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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（01月19日-01月23日）医药生物板块整体下跌0.39%，在申万31个行业中排第

27位，跑赢沪深300指数0.23个百分点。当前医药生物板块PE估值为30.27倍，处于历史

中位水平，相对于沪深300的估值溢价为126%。子板块涨幅前三的为医药商业(申万)、中

药Ⅱ(申万)、医疗器械(申万)、涨幅分别为4.26%、0.89%、0.30%。个股方面，上周上涨

的个股为330只（占比69.62%），下跌的个股137只（占比28.90%）。涨幅前五的个股分别

为*ST长药（70.37%）、华兰股份（32.21%）、康众医疗（25.47%）、汉商集团（20.06%）、

万泽股份（19.04%）。 

➢ 行业要闻： 

1月22日，商务部、发改委、工信部、卫健委、医保局、药监局等9部门联合印发《关

于促进药品零售行业高质量发展的意见》。政策以推动行业高质量发展为目标，从六方面提

出举措。总体坚持政府引导与市场主导结合，推动行业专业化、集约化等发展。完善药事

服务上，提升药学服务能力，推进处方流转与医保门诊统筹服务，鼓励参与集中采购，构

建商保支付体系。创新健康服务，拓展健康管理服务，推动互联网医院合作，丰富业态与

商品服务，助力医药产品升级。强化应急保供与公共支撑。优化行业结构，支持兼并重组、

批零一体化及营销体系优化，鼓励创新药、参比制剂等药品进零售药店销售渠道。规范秩

序，发展智慧监管，促进公平竞争与行业自律。（商务部） 

➢ 投资建议： 

➢ 本周医药生物板块呈弱势震荡，前期热门股跌幅居前。商务部等九部门联合印发的

关于促进药品零售行业高质量发展的意见，从转型、支付、供应、整合四大维度构建行业

发展框架，推动行业从“单一卖药”向“健康服务”转型。政策明确鼓励兼并重组与横向并购，

叠加医保定点待遇与基层医疗机构平权、医保个人账户家庭共济等举措，将加速单体药店

出清，行业集中度有望加速提升；优化外配处方审核，打通线下药店处方堵点，允许企业

自建药学服务平台，加速处方外流和市场扩容；鼓励零售药店扩大经营范围，开展健康咨

询、中医药文化、养老照护、便民零售等，打造综合健康服务体。建议关注资金实力雄厚、

并购整合能力强，合规运营与精细化管理水平突出的头部连锁药店。同时建议关注创新药

链、器械设备、医疗服务、二类疫苗等细分板块及个股的投资机会。 

个股推荐组合：老百姓、荣昌生物、众生药业、开立医疗、百普赛斯、康泰生物； 

个股关注组合：益丰药房、特宝生物、迪哲医药、贝达药业、华厦眼科、海尔生物。 

➢ 风险提示：行业政策风险；公司业绩不及预期风险；研发进展不及预期风险；药械产品安

全事件风险等。 
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1.市场表现 

上周（01 月 19 日-01 月 23 日）医药生物板块整体下跌 0.39%，在申万 31 个行业中排

第 27 位，跑赢沪深 300 指数 0.23 个百分点。子板块涨幅前三的为医药商业(申万)、中药Ⅱ

(申万)、医疗器械(申万)，涨幅分别为 4.26%、0.89%、0.30%、 

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 6.66%，在申万 31 个行业中排名第 16 位，跑赢沪

深 300 指数 5.10 个百分点。医疗服务(申万)、医疗器械(申万)、医药商业(申万)、生物制品

(申万)、化学制药(申万)、中药Ⅱ(申万)实现上涨，涨幅分别为 13.53%、9.50%、7.77%、

5.93%、3.44%、2.77%。 
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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 2026 年 01 月 23 日，医药生物板块 PE 估值为 30.27 倍，相对于沪深 300 的估值

溢价为 126%。医疗器械(申万)、化学制药(申万)、生物制品(申万)、医疗服务(申万)、中药

Ⅱ(申万)、医药商业(申万)的 PE 估值分别为 36.13 倍、34.34 倍、33.61 倍、32.89 倍、22.22

倍、17.16 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 330只（占比 69.62%），下跌的个股 137只（占比 28.90%）。

