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政策预期逐步稳定，关注估值修复板块 
 
行业观点 

 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。 

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。 

 重点公司：长春高新，万泰生物，智飞生物，爱尔眼科，心脉医疗等。 

风险提示 

 新冠病毒变异；诊疗需求恢复不及预期；集采和谈判议价力度超出预期；抗
疫物资供应增多，量价格局恶化；研发和新产品上市不及预期。 
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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，我们认为代表的议案一定程度上能够反映未来产业政策的措施与
方向，对国内医疗器械长期健康发展有望起到指导性的作用。 

引导领军企业兼并重组，产业集中度持续提升 

 3 月 7 日，农工党中央代表委员蔡威在全国政协十三届五次会议视频会议
上作大会发言时表示：当前形势任务，药品医疗器械产业还存在大而不强、
庞而不精、结构不均等诸多困难挑战。要进一步深化药品医疗器械产业改
革开放。深化药品监管体制改革、产业政策改革，激发各类市场主体活力。
积极引导药品医疗器械领军企业通过兼并重组做大做强，提升产业集中度。
坚持实施更大范围、更宽领域、更深层次对外开放，促进国际合作实现互
利共赢。 

 此前《”十四五”医药工业发展规划》中也明确表示未来将培育一批世界知名
品牌，形成一批研发生产全球化布局、国际销售比重高的大型制药企业。
我们认为，行业未来集中度有望持续提升，板块龙头公司将直接受益。 

减少企业创新阻力，持续完善注册审评机制 

 3 月 6 日，全国政协常委、上海微创医疗器械（集团）有限公司董事长兼
首席执行官常兆华建议，推进各地技术审评信息化建设，增加信息透明度，
建立统一的医疗器械产业数据库及综合监管平台，通过信息化、数字化手
段，实现不同层级医疗器械监管部门数据的互联互通，确保监管高质量和
高效。 

 3 月 7 日，全国人大代表、生物医用材料改性技术国家地方联合工程实验
室主任张海军建议，开通创新医疗器械医保物价绿色通道，使得创新医疗
器械可通过绿色通道，直接申请各地医保挂网价格，或者直接在国家医保
局申请价格各地参考。建立创新医疗器械价格评价机制，成本定价结合市
场定价，同类产品价格作为参考，允许创新的医疗器械企业申报价格时适
当体现创新研发成本。 

 我们认为，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，有利于对临床有效性显著的产品
更早更快地实现上市销售，满足患者群体地需求。从价格方面分析，创新
器械的销售价格将更为合理，上市后也能更早地纳入医保，在为企业保留
合理利润的同时降低患者的支付负担。 

 

医疗服务：局部疫情有影响但整体可控，中药饮片集采有望降低服务
机构采购成本 

 “外防输入、内防反弹”总策略、“动态清零”总方针下，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。 

 除此之外，多家机构积极协助当地卫生部门开展新冠疫苗接种、核酸
采样支援等工作，在完成自身发展目标的同时主动承担各项社会责任，
树立了富有责任感的正面品牌形象。 

 3 月 5 日，第十三届全国人民代表大会第五次会议上，国务院总理李克强
作政府工作报告，针对老龄化、三孩生育等话题提出指导方针。 

 政府工作报告提出“积极应对人口老龄化，优化城乡养老服务供给，
支持社会力量提供日间照料、助餐助洁、康复护理等服务，鼓励发展
农村互助式养老服务，推动老龄事业和产业高质量发展”、“完善三孩
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生育政策配套措施”、“规范医疗机构收费和服务，继续帮扶因疫情遇
困的医疗机构，补齐妇幼儿科、精神卫生、老年医学等服务短板”。 

 我们认为人口老龄化给我国医疗资源供给带来严峻考验，在这一前提
下，发展高度合规化运营、医疗质量优秀的社会办医机构将成为缓解
压力的有力抓手。在康复、眼科、口腔、肿瘤、生殖医学等专科领域，
民营医疗服务提供商已经充分证明自身的不可替代性，预计未来也将
在政府指导下持续为填补医疗资源供需缺口贡献力量。 

 目前我国医疗服务价格改革依然在持续深化的进程中，“产出导向、技耗分
离”的方向得到长期印证，医务人员技术劳务价值逐步得到了更好的体现。  

 2016 年开始，各地配合取消药品和医用耗材加成、控制公立医院药耗
采购成本，稳妥有序地进行了多轮医疗服务价格调整和优化，对推动
公立医院补偿机制转轨、促进医疗技术进步、支持医疗事业发展起到
了积极作用。 

