
 

医药生物行业周报：医药热度

再起寻方向 重视一季报高增

长、中药、超跌科创 
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一、本周回顾与周专题： 

本周申万医药指数上涨 1.71%，涨跌幅位列全行业第 6，跑赢沪深 300

指数，跑赢创业板指数。本周我们对医药热度回暖后最新的投资方向新型

了分析，近期着重推荐一季报高增长、中药、超跌科创三大方向。 

二、近期复盘： 

本周表现：医药指数延续上周亮眼表现。CXO、中药、医疗服务、部

分核心资产均出现较大幅度反弹，整体回暖明显，新冠药相关个股仍有强

势表现，新冠家用检测试剂盒热度也在提升，中药也一度尝试上攻但尚未

走出趋势。原因分析：第一从，事件性驱动看，CXO 在辉瑞新冠药在中国

获批，博腾、凯莱英拿到超级大订单后启动反弹，后面扩展到了其他非新

冠相关高性价比 CXO 标的，进一步带动医药的参与情绪。美国供应链安全

文件出台后实际还是老生常谈，市场担忧缓解。香港疫情的持续爆发对于

医药板块也是一个加成影响。 

此外，俄乌冲突爆发增强的地缘政治风险，医药作为防御板块优势提

升。第二，从市场交易角度，医药估值高和持仓集中度高的双高问题得到

了很大的释放，超跌反弹能量蓄积充分，市场参与意愿加强。第三，从基

本面认知角度，其实当下医药的情况就是行业真实情况、叠加政策扰动后

的认知预期情况，现在应该处于相对充分的过度负面认知担忧阶段。当下

展望：医药跌的核心原因牛市后双高消化“估值高”和“筹码集中度高”，

其实在经历了 2021 半年的下跌和 2022 年 1 月的急跌，“估值高”的问
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题已经得到了很大的缓解，“筹码集中度高”也已经得到良性解决。在当

前特殊的国家环境，叠加双高问题已经解决的判断，当前对医药指数可以

乐观一点，可以积极积极进行参与，我们提示短期重视一季报高增长、常

识性估值认知超跌标的以及中药新方向。 

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”。面对医药短

期弱势，我们把眼光拉长了看，医药行业长期增长的本质是什么是医药刚

需的长期拉动，是健康消费升级的长期拉动，并且当下的需求满足度和渗

透率极低，但是因为大家对于支付端变革政策的担忧，大家忽略了这个本

质，支付端政策不会是一个刚性行业的长逻辑限制，最多算中短期干扰项。

中长期看，我们是乐观的。 

GDP 处于增速下行阶段，经济结构持续调整，而我国医药产业又处于

成长早期阶段，存在逆向剪刀差，比较优势是强化的。七普人口数据出炉，

我国人口结构正在发生巨变，未来因为巨大人口红利带动的很多行业发展

逻辑都将面临巨变，市场会越来越关注并去寻找增量属性比较优势行业，

逻辑周期够长并且确定性够强的行业排在最前列的非医药莫属（老龄化加

剧刚需医药扩容、健康消费升级加剧消费医药渗透率提升），长期值得乐观。

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
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升级、医药模式升级等。 

2、中短期来看：医药已经进入布局区间，可以适度乐观，中短期仍然

是自下而上。医药调整到现在，“双高问题”得到了明显解决，触底反弹

的条件已经具备。从中短期来看，市场其实还没有找到明确主线，超跌反

弹可能成为阶段性最强的方向，我们的思路是自下而上去选择个股，总结

下来有三点：1）选择具备“基本面常识性估值超跌折价”的个股，换句话

说，就是跌到了非理性估值区间的二阶导，这里面可以多看看整体杀跌明

显的医药科创，以及辨识度高&筹码结构干净个股。2）挖掘一季报高增长

或者可能超预期的个股，这里可以结合此前有超跌情况标的。3）选择“内

需政策免疫”、“外需偏刚性”细分领域，这个是考虑到当下地缘政治环

境和医药政策环境的综合的豁然影响，尤其是情绪上的影响。如自主可控、

国内新冠治疗药产业链、中药、成人二类疫苗、康复、CDMO 等。 

3、配置思路： 

*消费升级：（1）疫苗：智飞生物、万泰生物、康华生物；（2）精选中

药：太极集团、以岭药业、佐力药业、健民集团、康缘药业、济川药业、

新天药业、贵州三力、寿仙谷、步长制药、同仁堂；（3）康复：三星医疗

等；（4）南新制药 

*制造升级：（1）生物医药上游（东富龙、楚天科技、聚光科技等）；

（2）差异化 CDMO（博腾股份、凯莱英、九洲药业、药明康德、康龙化

成）；（3）API 系统性升级（司太立）；（4）注射剂出口（健友股份、普利

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_38494


