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报告摘要 

2022 年 1 月医药生物指数（申万）下跌 14.94%，沪深 300 指数下

跌 7.62%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 7.32 个百分点。当月跌幅程

度创自 2016 年之后历史之最。我们认为如此的单边行情，主要原因是：

受疫情和医改影响推动前期板块涨幅过多。同时，随着 2021 年年底一系

列政策的出台，部分 IVD、器械耗材、非医保目录药品的集采打破了市场

之前的集采带来降价预期，因此部分医药企业的未来业绩具有很大的不确

定性。 

在如此背景下，医药行业投资策略可分为：“规避医改”和“应对医

改”。 

“规避医改”投资策略主要是寻找不受医改影响的细分赛道。我们建

议关注创新医药企业的海外出口机会，目前国内医保控费对创新医药的定

价和销售具有一定的压制，部分热门临床赛道过于拥挤。当前，市场更加

关注的是新药最终商业化带来的实际收益，而不是研发临床获批成功率。

凭借国内成熟的制造业基础优势和近几年国内临床认证与国际接轨，高性

价比的国产创新药迎来出海机遇。随着创新出海成为可能，我们可以关注

创新产业链的独立自主安全性。建议关注国内创新产业链的进口替代机会

和专精特新企业，如生命科学上游产业（科研试剂耗材设备、基因技术支

持）、大型生物制药设备（发酵罐、层析提纯填料等）。 

建议自下而上地筛选股票，注重市场未来前景好、进口垄断的细分市
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场参与者。 

“应对医改”投资策略主要是抓住医改后的结构性机会。我们认为未

来三年我国医疗改革进入深水区，改革的核心方向是“县级医疗体系”。

随着县级医联体和 DRG/DIPs 的全面推广，医疗机构的盈利模式和医护人

员的薪酬核算将出现颠覆性改变，医疗新基建的设备采购意向将向性价比

高的国产医疗设备倾斜。建议关注符合基层医疗临床需求医疗设备耗材，

如部分便携式医疗诊断设备。此外，中药配方颗粒试点放开，并纳入中药

传统饮片管理，同时短期免疫 DRG/DIPs 政策。全国推广分级诊疗中明确

了中医在基层医疗的地位，我们认为中医药在医改后期的发展方向将在基

层医疗端。建议关注已经具备成熟基层销售体系的中药龙头企业和具有中

药材资源控制权的中药企业。 

2022 年 2 月医药投资组合：楚天科技、开立医疗、上海医药、华润

三九。 

风险提示 

政策风险，如集采等医保控费政策推出规模过大或节奏过快等风险；

医药行业研发周期长，成本高且风险高；行业竞争加剧；国际化进度不及

预期。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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