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2023Q3基金持仓分析：
关注医药板块回暖

医药行业动态报告
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摘要及投资建议
➢ 估值、持仓、市场情绪三重共振向上，看好四季度医药板块行情。随着三季报的陆续披露，反腐对医疗板块影响已充分消化，看

好四季度院内复苏拐点，估值、持仓、市场情绪三重共振向上，四季度医药补仓β行情。看好创新药、创新器械、CXO、中医药、
医疗服务等重点方向。同时，关注GLP-1，AD，眼药水，创新疫苗，CGM等大单品主题催化。

➢ 当前医药生物行业估值处于历史低位。截至2023年10月26日，生物医药板块当期PE（TTM）为26倍，处于历史低位。
➢ 医药行业重仓市值占比有所回暖，但仍处在历史底位。全基金医药行业重仓配置市值占比约14.26%，环比明显上升。剔除医药基

金持仓后，2023年Q3非医药基金医药行业配置市值占比约6.20%，较2023年Q2的5.62%环比略有上升，但仍然处于历史相对低
位。

➢ 全基金持有数前五医药股：恒瑞医药，药明康德，迈瑞医疗，药明生物，爱尔眼科；全基金持有市值前五医药股：药明康德，恒
瑞医药，迈瑞医疗，爱尔眼科，药明生物。 Q3全基金持仓数与持仓市值前五公司相同，均为药明康德，恒瑞医药，迈瑞医疗，
爱尔眼科和药明生物。与Q2相比，持有数量增长前三甲为药明康德，药明生物和凯莱英；持有市值增长前三甲为药明康德，药明
生物和康龙化成。其中，药明康德，凯莱英与康龙化成均为医疗研发外包领域公司，提示市场向CXO板块倾斜。

➢ 药基金持有数前五医药股：药明康德，恒瑞医药，迈瑞医疗，爱尔眼科，国药一致；药基金持有市值前五医药股：爱尔眼科，恒
瑞医药，药明康德，迈瑞医疗，百济神州。 Q3药基金持仓数与持仓市值前五公司中，均有药明康德，恒瑞医药和迈瑞医疗出现，
与全基金一致。与Q2相比，持有数量增长前三甲为药明康德，凯莱英和康龙化成；持有市值增长前三甲为爱尔眼科，百济神州和
片仔癀。其中，持有数增长的三家公司均为医疗研发外包领域公司，CXO板块受到重点关注。

➢ 非药基金持有数前五医药股：恒瑞医药，药明康德，迈瑞医疗，爱尔眼科，长春高新；非药基金持有市值前五医药股：药明康德，
迈瑞医疗，恒瑞医药，天坛生物，智飞生物。全基金，药基金与非药基金配置前三医药股从数量和市值来看都高度重合。Q3非药
基金持有数量前三分别为药明康德，和黄医药和智飞生物；持有市值增长前三分别为迈瑞医疗，天坛生物和智飞生物。化学制品
和疫苗板块受到了关注。

➢ 投资建议：建议关注迈瑞医疗、祥生医疗、华大智造、迈得医疗、爱博医疗、智飞生物、百克生物、恒瑞医药、百济神州、翰森
制药、康诺亚、长春高新、科伦药业、通化东宝、甘李药业、百奥泰、新诺威、兴齐眼药，华润三九、昆药集团、达仁堂、盘龙
药业，药明康德、药明生物、普蕊斯、诺泰生物、阳光诺和，爱尔眼科、普瑞眼科、固生堂、国际医学等。

➢ 风险提示：持仓变动风险，行业竞争加剧的风险，政策监管风险，市场销售风险，研发申报风险。
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各类基金Q3与Q2医药股持有基金数TOP10

