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十八张图表详解 2022Q1 公募基金医药持仓背后的变化 
一、本周回顾与周专题： 

本周（4.18-4.22）申万医药指数下跌 7.34%，涨跌幅位列全行业第 25，跑输沪深 300 指数，跑

输创业板指数。本周周专题，我们详细梳理了 2022Q1 公募基金重仓持股医药情况，用 18 张图

表对医药仓位水平及变化、医药细分板块仓位水平及变化、医药整体配置、医药细分板块配置、

医药个股配置、医药基金历史规模变化以及股票投资市值占基金资产总值比例等进行分析。 

二、近期复盘： 

1、本周表现：本周（4.18-4.22）A 股医药大跌，创 2 年内新低，回到 2020 年 2 月初水平（疫

情刚开始），相对缩量。整体来看，单边向下。结构上看，转换较快，持续性不好，无明显利空

的大票（尤其是机构持仓集中度低的）好于小票。板块有个股出现利空出现第二天超预期跌停的

极致表现。新冠线情绪继续退潮。涨幅榜前列的以个股逻辑为主，包括未知原因肝炎主题、新冠

治疗药阿兹夫定供应链、Q1 业绩超预期等。医疗服务消费医疗部分标的相对收益明显。 

2、原因分析：本周（4.18-4.22）A 股医药的下跌归因分析和整体市场环境关系比较大，自身近

期基本面变化带动的影响较小。因为有维稳因素力量在，所以无明显利空的大票表现会好于小

票。市场处于避险相对收益思路考量，有流动性的底部大票关注度提升，表现更抗跌一点。因为

情绪比较负面，对于利空容忍度较低，本周出现了一些，业绩低于预期直接答复下跌甚至超预期

跌停（甚至 20cm 跌停）的现象，从基本面角度无法解读极端表现，更多是情绪因素反映。在这

种情况下，若无基本面大变化，存量主题主线参与度都不高，仅剩下个股逻辑演绎。新冠大主题

继续退潮，市场仅在极度聚焦的“确定性强”的阿兹夫定供应链等个别个股中博弈。医疗服务和

消费医疗部分标的相对收益明显，几个因素影响：第一是市场消费属性板块带动。第二是上海疫

情见拐点预期演绎带动复苏逻辑阶段性博弈强势。第三医药这些标的前期因为政策及疫情双重压

制跌幅较大同时持仓集中度出清度较高。 

3、当下展望：当下医药会比较纠结，成长股属性在近期国内外经济大势影响的市场环境下比较

吃亏，但未来 2-3 个季度业绩相对确定性和跌了 9 个月后的筹码出清都是具备比较优势的，当下

就是两个因素的对抗，我们倾向于在今年后续的演绎中医药的比较优势会逐步清晰、越来越明

显。周末有几个事情：医药机构持仓数据出来了，配置比例略有提升，但非医药基金仍低配，持

仓结构发生了不小的变化，和传统审美核心资产估值的持续收缩及疫情的超预期影响有关。本周

末恒瑞业绩出来了，确认出清期等拐点。北京疫情再起，初步判断隐匿传播链一周，要关注后续

动态，虽然市场对于疫情线逐步敏感度降低，但是防疫态度未来的演变会影响经济大格局和资本

市场应对，这个是重点。因疫情影响，业绩不能线性推导，需仔细评估，估值体系也不能简单以

过去三年牛市来简单对比。下周继续自下而上谨慎选股，寻求结构机会。中短期医药围绕几条线

寻求相对超额机会：耐心等待好资产的超跌折价、一季报、“疫情线（新冠小分子、中药抗疫、

序贯新冠疫苗）和复苏线（部分医疗服务和消费医疗）的反复博弈”、中药、非高估值 CXO。 

三、板块观点： 

1、从几年维度思考：过去 4-5 年是医药牛市，投资更重视“选好主线赛道的头部公司后享受估值

扩张”，2021 年下半年到 2022 年就是医药牛市离去的过程，更重视“估值消化状态下的个股性价

比”。政策是干扰项不是决定项，医药长期看需求释放和跳跃式老龄化之后的确定性比较优势。长

期的 4+X 战略思路是不变的：医药科技升级、医药消费升级、医药制造升级、医药模式升级等。 

2、中短期来看：后续比较优势会慢慢显现，多折腾少配置，谨慎选股。自下而上。规避政策大

原则不能忘。中短期医药还是围绕几条线寻求相对超额机会：耐心等待好资产的超跌折价、一季

报、“疫情线（新冠小分子、中药抗疫、序贯新冠疫苗）和复苏线（部分医疗服务和消费医疗）

的反复博弈”、中药、非高估值 CXO。 

3、配置思路： 

**超跌折价：智飞生物。 

**新冠条线：（1）新冠小分子治疗药：君实生物、广生堂、众生药业。（2）新冠疫苗：智飞生物、

沃森生物、康希诺等。（3）中药抗疫：以岭药业、步长制药等。（4）新冠小分子供应链：博腾股

份、凯莱英、药明康德等。 

**中药条线：（1）中药国改&激励：太极集团、同仁堂、华润三九。（2）中药创新药：以岭药业、

康缘药业、新天药业等。（3）中药低估值高增长：康缘药业、健民集团、佐力药业、贵州三力、

济川药业。 

**其他景气条线：（1）复苏类超跌医疗服务：国际医学、三星医疗、爱尔眼科；（2）疫苗：智飞

生物、万泰生物、康华生物；（3）仿制药 CRO（阳光诺和、百诚医药）、差异化 CDMO（博腾股份、

凯莱英、九洲药业、药明康德、康龙化成、美迪西；（4）生物医药上游（东富龙、楚天科技、聚光

科技等）；（5）CGT（博腾股份、诺思兰德、泰林生物）；（6）狂犬单抗：南新制药；（7）注射剂出

口（健友股份、普利制药）；（8）眼科器械：爱博医疗、昊海生科。 

*长期跟踪看好标的：迈瑞医疗、爱尔眼科、恒瑞医药、片仔癀、云南白药、司太立、寿仙谷、兴

齐眼药、信邦制药、东诚药业、国际医学、羚锐制药、诚益通、健麾信息、诺禾致源、博瑞医药、

丽珠集团、昭衍新药、美迪西、药石科技、长春高新、海思科、盈康生命、派林生物、康泰生物、

欧林生物、通策医疗、安科生物、前沿生物、天智航、奥精医疗、伟思医疗、康希诺、艾德生物、

英科医疗、金域医学、安图生物、科伦药业、贝达药业、信立泰、恩华药业、中国生物制药、我武

生物、乐普医疗、九州通、益丰药房、老百姓、大参林、一心堂、健康元、洁特生物、康德莱、凯

因科技、珍宝岛等。 

风险提示：1）负向政策持续超预期；2）行业增速不及预期；3）假设或测算可能存在误差。 
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1、医药核心观点  

1.1 周观点 

本周回顾与周专题： 

本周（4.18-4.22）申万医药指数下跌 7.34%，涨跌幅位列全行业第 25，跑输沪深 300 指

数，跑输创业板指数。本周周专题，我们详细梳理了 2022Q1 公募基金重仓持股医药情

况，用 18 张图表对医药仓位水平及变化、医药细分板块仓位水平及变化、医药整体配

置、医药细分板块配置、医药个股配置、医药基金历史规模变化以及股票投资市值占基

金资产总值比例等进行分析。 

 

