌幅在 31 个申万一级行业指数中排名第 12。截至 2025

年 3 月 28 日，医药板块估值为 26.72 倍（TTM 整体法，剔除负值），

相对于沪深 300 估值溢价率为 139.55%。 

 本周怡和嘉业、润都股份和德源药业等表现较好 

涨幅排名前十的个股分别为：怡和嘉业（+28.58%）、润都股份

（+21.83%）、德源药业(+19.07%)、智翔金泰 (+18.34%)、河化股份

(+16.23%）、荣昌生物（+15.38%）、康弘药业（+15.35%）、博腾股份

（+14.82%）、迈威生物（+14.53%）、三元基因（+14.24%）。 

跌幅排名前十的个股分别为：ST 香雪（-40.82%)、创新医疗（-

22.74%）、东方海洋（-22.34%）、爱朋医疗（-17.96%）、*ST 龙津（-

14.97%）、东方生物（-13.01%）、恩威医药（-11.59%）、*ST 吉药（-

11.54%）、康惠制药（-10.63%）、普瑞眼科（-10.23%）。 

 国家医保局召开优化医药集采工作研发会 

3 月 26 日国家医保局召开优化医药集采工作研发会，会后相关优化细

则《进一步优化药品集采政策的方案（征求意见稿）》流出，主要内容

包括：优化集采品种和投标企业准入标准、优化报量/竞价等采购规则、

优化分量规则、优化落地实施措施、强化质量评估和监管、提高信息

透明度 6 个方面。 

 投资建议 

近几年集采政策持续推进，尤其是 2024 年的第十批集采，中标药品

价格下降幅度进一步增大，对企业业绩影响加大，对投资者信心产生

较大打击，与此同时，因为中标药品价格下降幅度大，引发了公众对

于药品质量的担忧，也引起了相关监管部门的重视。 

本次流出的征求意见稿，重新对集采的价格中标机制、分量规则、药

品质量以及信息透明等多个方面进行调整，有望取消之前的唯低价中

标的规则，防止企业恶意报低价，同时优化了集采量的分配，充分的

考虑了医疗机构的选择意向，同时建立“爆仓”机制，防范了供应垄

断，保证了供应的稳定性。此外，还优化了支付机制，强化了质量的

管控和公众媒体的监管，为集采的长期稳定开展奠定基础。 

总体来看，本次流出的征求意见稿有望重塑投资者对院内用药的信心，

部分优质的仿制药企业有望迎来修复，同时建议关注拥有光脚品种且

市场空间较大的企业，未来也有望通过集采实现业绩的释放。 

 风险提示 

医药行业政策风险，产品降价风险，研发进度不及预期风险。 
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2025.03.26 
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1.本周行情回顾 

1.1 医药板块涨跌幅 

2025 年 3 月 24 日至 3 月 28 日，申万医药生物指数上涨 0.98%，跑赢沪深 300 指

数 0.97pct，在 31 个申万一级行业指数中排名第 1。 

图 1：本周申万一级行业涨跌幅对比 

 

资料来源：iFind, 国元证券研究所 

2025 年初至今，申万医药生物指数上涨 3.53%，跑赢沪深 300 指数 4.03pct，涨跌

幅在 31 个申万一级行业指数中排名第 12。 

图 2：2025 年初至今申万一级行业涨跌幅对比 

 

资料来源：iFind, 国元证券研究所 

 

1.2 医药板块估值水平 

截至 2025 年 3 月 28 日，医药板块估值为 26.72 倍（TTM 整体法，剔除负值），相

对于沪深 300 估值溢价率为 139.55%。 
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图 3：医药板块估值水平 

 

资料来源：iFind, 国元证券研究所 

 