图表：各类基金Q3医药股持有基金数Top10 图表：各类基金Q2医药股持有基金数Top10

资料来源：Wind，民生证券研究院

排名
Q3全基医药股持有
基金数Top10

Q3药基医药股持有
基金数Top10

Q3非药基医药股持有
基金数Top10

1 恒瑞医药 药明康德 恒瑞医药

2 药明康德 恒瑞医药 药明康德

3 迈瑞医疗 迈瑞医疗 迈瑞医疗

4 药明生物 爱尔眼科 爱尔眼科

5 爱尔眼科 国药一致 长春高新

6 人福医药 长春高新 智飞生物

7 太极集团 智飞生物 国药一致

8 信达生物 凯莱英 同仁堂

9 科伦药业 华东医药 华东医药

10 智飞生物 沃森生物 沃森生物

排名
Q2全基医药股持有
基金数Top10

Q2药基医药股持有
基金数Top10

Q2非药基医药股持有
基金数Top10

1 恒瑞医药 恒瑞医药 国药一致

2 迈瑞医疗 药明康德 和黄医药

3 人福医药 迈瑞医疗 迈瑞医疗

4 药明康德 爱尔眼科 恒瑞医药

5 太极集团 长春高新 阿里健康

6 爱尔眼科 智飞生物 爱尔眼科

7 科伦药业 国药一致 华润三九

8 同仁堂 同仁堂 智飞生物

9 华润三九 华东医药 人福医药

10 华东医药 沃森生物 长春高新
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各类基金Q3与Q2持有医药股市值TOP10

图表：各类基金Q3医药股持有市值Top10 图表：各类基金Q2医药股持有市值Top10

资料来源：Wind，民生证券研究院

排名
Q2全基医药股持有市值

Top10
Q2药基医药股持有市值

Top10

Q2非药基医药股持有市值
Top10

1 迈瑞医疗 恒瑞医药 药明康德

2 恒瑞医药 药明康德 恒瑞医药

3 药明康德 迈瑞医疗 迈瑞医疗

4 爱尔眼科 爱尔眼科 爱尔眼科

5 同仁堂 长春高新 智飞生物

6 华润三九 智飞生物 片仔癀

7 金域医学 国药一致 恩华药业

8 华东医药 同仁堂 济川药业

9 太极集团 华东医药 奕瑞科技

10 片仔癀 沃森生物 长春高新

排名
Q3全基医药股持有市值

Top10
Q3药基医药股持有市值

Top10
Q3非药基医药股持有市值

Top10
1 药明康德 爱尔眼科 药明康德

2 恒瑞医药 恒瑞医药 迈瑞医疗

3 迈瑞医疗 药明康德 恒瑞医药

4 爱尔眼科 迈瑞医疗 天坛生物

5 药明生物 百济神州-U 智飞生物

6 同仁堂 片仔癀 爱尔眼科

7 金域医学 科伦药业 济川药业

8 凯莱英 白云山 片仔癀

9 泰格医药 金域医学 恩华药业

10 华润三九 华东医药 奕瑞科技
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➢ 当前医药生物行业估值处于历史低位。我们选取医药生物行业指数（801150.SI）作为样本进行分析，从2013年11月初至

2023年10月底的整体趋势看，医药生物行业的历史平均估值水平为38倍；最高值为74倍，发生在2015年6月12日；最低值

为21倍，发生在2022年9月23日。截至2023年10月26日，生物医药板块当期PE（TTM）为26倍，处于历史低位。

1

6

当前医药生物行业估值处于历史低位

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：医药生物指数（801150.SI）动态PE-Band（单位：元）
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➢ 当前医药生物行业估值处于历史低位。我们选取医药生物行业指数（801150.SI）作为样本进行分析，从2013年11月初至

2023年10月底的整体趋势看，医药生物行业的历史平均估值水平为38倍；最高值为74倍，发生在2015年6月12日；最低值

为21倍，发生在2022年9月23日。截至2023年10月26日，生物医药板块当期PE（TTM）为26倍，处于历史低位。
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当前医药生物行业估值处于历史低位

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：医药生物指数（801150.SI）历史PE（TTM）统计
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➢ 我们选取Wind开放/封闭式的普通股票型基金和偏股混合型基金为全基金样本，选取Wind行业基金中医疗保健、生物科技

以及制药行业主题基金为医药基金样本进行统计与测算。截至2023年10月26日，全基金样本总资产规模总计48167.19亿元，

其中医药基金总资产规模为4740.79亿元，占比约10%。

2.1

9

基金医药行业重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：医药主题类/非医药类基金规模（亿元，%）