近期复盘： 

1、本周表现：本周（4.18-4.22）A 股医药大跌，创 2 年内新低，回到 2020 年 2 月初水

平（疫情刚开始），相对缩量。整体来看，单边向下。结构上看，转换较快，持续性不好，

无明显利空的大票（尤其是机构持仓集中度低的）好于小票。板块有个股出现利空出现

第二天超预期跌停的极致表现。新冠线情绪继续退潮。涨幅榜前列的以个股逻辑为主，

包括未知原因肝炎主题、新冠治疗药阿兹夫定供应链、Q1 业绩超预期等。医疗服务消费

医疗部分标的相对收益明显。 

2、原因分析：本周（4.18-4.22）A 股医药的下跌归因分析和整体市场环境关系比较大，

自身近期基本面变化带动的影响较小。因为有维稳因素力量在，所以无明显利空的大票

表现会好于小票。市场处于避险相对收益思路考量，有流动性的底部大票关注度提升，

表现更抗跌一点。因为情绪比较负面，对于利空容忍度较低，本周出现了一些，业绩低

于预期直接答复下跌甚至超预期跌停（甚至 20cm 跌停）的现象，从基本面角度无法解

读极端表现，更多是情绪因素反映。在这种情况下，若无基本面大变化，存量主题主线

参与度都不高，仅剩下个股逻辑演绎。新冠大主题继续退潮，市场仅在极度聚焦的“确

定性强”的阿兹夫定供应链等个别个股中博弈。医疗服务和消费医疗部分标的相对收益

明显，几个因素影响：第一是市场消费属性板块带动。第二是上海疫情见拐点预期演绎

带动复苏逻辑阶段性博弈强势。第三医药这些标的前期因为政策及疫情双重压制跌幅较

大同时持仓集中度出清度较高。 

3、当下展望：当下医药会比较纠结，成长股属性在近期国内外经济大势影响的市场环境

下比较吃亏，但未来 2-3 个季度业绩相对确定性和跌了 9 个月后的筹码出清都是具备比

较优势的，当下就是两个因素的对抗，我们倾向于在今年后续的演绎中医药的比较优势

会逐步清晰、越来越明显。周末有几个事情：医药机构持仓数据出来了，配置比例略有

提升，但非医药基金仍低配，持仓结构发生了不小的变化，和传统审美核心资产估值的

持续收缩及疫情的超预期影响有关。本周末恒瑞业绩出来了，确认出清期等拐点。北京

疫情再起，初步判断隐匿传播链一周，要关注后续动态，虽然市场对于疫情线逐步敏感

度降低，但是防疫态度未来的演变会影响经济大格局和资本市场应对，这个是重点。因

疫情影响，业绩不能线性推导，需仔细评估，估值体系也不能简单以过去三年牛市来简

单对比。下周继续自下而上谨慎选股，寻求结构机会。中短期医药围绕几条线寻求相对

超额机会：耐心等待好资产的超跌折价、一季报、“疫情线（新冠小分子、中药抗疫、序

贯新冠疫苗）和复苏线（部分医疗服务和消费医疗）的反复博弈”、中药、非高估值 CXO。 

 

板块观点： 

1、从几年维度思考：过去 4-5 年是医药牛市，投资更重视“选好主线赛道的头部公司后

享受估值扩张”，2021 年下半年到 2022 年就是医药牛市离去的过程，更重视“估值消化

状态下的个股性价比”。政策是干扰项不是决定项，医药长期看需求释放和跳跃式老龄化

之后的确定性比较优势。长期的 4+X 战略思路是不变的：医药科技升级、医药消费升级、
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医药制造升级、医药模式升级等。 

 

2、中短期来看：后续比较优势会慢慢显现，多折腾少配置，谨慎选股。自下而上。规避

政策大原则不能忘。中短期医药还是围绕几条线寻求相对超额机会：耐心等待好资产的

超跌折价、一季报、“疫情线（新冠小分子、中药抗疫、序贯新冠疫苗）和复苏线（部分

医疗服务和消费医疗）的反复博弈”、中药、非高估值 CXO。 

 

3、配置思路： 

 

**超跌折价：智飞生物。 

 

**新冠条线：（1）新冠小分子治疗药：君实生物、广生堂、众生药业。（2）新冠疫苗：

智飞生物、沃森生物、康希诺等。（3）中药抗疫：以岭药业、步长制药等。（4）新冠小

分子供应链：博腾股份、凯莱英、药明康德等。 

 

**中药条线：（1）中药国改&激励：太极集团、同仁堂、华润三九。（2）中药创新药：

以岭药业、康缘药业、新天药业等。（3）中药低估值高增长：康缘药业、健民集团、佐

力药业、贵州三力、济川药业。 

 

**其他景气条线：（1）复苏类超跌医疗服务：国际医学、三星医疗、爱尔眼科；（2）疫

苗：智飞生物、万泰生物、康华生物；（3）仿制药 CRO（阳光诺和、百诚医药）、差异化

CDMO（博腾股份、凯莱英、九洲药业、药明康德、康龙化成、美迪西；（4）生物医药上

游（东富龙、楚天科技、聚光科技等）；（5）CGT（博腾股份、诺思兰德、泰林生物）；

（6）狂犬单抗：南新制药；（7）注射剂出口（健友股份、普利制药）；（8）眼科器械：

爱博医疗、昊海生科。 

 

*长期跟踪看好标的：迈瑞医疗、爱尔眼科、恒瑞医药、片仔癀、云南白药、司太立、寿

仙谷、兴齐眼药、信邦制药、东诚药业、国际医学、羚锐制药、诚益通、健麾信息、诺

禾致源、博瑞医药、丽珠集团、昭衍新药、美迪西、药石科技、长春高新、海思科、盈

康生命、派林生物、康泰生物、欧林生物、通策医疗、安科生物、前沿生物、天智航、

奥精医疗、伟思医疗、康希诺、艾德生物、英科医疗、金域医学、安图生物、科伦药业、

贝达药业、信立泰、恩华药业、中国生物制药、我武生物、乐普医疗、九州通、益丰药

房、老百姓、大参林、一心堂、健康元、洁特生物、康德莱、凯因科技、珍宝岛等。 

1.2 投资策略及思考 

不管短期中期还是长期，大的原则，还是要尽量规避政策扰动，从政策免疫角度去选择。 

中短期观点请参照前文，再从中长期来看，什么样的领域能走出 10 年 10 倍股？我们认

为有以下四大长期主线，另医药行业百花齐放，特色细分领域同样有可能走出牛股，但

我们只看相对龙头（4+X）： 

（1）医药科技创新：创新是永恒的主线，医药已经迎来创新时代 

 创新药技术平台升级：创新药受政策鼓励，部分企业已经陆续进入到收获期。推荐

重点关注恒瑞医药、君实生物-U、贝达药业、丽珠集团、科伦药业、信立泰、南新

制药、前沿生物-U、康弘药业、海思科、泽璟制药-U、艾力斯-U、微芯生物、百奥

泰-U、复星医药、亿帆医药、舒泰神、诺思兰德、中国生物制药、百济神州、信达

生物、再鼎医药-SB、荣昌生物-B、康方生物-B、康宁杰瑞制药-B、金斯瑞生物科技、

翰森制药、复宏汉霖、诺诚健华-B、腾盛博药-B、亚盛医药-B、科济药业-B、先声药

业、石药集团、开拓药业-B、基石药业-B、歌礼制药-B、药明巨诺-B、康诺亚-B、加

科思-B、和铂医药-B、和黄医药、德琪医药-B 等。 

 创新药国际化升级：国际化是国内政策承压后企业长期发展的不错选择，部分企业
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逐步获得进展。我们推荐重点关注恒瑞医药、君实生物-U、贝达药业、百济神州、