1.3 个股涨跌幅 

涨幅排名前十的个股分别为：怡和嘉业（+28.58%）、润都股份（+21.83%）、德源药

业(+19.07%)、智翔金泰 (+18.34%)、河化股份(+16.23%）、荣昌生物（+15.38%）、

康弘药业（+15.35%）、博腾股份（+14.82%）、迈威生物（+14.53%）、三元基因

（+14.24%）。 

跌幅排名前十的个股分别为：ST 香雪（-40.82%)、创新医疗（-22.74%）、东方海洋

（-22.34%）、爱朋医疗（-17.96%）、*ST 龙津（-14.97%）、东方生物（-13.01%）、

恩威医药（-11.59%）、*ST 吉药（-11.54%）、康惠制药（-10.63%）、普瑞眼科（-10.23%）。 

表 1：A 股医药行业涨跌幅 Top10（2025.03.24-2025.03.28） 

排序 代码 名称 涨幅 top10 排序 代码 名称 跌幅 top10 

1 301367.SZ 怡和嘉业 +28.58% 1 300147.SZ ST 香雪 -40.82% 

2 002923.SZ 润都股份 +21.83% 2 002173.SZ 创新医疗 -22.74% 

3 832735.BJ 德源药业 +19.07% 3 002086.SZ 东方海洋 -22.34% 

4 688443.SH 智翔金泰 +18.34% 4 300753.SZ 爱朋医疗 -17.96% 

5 000953.SZ 河化股份 +16.23% 5 002750.SZ *ST 龙津 -14.97% 

6 688331.SH 荣昌生物 +15.38% 6 688298.SH 东方生物 -13.01% 

7 002773.SZ 康弘药业 +15.35% 7 301331.SZ 恩威医药 -11.59% 

8 300363.SZ 博腾股份 +14.82% 8 300108.SZ *ST 吉药 -11.54% 

9 688062.SH 迈威生物 +14.53% 9 603139.SH 康惠制药 -10.63% 

10 837344.BJ 三元基因 +14.24% 10 301239.SZ 普瑞眼科 -10.23% 

资料来源：iFind，国元证券研究所 
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2.行业重要政策和事件 

3 月 26 日国家医保局召开优化医药集采工作研发会，会后相关优化细则《进一步优

化药品集采政策的方案（征求意见稿）》流出，主要内容包括：优化集采品种和投标

企业准入标准、优化报量/竞价等采购规则、优化分量规则、优化落地实施措施、强

化质量评估和监管、提高信息透明度 6 个方面，根据征求意见稿筛选出部分关键调

整内容： 

1）优化集采品种和投标企业准入标准：新药不集采、需 2 年生产且不出问题的经验； 

2）优化报量、竞价等采购规则：医院选 2 个品牌报量、60%-80%作为约定采购量，

次低价 1.8 倍熔断，口服药每片低于 1 毛，小针低于 1 块，大输液低于 2 块的，不

受 1.8 倍限制； 

3）优化分量规则：中选品牌直接得量，否则作为剩余量由医院自主选择中选品牌，

单一品牌供量超 50%爆仓、需释放多余的量给其他品牌，报量排名后 50%的小医院

自主选择中选品牌； 

4）优化落地实施措施：医保直接结算货款、集采不考核约定采购量完成率、仅要求

体现优先使用中选产品； 

5）强化质量评估和监管：低价、重大变化的中选品牌强化抽查； 

6）提高信息透明度：中选企业公开质量联系人及联系方式，邀请媒体、医护人员和

群众代表参观生产过程，过评企业数量超过 12 家的品种“强竞争品种”预警。 

 

3.重要公司公告 

博腾股份发布 2024 年年报，实现营业收入 30.12 亿元，同比下降 17.87%，实现归

母净利润-2.88 亿元，同比下降 207.83%，EPS 为-0.53 元/股。 

海尔生物发布 2024 年年报，实现营业收入 22.83 亿元，同比增长 0.13%，实现归母

净利润 3.67 亿元，同比下降 9.71%，EPS 为 1.16 元/股。 

 

4.行业观点 

近几年集采政策持续推进，尤其是 2024 年的第十批集采，中标药品价格下降幅度进

一步增大，对企业业绩影响加大，对投资者信心产生较大打击，与此同时，因为中标

药品价格下降幅度大，引发了公众对于药品质量的担忧，也引起了相关监管部门的重

视。 

本次流出的征求意见稿，重新对集采的价格中标机制、分量规则、药品质量以及信息

透明等多个方面进行调整，有望取消之前的唯低价中标的规则，防止企业恶意报低价，

同时优化了集采量的分配，充分的考虑了医疗机构的选择意向，同时建立“爆仓”机
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制，防范了供应垄断，保证了供应的稳定性。此外，还优化了支付机制，强化了质量

的管控和公众媒体的监管，为集采的长期稳定开展奠定基础。 

总体来看，本次流出的征求意见稿有望重塑投资者对院内用药的信心，部分优质的仿

制药企业有望迎来修复，同时建议关注拥有光脚品种且市场空间较大的企业，未来也

有望通过集采实现业绩的释放。 

 

5.风险提示 

医药行业政策风险：近几年医药行业政策发布密集，不确定性较大，对行业影响深远； 

产品降价风险：近几年集采政策持续推进，产品如果进入集采目录，则面临降价，降

价可能会导致相应公司销售额增长不及预期； 

研发进度不及预期风险：医药行业以创新为驱动，目前行业内在研的药品和器械等较

多，且市场关注度较高，如果研发进度不及预期，则会对行业和公司长期发展造成一

定影响。 
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