 对于难度大、风险高、对医务人员个人专业能力有着更高要求的复杂
型项目，政府可以引入公立医院参与价格决策机制，督促医院在指导
框架中结合当地实际情况进行合理定价。而对于康复、儿科、护理等
历史价格偏低、医疗供给不足的薄弱学科项目，政府也将给予一定激
励，有望迎来改革机遇期。 

 我们认为各地近两年已经逐步提高了技术劳务为主的诊察、手术、护
理、中医类的部分服务价格，未来还将进一步加强服务价格改革和薪
酬制度改革的协同效应，将改革红利传导至广大医务人员，充分彰显
其医疗技术价值。 

 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。 

 

 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。 

 3 月 3 日，由山东医保局联合全国 11 省（天津、内蒙古、辽宁、吉林、黑
龙江、福建、云南、西藏、甘肃、青海、宁夏与三明采购联盟的联盟成员）
医保局共同发起组建的省际中药采购联盟发布了《关于开展部分中药饮片
品种相关数据填报工作的通知》。 

 在报量目录名单中的中药饮片包含：甘草、当归、茯苓、白芍、白术、
黄芪、丹参、柴胡、地黄、党参、牡丹皮、金银花、桔梗、连翘、蒲
公英、黄连、葛根、鸡内金、红景天、栀子、益母草、鱼腥草、板蓝
根、青蒿等。 

 本轮中药饮片联采，山东省公立医疗机构、驻鲁军队医疗机构全部参
加；联盟其他省（区、市）公立医疗机构、军队医疗机构按要求参加；
鼓励社会办医疗机构、零售药店参加。 

 3 月 8 日，宁夏回族自治区医保局发布《自治区医保局关于开展部分中药
饮片品种相关数据填报工作的通知》。 

 甘肃就发布《甘肃省中药饮片谈判采购助推脱贫攻坚试点方案》，拟对
当归、党参、大黄、甘草、板蓝根、羌活、淫羊藿等当地道地药材和
重点培育品种共 23 个品规及中药配方颗粒开展谈判采购工作。 

 3 月 10 日，山西省药械集中招采中心发布《关于开展三明采购联盟省际中
药饮片集中带量采购品种填报相关采购数据的通知》，宣布开始 21 个中药
饮片带量采购的数据填报。 
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 数据填报时间为 3 月 10 日-3 月 16 日 24 时，参与保量的公立医院和
军队医疗机构需要填报历史采购信息和采购需求量，即下一年度采购
品种、规格、生产企业及需求量。 

 包含黄芪、党参片、金银花、当归、红花、天麻、麦冬、黄连片、太
子参、白芍、甘草片、地龙、丹参、黄芩片、山药、蒲公英、牡丹皮、
桔梗等常见饮片。 

 中药饮片集采有望倒逼饮片规格标准的统一，实现可追溯，提高中药饮片
的整体质量。中药饮品规格众多，本轮中药饮片集采，将根据山东互联网
中药材交易中心制定的优质饮片标准，优选建立了种植基地、全程溯源的
质优价适的中药饮片。全程追溯是指——实现从种植采收到加工炮制、从
成品检测到成品仓储全流程数据自动化采集、记录和监控。 

 中药饮片严格按照实际购进价格顺加不超过 25%销售，顺加成逻辑没有改
变。2021 年 12 月 30 日，国家医疗保障局、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。公立医疗机构从正规渠道采购中
药饮片，严格按照实际购进价格顺加不超 25%销售。中药饮片的具体范围
以药品监管部门的定性为准。公立医疗机构无法提供中药饮片实际采购票
据的，可参照本地区社会药店购进价格作为监管依据。 

 我们认为全国联采之后如果统一质量标准，有望提高饮品质量和溯源能力，
中药饮片行业步入整合期，对跨城市全国性的连锁经营的中医服务机构，
有利于降低供应链成本；其次，对于医保占比不高的中医服务机构，收入
端影响相对有限。 
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图表 1：山西省中药饮片联合带量采购品种清单 

 
来源：山西省药械集中招采中心，国金证券研究所 
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生物制品：政策预期逐步稳定，板块估值迎来修复 

 生长激素广东联盟集采报价发布，整体报价情况良好。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。参考广东、山西、
江西、河南、 广西、海南、贵州、青海、宁夏、新疆、新疆生产建设兵团
等地区生长激素联盟历史中标价数据（数据来源于医药魔方），粉针价格变
化较此前第六批国家药品集采胰岛素专项的价格变化相对温和。重组人生
长激素注射液暂无厂家公布拟中选价和拟备选价，价格体系有望维持稳定。  