信达生物、荣昌生物-B、康方生物-B、金斯瑞生物科技、科济药业-B、再鼎医药-SB、

诺诚健华-B、和黄医药、开拓药业-B、康宁杰瑞制药-B、亚盛医药-B、腾盛博药-B、

基石药业-B、加科思-B 等。 

 创新类器械：器械行业整体高增速叠加进口替代，平台型企业与细分赛道龙头快速

发展。推荐重点关注迈瑞医疗、微创医疗、乐普医疗、心脉医疗、先健科技、归创

通桥-B、心通医疗-B、启明医疗-B、沛嘉医疗-B、微创机器人-B、天智航-U、海泰新

光、澳华内镜、开立医疗、南微医学、惠泰医疗、爱博医疗等。 

 创新疫苗：创新疫苗大品种大时代已经来临。推荐重点关注智飞生物、康泰生物、

沃森生物、康希诺-U、康华生物、欧林生物、百克生物、成大生物、金迪克等。 

 创新产业链 CRO：创新药受政策鼓励，而创新服务商最为受益，前置创新药获批出

业绩。重点推荐关注药明康德、康龙化成、泰格医药、昭衍新药、美迪西、睿智医

药、阳光诺和、方达控股等。 

（2）医药制造升级：中国制造的全球市场竞争力持续强化 

 制剂国际化（尤其注射剂）：重点推荐关注健友股份、普利制药、华海药业等。 

 CDMO&CMO：重点推荐关注凯莱英、博腾股份、九洲药业、普洛药业、药石科技、

皓元医药、诺泰生物、药明生物、维亚生物等。 

 特色 API：重点推荐关注博瑞医药、司太立、仙琚制药、美诺华、奥翔药业、天宇

股份等。 

 生物制药上游设备&耗材&科研服务：重点推荐关注东富龙、楚天科技、新华医疗、

泰林生物、海尔生物、山东药玻、森松国际、纳微科技、诺唯赞、义翘神州、百普

赛斯、诺禾致源、泰坦科技、阿拉丁、拱东医疗、洁特生物等。 

 其他制造类器械（进口替代&国际化）：鱼跃医疗、三诺生物、伟思医疗、翔宇医疗、

威高股份、威高骨科、大博医疗、三友医疗、康拓医疗、奥精医疗、佰仁医疗、奕

瑞科技、健帆生物、健麾信息、英科医疗、新产业、安图生物、亚辉龙、迈克生物。 

（3）医药消费升级：健康消费是最清晰最确定的超长周期成长逻辑 

 品牌中药：推荐重点关注片仔癀、同仁堂、云南白药、东阿阿胶、太极集团、健民

集团、马应龙、佐力药业、华润三九、羚锐制药、寿仙谷、千金药业等； 

 儿科：推荐重点关注我武生物、长春高新、安科生物等； 

 眼科：推荐重点关注爱尔眼科、朝聚眼科、欧普康视、爱博医疗、兴齐眼药、昊海

生科等。 

 口腔：推荐重点关注通策医疗、时代天使等。 

 医美：推荐重点关注昊海生科、四环医药等。 

 康复：推荐重点关注三星医疗等。 

 肿瘤：推荐重点关注海吉亚医疗、信邦制药、盈康生命等。 

 辅助生殖：推荐重点关注锦欣生殖等。 

 综合医疗服务：推荐重点关注国际医学等。 

（4）医药模式升级：变革时代、医药新的长期发展趋势。 

 互联网医疗&医疗电商：推荐重点关注京东健康、阿里健康、平安好医生等。 

 ICL：推荐重点关注金域医学、迪安诊断等。 

（5）X（其他特色细分龙头）： 

 药店：益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、国药一致、健之佳、漱玉平民等； 

 传统仿制药&特色专科：恩华药业、人福医药、华海药业、华润双鹤、通化东宝、甘

李药业、健康元、东诚药业、苑东生物、北陆药业、京新药业等； 

 血制品：华兰生物、博雅生物、派林生物、天坛生物、卫光生物等； 

 医药流通：上海医药、九州通、国药股份、柳药股份等。 
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1.3 十八张图表详解 2022Q1 公募基金医药持仓背后的变化 

2022Q1 公募基金重仓持股陆续披露，我们对截至 2022 年 4 月 23 日 15 时已公告披露

数据进行梳理分析，数据来源于 wind 终端-基金资产配置板块-中国公募基金-基金市场

类-基金市场类（净值）-全部基金，相关标的所属板块采用申万医药行业指数三级分类

（部分未分类标的进行了手动调整分类）。 

主要结论： 

1） 2022Q1 仓位情况 

➢ 动态变化来看，全基金和非医药主动型基金的医药仓位均实现环比提升，与医药走

势相反，反映了医药配置力度的提升。 

➢ 静态绝对值来看，全基金持续保持超配状态，而非医药主动型基金的医药仓位仍属

于历史低配水平。 

➢ 不同类别基金来看，医药基金更加明显加配疫苗、中药、化学制剂，而非医药主动

型基金更加明显加配 CXO、疫苗、原料药。 

2） 2022Q1 配置情况 

➢ 持股医药市值比环比提高，医药配置力度提升。 

➢ 板块层面，CXO 仍为配置最重板块，CXO、疫苗配置力度提升更为明显。 

➢ 个股层面，TOP30 个股的持有基金数均值与持股市值比均值均实现环比增长。 

1.3.1 仓位：医药仓位环比提高，但非医药主动型基金仍持续低配 

1）动态变化：医药仓位环比提升，与医药走势相反，反映配置力度提升 

2022Q1，全基金的医药仓位为 11.22%，环比+0.79 个百分点；医药基金的医药仓位为

93.76%，环比+0.32 个百分点；非医药主动型基金医药仓位为 7.03%，环比+0.86 个百

分点；A 股医药市值占比 8.70%，环比-0.03 个百分点。 

我们认为：2022Q1，A 股医药市值占比环比下降，反映了医药股价层面跑输全行业，而

全基金尤其是非医药主动型基金的医药仓位环比增长较为明显，更反映了医药配置力度

的提升。 

图表 1：2006-2022Q1 公募基金重仓持股的医药仓位变化趋势图 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 



 2022 年 04 月 24 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 2：2022Q1 全部 A 股与申万医药生物板块总市值变化数据表 

 
22Q1 

医药占比环比变化 

22Q1 

医药占比 

21Q4 

医药占比 

22Q1 

板块总市值（亿元） 

21Q4 

板块总市值（亿元） 

全部 A 股 - - - 863108 965309 

申万医药生物 -0.03% 8.70% 8.73% 75090 84278 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：2022Q1 公募基金重仓持股的医药仓位变化数据表 

 

22Q1 

医药占比 

环比变化 

22Q1 

医药 

占比 

21Q4 

医药 

占比 

22Q1 

持股总市值

（亿元） 

22Q1 

医药持股总

市值（亿元） 

21Q4 

持股总市值

（亿元） 

21Q4 

医药持股总

市值（亿元） 

全基金 0.79% 11.22% 10.43% 32239 3618 36907 3850 

医药基金 0.32% 93.76% 93.44% 1659 1555 1872 1749 

非医药基金 0.75% 6.74% 5.99% 30580 2062 35035 2100 

主动型基金 0.86% 7.03% 6.17% 22825 1604 26926 1662 

债券型基金 -0.38% 7.21% 7.59% 1727 125 1764 134 

指数型基金 0.74% 5.54% 4.80% 6028 334 6345 305 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2）静态仓位：非医药主动型基金（医药仓位）环比提高，但仍属于历史低配水平 

