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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（3月24日-3月28日）医药生物板块整体上涨0.98%，在申万31个行业中排第1位,

跑赢沪深300指数0.97个百分点。年初至今，医药生物板块整体上涨3.53%，在申万31个

行业中排第12位，跑赢沪深300指数4.03个百分点。当前，医药生物板块PE估值为27.11

倍，处于历史中低位水平，相对于沪深300的估值溢价为126%。上周，子板块上涨的为化

学制药(申万)、生物制品(申万)，涨幅分别为4.04%、1.17%。个股方面，上周上涨的个股

为226只（占比47.68%），涨幅前五的个股分别为怡和嘉业（28.58%）、润都股份（21.83%）、

智翔金泰-U（18.34%）、河化股份（16.22%）、荣昌生物（15.38%）。 

➢ 行业要闻： 

国家卫健委、财政部、国家医保局等6部门联合印发《关于规范公立医疗机构预交金

管理工作的通知》（以下简称《通知》），自2025年3月起，全国公立医疗机构取消门诊预交

金、规范住院预交金管理。要点如下：1）取消门诊预交金。2025年3月31日起，全面停止

收取门诊预交金，2025年12月31日前完成存量资金的清退工作。为避免“一刀切”给群众

带来不便，对急诊特殊情形以及老年人群体等确有预交资金需求的，在患者自愿前提下，

医疗机构可收取门诊预交金，收取标准需报属地卫生健康（中医药、疾控）行政部门备案。

2）降低住院预交金额度。参考同病种前3年度实际发生的次均住院费用和个人自付费用，

合理确定住院预交金额度，医保患者住院预交金额度降至同病种同保障类别个人自付平均

水平，自2025年6月30日起执行。3）提高住院费用结算效率。加强医疗机构内部信息化改

造，实现科室间信息互通。原则上，医疗机构要在患者出院后3个工作日内完成住院费用

结算，逐步实现24小时内结算。探索推行“一站式结算”、“床旁结算”、“线上结算”等便

民措施。4）落实政策与探索创新。严格执行现有政策明确的脱贫人口“先诊疗后付费”举

措。同时鼓励医疗机构依托个人征信体系，探索信用就医。5）充分发挥医保基金保障作

用。明确要求各地加快实施医保支付方式改革、落实医保预付金管理办法、推进医药集中

带量采购和医保移动支付、提升医保基金结算效率等配套政策。 

➢ 投资建议： 

上周医药生物板块表现良好，创新药表现突出。近期多家创新药上市公司披露业绩数

据优秀，多家企业披露了重磅BD交易，行业政策持续回暖，带动创新药板块关注度持续提

升。当前板块整体投资配置价值显著，随着上市公司进入业绩密集披露期，建议关注经营

稳健，业绩边际持续向好，现金流充沛的优质公司。建议关注创新药链、医疗服务、连锁

药店、器械设备、品牌中药等细分板块及个股的投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、老百姓、羚锐制药、华厦眼科、诺泰生物； 

个股关注组合：特宝生物、科伦药业、国际医学、开立医疗、百普赛斯。 

➢ 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（3 月 24 日-3 月 28 日）医药生物板块整体上涨 0.98%，在申万 31 个行业中排第

1 位,跑赢沪深 300 指数 0.97 个百分点。子板块上涨的为化学制药(申万)、生物制品(申万)，

涨幅分别为 4.04%、1.17%。 

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，医药生物板块整体上涨 3.53%，在申万 31 个行业中排第 12 位，跑赢沪深

300 指数 4.03 个百分点。子板块中，涨幅前三的为医疗服务(申万)、化学制药(申万)、医疗

器械(申万)，涨幅分别为 12.15%、6.84%、1.09%。 
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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 2025 年 3 月 28 日，医药生物板块 PE 估值为 27.11 倍，处于历史中低位水平，相

对于沪深 300 的估值溢价为 126%。医药生物子板块中，医疗服务(申万)、化学制药(申万)、

医疗器械(申万)、生物制品(申万)、中药Ⅱ(申万)和医药商业(申万)的 PE 估值分别为 31.34

倍、30.50 倍、28.71 倍、24.90 倍、24.11 倍和 16.98 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 226只（占比 47.68%），下跌的个股 235只（占比 49.58%）。

