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自 2015 年药审改革以来，医药板块出现波澜壮阔行情。尽管 2018

年后出现仿制药集采、器械集采、疫情影响等因素，医药指数阶段性有所

调整，但医药兼具制造、科技与消费多重属性，仍螺旋式上升。2022 年-2024

年 DRG/DIP 支付方式改革全面推广，非规范医保支出将会退出历史舞台，

但支付方式组织改革并不能简单理解为控费；随着付费方式改革，对药品

及耗材提出新要求：要么成本最小化、要么临床价值最大化。新冠疫苗接

种及新冠防疫主要用医保存量资金及地方财政或个人自付，对医保影响有

限。2022 年医药板块将会如何演绎？我们认为，持续多年的医药分化走势

可能有所修正，对赛道选择可能有所弱化，但仍很重要：CXO、医疗服务、

上游设备和耗材领域景气度依然很高，而估值偏低的中药、原料药等板块

出现边际变化，也会有较好的投资机会；只要估值和增速匹配度合理，政

策压力不明显，股价多会有显著超额收益。 

从具体子行业看，以 CXO、原料药、生命科学服务等医疗器械为代表

的高端制造是 2022 年医药投资最为确定的子版块，景气度高、进口替代

空间较为广阔；以创新药、新型疫苗为代表的科技创新企业由于国内政策

频出加海外市场不确定性，在 21 年下半年出现较深调整，2022 年随着政

策预期的稳定以及创新研发的推进，预计股价将迎来修复；以家用医疗器

械、医疗服务、中药消费品为代表的的医药消费不受政策影响，长坡厚雪，

适合机构重配。 

2022 年重点推荐八支个股：百诚医药、司太立、药石科技、九洲药业、
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凯莱英、药明康德、迈瑞医疗、恒瑞医药。 

【具体配置思路】 

中药领域，推荐片仔癀，建议关注太极集团、同仁堂等原料药领域：

推荐同和药业、司太立，建议关注普洛药业、天宇股份等创新药产业链及

创新药领域：推荐九洲药业、药明康德、凯莱英、恒瑞医药等，建议关注

博腾股份 BIOTECH 类创新药：推荐诺诚健华、荣昌生物、康宁杰瑞等，建

议关注信达生物、科济药业、和黄医药疫苗领域：推荐智飞生物、康泰生

物、万泰生物等生长激素领域：推荐长春高新、安科生物等 

医疗服务领域：推荐爱尔眼科、通策医疗、信邦制药、锦欣生殖等，

建议关注三星医疗、海吉亚医美领域：推荐爱美客、华熙生物、华东医药、

昊海生科等医疗器械领域：推荐鱼跃医疗、海泰新光、迈瑞医疗等血制品

领域：推荐天坛生物，建议关注博雅生物【风险提示】 

药品和耗材降价超预期风险；医改政策执行低于预期风险；药物研发

进度不及预期，药物研发失败风险，创新药及企业出海政策风险，集采风

险，新冠疫情防控不及预期； 
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