根据公募基金重仓医药情况，剔除 A 股医药市值占比看超配情况： 

2022Q1，全基金、非医药主动型基金、医药基金分别超配医药 2.52、-1.67、85.1 个百

分点。全基金持续超配医药，但与 2020Q2 大幅超配相比稳定在相对较低水平。非医药

主动型基金持续低配医药，虽低配程度环比有改善，但仍属于历史低配水平。 

我们认为，自 2021Q3 开始的医药悲观情绪在 2021Q4 极致演绎，众多医药资产估值调

整过程中逐步进入合理区间，而从 2022Q1 的低配幅度降低来看，医药配置需求在回升。  

图表 4：2020Q4-2022Q1 公募基金重仓持股的医药仓位及超配比例数据表 

 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 

全基金重仓持股医药占比（%） 12.31 12.28 13.00 12.30 10.43 11.22 

医药基金重仓持股医药占比（%） 95.21 94.73 93.01 93.40 93.44 93.76 

非医药主动型基金 

重仓持股医药占比（%） 
9.19 9.17 9.88 8.29 6.17 7.03 

A 股医药市值占比（%） 9.38 9.30 10.37 8.89 8.76 8.70 

全基金医药超配（%） 2.93 2.98 2.63 3.41 1.67 2.52 

医药基金医药超配（%） 85.83 85.43 82.6 84.51 84.68 85.06 

非医药主动型基金医药超配（%） -0.19 -0.13 -0.49 -0.60 -2.59 -1.67 

资料来源：wind，国盛证券研究所，注：将基金重仓持股医药占比与 A 股医药市值占比相减计算基金重仓医药超配比例 
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3）医药基金加配疫苗、中药、化学制剂、非医药主动型基金加配 CXO、疫苗、原料药 

医药基金： 

从仓位绝对值来看，CXO（医疗研发外包）、医疗服务（医院）、医疗设备、疫苗、中药等

板块的 2022Q1 仓位居于前列，其中 CXO 仍为仓位最重板块，领先优势明显。 

从仓位环比变化来看，疫苗、中药、化学制剂、体外诊断板块的 2022Q1 仓位增加明显

（万泰生物、诺唯赞划分至体外诊断板块）。 

图表 5：2022Q1 医药基金重仓持股的医药仓位分布  图表 6：2022Q1 医药基金重仓持股的医药仓位环比变化 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

非医药主动型基金： 

从仓位绝对值来看，CXO（医疗研发外包）、医疗设备、疫苗等板块的 2022Q1 仓位居于

前列，其中 CXO 仍为仓位最重板块，领先优势明显。 

从仓位环比变化来看，CXO（医疗研发外包）、疫苗、原料药板块的 2022Q1 仓位增加明

显。 

图表 7：2022Q1 非医药主动型基金重仓持股的医药仓位分布  图表 8：2022Q1 非医药主动型基金重仓持股的医药仓位环比变化 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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1.3.3 配置：医药配置力度提升，CXO、疫苗、中药板块热度更高 

1）整体：持股医药市值比环比提高，医药配置力度提升 

2022Q1，公募重仓持股医药公司数量 232 家（环比+29 家），持股医药市值 3621 亿元

（环比-233 亿元），对应医药公司总市值 64363 亿元（环比-6243 亿元），持股医药市值

比 5.63%（环比+0.17%）。 

图表 9：2022Q1 公募基金重仓持股的医药公司数量、持股市值与持股市值比 

 持股医药公司数量

（家） 

持股医药市值

（亿元） 

对应公司总市值

（亿元） 

持股市值比（持股医

药市值/总市值） 

2021Q4 203 3854 70606 5.46% 

2022Q1 232 3621 64363 5.63% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2）板块层面：CXO 仍为配置最重板块，CXO、疫苗配置力度提升更为明显 

从持股基金数与持股市值的绝对值来看，CXO、医疗设备、疫苗、化学制剂、中药板块

的 2022Q1 配置力度位居前列，其中 CXO 仍为配置最重的板块，领先优势明显。 

图表 10：2022Q1 公募基金重仓持股的医药基金数（支）  图表 11：2022Q1 公募基金重仓持股的医药总市值（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从持股基金数的变化来看，CXO、疫苗、体外诊断、原料药、中药板块 2022Q1 环比增

长更明显，体现出更高的板块热度（万泰生物、诺唯赞划分至体外诊断板块）。 

从持股市值比的变化来看，疫苗、CXO、原料药、医疗设备板块 2022Q1 环比提高明显，

体现出配置力度的进一步提高。 
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图表 12：2022Q1 公募基金重仓持股的医药基金数环比变化（支）  图表 13：2022Q1 公募基金重仓持股的医药市值比环比变化 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3）个股层面：TOP30 个股的平均持有基金数与持股市值比均实现环比增长 

从 2022Q1 持有基金数前 30 标的来看： 

25 个标的持有基金数环比增加，5 个标的持有基金数环比减少，整体平均环比增加 41.2

支。持有基金数量增幅最大的前五分别为：智飞生物（227 增至 523），药明康德（657

增至 859），万泰生物（53 增至 152），拓新药业（0 增至 97）和博腾股份（107 增至

197）。 

我们认为，以疫苗、CXO 为代表的医药核心资产经过阶段性调整估值进入合理区间后配

置热度提高，同时疫情之下部分小分子新冠药供应链、中药标的配置热度提高，而阶段

性业绩承压或有集采等负向预期的个股配置热度相对较低。 

图表 14：2022Q1 公募基金重仓持股的医药持有基金数环比变化 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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从 2022Q1 持股市值前 30 标的来看： 

20 个标的持股市值比环比增加，10 个标的持股市值比环比减少，整体平均环比增加 1.1

个百分点。持股市值比增幅最大的前五分别为：华润三九（+5.8 百分点），同仁堂（+4.4

百分点），智飞生物（+4.3 百分点），奕瑞科技（+3.9 百分点）、以岭药业（+3.5 百分

点）。 

我们认为，持股市值比与前述持股基金数的环比变化特点相似，部分中药、CXO、疫苗

代表性个股自身的配置力度提升明显，而阶段性业绩承压或有集采等负向预期的个股配

置力度有所降低。 

图表 15：2022Q1 公募基金重仓持股的医药持股市值及持股市值比环比变化 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.3.3 梳理：医药基金规模历史变化 

图表 16：2012Q1 至今公募医药主题基金规模合计与对应报告期 TOP30 基金规模均值的历史变化 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所，注：数据样本均为 wind 初始基金规模（合计） 
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图表 17：2021Q1 至今各报告期的 TOP30 公募医药主题基金规模（亿元） 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 

