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本报记者 顾梦轩 夏欣 广州 北京报道

几经沉浮的医药板块近期迎来反弹。Wind数据显示，截至4月12日，医药主题指数
最近两周上涨3.03%。另据Wind数据，截至4月12日，医药（中信）成份板块最近
一周吸金86.92亿元。

融智投资研究员包金刚在接受《中国经营报》记者采访时表示，本轮医药板块的反
弹行情由创新药引领，首先，经过多年的发展，国内生物科技的研发管线进入密集
兑现期。经历行业寒冬后，头部公司凭借较强的综合实力拉开与竞争对手的差距，
使得竞争格局较为清晰。其次，未盈利生物科技公司对无风险利率十分敏感，随着
美联储加息预期缓和，流动性将得到改善，助力创新药行情向上。再次，4月份和6
月份AACR（美国癌症研究协会）、ASCO（美国临床肿瘤学会）等重磅学术会议
召开，药企将会披露核心产品临床数据，这将成为创新药板块短期行情的催化剂。

两条主线引领反弹

从板块表现来看，根据Wind数据，463只医药（中信）成份股中，有254只个股最
近两周股价涨幅为正，其中，有11只个股最近两周股价涨幅超过20%，其中首药控
股-U最近两周涨幅高达37.32%位列第一，圣诺生物和益方生物-
U股价涨幅也超过28%，股价涨幅位列二三名。

根据天相投顾统计的2022年四季度公募基金持有股票数量排名，前二十名中有三只
医药股，分别为药明康德、迈瑞医疗和爱尔眼科。

但从公募基金持有情况看，迈瑞医疗在2022年四季度遭遇公募基金的减持，减持数
量为367.11万股；爱尔眼科获公募基金少量增持，增持数量为17万股；药明康德则
大受公募基金青睐，截至2022年四季度，449只公募基金持有药明康德49397.59万
股，增持5896.83万股。

景顺长城医疗健康基金经理姜雪婷在接受本报记者采访时表示，近期医药板块反弹
主要是沿着消费复苏以及创新引领两条主线展开。消费板块方面，由于医药的需求
相对刚性，同时复苏路径的可预测性相对比较高，获得市场部分资金偏好。而创新
方向，从产业发展阶段来看，我国创新药行业尚处于发展初期，是一个典型的成长
性行业。而创新药发展通常是需要外部投资支持，之前受制于美联储加息、投融资
清淡等因素影响，而近期随着市场风险偏好提升以及市场情绪回暖，创新药板块也
呈现出了一定的弹性。

一位医药基金经理在年报中总结，对于医药行业而言，2022年有两件值得开心的事
情：第一、医药行业的集采等政策有所缓和，过去5年的医药行业政策取得了阶段
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性的成果，我们看到了创新的希望，看到了更多企业的创新研发投入开花结果；第
二、疫情终告一段落，虽然过程很波折，但是我们回到了正常的生活、正常的诊疗
活动，值得开心。

该基金经理指出，整体而言，2022年，医药行业在经历过2019年以来的大行情之
后，处于消化估值的回调中。从月度来看出现了4月的下跌，5、6月份的成长股反
弹；7、8、9月份先成长股后低估值的回调；10月份以来的反转。反转过程中，还
有低估值医药的老朋友们、IVD（体外诊断产品）、设备、骨科、中药、药房、疫
情相关、消费医疗、CXO（医药外包）的轮动反弹。

多因素支撑中药板块上涨

跟医药板块整体反弹幅度相比，中药板块的表现似乎更胜一筹。Wind数据显示，
截至4月12日，中药板块指数最近一个月上涨6.19%，最近两周上涨5.93%。截至4
月12日，中药（长江）成份板块最近一周整体吸金17.57亿元。

同时据Wind数据，72只中药（长江）成份股最近两周股价涨幅为正的有52只，其
中，九芝堂最近两周股价涨幅位列第一，涨幅高达27.02%。

从年报数据来看，截至4月11日，已披露2022年年报的25家中药上市公司合计实现
营收2316.70亿元，同比增长6.05%；研发投入合计68.54亿元，同比增长17.24%
，占营收的比例为2.96%。

政策面上，3月27日，全国中成药联合采购办公室发布了全国中成药采购联盟集中
采购文件（征求意见稿）。根据征求意见稿，全国中成药采购联盟集中采购品种将
覆盖复方血栓通、冠心宁等16种口服和注射中成药。采购周期为2年，视情况可延
长1年。

2月28日，国务院办公厅发布《中医药振兴发展重大工程实施方案》（以下简称《
方案》），鼓励引导社会资本参与中医药振兴发展，对中医药各方面的发展和建设
都提出了具体的目标。与以往政策相比，《方案》的最大特点在于，从定性要求转
化为定量要求，对医院、科室、人才、药材、临床等问题均设置明确的量化目标，
指引性强；每个建设项目均指定落实机构，涉及国家发改委、中医药局、医保局、
财政部、药监局等20多个部委，落地性强。

