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医药生物行业周报   
关注脊柱续标进展 
  
申万医药生物指数在 2026.05.25-2026.05.29 下跌 2.64%，在申万一级行业中排名第 16

名。同期沪深 300 指数上涨 0.97%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 3.61 个百分点。
从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数均跑输沪深 300 指数。后集采时代，相
关降价影响边际减弱，国产头部企业有望凭借规模化生产优势和成本管控能力，持续
扩大领先优势。集采降价加大骨科手术可及性，以价换量效应加速兑现，同时头部企
业加速产品创新和海外市场拓展，有望增加新增长引擎。短期建议重点关注脊柱续标
进展。 

板块行情 

◼ 申万医药生物指数在 2026.05.25-2026.05.29 下跌 2.64%，在申万一级行业中排名
第 16 名。同期沪深 300 指数上涨 0.97%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 3.61

个百分点。从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数均跑输沪深 300 指数。
截至 2026.5.29，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 44.55 倍，当前估值水平位
于历史估值中枢偏下位置，具备一定的安全边际和向上空间。 

支撑评级的要点 

◼ 骨科领域已基本实现全面集采，国产化率大幅提升。从细分子板块首次集采情况
来看，人工关节国采中选企业 44 家，首年意向采购量 54 万套，平均降幅 82%；
脊柱类国采覆盖 14 个产品系统，中选企业 152 家，首年意向采购量 121 万套，平
均降幅 84%；创伤类集采以河南 12 省联盟形式开展，中选企业 71 家，首年意向
采购量 97 万套，平均降幅 89%。整体来看，首次集采价格降幅影响较大，三大品
类平均降幅均超过 80%，短期压缩了价格和利润空间。长期来看，集采推动国产
化率提升，人工关节、脊柱、创伤的国产化率均稳步提升，推动行业集中度提升。 

◼ 人工关节续标规则优化，实现温和降价。以 2024 年已完成的人工关节续标来看，
接续采购共有 6000 多家医院参加、54 家企业的 167 个产品中选，填报需求量 58

万套，较首轮略有增加，中选价格方面，平均降幅约 6%，整体降价较为温和，实
现稳定价格预期。从政策规则看，人工关节续标在采购周期、报价规则、协议量
分配、履约考核等方面均进行了优化，比如新引入的“复活”机制，且将履约情况
与协议量挂钩，整体呈现温和接续、规则细化的特征。人工关节集采续标后国产
替代进程持续深化，在 2024 年人工关节续标中，外资企业占比从首次集采的
20.45%下降到 12.96%，国产品牌的占有量从 79.55%增加到了 87.04%，外资品牌
整体份额已明显收缩，头部国产企业凭借成本、渠道及履约优势，正加速抢占市
场份额。 

◼ 脊柱续标工作逐步开展，预计延续温和导向。2026 年 4 月 30 日，国家组织医用
耗材联合采购平台发布《关于开展骨科脊柱类、人工晶体类及运动医学类医用耗
材产品信息集中维护工作的通知》，启动骨科脊柱类耗材和人工晶体协议期满接
续采购。预计本次续标规则将延续“温和接续”导向，政策规则日趋完善，降价压
力显著减小。重点关注具备规模成本优势、产品线丰富及创新能力突出的头部企
业，有望在续标中持续扩大领先优势。 

投资建议 

◼ 骨科耗材企业集采影响基本出清，后集采时代，相关降价影响边际减弱，国产头
部企业有望凭借规模化生产优势和成本管控能力，持续扩大领先优势。集采降价
加大骨科手术可及性，以价换量效应加速兑现，同时头部企业加速产品创新和海
外市场拓展，有望增加新增长引擎。短期重点关注脊柱续标进展。建议重点关注
三友医疗、威高骨科、大博医疗、春立医疗、爱康医疗等。 

评级面临的主要风险 

◼ 海外市场拓展不及预期风险、企业研发不及预期风险、产品销售不及预期风险、
集采续标不及预期风险 
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医药板块整体行情 

医药板块整体行情 

申万医药生物指数在 2026.05.25-2026.05.29 下跌 2.64%，在申万一级行业中排名第 16 名。同期沪深

300 指数上涨 0.97%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 3.61 个百分点。 

 

图表 1. 申万一级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2026.05.25-2026.05.29） 

 

资料来源：iFind，中银证券 

 

医药子板块整体行情 

从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数均跑输沪深 300 指数。其中，申万中药指数跌幅为 0.06%，