1 400 505 634 775 684 

2 127 125 176 211 180 

3 117 140 142 163 155 

4 106 117 116 141 130 

5 74 94 116 137 119 

6 74 107 108 131 114 

7 66 57 97 105 93 

8 58 42 93 87 77 

9 57 71 64 75 59 

10 46 82 56 59 50 

11 43 47 53 52 46 

12 42 60 53 51 44 

13 40 53 49 50 44 

14 38 44 46 48 39 

15 38 33 44 46 38 

16 38 51 43 43 37 

17 36 24 42 42 35 

18 34 37 40 39 34 

19 30 38 39 39 34 

20 28 39 37 38 34 

21 26 35 36 38 34 

22 26 31 33 37 32 

23 25 33 32 37 32 

24 24 36 31 35 32 

25 23 26 29 31 26 

26 22 31 29 28 24 

27 21 31 27 26 23 

28 21 25 26 26 23 

29 20 21 23 20 23 

30 20 22 21 19 23 

资料来源：wind，国盛证券研究所，注：数据样本均为 wind 初始基金规模（合计） 
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图表 18：2012Q1 至今公募医药主题基金的股票投资市值与占基金资产总值比例的历史变化 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所  
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2、本周行业重点事件&政策回顾  

【事件一】国家监察委员会、最高人民检察院联合发文点名医药代表 

https://t.hk.uy/aXa6  

4 月 20 日，国家监察委员会、最高人民检察院首次联合发布 5 起行贿犯罪典型案例，涉

招标投标、医疗药品等党中央查处行贿重点领域，如河南高某某行贿案，高某某在医疗

药品领域 56 次行贿医院院长、医生等医务人员，严重影响民生安全，行贿情节恶劣。该

批典型案例编写时注重围绕 2021 年 9 月发布的《关于进一步推进受贿行贿一起查的意

见》明确的查办行贿犯罪重点任务，进一步提炼监察、检察履职工作经验和案例指导意

义，旨在复制推广各地有价值的查处、打击行贿犯罪做法，增强典型案例的政策指引和

案例引领作用。 

【点评】医疗腐败案普遍存在巨额行贿、多次行贿、向多人行贿的现象，往往会带来医

用耗材和药品价格虚高、医疗费用增长过快的问题。近年来虽然随着国家大力打击医疗

腐败问题，这类情况有所缓解，但由于药品同质化竞争仍比较激烈、医药产业毛利率较

高，仍存在腐败乱象。国家监察委员会、最高人民检察院首次联合发文就涉及医疗腐败，

释放出其后续可能成为查办重点的信号。 

 

【事件二】国家医疗保障局办公室发布关于做好支付方式管理子系统 DRG/DIP 功能模

块使用衔接工作的通知 

https://t.hk.uy/aXaB 

4 月 15 日，国家医疗保障局办公室发布了关于做好支付方式管理子系统 DRG/DIP 功能

模块使用衔接工作的通知。为落实《DRG/DIP 支付方式改革三年行动计划》（医保发〔2021〕

48 号），加快建立管用高效的医保支付机制，推进 DRG/DIP 支付方式改革向纵深发展，

国家医保局依托全国统一的医保信息平台开发了 DRG/DIP 功能模块基础版。 

【点评】国家医保局办公室关于做好支付方式管理子系统 DRG/DIP 功能模块使用衔接工

作的通知指出：2022 年 4 月起，选择部分省级医保信息平台测试，调整有关规则、参数、

传输、使用、安全等功能；6 月底前，选择部分新开展 DRG/DIP 支付方式改革地区，试

用全国统一医保信息平台 DRG/DIP 功能模块；11 月底前，实现 DRG/DIP 功能模块在全

国落地应用。通知明确指出，2022 年 11 月底前 DRG/DIP 支付方式将在全国落地应用。

DRG 付费是按照患者的患病类型、治疗方法等因素，把病人分入相似的诊断相关组，通

过支付标准倒逼医院降低成本。DIP 付费为我国独创，将点数法、总额预算、按病种分

值付费等方法相结合，以期实现扩大覆盖的病种范围，提升管理精细化水平。该系统的

落地应用将进一步提高管理的高效水平，并降低患者不必要的支出。 

 

【事件三】君实新冠口服药 VV116 与辉瑞 Paxlovid 开展头对头 III 期试验 

https://t.hk.uy/aXaJ 

4月 19日，据中国临床试验注册中心显示，苏州旺山旺水生物医药登记了一项评价 JT001

（VV116）对比辉瑞 Paxlovid 早期治疗轻-中度新型冠状病毒肺炎（COVID-19）有效性和

安全性的多中心、单盲、随机、对照 III 临床研究。 

【点评】VV116 是一款新型口服核苷类抗 SARS-CoV-2 药物，靶向 RdRp 抑制病毒 RNA

的合成。临床前研究显示，VV116 在体外对新冠病毒原始株和已知突变株都表现出显著

的抗病毒作用。I 期临床结果积极，VV116 口服吸收迅速；重复给药可维持有效抗病毒

浓度； VV116 在健康受试者中显示出令人满意的安全性及耐受性。 Paxlovid 是全球目
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前最受看好的新冠口服药，若 VV116 在头对头试验中显示出优效或非劣效，都收获极具

潜力的市场前景。 

3、行情回顾与医药热度跟踪  

3.1 医药行业行情回顾 

本周申万医药指数下跌 7.34%，涨跌幅位列全行业第 25，跑输沪深 300 指数，跑输

创业板指数。截至 4 月 22 日，申万医药指数 8,833.06 点，周环比下跌 7.34%。沪深 300

下跌 4.19%，创业板指数下跌 6.66%，医药跑输沪深 300 指数 3.15 个百分点，跑输创

业板 0.69 个百分点。2022 年初至今申万医药下跌 22.42%，沪深 300 下跌 18.77%，创

业板指数下跌 30.88%，医药跑输沪深 300 指数，跑赢创业板指数。 

 

图表 20：2022 年以来申万医药指数 VS.沪深 300 指数 VS.创业板指数走势对比(%) 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 19：本周申万医药 VS.沪深 300 指数 VS.创业板指数对比 

指数 本周 上周 周环比（%） 与月初比（%） 与年初比（%） 

沪深 300 4,013.25 4,188.75 -4.19 -4.96 -18.77 

创业板指数 2,296.60 2,460.36 -6.66 -13.65 -30.88 

医药生物 8,833.06 9,532.92 -7.34 -13.04 -22.42 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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在所有行业中，本周医药涨跌幅排在第 25 位。2022 年初至今，医药涨跌幅排在第 20

位。 

图表 21：申万医药指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（周对比，%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 22：申万医药指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（2022 年初至今，%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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子行业方面，本周表现最好的为医疗器械 II，下跌 5.59%；表现最差的为生物制品 II，

下跌 8.83%。 

图表 23：申万医药各子行业近一周涨跌幅变化图（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

子行业化学原料药年度涨幅行业内领先。2022 年初至今表现最好的子行业为化学原料药

下跌 15.46%；表现最差的为生物制品 II，下跌 26.74%。其他子行业中，医药商业 II 下

跌 18.44%，化学制剂下跌 25.10%，中药 II 下跌 22.08%，医疗器械 II 下跌 20.48%，

医疗服务 II 下跌 21.68%。 

图表 24：申万医药各子行业 2022 年初至今涨跌幅变化图（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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估值水平下降，处于平均线下。目前，医药行业估值（TTM，剔除负值）为 25.55X，较
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行业估值溢价率下降。本周医药行业估值溢价率（相较 A 股剔除银行）为 51.24%，较

上周下降 6.95 个百分点。溢价率较 2005 年以来均值（65.09%）低 13.84 个百分点，处

于相对低位。 
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图表 25：医药行业估值溢价率（申万医药行业 vs.全部 A 股-剔除银行） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