板块虽然表现出色，但从2022年四季度公募基金持仓情况看，对中药板块个股态度
也不尽相同。从公募基金持仓情况看来，根据Wind数据，2022年四季度，46只公
募基金东阿阿胶3572.79万股，相对于2022年三季度增持1283.84万股，61只公募
基金持有同仁堂合计14605.77万股，相对于2022年三季度减持1686.52万股。
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富荣基金研究员杨皓童指出，在自主可控逻辑下，中药作为中华民族传承了几千年
的瑰宝，在国家政策支持下有望迎来快速发展。

杨皓童认为，回顾中药板块的历史表现，2015年到2021年上半年，中药整体大幅
跑输医药生物行业，在政策鼓励创新的环境下，中药的使用受到了一定程度的限制
。从2016年开始，中药板块扣非净利增速大幅下降并显著低于医药生物行业整体，
相对估值持续下降，中药板块的基金持仓配置相较于医药生物行业整体处于低配状
态。2021年下半年以来，伴随着利好政策的频频出台，中药行业逐步规范化，叠加
此前中药板块经历了长期调整，估值处于低位、机构配置较少，板块迎来基本面改
善与估值修复的机会。

“政策对于中药传承创新的鼓励力度在不断加大，与此同时，各项配套指导意见也
在不断细化，迎着政策的暖风，中药发展或将大有可为。”杨皓童说。

中融基金医药研究员刘柏川指出，中药板块持续上涨是政策鼓励、业绩强劲、估值
较低三方面因素叠加的结果。当前，中药板块政策环境极其友好，2022年四季度与
2023年一季度中药行业的业绩在医药行业中具有比较优势，展望未来，基药目录调
整、中药创新药持续获批、配方颗粒国标与省标备案数量上升都将为中药板块业绩
增长带来持续的动力。

姜雪婷指出，站在当前时点，我们开始看到中药板块在发生一定的变化，首先在中
成药销售压力较大的这四年中，口服中成药销售额占比却一直维持在14.7%～14.8
%，在行业整体承压的背景下依然体现出了需求韧性，如果进一步叠加近期颁布的
中医药行业的支持政策，相信口服中成药是有能力兑现一定的业绩弹性。

姜雪婷认为，中药在呼吸道、心脑血管和补益类用药方面有独特的优势，这些细分
需求要么与老龄化强相关，要么受益于新冠以及新冠之后的呼吸系统疾病高发以及
衍生的滋补需求。预计今年中药在需求侧会有一个更为强劲的拉动。“此外有不少
中药公司本身是国企背景，而今年有很多国企也提出了较以往更为明确的业绩考核
目标，与‘中特估’等主题形成了一定共振。”姜雪婷说。

创新药大有可为

展望医药板块未来，刘柏川认为，创新药板块可能迎来内外部双重利好。外部因素
方面，美联储加息的尽头有所展望，医保简易续约规则稳定了创新药企业与投资者
的预期。内部因素方面，我国创新药企在细胞治疗、ADC（抗体偶联药物）等领域
的研发进展已处于国际前列，海外授权正不断加速。

就中药细分领域而言，杨皓童认为，在当前阶段，中药细分领域中有三个方向可以
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关注，分别是中药OTC（非处方药）、中药创新药和中药配方颗粒。

杨皓童分析，中国百姓自古以来具有“中药能够从机体深处调理，从根本上解决人
体疾病问题”的理念，部分有品牌影响力的中药OTC品种，因其在消费者心中已经
有了较高的认知度和较强的议价能力，值得重点关注。中药创新药方面，药品在申
报、审批等方面的制度日益完善，获批速度也逐步加快。部分研究体系规范、具备
高质量研发能力、生产管线齐全、由业内知名人士带领的企业，有望在完善的制度
下首先获益。“中药配方颗粒行业，当前正处于省级标准向国家标准体系切换的窗
口期，该领域的集中度较高，在配方颗粒替代饮片剂型的长期趋势下，行业内的头
部企业有望在更为规范化的制度下抢先获得体系切换的红利。”杨皓童说。

除创新药板块和中药板块外，姜雪婷认为，从医药行业内部自上而下来看，药品、
器械、服务、商业等子版块的景气度差异，在今年是比较收敛的，板块间的差异没
有那么大。因此我们更多是采取个股策略，优选那些基本面处于向上拐点，估值相
对合理的标的。

对医药板块投资者而言，刘柏川提醒，政策的走向持续影响着医药各子行业的业绩
与估值，对估值的影响尤为强烈。政策变化是医药各子行业估值波动重要的影响因
素之一，因此投资者可以关注政策鼓励的方向以及政策压制板块困境反转的机会。
“研发风险是投资医药行业不可忽视的风险。创新药研发耗时长，能否获批上市存
在不确定性，因此专业的医药基金是投资创新药的选择之一。”刘柏川说。

（编辑：夏欣 校对：陈丽）
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