跑输沪深 300 指数 1.03 个百分点。申万医药商业指数跌幅为 2.20%，跑输沪深 300 指数 3.17 个百分

点。申万化学制药指数跌幅为 2.59%，跑输沪深 300 指数 3.56 个百分点。申万医疗器械指数跌幅为

2.96%，跑输沪深 300 指数 3.93 个百分点。申万生物制品指数跌幅为 3.40%，跑输沪深 300 指数 4.37

个百分点。申万医疗服务指数跌幅为 3.86%，跑输沪深 300 指数 4.83 个百分点。 

 

图表 2. 申万医药、申万医药子板块及沪深 300 指数涨跌幅表现（2026.05.25-2026.05.29） 

 

资料来源：iFind，中银证券 
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医药板块估值表现 

医药板块估值表现 

截至 2026.5.29，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 44.55 倍，当前估值水平位于历史估值中枢偏

下位置，具备一定的安全边际和向上空间。 

 

图表 3. 申万医药生物近年 PE（TTM）表现（剔除负值）（倍） 

 

资料来源：iFind，中银证券 
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医药板块个股表现情况 

在 2026.05.25-2026.05.29 期间，从个股来看，近一周涨幅前五的公司为奕瑞科技（+14.31%）、三力

制药（+13.93%）、海泰新光（+13.13%）、海欣股份（+12.24%）、派林生物（+12.08%）；跌幅前

五的公司为瑞迈特（-34.12%）、国邦医药（-31.59%）、福瑞医科（-18.53%）、司太立（-18.51%）、

立方制药（-18.40%）。 

 

图表 4. 申万医药板块 2026.05.25-2026.05.29 期间涨幅前十与跌幅前十名公司 

涨幅前十 

证券代码 公司名称 市值（亿元） 所属子行业 涨幅（%） 

688301.SH 奕瑞科技 427 医疗器械 14.31 

603439.SH 三力制药 67 中药Ⅱ 13.93 

688677.SH 海泰新光 186 医疗器械 13.13 

600851.SH 海欣股份 68 化学制药 12.24 

000403.SZ 派林生物 123 生物制品 12.08 

688108.SH 赛诺医疗 93 医疗器械 11.00 

002030.SZ 达安基因 99 医疗器械 10.63 

600750.SH 华润江中 159 中药Ⅱ 9.77 

300558.SZ 贝达药业 222 化学制药 8.26 

300685.SZ 艾德生物 80 医疗器械 7.65 

跌幅前十 

证券代码 公司名称 市值（亿元） 所属子行业 跌幅（%） 

301367.SZ 瑞迈特 56 医疗器械 （34.12） 

605507.SH 国邦医药 120 化学制药 （31.59） 

300049.SZ 福瑞医科 118 医疗器械 （18.53） 

603520.SH 司太立 45 化学制药 （18.51） 

003020.SZ 立方制药 38 化学制药 （18.40） 

300246.SZ 宝莱特 45 医疗器械 （17.93） 

002173.SZ 创新医疗 84 医疗服务 （17.36） 

300254.SZ 仟源医药 28 化学制药 （16.88） 

688253.SH 英诺特 75 医疗器械 （16.70） 

688091.SH 上海谊众 97 化学制药 （15.70） 

资料来源：iFind，中银证券 
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关注骨科脊柱续标情况 

骨科领域已基本实现全面集采，国产化率大幅提升。从细分子板块首次集采情况来看，人工关节国

采中选企业 44 家，首年意向采购量 54 万套，平均降幅 82%；脊柱类国采覆盖 14 个产品系统，中选

企业 152 家，首年意向采购量 121 万套，平均降幅 84%；创伤类集采以河南 12 省联盟形式开展，中

选企业 71 家，首年意向采购量 97 万套，平均降幅 89%。整体来看，首次集采价格降幅影响较大，

三大品类平均降幅均超过 80%，短期压缩了价格和利润空间。长期来看，集采推动国产化率提升，

人工关节、脊柱、创伤的国产化率均稳步提升，推动行业集中度提升。 

 

图表 5. 骨科重点品类首次集采情况 

产品种类 政策文件 覆盖范围 政策出台时间 采购周期 政策执行时间 
中选企业

数量 

首年意向

采购量 
平均降幅 

人工关节 
《国家组织人工关节

集中带量采购公告》 
全国 2021 年 9 月 2 年 2022 年 3 月 44 54 万 82% 

脊柱类 

《国家组织骨科脊柱

类耗材集中带量采购

公告》 

全国 2022 年 9 月 3 年 
2023 年 1-2

月 
152 121 万 84% 

创伤类 

《豫晋赣鄂渝黔滇桂

宁青湘冀骨科创伤类

医用耗材联盟采购公

告》 

河南 12 省

联盟 
2021 年 5 月 1 年 2021 年 11 月 71 97 万 89% 

资料来源：国家医保局，河南省医保局，国家组织医用耗材联合采购平台，中银证券 

 