本周医药行业热度较上周下降。医药成交总额 4073.94 亿元，沪深总成交额为 39879.85

亿元，医药成交额占比沪深总成交额比例为 10.22%（2013年以来成交额均值为 7.18%）。 

图表 26：2013 年以来申万医药行业成交额以及在市场中占比的走势变化 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.3 医药板块个股行情回顾 

本周涨跌幅排名前 5 的为上海谊众-U、福瑞股份、诚意药业、新产业、新华制药。后 5

的为和佳医疗、森萱医药、精华制药、大理药业、盘龙药业。 

滚动月涨跌幅排名前 5 的为华润双鹤、上海谊众-U、九安医疗、明德生物、爱博医疗。后

5 的为海辰药业、森萱医药、和佳医疗、舒泰神、诺泰生物。 

 

图表 27：申万医药周涨跌幅排名前十、后十个股 

个股 涨跌幅（%） 原因 个股 
涨 跌 幅

（%） 
原因 

上海谊众-U 36.89 一季度业绩超预期 和佳医疗 -38.19 
原控股股东非经营性占用公司资金，

被实施其他风险警示 

福瑞股份 26.54 未知原因肝炎主题 森萱医药 -32.57 新冠主题线热度下降 

诚意药业 16.78 新冠小分子供应链 精华制药 -29.00 新冠主题线热度下降 

新产业 12.17 22Q1 业绩超预期 大理药业 -28.12 无特殊原因 

新华制药 9.95 新冠小分子供应链主题 盘龙药业 -25.83 新冠主题线热度下降 

东宝生物 9.60 21 及 22 年 Q1 业绩超预期 诺唯赞 -25.22 无特殊原因 

九芝堂 8.39 无特殊原因 以岭药业 -24.06 莲花清瘟争议 

华润双鹤 7.67 新冠药供应链 康华生物 -23.96 一季度业绩低于预期 

葵花药业 7.48 未知原因肝炎主题 中国医药 -23.25 新冠主题线热度下降 

信立泰 6.02 Q1 业绩爆发 *ST 海医 -22.41 无特殊原因 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 28：申万医药滚动月涨跌幅排名前十、后十个股 

个股 涨跌幅（%） 原因 个股 
涨 跌 幅

（%） 
原因 

华润双鹤 77.47 新冠药供应链 海辰药业 -52.98 新冠主题线热度下降 

上海谊众-U 57.50 一季度业绩超预期 森萱医药 -51.00 新冠主题线热度下降 

九安医疗 43.79 新冠检测龙头，业绩爆发 和佳医疗 -47.23 
原控股股东非经营性占用公司

资金，被实施其他风险警示 

明德生物 25.27 新冠检测，业绩超预期 舒泰神 -46.94 新冠主题线热度下降 

爱博医疗 20.71 21 年高增，22Q1 业绩超预期 诺泰生物 -43.96 新冠主题线热度下降 

爱尔眼科 20.41 复苏逻辑预期 北大医药 -42.00 新冠主题线热度下降 

东宝生物 16.89 21 及 22 年 Q1 业绩超预期 普利制药 -41.65 业绩未达预期 

康龙化成 14.29 无特殊原因 陇神戎发 -40.78 无特殊原因 

永安药业 11.23 Q1 业绩超预期 翰宇药业 -40.75 新冠主题线热度下降 

昂利康 10.16 无特殊原因 海特生物 -38.84 新冠主题线热度下降 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4、医药行业 4+X 研究框架下特色上市公司估值增速更新 

图表 29：国盛医药 4+X 研究框架下的特色上市公司估值业绩情况 

细分领域 股票名称 
最新市值 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

2021E 

归母净利

润 

（亿元） 

2022E 

归母净利

润增速 

2021E 

归母净利

润增速 

2022E 

PE 

2021E 

PE 

2022E 

1.1.创新药技

术平台升级 

恒瑞医药 2,105 45.30 65.55 -28.4% 16.3% 46 32 

 君实生物-

U 

761 -7.21 -10.37 - 40.3% -106 -73 

 贝达药业 183 3.83 5.46 -36.8% 29.4% 48 33 

 丽珠集团 326 17.76 20.75 3.5% 15.2% 18 16 

 科伦药业 228 11.03 13.05 32.9% 19.1% 21 18 

 信立泰 259 5.34 6.65 776.9% 31.9% 49 39 

 南新制药 23 -1.76 1.00 - -156.8% -13 23 

 前沿生物-

U 

52 -2.66 -3.02 - 13.5% -19 -17 

 康弘药业 127 10.11 12.20 - 20.7% 13 10 

 海思科 153 5.09 4.65 -20.0% 25.5% 30 33 

 泽璟制药-

U 

67 -4.14 -3.41 - 17.8% -16 -20 

 艾力斯-U 76 0.18 1.80 - 885.0% 417 42 

 微芯生物 97 0.22 0.54 -29.3% 145.9% 443 180 

 百奥泰-U 86 0.85 - - - 102 - 

 复星医药 1,043 47.35 54.98 29.3% 16.1% 22 19 

 亿帆医药 154 2.78 9.55 -71.3% 243.0% 55 16 

 舒泰神 70 -1.37 -1.18 - 14.1% -51 -59 

 诺思兰德 31 -0.52 -0.50 - -3.8% -60 -62 

 中国生物制

药 

625 146.08 91.64 427.2% -49.5% 4 7 

 百济神州 1,242 -97.48 -76.46 - 21.6% -13 -16 

 信达生物 319 -31.38 -15.20 - 51.6% -10 -21 

 再鼎医药-

SB 

266 -7.04 -24.88 - 45.3% -38 -11 

 荣昌生物-B 148 2.76 -3.88 - -240.4% 54 -38 

 康方生物-B 94 -10.75 -8.02 - 25.4% -9 -12 

 康宁杰瑞制

药-B 

53 -4.12 -4.82 - -16.9% -13 -11 

 金斯瑞生物

科技 

383 -3.48 -11.83 - 47.3% -110 -32 

 翰森制药 629 27.13 29.78 5.6% 9.8% 23 21 

 复宏汉霖 83 -9.84 -1.01 - 89.8% -8 -82 

 诺诚健华-B 134 -0.65 -7.35 - -1038.1% -207 -18 

 腾盛博药-B 57 -41.64 -4.05 - 90.3% -1 -14 

 亚盛医药-B 30 -7.82 -8.72 - -11.4% -4 -3 
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 科济药业-B 56 -47.44 -5.46 - 88.5% -1 -10 

