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关注估值修复，持续看好防疫及产业创新升级 
 
行业点评 

◼ 医药健康板块走势：2022 年 3 月 7 日至 3 月 13 日，A 股医药健康板块下跌
2.6%，跑赢沪深 300 指数 1.6%，其中医药健康板块股票上涨数量为 141
家，下跌数量 296 家；港股方面，恒生医疗保健指数下跌 10.1%，跑赢恒生
指数 3.9%，其中港股医药健康板块股票上涨数量为 40 家，下跌数量为 159
家；美股方面，标普 500 医疗指数下跌 2.8%，跑赢标普 500 指数 0.1%，其
中美股医药健康板块股票上涨数量 542 家，下跌数量 739 家。 

◼ 细分板块表现：细分板块方面，创新药、医疗器械、生物制品、原料药、医
疗服务、CXO、医美、中药及药店板块涨幅分别为-3.0%、-0.1%、-3.1%、
2.1%、-3.4%、-2.4%、-5.7%、-2.3%及-0.1%，涨幅最大的板块为原料药，
其次为药店行业。 

◼ 创新药进展。本周国内、美国、欧洲无创新药获批，日本两款创新药获批。
截至 2022 年 3 月 13 日，3 月分国内、美国、欧洲暂无创新药获批，日本 2
款创新药获批。 

◼ 投融资:据数据库显示，本周全球投融资事件数发生约 79 件，其中国内发生
36 件，海外发生约 43 件。总体来看，本周国内主要集中在早期投资，而海
外主要集中于上市后及后期投资，创新药、医疗器械、精准医疗及药物发现
领域投融资较为火热。 

◼ 国内批准新冠抗原自测产品。3 月 11 日，国务院应对新型冠状病毒肺炎疫
情联防联控机制综合组决定在核酸检测基础上，增加抗原检测作为补充。3 
月 12 日，国家药监局发布通告，批准南京诺唯赞、北京金沃夫、深圳华大
因源、广州万孚生物、北京华科泰生物的新冠抗原产品自测应用申请变更，
五款新冠抗原自测产品获批上市。 

投资建议 

◼ 我们认为，随着政策对产品创新的支持与行业集中度的提升，部分医疗器械
细分赛道龙头公司未来有望成为全球范围内具备竞争力的企业，建议关注销
售与研发管线布局完善的器械公司。  

◼ 服务板块公司下设医疗机构短期可能受到一定程度上的疫情扰动，但是在存
在长期价值的服务龙头企业依然值得保持关注。  

◼ 当前生长激素行业政策靴子逐步落地，建议关注后续板块业绩成长性及估值
修复机会；关注后续血制品广东联盟集采报价情况及具备优异业绩增长表现
的常规重磅二类苗产品的疫苗公司。 

◼ 看好疫情主线和医药先进制造方向，包括检测消杀、疫苗和特效药及其研发
产业链、上游供应链等。 

风险提示 

◼ 集采超预期风险；投融资数据事件遗漏；政策监管风险等。 
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本周医药健康领域总览 

市场概况 

 本周 A 股医药健康板块下跌 2.6%，跑赢沪深 300 指数 1.6%，其中医药健
康板块股票上涨数量为 141 家，下跌数量 296 家；港股方面，恒生医疗保
健指数下降 10.1%，跑赢恒生指数 3.9%，其中港股医药健康板块股票上涨
数量为 40 家，下跌数量为 159 家；美股方面，标普 500 医疗指数下跌
2.8%，跑赢标普 500 指数 0.1%，其中美股医药健康板块股票上涨数量
543 家，下跌数量 739 家。 

图表 1：医药健康指数与大盘指数对比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

A 股医药健康板块走势 

 自 2021 年 9 月起沪深 300 指数累计下跌 11.08%，A 股医药健康指数累计
下跌 20.98%，跑输沪深 300 约 9.9%。本周沪深 300 指数下跌 4.2%，A
股医药健康板块下跌 2.6%，其中上涨家数 141 家，涨幅前 3 的股票为长
江健康、美诺华、中国医药，涨幅分别为 61.1%、46.6%、41.7%；下跌
家数 296 家，跌幅前 3 的股票为安迪苏、ST 海医、泰林生物，跌幅分别为
18.0%、15.0%、14.9%。 

图表 2：A 股医药健康板块走势   图表 3：A 股医药健康个股涨停 top10 

 

