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2022年度策略：泡沫挤压下

的再平衡 
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医药创新投资进入相对理性的新阶段。泡沫被挤压之后医药板块更健

康，未来进入再平衡阶段。再平衡之后行业呈现相对稳态，板块较难获得

大幅的估值扩张，但细分板块和个股机会层出不穷。 

支撑评级的要点 

中国医药产业研发创新进入相对理性的新阶段。全社会投资回报率下

降、社会发展进入全要素生产率提升的阶段，各行各业开展研发创新进入”

无人区”、”深水区”，医药行业并不例外。研发创新既是时代的需要，

也是资本的选择。随着”一级市场融资-资本市场上市-二级市场套现退出”

这一闭环的建立，过去几年资本对创新药的投入堪称狂热，在 2021 年初

达到顶点。资本的涌入带来新药临床前和临床阶段的项目数快速增长，出

现了大量热门靶点扎堆（PD-1，ADC 等为代表）的重复产能建设。11 月

19 日，CDE 正式发布《以临床价值为导向的抗肿瘤药物临床研发指导原则》，

政策将逐步收紧临床价值不大、竞争激烈的伪创新药空间。二级市场上，

经过市场的教育和洗礼，投资人逐步理性，A 股医药板块持续调整，港股

医药板块大幅下跌甚至出清状态（尤其是 18-a 公司），医药创新投资进入

到泡沫期后一个理性发展的新阶段。 

泡沫挤压之后板块更健康，未来进入估值再平衡过程。2019-2020 年，

随着核心资产如创新药&械、服务等板块上涨，加之新冠疫情刺激，A 股

医药生物指数获得 117%的涨幅（区间最大涨幅为 139%），估值扩张了

86.4%，同期港股医药板块估值扩张更是达到了 129%。A 股和港股医药生
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物板块在 2021 年初估值先后到达历史极大值附近，随后进入反复拉锯调

整的时期。2021 年 A 股医药生物指数（申万）下跌 6.14%，估值收缩了

24.4%；而港股医药板块估值收缩幅度更大，达到 41%。经过下跌调整之

后目前 A 股医药板块 PE34 倍，港股医药板块 23 倍，均处于一个较为合理

的位置，未来进入再平衡过程。 

再平衡之后行业呈现相对稳态。随着全行业逐步适应新冠疫情的影响，

医药行业将重新回到稳定状态，我们预计 2022 年板块很难获得像 19-20

年如此大幅度的估值扩张，但细分板块和个股机会层出不穷。同时由于市

场对行业负面政策的充分适应，未来若出现政策边际改善反而会给部分板

块带来投资机会。而投资风格上来看，中小市值股票也有望获得超额收益。

总体看好的方向包括：1、创新药及 CRMO 产业链；2、疫苗&血液制品；

3、第三方独立实验室；4、高端原料药；5、医疗器械平台型公司；6、非

医保领域的医疗服务、消费医疗、中药独家品种。 

重点推荐 

凯莱英、博腾股份、昭衍新药、迈瑞医疗、沃森生物、派林生物、迪

安诊断、普洛药业、健友股份、润达医疗、信邦制药。 

评级面临的主要风险 

市场流动性风险、医药政策风险、人民币汇率变化对出口型企业的影

响、国际关系风险、个股风险（产品研发失败等）。 
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