 先声药业 180 15.07 10.97 125.1% -27.2% 12 16 

 石药集团 813 56.05 61.98 8.6% 10.6% 15 13 

 开拓药业-B 77 -8.42 19.20 - 327.9% -9 4 

 基石药业-B 50 -13.24 - - - -4 - 

 歌礼制药-B 40 -1.99 - - - -20 - 

 药明巨诺-B 27 -7.02 -8.51 - -21.1% -4 -3 

 康诺亚-B 54 -38.87 -5.13 - 86.8% -1 -11 

 加科思-B 47 -3.01 -3.12 - -3.6% -16 -15 

 和铂医药-B 27 -1.38 -57.17 - -542.3% -20 - 

 和黄医药 186 -1.95 -21.22 - -68.8% -96 -9 

 德琪医药-B 34 -6.56 -7.36 - -12.2% -5 -5 

1.2.创新药国

际化升级 

恒瑞医药 2,105 45.30 65.55 -28.4% 16.3% 46 32 

 君实生物-

U 

761 -7.21 -10.37 - 40.3% -106 -73 

 贝达药业 183 3.83 5.46 -36.8% 29.4% 48 33 

 百济神州 1,242 -97.48 -76.46 - 21.6% -13 -16 

 信达生物 319 -31.38 -15.20 - 51.6% -10 -21 

 荣昌生物-B 148 2.76 -3.88 - -240.4% 54 -38 

 康方生物-B 94 -10.75 -8.02 - 25.4% -9 -12 

 金斯瑞生物

科技 

383 -3.48 -11.83  47.3% -110 -32 

 科济药业-B 56 -47.44 -5.46 - 88.5% -1 -10 

 再鼎医药-

SB 

266 -7.04 -24.88 - 45.3% -38 -11 

 诺诚健华-B 134 -0.65 -7.35 - -1038.1% -207 -18 

 和黄医药 186 -1.95 -21.22 - -68.8% -96 -9 

 开拓药业-B 77 -8.42 19.20 - 327.9% -9 4 

 康宁杰瑞制

药-B 

53 -4.12 -4.82 - -16.9% -13 -11 

 亚盛医药-B 30 -7.82 -8.72 - -11.4% -4 -3 

 腾盛博药-B 57 -41.64 -4.05 - 90.3% -1 -14 

 基石药业-B 50 -13.24 - - - -4 - 

 加科思-B 47 -3.01 -3.12 - -3.6% -16 -15 

1.3.创新类器

械 

迈瑞医疗 3,662 80.02 97.94 20.2% 22.4% 46 37 

 微创医疗 225 -2.76 -16.15 - 9.6% -81 -14 

 乐普医疗 325 17.50 25.05 -2.9% 0.8% 19 13 

 心脉医疗 117 3.16 4.25 47.2% 34.4% 37 28 

 先健科技 87 2.92 3.70 35.4% 26.5% 30 23 

 归创通桥-B 31 -2.00 - - - -15 - 

 心通医疗-B 52 -1.83 -1.77 - 3.2% -29 -29 

 启明医疗-B 47 -3.74 -2.09 - 44.2% -13 -23 

 沛嘉医疗-B 39 -5.74 -3.38 - 41.1% -7 -11 
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 微创机器人

-B 

194 -5.83 -8.60 - -47.5% -33 -23 

 天智航-U 56 -0.76 0.04 - 105.3% -74 1410 

 海泰新光 62 1.18 1.68 22.2% 42.4% 52 37 

 澳华内镜 59 0.57 0.66 208.2% 15.6% 104 90 

 开立医疗 117 2.13 2.91 - 37.0% 55 40 

 南微医学 145 3.30 5.34 26.7% 61.6% 44 27 

 惠泰医疗 105 2.08 2.98 87.7% 43.6% 50 35 

 爱博医疗 183 1.71 2.41 77.5% 40.9% 107 76 

1.4.创新疫苗 智飞生物 1,636 101.97 62.29 208.9% -38.9% 16 26 

 康泰生物 477 12.84 17.00 89.1% 32.4% 37 28 

 沃森生物 831 4.28 13.69 -57.4% 219.9% 194 61 

 康希诺-U 420 19.14 - - - 22 - 

 康华生物 109 8.29 8.71 103.3% 23.2% 13 12 

 欧林生物 74 1.11 2.95 206.2% 165.8% 66 25 

 百克生物 166 2.44 4.93 -41.8% 102.2% 68 34 

 成大生物 226 8.92 3.95 -2.8% -55.7% 25 57 

 金迪克 35 0.82 3.42 -46.8% 314.1% 42 10 

1.5.创新产业

链 CRO 

药明康德 3,003 50.97 84.00 72.2% 64.8% 59 36 

 康龙化成 964 16.61 22.00 41.7% 48.6% 58 44 

 泰格医药 829 28.74 32.70 64.3% 43.6% 29 25 

 昭衍新药 362 5.57 7.85 77.0% 40.9% 65 46 

 美迪西 238 2.82 4.82 118.1% 70.6% 84 50 

 睿智医药 53 0.86 - -44.3% - 61 - 

 阳光诺和 77 1.06 1.50 45.8% 42.3% 73 51 

 方达控股 37 0.18 1.71 7.5% 43.6% 200 22 

2.1.制剂国际

化（尤其是注

射剂国际化） 

健友股份 332 10.99 14.78 36.3% 34.5% 30 22 

 普利制药 113 4.11 7.53 0.8% 35.2% 27 15 

 华海药业 232 4.87 - -47.6% -100.0% 48 - 

2.2.CDMO&

CMO 

凯莱英 760 10.69 25.16 48.1% 138.0% 71 30 

 博腾股份 413 5.24 11.78 61.5% 126.1% 79 35 

 九洲药业 379 6.34 9.03 66.6% 38.7% 60 42 

 普洛药业 252 9.56 12.36 17.0% 29.3% 26 20 

 药石科技 150 4.88 3.88 164.9% -20.5% 31 39 

 皓元医药 102 1.91 2.85 48.7% 48.4% 53 36 

 诺泰生物 60 1.14 1.50 -7.5% 31.6% 53 40 

 药明生物 1,983 33.88 51.42 100.6% 47.6% 59 39 

 维亚生物 42 2.88 3.72 - 29.3% 14 11 

2.3.特色 API 博瑞医药 85 2.44 3.20 43.6% 31.1% 35 27 

 司太立 100 3.40 4.80 42.4% 41.2% 29 21 

 仙琚制药 89 6.16 7.44 22.1% 20.7% 15 12 
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 美诺华 75 1.62 2.73 -3.4% 30.0% 47 28 