  

 

来源：Wind，国金证券研究所   来源：Wind，国金证券研究所 
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港股医药健康板块走势 

 自 2021 年 9 月起，恒生指数累计下跌 20.65%，港股医药健康板块累计下
45.68%，跑输恒生指数约 25.03%。本周恒生指数下跌 6.2%，港股医药健
康板块下跌 10.1%，其中上涨家数 40 家，涨幅前 3 的股票为康华医疗、
万嘉集团、兴科蓉医药，涨幅分别为 26.8%、9.8%、9.4%；下跌家数 159
家，跌幅前 3 的股票为微创机器人-B、科济药业-B、和黄医药，跌幅分别
为 34.0%、25.8%、25.1%。 

图表 4：港股医药健康板块走势  图表 5：港股医药健康个股涨跌 top10 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

美股医药健康板块走势 

 自 2021 年 9 月起，标普 500 指数累计下跌 4.55%，美股医药健康板块累
计下 3.14%，跑赢标普 500 约 1.41%。本周标普 500 指数下跌 1.3%，美
股医药健康板块下跌 1.2%，其中上涨家数 371 家，涨幅前 3 的股票为
PULMATRIX 、克莱瑞恩、 AVENUE THERAPEUTICS ，涨幅分别为
1766.2%、1126.3%、236.9%；下跌家数 912 家，跌幅前 3 的股票为
NUCANA、SAB BIOTHERAPEUTICS、CELYAD ONCOLOGY，跌幅分
别为 65.5%、49.3%、43.8%。 

图表 6：美股医药健康板块走势  图表 7：美股医药健康板块个股涨跌 Top10 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

细分板块表现 

 细分板块方面，创新药、医疗器械、生物制品、原料药、医疗服务、CXO、
医美、中药及药店板块涨幅分别为-3.0%、-0.1%、-3.1%、2.1%、-3.4%、
-2.4%、-5.7%、-2.3%及-0.1%，涨幅最大的板块为原料药。 
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图表 8：医药健康子行业走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

北上南下资金分析 

 陆股通 

 本周陆股通医药股持股市值约 2194 亿元，相比上一周 2061 亿元下跌
约 133 亿元；医药股持股市值在陆股通中占比约 9.3%，相比上周的
8.3%，上涨约 1.0%。陆股通医药股持股规模上涨较为明显。 

图表 9：医药股陆股通持股市值  图表 10：医药股陆股通持股市值占比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 本周陆股通中，医药股持股市值排名前 10 的分别为迈瑞医疗、恒瑞医
药、爱尔眼科、药明康德、泰格医药、云南白药、智飞生物、片仔癀、
金域医学、长春高新。陆股通医药股持股比例前 10 的分别为金域医学、
山东药玻、泰格医药、海尔生物、迪安诊断、东阿阿胶、恒瑞医药、
华润三九、爱尔眼科、药明康德。 
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图表 11：医药股持股市值排名 Top10（亿元）  图表 12：医药股持股市值占比排名 Top10（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 截至 2022 年 3 月 13 日，陆股通医药股中距离前一个月增量排名前 10
的分别为贝瑞基因、山东药玻、凯利泰、爱尔眼科、迈克生物、瑞普
生物、东阿阿胶、奥佳华、华润三九、万泰生物；连续 3 个月持股比
例增加前 10 的分别为贝瑞基因、山东药玻、东阿阿胶、爱尔眼科、瑞
普生物、万泰生物、奥佳华、凯利泰、迈克生物、华熙生物。 

图表 13：陆股通医药股距离前一个月增量排名  图表 14：陆股通医药股连续三个月增量排名 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 港股通 

 本周港股通医药股持股市值约 1244 亿港元，相比上一周 1441 亿港元
上升约 197 亿港元；医药股持股市值在港股通中占比约 6.2%，相比上
周的 6.7%，下降约 0.4%。港股通医药股持股规模整体呈下降趋势。 

图表 15：港股通医药股持股市值  图表 16：港股通医药股持股比例 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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 本周港股通中，医药股持股市值排名前 10 的分别为药明生物、金斯瑞
生物科技、信达生物、海吉亚医疗、微创医疗、锦欣生殖、复星医药、
威高股份、石药集团、药明康德。港股通医药股持股比例前 10 的分别
为山东新华制药股份、白云山、复星医药、海吉亚医疗、维亚生物、
锦欣生殖、昭衍新药、金斯瑞生物科技、先健科技、亚盛医药-B。 