涨幅前五的个股分别为怡和嘉业（28.58%）、润都股份（21.83%）、智翔金泰-U（18.34%）、

河化股份（16.22%）、荣昌生物（15.38%）；跌幅前五的个股分别为 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%）。 

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 

301367.SZ 怡和嘉业 28.58% 医疗设备 300147.SZ ST 香雪 -40.82% 中药Ⅲ 

002923.SZ 润都股份 21.83% 化学制剂 002173.SZ 创新医疗 -22.74% 医院 

688443.SH 智翔金泰-U 18.34% 其他生物制品 002086.SZ 东方海洋 -22.34% 体外诊断 

000953.SZ 河化股份 16.23% 原料药 300753.SZ 爱朋医疗 -17.96% 医疗设备 

688331.SH 荣昌生物 15.38% 其他生物制品 002750.SZ *ST 龙津 -14.97% 中药Ⅲ 

002773.SZ 康弘药业 15.35% 其他生物制品 688298.SH 东方生物 -13.01% 体外诊断 

300363.SZ 博腾股份 14.82% 医疗研发外包 000668.SZ 荣丰控股 -12.24% 住宅开发 

688062.SH 迈威生物-U 14.53% 化学制剂 301331.SZ 恩威医药 -11.59% 中药Ⅲ 

300723.SZ 一品红 14.06% 化学制剂 300108.SZ *ST 吉药 -11.54% 中药Ⅲ 

300238.SZ 冠昊生物 13.93% 医疗耗材 603139.SH 康惠制药 -10.63% 中药Ⅲ 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

6 部门联合印发《关于规范公立医疗机构预交金管理工作的通知》 

国家卫生健康委、财政部、国家医保局、国家中医药局、国家疾控局、中央军委后勤保

障部等 6 部门联合印发《关于规范公立医疗机构预交金管理工作的通知》（以下简称《通知》），

自 2025 年 3 月起，全国公立医疗机构取消门诊预交金、规范住院预交金管理。要点如下：

1）取消门诊预交金。2025 年 3 月 31 日起，全面停止收取门诊预交金，2025 年 12 月 31

日前完成存量资金的清退工作。为避免“一刀切”给群众带来不便，对急诊特殊情形以及老

年人群体等确有预交资金需求的，在患者自愿前提下，医疗机构可收取门诊预交金，收取标
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准需报属地卫生健康（中医药、疾控）行政部门备案。2）降低住院预交金额度。参考同病

种前 3 年度实际发生的次均住院费用和个人自付费用，合理确定住院预交金额度，医保患者

住院预交金额度降至同病种同保障类别个人自付平均水平，自 2025 年 6 月 30 日起执行。

3）提高住院费用结算效率。加强医疗机构内部信息化改造，实现科室间信息互通。原则上，

医疗机构要在患者出院后 3 个工作日内完成住院费用结算，逐步实现 24 小时内结算。探索

推行“一站式结算”、“床旁结算”、“线上结算”等便民措施。4）落实政策与探索创新。严

格执行现有政策明确的脱贫人口“先诊疗后付费”举措。同时鼓励医疗机构依托个人征信体

系，探索信用就医。5）充分发挥医保基金保障作用。明确要求各地加快实施医保支付方式

改革、落实医保预付金管理办法、推进医药集中带量采购和医保移动支付、提升医保基金结

算效率等配套政策。（信息来源：中国政府网） 

 

3.投资建议 

上周医药生物板块表现良好，创新药表现突出。近期多家创新药上市公司披露业绩数据优秀，多

家企业披露了重磅 BD 交易，行业政策持续回暖，带动创新药板块关注度持续提升。当前板块整体投

资配置价值显著，随着上市公司进入业绩密集披露期，建议关注经营稳健，业绩边际持续向好，现金

流充沛的优质公司。建议关注创新药链、医疗服务、连锁药店、器械设备、品牌中药等细分板块及个

股的投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、老百姓、羚锐制药、华厦眼科、诺泰生物； 

个股关注组合：特宝生物、科伦药业、国际医学、开立医疗、百普赛斯。 

 

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。 

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

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
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