涨幅前五的个股分别为*ST 长药（70.37%）、华兰股份（32.21%）、康众医疗（25.47%）、

汉商集团（20.06%）、万泽股份（19.04%）；跌幅前五的个股分别为凯因科技（-13.83%）、

艾迪药业（-13.70%）、益方生物-U（-12.24%）、迪哲医药-U（-11.62%）、鹭燕医药（-10.52%）。 

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 

300391.SZ *ST 长药 70.37% 中药Ⅲ 688687.SH 凯因科技 -13.83% 其他生物制品 

301093.SZ 华兰股份 32.21% 医疗耗材 688488.SH 艾迪药业 -13.70% 其他生物制品 

688607.SH 康众医疗 25.47% 医疗设备 688382.SH 益方生物-U -12.24% 化学制剂 

600774.SH 汉商集团 20.06% 化学制剂 688192.SH 迪哲医药-U -11.62% 化学制剂 

000534.SZ 万泽股份 19.04% 其他生物制品 002788.SZ 鹭燕医药 -10.52% 医药流通 

300111.SZ 向日葵 18.92% 化学制剂 600682.SH 南京新百 -10.42% 综合Ⅲ 

301580.SZ 爱迪特 18.44% 医疗耗材 300049.SZ 福瑞医科 -10.15% 医疗设备 

688576.SH 西山科技 16.65% 医疗耗材 605116.SH 奥锐特 -9.12% 原料药 

000668.SZ *ST 荣控 15.84% 住宅开发 688068.SH 热景生物 -8.72% 体外诊断 

300683.SZ 海特生物 13.26% 医疗研发外包 300122.SZ 智飞生物 -8.67% 疫苗 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

1 月 22 日，商务部、发改委、工信部、卫健委、医保局、药监局等 9 部门联合印发《关

于促进药品零售行业高质量发展的意见》。政策以推动行业高质量发展为目标，从六方面提

出举措。总体坚持政府引导与市场主导结合，推动行业专业化、集约化等发展。完善药事服

务上，提升药学服务能力，推进处方流转与医保门诊统筹服务，鼓励参与集中采购，构建商

保支付体系。创新健康服务，拓展健康管理服务，推动互联网医院合作，丰富业态与商品服

务，助力医药产品升级。强化应急保供与公共支撑。优化行业结构，支持兼并重组、批零一
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体化及营销体系优化，鼓励创新药、参比制剂等药品进零售药店销售渠道。规范秩序，发展

智慧监管，促进公平竞争与行业自律。（信息来源：商务部） 

 

3.投资建议 

本周医药生物板块呈弱势震荡，前期热门股跌幅居前。商务部等九部门联合印发的关于

促进药品零售行业高质量发展的意见，从转型、支付、供应、整合四大维度构建行业发展框

架，推动行业从“单一卖药”向“健康服务”转型。政策明确鼓励兼并重组与横向并购，叠加医保

定点待遇与基层医疗机构平权、医保个人账户家庭共济等举措，将加速单体药店出清，行业

集中度有望加速提升；优化外配处方审核，打通线下药店处方堵点，允许企业自建药学服务

平台，加速处方外流和市场扩容；鼓励零售药店扩大经营范围，开展健康咨询、中医药文化、

养老照护、便民零售等，打造综合健康服务体。建议关注资金实力雄厚、并购整合能力强，

合规运营与精细化管理水平突出的头部连锁药店。同时建议关注创新药链、器械设备、医疗

服务、二类疫苗等细分板块及个股的投资机会。 

个股推荐组合：老百姓、荣昌生物、众生药业、开立医疗、百普赛斯、康泰生物； 

个股关注组合：益丰药房、特宝生物、迪哲医药、贝达药业、华厦眼科、海尔生物。 

 

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。 

研发进展不及预期风险：新药研发需要大量资金、人力和时间的投入，并且具有高风险，

若相关产品研发进展不及预期，将会对相关企业投资价值产生不利影响。 

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% 
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