图表 17：港股通持股市值排名 Top10  图表 18：港股通持股占比排名 Top10 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 截至 2022 年 3 月 13 日，港股通医药股中距离前一个月增量排名前 10
的分别为泰格医药、复星医药、康龙化成、金斯瑞生物科技、锦欣生
殖、药明生物、昊海生科、荣昌生物-B、昭衍新药、维亚生物；连续
3 个月持股比例增加前 10 的分别为昭衍新药、泰格医药、康龙化成、
维亚生物、荣昌生物-B、复星医药、药明巨诺-B、金斯瑞生物科技、
锦欣生殖、信达生物。 

图表 19：港股通医药股距前一个月增量排名  图表 20：港股通医药股连续 3 个月持股增量排名 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

龙虎榜数据 

 本周龙虎榜中医药健康板块股票数量共 33 只，其中上榜天数超过 2 天的有
合富中国、长江健康、达嘉维康、九安医疗、共同药业、诚达药业、大理
药业，其所对应的涨幅分别为 10.6%，61.1%，-4.8%、4.3%、-3.0%、
12.2%、15.1%。本周医药健康龙虎榜单中，下跌股票共 11 只，分别为南
华生物、重药控股、共同药业、赛隆药业、翰宇药业、奥锐特、海王生物、
达嘉维康、开开实业、ST 国医、西点药业。 
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图表 21：龙虎榜上榜次数  图表 22：龙虎榜涨跌幅 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

投融资情况 

 3 月（截至 2022 年 3 月 13 日），全球投融资事件数约 79 件，其中国内发
生 36 件，涉及金额约 10.47 亿美元，海外发生 43 件，涉及金额约 22.61
亿美元。 

图表 23：全球投融资事件数  图表 24：全球投融资金额数（亿美元） 

 

 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所  来源：医药魔方，国金证券研究所 

 从融资轮次上看，3 月国内融资事件大多集中在 A 轮，共有 14 个项目获投，
其次为 B 轮投资及 Pre-A 轮，分别有 6 件及 4 件获投。海外方面，3 月投
融资事件大多集中在战略投资共有 15 个项目获投，其次为 A 轮及 B 轮，
投融资事件数分别为 8 及 6 件。总体来看，3 月截至目前，国内主要集中
在早期投资，而海外主要集中于上市后及后期投资。 
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图表 25：国内投融资轮次事件数  图表 26：海外投融资轮次事件数 

 

 

 

来源：医药魔方，国金证券研究所  来源：医药魔方，国金证券研究所 

 从行业领域来看，国内 3 月创新药领域最为吸金，投融资事件数达到 14 件，
占总融资事件数的 39%，其次为医疗器械，事件数分别为 8 件，占比为
22%。海外方面，创新药依然占据最高，3 月投融资事件数 26 件，占全部
事件数的 60%。其次为医疗器械及精准医疗，事件数发生数各 5 件，占比
分别为 12%。总体来说，2 月创新药、医疗器械、精准医疗及药物发现领
域投融资较为火热。 

图表 27：国内 2 月子行业投融资事件数占比  图表 28：海外 2 月子行业投融资事件数占比 

 

 

 

来源：医药魔方，国金证券研究所  来源：医药魔方，国金证券研究所 

 

重点事件 

 暂停实验室获得 A 轮 5000 万融资。基于循证心理干预的数字健康品牌
“暂停实验室”所属公司北京各色科技有限公司日前宣布完成 5000 万 A
轮融资，本轮融资由蓝驰创投领投，老股东长岭资本继续追加支持。暂停
实验室是一个在线的“科学心理健身房”：通过循证的数字化产品设计，提
供一系列直接面向用户的心理干预计划，以增强参与者的心理调节能力，
降低焦虑抑郁失眠等压力引发的心身困扰。暂停实验室是国内最早一批在
消费级数字健康市场获得规模化收入的企业，填补了长久以来“自我调
节”和“一对一诊断干预”之间的市场空白，成功探索出既可规模化
实施，又改善效果显著的数字化专业心理干预新模式。 

