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行业估值仍在历史低位，具备较大提升空间。截止10月14日申万医药生物的动态P
E为23.9，分位数达到10年的1.73%。子板块估值仍在底部：医疗器械PE为19.1倍
，10年分位数处于2.92%；医药商业PE为18.25倍，10年分位数处于20.07%；中
药PE为21.5倍，10年分位数处于6.09%；生物制品PE为24.6倍，10年分位数处于4.
11%；化学制药PE为28.6倍，10年分位数处于11.89%；医疗服务PE为33.05倍，1
0年分位数处于0.78%。
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早在2021年7月，国家发改委、国家卫健委等部委共同编制了《“十四五”优质高
效医疗卫生服务体系建设实施方案》强调，加快构建强大的公共卫生体系，推动优
质医疗资源扩容和区域均衡布局，提高全方位全周期健康服务与保障能力。

此次引入财政贴息贷款支持医疗设备更新改造将成为医疗新基建进一步推进的重要
一环。而医疗新基建带来的行业景气度将有望在医疗器械细分领域逐步渗透，基础
医疗设备、配套耗材、医疗信息化智能化以及相关产业链上游将有望逐步受益，在
国产替代的浪潮下，国产医疗器械将显著受益。

上海证券认为，此次财政贴息政策涉及金额巨大，将极大刺激医疗设备采购及更新
换代需求，为医疗新基建“添薪加柴”，基层医院诊疗水平有望全面提升。预计今
年四季度到明年，医疗器械将迎来采购高峰期，这也是国际型、平台型、创新型国
产医疗设备厂商提升市占率、加速入院的重大良机。

受益标的，从三个方向重点关注

一是：中大型医学影像设备如超声、CT、核磁、PET-CT等器械厂家。

迈瑞医疗： 公司是国产医疗器械龙头，中国收入体量最大的医疗器械上市公司，多
条产线市占率位于国内TOP3；主营分为生命信息与支持、体外诊断和医学影像系
统三大类，监护仪设备、超声影像类设备在国内市占率保持第一位(65%)，麻醉类
市占率11%。

联影医疗：公司是国产高端影像设备龙头，研发的多款产品为国内首创。
公司的主要产品涵盖 MR、 CT、 XR、MI 和 RT 等高端医学影像诊断和放疗设备，
属于国家重点监管的医疗器械产品，其有效性、安全性及稳定性直接影响用户的生
命健康。

万东医疗
：公司是国内领先的大型医学影像设备制造企业，聚焦于医学影像诊断设备制造和
医学影像诊断服务业务，现已实现包括通用 X 线成像设备（GXR）、磁共振成像系
统（MRI）、电子计算机断层扫描系统（CT）、数字减影血管造影系统（DSA）等
相对完整的医学影像设备的产品线全覆盖，是国内领先的医学影像综合解决方案提
供商。

二是：国产内镜优质企业
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开立医疗
：公司是彩超龙头,主营医用数字超声诊断系统、电子内窥镜系统和全自动五分类血
液细胞分析仪等医疗设备,其中超声影像产品线全面覆盖了高中低端市场,高清内窥
镜技术水平在国内稳居第一。

澳华内镜
：公司是国内软镜领域龙头企业，公司围绕内窥镜诊疗领域进行了系统性的产品布
局，突破了内窥镜光学成像、图像处理、镜体设计、电气控制等领域的多项关键技
术，推出AQ系列、VME系列、可视喉镜、纤维内镜等一系列软镜设备产品，已经
应用于消化科、呼吸科、耳鼻喉科、妇科、急诊科等临床科室。

海泰新光：
公司是少数同时掌握上游光学底层技术和下游内窥镜整机生产制造能力的企业，是
全球荧光硬镜龙头史赛克核心供应商，为其提供荧光内镜镜体、荧光光源模组等核
心组件，并深度参与其产品的迭代升级。目前公司现已形成医用内窥镜为主、光学
产品为辅的业务结构。内窥镜业务：一方面随着与史赛克合作不断深入，新产品22
年下半年开始发货，ODM业务收入有望快速增长；另一方面，自主品牌的整机系
统已经开始逐步投入市场，未来几年有望成为新的增长点。光学业务：积极拓展应
用前景广阔的终端市场，如医疗美容、生物识别等领域，未来成长空间大。

