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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（8月11日-8月15日）医药生物板块整体上涨3.08%，在申万31个行业中排第10

位，跑赢沪深300指数0.71个百分点。年初至今，医药生物板块整体上涨25.02%，在申万

31个行业中排名第4位，跑赢沪深300指数18.22个百分点。当前医药生物板块PE估值为

31.31倍，处于历史中位水平，相对于沪深300的估值溢价为145%。上周子板块涨幅前三

的为医疗服务(申万)、化学制药（申万）、医疗器械(申万)，涨幅分别为6.60%、3.80%、

2.22%。个股方面，上周上涨的个股为279只（占比58.25%），下跌的个股185只（占比

38.62%）。涨幅前五的个股分别为赛诺医疗（69.13%）、创新医疗（51.53%）、广生堂

（40.66%）、南模生物（39.71%）、济民健康（30.45%）。 

➢ 行业要闻： 

1）8月12日，国家医保局公示了《通过2025年国家基本医疗保险、生育保险和工伤保

险药品目录及商保创新药目录调整初步形式审查的申报药品名单》，其中，有534个通过基

本医保目录初审，121个通过商保创新药目录初审。其中有79款是同时通过了基本目录和

商保目录的形式审查，包括12款单抗、3款CAR-T疗法、1款ADC、1款双抗、2款中成药

等。另外，有42款目录外药品仅通过了商保目录的初步形式审查，其中绝大多数产品来自

国内外大药企。 

2）8月15日，国家医保局印发《医疗保障按病种付费管理暂行办法》，推进以按病种

付费为主的支付方式改革。此次印发《办法》，主要是为了解决改革过程中出现的病种分组

动态调整预期不足、各地配套措施建设不平衡、地区间精细化管理的能力和水平差别较大

等问题，《办法》共八章三十九条，对总额预算管理、分组方案制定和调整、核心要素和配

套措施等方面进行规范。 

3）8月15日，诺和诺德宣布司美格鲁肽（Wegovy）的补充新药申请（sNDA）获FDA

批准，用于结合减少卡路里饮食和增加体力活动治疗伴有中晚期肝纤维化（F2期或F3期）

的代谢功能障碍相关性脂肪性肝炎（MASH）患者。 

投资建议： 

本周医药生物板块在前期小幅调整后，继续走强，跑赢大盘指数。国家医保局公示了

2025年国家医保药品目录及商保创新药目录初审药品名单，更新了DRG/DIP付费管理办

法；多款备受关注的双抗、CAR-T疗法、ADC等肿瘤药物同时通过了基本目录和商保目录

的形式审查，多款代谢、CNS等慢病领域新药也初审通过了商保创新药目录。即将纳入医

保+商保的创新药大多处于低基数阶段，随着医保支持创新药的政策红利持续释放，未来

正式纳入双目录的创新药有望实现快速放量。进入中报密集披露期，建议围绕中报业绩情

况布局下半年投资机会，建议关注创新药、CXO、器械设备、中药、连锁药店、医疗服务

等细分板块的投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、特宝生物、开立医疗、安杰思、华厦眼科； 

个股关注组合：科伦药业、千红制药、海尔生物、康泰生物、百普赛斯。 
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➢ 风险提示：行业政策风险；公司业绩不及预期风险；研发进展不及预期风险；药械产品安

全事件风险等。 
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1.市场表现 

上周（8 月 11 日-8 月 15 日）医药生物板块整体上涨 3.08%，在申万 31 个行业中排第

10 位，跑赢沪深 300 指数 0.71 个百分点。子板块涨幅前三的为医疗服务(申万)、化学制药

(申万)、医疗器械(申万)，涨幅分别为 6.60%、3.80%、2.22%。 

图1  上周申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  上周医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今，医药生物板块整体上涨 25.02%，在申万 31 个行业中排名第 4 位，跑赢沪

深 300 指数 18.22 个百分点。子板块中，涨幅前三的是化学制药(申万)、医疗服务(申万)、

生物制品(申万)，涨幅分别为 43.81%、41.64%、17.70%。 
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图3  年初至今申万一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

截至 2025 年 8 月 15 日，医药生物板块 PE 估值为 31.31 倍，处于历史中位水平，相

对于沪深 300 的估值溢价为 145%。医药生物子板块中，生物制品(申万)、化学制药(申万)、

医疗器械(申万)、医疗服务(申万)、中药 II(申万)、医药商业(申万)的 PE 估值分别为 39.08

倍、36.73 倍、34.09 倍、31.89 倍、23.35 倍、17.48 倍。 
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图5  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  申万一级行业 PE估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图7  医药生物子板块 PE估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

个股方面，上周上涨的个股为 279只（占比58.25%），下跌的个股 185只（占比 38.62%）。

涨幅前五的个股分别为赛诺医疗（69.13%）、创新医疗（51.53%）、广生堂（40.66%）、南

模生物（39.71%）、济民健康（30.45%）；跌幅前五的个股分别为*ST苏吴（-16.81%）、*ST

三圣（-15.17%）、*ST生物（-14.15%）、达嘉维康（-10.33%）、华康洁净（-9.41%）。 

表1  医药生物板块上周个股涨跌幅情况 

周涨跌幅前十 周涨跌幅后十 

证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 

688108.SH 赛诺医疗 69.13% 医疗耗材 600200.SH *ST 苏吴 -16.81% 化学制剂 

002173.SZ 创新医疗 51.53% 医院 002742.SZ *ST 三圣 -15.17% 化学制剂 

300436.SZ 广生堂 40.66% 化学制剂 000504.SZ *ST 生物 -14.15% 其他医疗服务 

688265.SH 南模生物 39.71% 医疗研发外包 301126.SZ 达嘉维康 -10.33% 医药流通 

603222.SH 济民健康 30.45% 医疗耗材 301235.SZ 华康洁净 -9.41% 医疗设备 

688321.SH 微芯生物 23.48% 化学制剂 300289.SZ 利德曼 -9.24% 体外诊断 

688331.SH 荣昌生物 22.99% 其他生物制品 688067.SH 爱威科技 -8.90% 体外诊断 

300584.SZ 海辰药业 22.76% 化学制剂 002940.SZ 昂利康 -8.63% 化学制剂 

688767.SH 博拓生物 21.51% 体外诊断 603811.SH 诚意药业 -8.25% 化学制剂 

688621.SH 阳光诺和 21.09% 医疗研发外包 000953.SZ 河化股份 -8.20% 原料药 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

