
 

医药生物行业 2022 年度投资

策略：风险与创新同行 坚持内

外双循环 
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2021 年回顾：震荡走势先扬后抑，景气度和估值分别驱动子行业表现

分化。2021 全年医药生物板块整体表现位居中下游，但细分子行业表现分

化，上半年受景气度驱动、下半年与估值水平相关，原料药、CXO、服务

等子行业景气度较高、上半年表现较好，中药等子行业估值较低、下半年

有明显超额收益，化学制剂受政策压制全年表现较差。医药行业宏观数据

显示，2021 年行业生产端、需求端、医保支付端均呈现稳定增长。 

主要行业风险已被资本市场充分预期，但地缘政治风险无法忽视。

2021 下半年来的市场调整中，价格风险、研发注册风险、商业化风险、新

冠疫情风险相继被资本市场充分认知、预期和消化。医保局的创新药医保

准入谈判、仿制药和高值耗材带量集采进入常态化运行，DRG/DIP 也从试

点走向推广，市场对产品价格持续下降的风险已有充分认知；多款创新药

的海外三期临床试验不达预期，或未能获得监管批准，市场对研发注册风

险的认知进一步加深；部分热门赛道的创新药、创新器械商业化业绩分化

明显，市场对商业化风险的认知进一步加深；新冠变异株此起彼伏，病毒

演化方向仍有不确定性，资本市场对新冠疫情风险已有充分认知。2021 年

末医药生物板块开始进入地缘政治博弈的视线之内，未来的潜在影响无法

忽视，但尚未被充分定价。 

以临床价值为导向，促进本土医药研发前移、走向差异化创新。随着

政策转变为以临床价值为导向，我们认为热门靶点和赛道扎堆现象会有所

改观，差异化、优效、首创产品将百花齐放。在小分子、大分子双抗与 ADC、
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免疫细胞治疗、基因治疗与基因编辑、mRNA 疫苗、核酸药物等领域，都

有一批代表性企业正在全面追赶全球研发前沿，部分赛道布局位居全球前

列，涌现出一批具有差异化创新的分子；在医学影像设备、手术机器人、

可降解技术、主动脉介入、神经介入、外周介入、电生理等高端设备和高

值耗材领域，本土企业紧跟全球前沿；MRD 检测、癌症早筛、多种新冠和

其他病原体检测成为 IVD 领域创新热点；此外，快速国产化的基因测序仪、

纳米微球等关键设备耗材，以及细胞基因治疗领域的 CXO，共同构建中国

医药行业的基础设施和底层技术。 

中国医药行业战略转为本土需求、出海布局并重，依托内外双循环提

升全球竞争力。2022 年以后，遵循产业发展趋势、面对地缘政治风险，我

们认为中国医药行业的战略将转变为本土需求与出海布局并重。外循环方

面，从新冠疫苗、中和抗体、检测试剂出海开始，本土创新药对外授权案

例迅速增多、全球临床布局加快开展，高值耗材厂商也开始布局海外临床

试验和全球销售网络，器械诊断厂商则通过并购、授权合作等方式进入海

外市场。内循环方面，中药配方颗粒政策放开提高标准门槛，生物制药耗

材、制药装备领域的国产化正快速进行。 

投资建议：谨慎乐观、积极布局，坚持内外双循环战略。2022 年医药

板块预计先抑后扬，上半年低位布局、下半年积极乐观。投资主线以内循

环为主，兼顾内外双循环，以及细分领域的优质公司和潜力标的。投资组

合：A 股恒瑞医药、复星医药、迈瑞医疗、药明康德、普洛药业、以岭药
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业、华润三九、智飞生物、康泰生物、天坛生物、爱尔眼科、迪安诊断、

东方生物、华大基因、楚天科技、纳微科技；H 股药明生物、金斯瑞、中

国中药、威高股份、先健科技、现代牙科、环球医疗、康诺亚、康宁杰瑞、

归创通桥、先瑞达医疗。 

风险提示：创新产品研发失败或进度慢于预期；药品、器械、服务领

域降价或政策严格超预期；新冠疫情反复超预期；地缘政治风险。 
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