10%

90%

药基 非药基



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

➢ 我们选取Wind开放/封闭式的普通股票型基金和偏股混合型基金为全基金样本，选取Wind行业基金中医疗保健、生物科技

以及制药行业主题基金为医药基金样本进行统计与测算。2020年Q2起，全基金新发数量大幅增加，至2022年回落，医药基

金新发数量趋势与全基金类似。

2.1

10

基金医药行业重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2003年Q1至2023年Q3基金新发数量统计（单位：支）
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➢ 2023年Q3全基金持股市值继续下降，医药基金股票投资市值占比整体保持相对稳定。2023年Q3全基金股票投资市值为

45708.90亿元，环比下降8.02%；医药基金股票投资市值占比为15.51%，环比上升0.19pct。医药基金股票投资市值占比整

体保持稳定。

2.1

11

基金医药行业重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：全基金/医药基金重仓持股总市值时间序列（%）
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➢ 2023Q3全基金医药行业重仓配置规模略有上升。2019年Q1起医药行业整体进入上行行情，基金对医药行业的重仓配置规

模快速增长；2021年Q2起受国内外疫情、药品集采的逐步推进落地等因素影响，医药基金重仓配置规模成下滑趋势。

2022Q3后，医药行业逐步企稳，全基金医药行业重仓持仓市值有所回升，至2023Q1达到约6548亿元，2023Q2略降至

6172亿元，2023Q3恢复至6518亿元。

2.1

12

基金医药行业重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：全基金医药行业重仓配置总市值（亿元）
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➢ 2023Q3医药基金医药行业重仓配置规模继续上升。自2019Q4以来医药主题基金对医药行业的配置专精程度不断深化，

2023年Q3医药类基金医药行业重仓配置总市值达约3683亿元，较2023年Q2环比继续上升。

2.1

13

基金医药行业重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：医药基金医药行业重仓配置总市值（亿元）
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➢ 2023Q3非医药基金医药行业重仓配置规模略有上升。2023年Q3非医药类基金医药行业重仓配置总市值达约2835亿元，同

样较23Q2环比略有上升。

2.1

14

基金医药行业重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：非医药基金医药行业重仓配置总市值（亿元）

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

2
0
1
2
Q
1

2
0
1
2
Q
2

2
0
1
2
Q
3

2
0
1
2
Q
4

2
0
1
3
Q
1

2
0
1
3
Q
2

2
0
1
3
Q
3

2
0
1
3
Q
4

2
0
1
4
Q
1

2
0
1
4
Q
2

2
0
1
4
Q
3

2
0
1
4
Q
4

2
0
1
5
Q
1

2
0
1
5
Q
2

2
0
1
5
Q
3

2
0
1
5
Q
4

2
0
1
6
Q
1

2
0
1
6
H

2
0
1
6
Q
3

2
0
1
6
Q
4

2
0
1
7
Q
1

2
0
1
7
H

2
0
1
7
Q
3

2
0
1
7
Q
4

2
0
1
8
Q
1

2
0
1
8
Q
2

2
0
1
8
Q
3

2
0
1
8
Q
4

2
0
1
9
Q
1

2
0
1
9
H

2
0
1
9
Q
3

2
0
1
9
Q
4

2
0
2
0
Q
1

2
0
2
0
Q
2

2
0
2
0
Q
3

2
0
2
0
Q
4

2
0
2
1
Q
1

2
0
2
1
Q
2

2
0
2
1
Q
3

2
0
2
1
Q
4

2
0
2
2
Q
1

2
0
2
2
Q
2

2
0
2
2
Q
3

2
0
2
2
Q
4

2
0
2
3
Q
1

2
0
2
3
Q
2

2
0
2
3
Q
3



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

➢ 2023年Q3医药行业重仓配置环比上升，但仍处于相对地位。全基金医药行业重仓配置市值占比约14.26%，环比明显上升。

剔除医药基金持仓后，2023年Q3非医药基金医药行业配置市值占比约6.20%，较2023年Q2的5.62%环比略有上升，但仍然

处于历史相对低位。

2.1

15

基金医药行业重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：全基金/剔除医药后基金医药行业持仓占比（%）
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➢ 全基金医药行业重仓配置数量占比最高，排名第一。2023年Q3全基金各行业重仓配置分布中，医药行业重仓配置占比最高，