人工关节续标规则优化，实现温和降价。以 2024 年已完成的人工关节续标来看，接续采购共有 6000

多家医院参加、54 家企业的 167 个产品中选，填报需求量 58 万套，较首轮略有增加，中选价格方

面，平均降幅约 6%，整体降价较为温和，实现稳定价格预期。从政策规则看，人工关节续标在采购

周期、报价规则、协议量分配、履约考核等方面均进行了优化，比如新引入的“复活”机制，且将履约

情况与协议量挂钩，整体呈现温和接续、规则细化的特征。 

 

图表 6. 人工关节首次集采与续标政策对比 

对比项 人工关节首次集采 人工关节集采续标 

政策文件 《国家组织人工关节集中带量采购公告》 《人工关节集中带量采购协议期满接续采购公告》 

启动时间 2021 年 9 月 2024 年 5 月 

覆盖范围 全国 全国 

采购周期 2 年 3 年 

采购品种 
初次置换人工全髋关节、初次置换人工全

膝关节（含 3D 打印产品） 

 在沿用的基础上，明确含增材制造技术（3D 打

印）产品，定制化产品可自愿参加 

报价规则 
按产品系统类别报价，要求部件价格一

致，价差≤20% 

 在沿用的基础上，明确同一部件在不同系统中价格

一致，不同规格型号价格相同 

协议量分配 
按中选排名梯度分配，剩余量由医疗机构

分配 

 按中选排名和履约情况分配；剩余量可跨 A/B 组分

配，优先选择排名前 40%或报价不高于价格线企业 

履约考核机制 无明确履约系数 
 履约良好企业（中选价采购占比≥90%）报价×0.98

排名；履约不佳（<80%）×1.02 排名 

资料来源：国家医保局，国家组织医用耗材联合采购平台，中银证券 

 

图表 7. 国采续标人工关节中标产品价格情况(元) 

类别 中选的平均价格 最高价 最低价 

膝关节产品系统 5379 5434 4779 

陶瓷-聚乙烯类髋关节产品系统 7069 7117 6750 

陶瓷-陶瓷类髋关节产品系统 7593 7987 7587 

合金-聚乙烯类髋关节产品系统 5890 5910 5610 

资料来源：众成数科，国家组织医用耗材联合采购平台，中银证券 
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进口替代进程持续深化，国产份额显著提升。人工关节集采续标后国产替代进程持续深化，在 2024

年人工关节续标中，外资企业占比从首次集采的 20.45%下降到 12.96%，国产品牌的占有量从 79.55%

增加到了 87.04%，外资品牌整体份额已明显收缩，头部国产企业凭借成本、渠道及履约优势，正加

速抢占市场份额。 

 

图表 8. 人工关节首次集采与国采续标的国内外企业占比情况 

类别 国内企业占比 外资企业占比 

首次人工关节集采 79.55% 20.45% 

人工关节集采续续标 87.04% 12.96% 

资料来源：众成数科，国家组织医用耗材联合采购平台，中银证券 

 

脊柱续标工作逐步开展，预计延续温和导向。2026 年 4 月 30 日，国家组织医用耗材联合采购平台

发布《关于开展骨科脊柱类、人工晶体类及运动医学类医用耗材产品信息集中维护工作的通知》，

启动骨科脊柱类耗材和人工晶体协议期满接续采购。预计本次续标规则将延续“温和接续”导向，政

策规则日趋完善，降价压力显著减小。重点关注具备规模成本优势、产品线丰富及创新能力突出的

头部企业，有望在续标中持续扩大领先优势。 

 

图表 9. 国内重点骨科企业营收（亿元）和增速情况  图表 10. 国内重点骨科企业毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中银证券  资料来源：iFind，中银证券 

 

投资建议：骨科耗材企业集采影响基本出清，后集采时代，相关降价影响边际减弱，国产头部企业

有望凭借规模化生产优势和成本管控能力，持续扩大领先优势。集采降价加大骨科手术可及性，以

价换量效应加速兑现，同时头部企业加速产品创新和海外市场拓展，有望增加新增长引擎。短期重

点关注脊柱续标进展。建议重点关注三友医疗、威高骨科、大博医疗、春立医疗、爱康医疗等。 
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风险提示 

海外市场拓展不及预期风险、企业研发不及预期风险、产品销售不及预期风险、集采续标不及预期风

险 
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性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务
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