三是：医疗实验室科研设备厂家

华大智造
：公司是国内稀缺的具备测序仪自研自产能力的龙头企业，因其产品的复杂性和专
利布局，有望超越的企业甚少。公司以“DNBSEQ”、“规则阵列芯片”等技术为
基础，开发出覆盖超高、大、中和低通量的测序仪，产品矩阵丰富。同时公司还是
全球主要的基因测序设备及试剂耗材提供商之一，目前已经建立自主可控的核心技
术体系，未来有望受益于基因测序的应用场景拓展

海尔生物：
国内生物医疗低温存储龙头，产品市占率全国第一；主营生物医疗低温存储设备的
研发、生产和销售;公司自主研发并生产生物安全柜、洁净工作台二氧化碳培养箱等
实验室基础仪器设备。

CXO安全边际改善叠加三季报业绩有望超预期，行业有望迎来估值修复行情。

美商务部于10月7日发布通知，药明生物无锡子公司从UVL清单中被移除，或表明
医药外包服务行业的安全边际有所改善。
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2022年2月8日，药明生物发布公告称，2家子公司被纳入UVL清单，此后CXO板块
的估值/股价均持续承压，板块指数累计下跌超20%。笔者认为本次药明生物被从U
VL清单移除后，CXO板块主要的压制因素得到解除。从公司、行业多项指标来看，
CXO板块业绩确定性强，目前主要CXO公司估值已经回落至近年来低位，具有较高
配置价值。

中药创新药利好政策落地。
2022年9月21日，健康中国行动推进办、国家卫生健康委办公厅、国家中医药管理
局办公室联合发出通知，开展中医药健康促进专项活动，并发布《健康中国行动中
医药健康促进专项活动实施方案》。

《实施方案》提出，中医药健康促进专项活动为期3年，主要目标包括中医治未病
理念融入健康促进全过程、重大疾病防治全过程、疾病诊疗全过程。主要内容包括
妇幼中医药健康促进活动、老年人中医药健康促进活动、慢病中医药防治活动、中
医治未病干预方案推广活动、青少年近视/肥胖/脊柱侧弯中医药干预活动等。

《实施方案》要求，到2025年，三级和二级妇幼保健院开展中医药专科服务的比例
分别要达90%和70%；公卫服务中，儿童中医药健康管理率要达到85%，65岁及以
上老年人中医药健康管理率达75%；公民中医药健康文化素养水平提升到25%。同
时，在二级以上中医医院广泛开展脑中风、高血压、糖尿病等慢病门诊服务，支持
与基层医疗卫生机构组建慢病防治联盟，构建“医院—社区—个人”慢病管理模式
，对慢病患者进行全周期中医药健康管理。
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笔者认为，《健康中国行动中医药健康促进专项活动实施方案》的发布，显示出国
家高度重视中药创新药的发展。而随着中国老龄化社会的加速，中医药在疾病防治
与康管理中已是必然趋势，在利好政策频出下中医药行业迎来新一轮发展机遇。

浙商证券认为，结合2022H1疫情对中药企业销售的影响，2022年下半年随着疫情
逐步恢复，消费将稳步复苏，具有消费属性的中药企业需求将会回升；此外，政策
将继续为中药行业发展带来催化，国企混改红利仍处于释放期，我们建议关注配方
颗粒赛道和国企改革下带来的投资机会。

推荐：济川药业、康缘药业；建议关注片仔癀、同仁堂、云南白药、以岭药业、太
极集团、中国中药、红日药业、华润三九等龙头企业。

本报告基于独立、客观、公正和审慎的原则制作，信息均来源于公开资料，本公司
对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告中的内容和意见仅供参考，并
不构成对所述品种买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并
不构成对任何人的投资建议。
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