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事件 

自 2021 年 12 月以来，医药生物（申万）下跌 2.08%，细分板块看，

涨幅较好的是估值偏低的细分：中药（+15%）、医药商业（+11.4%）、医

疗器械（+0.1%），调整较多的是估值偏高的 CXO（-24.7%）、医疗服务

（-17.4%）和生物制品（-6.6%）。 

整体看，近期医药板块处于估值均衡的过程，即因政策端释放利好，

低估板块的中药和医疗器械走势较好，而因事件衍生的不确定因素使得机

构持仓较多且前期涨幅较多的 CXO 和医疗服务板块回调较多。往后看，预

估此行情短期仍会演绎，即低估修复有望持续。而随着高估板块回调下的

风险释放后，叠加 2021 年报业绩预告将在 1-2 月迎来披露期，相关板块

或能随着业绩释放进入 2022 年合理区间。 

投资要点 

政策端：细分行业密集发布，催化低估板块行情。近期医疗政策偏暖，

部分细分政策确定了相关子行业未来 2-3 年发展方向，主要政策有：①医

疗器械领域：2021 年 12 月 28 日，我国《“十四五”医疗装备产业发展

规划》正式发布(以下简称《规划》)，《规划》提出到 2025 年，医疗装备

产业基础高级化和产业链现代化水平要明显提升，主流医疗装备基本实现

有效供给，高端医疗装备产品性能明显提升，初步形成对公共卫生和医疗

健康需求的全面支撑能力。该《规划》的发布会加快医疗器械行业的国产

替代速度，尤其是《规划》里强调的 7 个重点发展领域： 
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诊断检验装备、治疗装备、监护与生命支持装备、中医诊疗装备、妇

幼健康装备、保健康复装备、有源植介入器械。②中药领域：2021 年 12

月 30 日，国家医保局和国家中医药管理局发布《关于医保支持中医药传承

创新发展的指导意见》（以下简称《指导意见》）。此《指导意见》可以总结

出两点：一是医保支持有明确疗效的中药发展。DRGs 暂不用考虑或者优

先考虑纳入中成药，利好中药独家品种包括中药创新药；二是提高中医药

报销可及性。中医药机构纳入医保范围扩大，并对中医诊断、中医康复行

业提供支持。该《指导意见》利好全中医药产业链，也正是因为政策在支

付端的超预期，中药成为近期投资热点。③康复医疗领域：2022 年 1 月 5

日，国务院办公厅印发《国家残疾预防行动计划（2021-2025 年）》，全面

实施覆盖全人群全生命周期的残疾预防三级防控策略。本次《行动计划》 

将康复服务促进行动纳入残疾预防计划“五大行动”之一，康复医疗

重视程度再上台阶，而这也利好康复医疗设备企业和连锁康复医院。 

业绩端：后续需关注 2021 年报高增主线，观察业绩较好的 CXO 板块

估值稳定。临近 1 月下旬，市场将进入年报预告披露窗口期。 

结合企业三季报、已披露预告的公司高增长的业务，如：近期检测类

企业明德生物、热景生物相继发布业绩预告，预计 2021 年归母净利润分

别增长 198.56%、1840.8%。由此分析发现，2021 年业绩高增长企业或

存在以下几条主线：①疫情受益股：如新冠检测试剂盒、新冠疫苗、ICL、

防疫物资等标的；②行业高景气股：CXO 企业（多家企业在手订单充足、
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新建产能已完成且新冠小分子药物外包订单边际高增）、生物医药上游（疫

情期间进口产品受限，部分国产完成替代），同时也受到疫情一定催化推动

作用；③2020 疫情后 2021 年快速恢复股：如常规 IVD 检测、化药、血制

品企业等，随院内诊疗恢复业绩回升。 

投资建议：综上，结合政策端指引、企业业绩前景和当前估值情况，

往后看，我们认为，2022 年可重点关注以下领域：①医疗设备：国产高端

设备瓶颈持续突破，产品借助政策和国内医疗基建建设有望快速放量的设

备类企业，如：迈瑞医疗、开立医疗、海泰新光、澳华内镜。②中药 OTC：

政策利好不断，且在涨价加持和库存较低的背景下，2022 年业绩端向好的

品牌中药企业和中药创新药临床项目较多的企业，仍会得到市场中长期关

注。如：以岭药业、华润三九、同仁堂、羚锐制药、健民集团等。③连锁

药房：2021 年连锁药店受高基数/防疫政策限流/新租赁准则/新店盈利延

后等多重因素影响，业绩表现较差，2022 年在互联网医疗监管趋严的背景

下，龙头药房在上述因素上均存在边际改善，如：益丰药房、老百姓、一

心堂、大参林、柳药股份等。④养老康复：DIP/DRGS 政策施行后，医院

有提高床位周转效率的动力，且借助国家养老政策的持续催化，康复医疗

设备行业有望在未来 2 年进入密集采购期，可关注：翔宇医疗、伟思医疗、

三星医疗等。 

风险因素：行业竞争加剧、业绩不及预期、原材料成本上涨过快、中

药创新药研发进度不及预期 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36052