 国家药事管理与药物治疗学委员会成立。3 月 8 日，国家卫生健康委办公
厅发布关于成立国家卫生健康委药事管理与药物治疗学委员会的通知，并
公布了委员会名单，国家药事委员会主要有六项职责，委员会办公室设在
国家卫生健康委医政医管局，负责日常工作。委员会成员任期为自本通知
发布之日起满 3 年。从公布的名单来看，主要委员均为各大医院的临床医
学组、药学组、药事管理及政策研究专家。 
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 《人工智能医疗器械注册审查指导原则》发布。3 月 7 日，国家药品监督
管理局医疗器械技术审评中心发布《人工智能医疗器械注册审查指导原则》。
《原则》共涉及适用范围、主要概念、注册基本原则、技术考量、算法研
究等方面内容。此次《指导原则》的新定义，明确了人工智能所使用的算
法、调用的数据、作用的目标，有助于推进医疗人工智能的注册审批。对
于人工智能而言，新政策的出现或将进一步推动医疗人工智能行业发展，
行业的商业化进程也将提速，新的市场竞争格局也将随之出现。 

 新冠抗原检测放开。3 月 11 日，国家卫健委官网发布《关于印发新冠病毒
抗原检测应用方案（试行）的通知》，和配套的《基层医疗卫生机构新冠病
毒抗原检测基本操作流程》、《新冠病毒抗原自测基本要求及流程》。《方案》
提出，根据疫情防控需要，为了进一步优化新冠病毒检测策略，在核酸检
测基础上，增加抗原检测作为补充。社区居民有自我检测需求的，可通过
零售药店、网络销售平台等渠道，自行购买抗原检测试剂进行自测。《方案》
的发布，意味着新冠抗原快检有望快速在中国投入使用，国内的新冠抗原
快检试剂盒市场将会被打开。 

 

医疗行业 

周观点 

 医疗器械集中度有望提升，产品注册审评机制持续完善。 在 3 月初举行的
两会过程中，多位政协或人大代表为医疗器械行业发展提出了具备建设性
的意见，其中涉及到产品创新、兼并重组与产品注册等多个方面。医疗器
械行业未来集中度有望持续提升，板块龙头公司将直接受益。未来在医疗
器械产品注册审评机制不断完善的过程中，创新医疗器械产品的研发申报
效率将持续提升，产品销售价格指定也将更加合理，上市后有望更早进入
医保。  

 终端机构积极应对疫情反复，板块长期投资逻辑不变。“外防输入、内防反
弹”总策略、“动态清零”总方针下，医疗服务板块内各公司旗下的医疗机
构基本可以从容应对点状疫情散发，做好充足准备以维持正常诊疗节奏，
叠加专科医疗需求持续旺盛，选择延期就医的患者也将于疫情缓和后前往
就诊，预计近期局部疫情反复会带来一定的不利影响，但是影响程度、作
用时间相对有限。我们认为优质民营医疗服务是对公立医疗服务的有力补
充，能够在市场机制的催化下，为广大人民群众提供更加多元化的就医选
择。在此基础之上，拥有优秀诊疗水平、医院管理水平、人才吸纳能力、
并且商业模式具备长期发展潜力的公司依然大有可为。  

 中药饮片集采政策，有望降低社会办医采购中药饮片成本。山东、宁夏、
山西等多省地出台中药饮片集采政策，全国省际中药（材）采购联盟开始
中药饮片报量，中药饮片行业步入整合期，我们认为拥有独立闭环供应体
系的中医院或将受益。  

 生长激素政策预期逐步稳定，板块估值迎来修复。本周 3 月 10 日，广东
省药品建议中心发布广东省药品交易中心发布关于公示广东联盟双氯芬酸
等药品集中带量采购（第一批）拟中选/备选结果的通知。生长激素粉针中
选价和备选价变化温和，水针价格体系有望企稳。根据此前广东双氯芬酸
等药品集中带量采购线上培训会披露，预计后续联盟集采工作流程为分量、
确认采购量和公布执行。随着广东集采报价公布，生长激素行业政策不确
定性逐步消除，有望带动板块估值向上修复，目前行业估值性价比高，建
议重点关注。 

数据更新 

 医疗器械获批情况 

 本周国产共 136 个医疗器械获批，其全部为 2 类器械。本周暂无进口
医疗器械获批。 
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图表 29：国产医疗器械获批情况（次数）  图表 30：进口医疗器械获批情况（次数） 

 

 

 