2025 年国家医保药品目录及商保创新药目录初审药品名单公布 

8 月 12 日，国家医保局公示了《通过 2025 年国家基本医疗保险、生育保险和工伤保险

药品目录及商保创新药目录调整初步形式审查的申报药品名单》，其中，有 534 个通过基本

医保目录初审，121 个通过商保创新药目录初审。本次通过基本目录形式审查的目录外药品

有 247 个独家品种和 63 个非独家品种。在 121 款通过商保目录形式审查的产品中有 79 款

是同时通过了基本目录和商保目录的形式审查，包括 12 款单抗、3 款 CAR-T 疗法、1 款

ADC、1 款双抗、2 款中成药等。这些同时通过两个目录形式审查的产品，从流程上会先开
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展基本目录谈判，失败的再和商保协商价格。另外，有 42 款目录外药品仅通过了商保目录

的初步形式审查，其中绝大多数产品来自国内外大药企，包括强生的三款双抗（特立妥单抗、

塔奎妥单抗和埃万妥单抗）、诺和诺德的司美格鲁肽片、百济神州的泽尼达妥单抗等。（信息

来源：国家医保局） 

国家医保局印发《医疗保障按病种付费管理暂行办法》 

8 月 15 日，国家医保局印发《医疗保障按病种付费管理暂行办法》，推进以按病种付费

为主的支付方式改革。此次印发《办法》，主要是为了解决改革过程中出现的病种分组动态

调整预期不足、各地配套措施建设不平衡、地区间精细化管理的能力和水平差别较大等问题，

《办法》共八章三十九条，对总额预算管理、分组方案制定和调整、核心要素和配套措施等

方面进行规范，总额预算管理：遵循“以收定支、收支平衡、略有结余”的原则，在合理制定

支出预算基础上，做好按病种付费总额管理，稳定医疗机构对总额指标的预期。调整周期：

明确两年调整一次分组方案。支付标准测算：要求动态调整核心要素，科学测算病种支付标

准，将固定费率、浮动费率、弹性费率三种主要做法予以考虑。完善配套措施建设：明确特

例单议、预付金、意见收集反馈、谈判协商、医保数据工作组等主要配套机制。基金结算：

在落实预付金、即时结算等要求的同时，明确医疗机构通过规范服务获得的病种结余资金可

作为业务性收入。（信息来源：国家医保局） 

司美格鲁肽或 FDA批准治疗 MASH 

8 月 15 日，诺和诺德宣布司美格鲁肽（Wegovy）的补充新药申请（sNDA）获 FDA 批

准，用于结合减少卡路里饮食和增加体力活动治疗伴有中晚期肝纤维化（F2 期或 F3 期）的

代谢功能障碍相关性脂肪性肝炎（MASH）患者。目前司美格鲁肽是全球首个也是唯一被批

准用于治疗MASH 的 GLP-1 药物，补充了已经证实的与司美格鲁肽相关的减肥、心血管益

处的大量证据。代谢功能障碍相关性脂肪性肝炎（MASH）是一种严重的、进展性的代谢性

肝脏疾病。在当前超重或肥胖人群中，超过三分之一同时患有 MASH。MASH 患者进展至晚

期肝病（包括肝癌）的风险高于普通人群。MASH 的治疗选择极为有限，患者往往只能依赖

生活方式的改变和一些尚未获批的药物进行管理。这一突破性的进展不仅为 MASH 患者提

供了一种有效的治疗选择，也进一步巩固了司美格鲁肽在代谢疾病治疗领域的地位。（信息

来源：医药魔方） 

3.投资建议 

本周医药生物板块在前期小幅调整后，继续走强，跑赢大盘指数。国家医保局公示了

2025 年国家医保药品目录及商保创新药目录初审药品名单，更新了 DRG/DIP 付费管理办

法；多款备受关注的双抗、CAR-T 疗法、ADC 等肿瘤药物同时通过了基本目录和商保目录

的形式审查，多款代谢、CNS 等慢病领域新药也初审通过了商保创新药目录。即将纳入医

保+商保的创新药大多处于低基数阶段，随着医保支持创新药的政策红利持续释放，未来正

式纳入双目录的创新药有望实现快速放量。进入中报密集披露期，建议围绕中报业绩情况布

局下半年投资机会，建议关注创新药、CXO、器械设备、中药、连锁药店、医疗服务等细分

板块的投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、特宝生物、开立医疗、安杰思、华厦眼科； 

个股关注组合：科伦药业、千红制药、海尔生物、康泰生物、百普赛斯。 

4.风险提示 

行业政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整

体影响较大。 
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公司业绩不及预期风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展

不及预期，产品研发进展不及预期等风险。 

研发进展不及预期风险：新药研发需要大量资金、人力和时间的投入，并且具有高风险，

若相关产品研发进展不及预期，将会对相关企业投资价值产生不利影响。 

药械产品安全事件风险：医药生物行业突发事件如药械产品安全事故等可能造成市场动

荡，对板块整体可能产生较大影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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