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行业动态： 

1)国家医疗保障局办公室关于印发按病种分值付费（DIP）医疗保障经

办管理规程（试行）的通知，积极稳妥推进区域点数法总额预算和按病种

分值付费，规范按病种分值付费（DIP）的经办管理工作。 

2)国家药监局关于发布医用康复器械通用名称命名指导原则等 6 项指

导原则的通告，进一步规范医疗器械通用名称，加强医疗器械全生命周期

管理。 

3)国务院医改领导小组秘书处发布关于综合医改试点省份率先推动公

立医院高质量发展的通知，通知要求各试点省份要于 2021 年 9 月中旬前

制定完成实施方案。 

市场观察： 

受CXO、医美等板块反弹，上周医药生物板块上涨2.61%（排名7/28），

年初至今板块上涨 5.40%（排名 12/28），近期整体行情以震荡为主，主线

相对较为模糊。 

投资思考：终局思维在医药投资中的思考 

近三年都是医药股的大年，从 2018 年因下半年中美贸易战以及药品

带量采购的影响，板块指数下跌接近 30%，2019年和 2020年医药板块表

现都相当亮眼，尤其是考虑到板块内部从 2019 年开始加速分化，行业内

部分细分龙头公司过去几年为投资者带来相当丰厚的超额收益，尽管这些
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公司的业绩也当表现良好，但在估值上亦有较大幅度的提升，我们曾在 3

月 27日的周报中分析过“2019 年至今（3月 37日），医药前十大市值公

司——利润增长平均值为 81%，但市值增加平均值为 277%，预测 PE 增

加平均值为 103%”。 

在 PE 估值更多的结果，更多的是原因是估值方法的转变，比如 DCF

的估值被越来越多的引入讨论到各种不同类型公司，而不是再局限于创新

药的公司的管线估值。终局思维的引入要充分考虑的一些要素。我们认为

终局思维其出发点是对于企业竞争状态的一种判断，而从实际的情况看，

企业经营面临的情况异常复杂，站在当前时点预判 10年后的竞争格局恐怕

准确率不会太高。如果我们在对于企业的价值判断中，需要做终局判断，

我们认为至少以下几个要素值得重点关注：1）要有较为长期的经营验证，

企业经营具有持续性或者说是路径依赖，如果一个企业没有较长周期的验

证，很容易将短期成功长期化。2）要考察企业业务的社会价值，如果一个

企业的业务或产品本身的社会价值存疑，那从长期来看，会面临较大的萎

缩风险。3）要考虑归零风险。4）要考虑成本要素的变化。5）要考虑代际

传承。 

近期建议选股思路（按先后顺序）： 

1）医疗服务：国际医学、通策医疗、锦欣生殖（H）、爱尔眼科、信

邦制药、海吉亚医疗（H）、盈康生命，建议关注三星医疗；2)消费医药：

四环医药（H）、华东医药、复锐医疗科技（H）、爱博医疗、长春高新、时
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代天使（H）、片仔癀、鱼跃医疗，建议关注欧普康视、现代牙科（H）； 

3)创新药：信达生物（H）、贝达药业、康诺亚（H），建议关注：君实

生物（H）、康方生物（H）、百济神州（H）、再鼎医药（H）；4)CXO：凯

莱英、药明康德、泰格医药、博腾股份、药石科技；5)医疗器械：迈瑞医

疗、三友医疗、南微医学、英科医疗、翔宇医疗；6)精选个股：一心堂、

百洋医药。 

风险提示：市场震荡风险，研发进展不及预期，个别公司外延整合不

及预期，个别公司业绩不达预期、生产经营质量规范性风险。 
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