来源：医药魔方，国金证券研究所  来源：医药魔方，国金证券研究所 

 血制品批签发数据 

 本周血制品签发批次为 5 次，产品类型包括人纤维蛋白原、人血白蛋
白注射液、破伤风人免疫球蛋白。 

图表 31：血制品签发批次（次数）  图表 32：本月血制品不同类型签发批次（次数） 

 

 

 

来源：医药魔方，国金证券研究所  来源：医药魔方，国金证券研究所 

 疫苗批签发数据 

 本周无疫苗批签发。本月暂无疫苗批签发。 

图表 33：疫苗批签发数 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 
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 诊断试剂批签发数据 

 本周无诊断试剂批签发。本月暂无诊断试剂批签发。 

图表 34：前批发批次数据 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 

 

医药行业 

周观点 

 聚焦两会，继续看好防疫及医药产业创新升级。继续疫情防控主线，包括
消杀检测、新冠疫苗、新冠特效药及其上游产业链等细分支线。看好医药
创新、医药高端制造及上游供应链、医药消费等方向。  

 国内创新药持续获批上市，看好中国医药创新及创新产业链，关注年报一
季报业绩对 CXO 板块的催化。本周百济神州替雷利珠单抗新适应症获批
上市，豪森引进的 CD19 单抗 Inebilizumab 注射液获得上市批准，未来创
新研发仍然是药企的核心竞争力。从药物发现和临床前业务来看，2021 年
的新签订单仍在逐季度增速提振，中国医药创新的第二波研发创新浪潮逐
渐兴起，本土 CXO 需求强劲，持续看好 CXO 板块，预计随着三月份年报
的陆续披露，CXO 板块市场情绪将持续回暖。  

 继续看好产业链上游原料药板块和医药上游供应链：①原料药板块在中间
体与原料药、制剂及 CDMO 项目产能建设方面持续推进。在十四五医药工
业发展规划对原料药持续支持的大背景下，相关企业业绩有望稳步提升，
2022 年盈利能力有望持续改善（2021 年上游原材料涨价、汇率、运费上
涨，利润率有所波动）。②重点看好十四五期间供应链方面的投资机遇（产
业升级+国产替代），包括装备设备、科学仪器、科研配套上游试剂耗材、
医药工业上游耗材和原辅料包材等细分领域。 

数据更新 

 国内创新药进展 

 本周无创新药上市。本月暂无创新药上市。 
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图表 35：国内创新药获批数量 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 

 美国创新药进展 

 3 月 FDA 暂无新药获批上市。本周暂无新药获批。 

图表 36：美国创新药获批数量 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 

 欧洲创新药进展 

 本周欧洲无创新药获批上市.  
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图表 37：欧洲创新药获批数量 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 

 日本创新药进展 

 本周日本暂无新药获批上市。本周暂无新药获批。 

图表 38：日本创新药获批数量 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 

 

投资建议 

 我们认为，随着政策对产品创新的支持与行业集中度的提升，部分医疗器
械细分赛道龙头公司未来有望成为全球范围内具备竞争力的企业，建议关
注销售与研发管线布局完善的器械公司。  

 服务板块公司下设医疗机构短期可能受到一定程度上的疫情扰动，但是在
存在长期价值的服务龙头企业依然值得保持关注。  
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 当前生长激素行业政策靴子逐步落地，建议关注后续板块业绩成长性及估
值修复机会；关注后续血制品广东联盟集采报价情况及具备优异业绩增长
表现的常规重磅二类苗产品的疫苗公司。 

 看好疫情主线和医药先进制造方向，包括检测消杀、疫苗和特效药及其研
发产业链、上游供应链等。 

 

风险提示 

 集采降价超预期风险。集采目前抑制沿用低价中标政策，在过评企业较多
的品种中价格竞争激烈，前几轮集采存在部分品种集采价格降幅超过 90%
的情况，未来集采也存在降价超预期风险。 

 数据来源于国金医药研究中心整理分析，但仍存在事件遗漏的可能；投融
资细分领域的划分，是根据公司对主营业务描述抽取关键词而成，故对业
务描述不清或业务过于繁多的公司，领域划分存在偏差的可能；我们在本
次数据更新时，采用转换的汇率是当年汇率平均值，在换算时可能会产生
误差。 

 其他政策及市场风险 
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公司投资评级的说明： 

 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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