图表 2：广东联盟生长激素集中带量采购（第一批）拟中选/备选结果公示 

 
来源：广东省药品交易中心，国金证券研究所 

 政策不确定性逐步消除，，板块估值有望迎来修复。回顾广东联盟集采时间
线，21 年 9 月，广东省药品交易中心发布关于征求《广东联盟双氯芬酸等
153 个药品集团带量采购文件（征求意见稿）》意见的通知，纳入生长激素，
带来板块估值有所承压。22 年 1 月，广东发布《广东联盟双氯芬酸等药品
集中带量采购文件》的通知。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。后续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，长春高新、安科生
物 22 年 PE分别为 12x，22x。建议重点关注。 

 关注新冠疫苗序贯接种及变异株疫苗研发进展。本周，卫建委发布《关于
印发新冠病毒抗原检测应用方案（试行）的通知》，我国新冠检测的手段更
加多样化，国家应对疫情“疫苗+检测+治疗药”的防控工具库也更加丰富。
目前，新冠疫苗序贯接种和同源接种同步推进，多种技术路径的变异株疫
苗研发也在加快力度。3 月 10 日，中国生物研究院在预印本平台 medRxiv
发布了中国生物研究院研发的第二代重组新冠疫苗（NVSI-06-08）用于序
贯加强的临床试验数据，结果显示第二代重组新冠疫苗加强免疫可诱导人
体产生广谱性高水平新冠病毒中和抗体，对原型株和 Omicron、Alpha、
Beta、Delta 等多种变异株均具有更高的中和滴度。 

 

投资建议 

 我们认为， 全国联采之后如果统一质量标准，有望提高饮品质量和溯源能
力，中药饮片行业步入整合期，对跨城市全国性的连锁经营的中医服务机
构，有利于降低供应链成本；其次，对于医保占比不高的中医服务机构，
收入端影响相对有限。 

 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。 

序号 组别 采购单 产品名称 剂型 规格 包装规格 生产企业 价格单位 结果
拟备选价

格（元）

拟中选价

格（元）

1 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 2.0m g/6IU /1.0m l 1支/盒 上海联合赛尔生物工程有限公司 支 拟中选 61.1267

2 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 2.5IU 10支/盒 长春金赛药业有限责任公司 支 拟中选 20.9344

3 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 10IU 10支/盒 长春金赛药业有限责任公司 支 拟中选 60.5004

4 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 4IU 10支/盒 中山未名海济生物医药有限公司 支 拟备选 52.1471

5 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 4IU 1支/瓶 安徽安科生物工程(集团)股份有限公司 支 拟备选 53.1391

6 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 4IU 10支/盒 长春金赛药业有限责任公司 支 拟中选 30

7 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 6IU 1支/瓶 安徽安科生物工程(集团)股份有限公司 支 拟备选 72.48

8 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 8IU 10支/盒 中山未名海济生物医药有限公司 支 拟备选 88.65

9 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 1.2m g/3.6IU /1.0m l 1支/盒 上海联合赛尔生物工程有限公司 支 拟中选 41.3426

10 1 A 注射用人生长激素 冻干粉针剂 2.5IU 10支/盒 中山未名海济生物医药有限公司 支 拟备选 36.3889
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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。 

重点公司 

 医疗器械：心脉医疗、南微医学、惠泰医疗、健帆生物、鱼跃医疗等 

 医疗服务：固生堂、爱尔眼科、通策医疗、海吉亚医疗、锦欣生殖、三星
医疗等 

 生物制品：长春高新、万泰生物、博雅生物、智飞生物、康泰生物等 

风险提示 

 新冠病毒变异带来疫情防控难度加大：若新冠病毒在全球出现新的变异毒
株，将可能对国内疫情防控形成新的挑战； 

 诊疗需求恢复不及预期：若国内未来诊疗量恢复缓慢，将可能对医疗板块
需求产生较大影响； 

 药品器械带量集采和谈判议价力度超出预期：可能导致市场担忧情绪发酵，
影响医疗板块企业估值水平； 

 抗疫物资供应增多，量价格局恶化：尽管我们认为抗疫物资需求在相当时
间内仍将保持高位水平，但随着供应企业增加，价格可能下行； 

 研发和新产品上市不及预期：创新药品和器械研发和上市放量存在不确定
性；如果有关企业新品上市和放量不及预期，可能导致企业估值调整。 
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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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