 奥翔药业 187 1.46 2.18 68.1% 49.4% 128 86 

 天宇股份 111 2.05 4.77 -69.3% 132.8% 54 23 

2.4.生物制药

上游设备&耗

材&科研服务 

东富龙 204 8.28 10.30 78.6% 23.5% 25 20 

 楚天科技 93 5.66 6.54 182.5% 15.5% 16 14 

 新华医疗 76 4.59 6.10 96.1% 18.3% 16 12 

 泰林生物 39 0.64 1.40 31.3% 120.4% 62 28 

 海尔生物 197 8.45 6.12 121.8% -27.6% 23 32 

 山东药玻 130 6.20 8.54 9.8% 30.4% 21 15 

 森松国际 68 3.81 4.95 31.5% 30.1% 18 14 

 纳微科技 268 1.88 2.87 158.7% 52.7% 143 93 

 诺唯赞 290 6.78 8.66 -17.5% 27.6% 43 34 

 义翘神州 161 7.20 5.15 -36.1% -28.5% 22 31 

 百普赛斯 100 1.74 2.54 50.3% 46.0% 58 39 

 诺禾致源 92 2.25 2.70 515.7% 20.0% 41 34 

 泰坦科技 104 1.49 2.23 45.0% 49.7% 70 47 

 阿拉丁 52 0.89 1.21 20.1% 35.9% 58 43 

 拱东医疗 124 3.11 4.03 37.7% 29.5% 40 31 

 洁特生物 53 1.73 2.53 45.1% 46.2% 31 21 

2.5.其他制造

类器械（进口

替代&国际

化） 

鱼跃医疗 250 14.82 17.01 -15.7% 12.7% 17 15 

 三诺生物 87 1.08 4.63 -42.4% 330.0% 81 19 

 伟思医疗 37 1.78 2.40 23.8% 34.8% 21 15 

 翔宇医疗 50 2.02 2.77 2.8% 37.1% 25 18 

 威高股份 320 22.45 27.14 10.6% 20.9% 14 12 

 威高骨科 182 6.90 8.10 23.6% 17.3% 26 23 

 大博医疗 145 6.73 8.86 11.2% 31.5% 21 16 

 三友医疗 45 1.86 2.20 57.2% 18.0% 24 20 

 康拓医疗 25 0.82 1.12 55.8% 37.2% 30 22 

 奥精医疗 46 1.21 1.69 36.1% 39.7% 38 27 

 佰仁医疗 135 0.51 1.11 -9.4% 117.3% 264 122 

 奕瑞科技 237 4.84 5.94 117.8% 22.7% 49 40 

 健帆生物 356 11.97 16.01 36.7% 33.8% 30 22 

 健麾信息 34 1.18 1.94 22.8% 64.8% 29 18 

 英科医疗 220 95.77 30.55 36.7% -60.5% 2 7 

 新产业 287 9.74 13.93 3.7% 43.0% 29 21 

 安图生物 260 9.74 13.18 30.2% 35.4% 27 20 

 亚辉龙 132 2.09 4.54 -0.9% 117.5% 64 29 

 迈克生物 123 9.57 11.78 20.5% 23.1% 13 10 

3.1.品牌中药 东阿阿胶 203 4.40 9.12 917.4% 107.1% 46 22 
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 片仔癀 1,787 24.31 31.66 45.5% 30.1% 73 56 

 云南白药 956 28.04 55.16 -49.2% 59.1% 34 17 

 同仁堂 521 12.27 14.84 19.0% 20.9% 42 35 

 健民集团 59 3.25 4.41 119.7% 36.1% 18 13 

 马应龙 85 4.65 5.34 10.9% 14.9% 18 16 

 羚锐制药 60 3.83 4.87 17.6% 21.7% 16 12 

 寿仙谷 70 2.01 2.61 32.4% 29.7% 35 27 

3.2.儿科 我武生物 178 3.38 4.50 21.5% 33.1% 53 40 

 长春高新 596 37.57 56.84 23.3% 34.4% 16 10 

 安科生物 133 2.07 7.87 -42.4% 293.5% 65 17 

3.3.眼科 爱尔眼科 1,862 23.37 31.14 35.6% 33.2% 80 60 

 朝聚眼科 22 1.62 - 30.3% - 13 - 

 欧普康视 287 5.55 7.62 28.0% 37.3% 52 38 

 爱博医疗 183 1.71 2.41 77.5% 40.9% 107 76 

 兴齐眼药 73 1.95 3.03 121.3% 46.4% 38 24 

 昊海生科 144 3.52 6.43 53.1% 82.7% 41 22 

3.4.口腔 通策医疗 440 7.11 9.48 44.3% 33.3% 62 46 

 时代天使 161 2.86 3.66 89.7% 27.9% 56 44 

3.5.医美 华东医药 556 23.24 32.25 -17.6% 19.4% 24 17 

 昊海生科 144 3.52 6.43 53.1% 82.7% 41 22 

 四环医药 102 4.17 7.66 -12.0% 83.8% 24 13 

3.6.康复 三星医疗 141 8.93 9.61 -6.6% 20.1% 16 15 

3.7.肿瘤 海吉亚医疗 184 4.41 5.93 159.6% 34.3% 42 31 

 信邦制药 100 2.73 3.63 57.3% 26.9% 37 27 

 盈康生命 55 1.86 2.54 45.1% 66.4% 30 22 

3.8.辅助生殖 锦欣生殖 115 3.40 5.12 35.1% 50.7% 34 22 

3.9.综合医疗

服务 

国际医学 175 -7.00 2.18 - -131.1% -25 80 

4.1.互联网医

疗&医药电商 

京东健康 1,202 -10.74 5.95 - 155.5% -112 202 

 阿里健康 456 -1.67 -3.40 - 17.2% -273 -134 

 平安好医生 186 -15.38 -11.61 - 24.5% -12 -16 

4.2.ICL 金域医学 327 21.27 19.45 40.9% -8.5% 15 17 

 迪安诊断 174 11.63 15.71 44.8% 35.1% 15 11 

X.1.药店 益丰药房 253 9.86 12.88 28.3% 30.6% 26 20 

 大参林 206 13.76 18.10 29.5% 31.5% 15 11 

 老百姓 144 7.58 9.41 22.0% 24.1% 19 15 

 一心堂 124 9.22 11.39 16.7% 23.6% 13 11 

 国药一致 123 13.36 15.13 -4.7% 13.2% 9 8 

 健之佳 42 2.76 3.69 10.0% 23.5% 15 11 

 漱玉平民 75 2.03 - -6.0% - 37 - 

X.2.传统仿制

药&特色专科 

恩华药业 117 7.98 11.03 9.5% 38.2% 15 11 

 人福医药 234 16.30 18.79 41.9% 27.1% 14 12 
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 华海药业 232 4.87 - -47.6% - 48 - 

 华润双鹤 236 9.36 10.17 -6.9% 8.7% 25 23 

 通化东宝 200 13.08 14.26 40.7% 6.9% 15 14 

 甘李药业 250 14.16 16.21 15.0% 12.9% 18 15 

 健康元 209 13.28 15.65 18.6% 18.6% 16 13 

 东诚药业 90 4.02 4.71 -3.8% 17.2% 22 19 

 苑东生物 55 2.32 2.85 30.5% 22.6% 24 19 

 北陆药业 36 1.25 - -28.5% - 29 - 

 京新药业 78 6.14 7.29 -6.0% 18.7% 13 11 

X.3.血制品 华兰生物 309 12.99 19.21 -19.5% 47.9% 24 16 

 博雅生物 133 3.45 4.93 32.5% 43.0% 38 27 

 派林生物 130 3.91 7.36 110.3% 40.5% 33 18 

 天坛生物 275 7.64 9.26 19.5% 21.3% 36 30 

 卫光生物 56 2.05 2.31 7.9% 12.4% 27 24 

X.4.医药流通 上海医药 665 50.93 62.33 13.3% 22.4% 13 11 

 九州通 238 33.39 33.26 8.6% 14.4% 7 7 

 国药股份 203 17.54 19.46 26.9% 11.0% 12 10 

 柳药股份 54 5.64 6.56 -20.8% 16.3% 10 8 

资料来源：wind，国盛证券研究所（注：凯莱英、药明康德、泰格医药、昭衍新药、康龙化成、药石科技、博腾股份、九洲药
业、美迪西、皓元医药、诺泰生物、药明生物、方达控股、恒瑞医药、中国生物制药、丽珠集团、康弘药业、科伦药业、信立
泰、贝达药业、君实生物、南新制药、威高股份、英科医疗、奥精医疗、海泰新光、健友股份、普利制药、恒瑞医药、贝达药

业、片仔癀、云南白药、爱尔眼科、爱博医疗、兴齐眼药、昊海生科、我武生物、长春高新、安科生物、益丰药房、老百姓、大
参林、爱尔眼科、通策医疗、信邦制药、司太立、仙琚制药、博瑞医药、恩华药业、通化东宝、健康元、东诚药业、九州通（扣

非）、伟思医疗、派林生物为国盛医药盈利预测数据，其他盈利预测均为 wind 一致预期） 
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5、风险提示 

1）负向政策持续超预期； 

2）行业增速不及预期； 

3）假设或测算可能存在误差。 
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