约12%；电力行业次之，约占10%；机械设备行业位居第三，全基金重仓配置占比约占10%。

2.2

16

基金医药行业重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：全基金Q3各行业重仓配置分布图（%）
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➢ 医药板块内，医疗研发外包仓配置占比最高，化学制剂、医疗设备子块重仓配置排名第二第三。2023年Q2，全基金重仓配置的医药行业板块

内部结构中，医疗研发外包占比处于最高位，约占持仓结构的22%；化学制剂约占持仓结构的18% ；医疗设备约占持仓结构的13%。

2.2

17

医药行业板块内基金重仓配置梳理

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：全基金2023年Q3（左）和Q2（右）医药行业板块内持股细分统计（按持股总市值计算，万元）
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2023年Q3公募基金医药
行业个股配置情况梳理03.
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证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

➢ CXO板块药明康德显著增长、其他生物制品板块药明生物、信达生物基金持有数有所增长。2023年Q3共有234支公募基金

重仓持有恒瑞医药，相较2023年Q2的221仍有小幅提升，“龙头效应”保持；同为化学制剂板块的人福医药、科伦药业重

仓基金数却有所下降；中药板块太极集团仍位列前十，总体板块重仓基金数有所下降；CXO板块药明康德、医院版块爱尔眼

科重仓基金数均有增加，其中药明康德表现亮眼。

3.1

19

医药行业个股全基重仓配置梳理（按重仓基金数排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3（左图）及2023年Q2（右图）全基金医药个股重仓基金数TOP10企业
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➢ 2023年Q3全基金重仓配置向CRO版块倾斜，药明康德重仓持股市值大幅提升。2023年Q3全基金重仓持股总市值维度，药

明康德、恒瑞医药及迈瑞医疗位居前三，其中药明康德的重仓持股市值大幅提升，23Q3重仓持股市值相较23Q2接近翻倍水

平；此外，23Q3 CXO板块共3家上市公司入围重仓持股总市值TOP10企业，相较23Q1仅有1家入围的情况有显著变化，并

且成为23Q3入围TOP10企业数量最多的子版块，提示全基金重仓配置向CXO版块倾斜。

3.1

20

医药行业个股全基重仓配置梳理（按市值排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3（左图）及2023年Q2（右图）全基金医药行业重仓持股总市值TOP10企业
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3.2

21

2023年Q3全基重仓医药行业TOP 50企业统计（按重仓基金数排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3全基金医药行业TOP 50企业统计：重仓持有基金数
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3.2
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2023年Q3医药行业TOP 50企业统计

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3全基金医药行业重仓持有基金数TOP 50企业的行业分布统计
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3.2
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2023年Q3全基重仓医药行业个股统计（按重仓基金数环比变化上升排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3全基金医药行业重仓持有基金数环比变化上升前50支个股：
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3.2

24

2023年Q3全基重仓医药行业TOP50个股统计（按重仓基金数环比变化下降
排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3全基金医药行业重仓持有基金数环比变化下降前50支个股：：
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3.2
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2023年Q3全基重仓医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3全基金医药行业TOP 50企业统计：重仓持股总市值
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2023年Q3医药行业TOP 50企业统计

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3全基金医药行业重仓持股总市值TOP 50企业行业分布统计

3.2
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2023年Q3全基重仓医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值环比上升
排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3全基金医药行业重仓持股总市值环比变化上升TOP 50支个股：

3.2
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2023年Q3全基重仓医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值环比下降
变化排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3全基金医药行业重仓持股总市值环比下降TOP 50支个股：

3.2
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2023年Q3医药基金医药
行业个股配置情况梳理04.
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证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

➢ CRO板块药明康德显著增长、中药板块长春高新、凯莱英基金持有数有所增长。2023年Q3共有131支医药公募基金重仓持

有药明康德，相较2023年Q2的102有显著提升；化学制剂板块恒瑞医药重仓基金数却有所下降；体外诊断板块国药一致重

仓基金数相较Q2有显著增加；中药板块长春高新，凯莱英、医院版块智飞生物重仓基金数均有增加。

4.1

30

医药行业个股药基重仓配置梳理（按重仓基金数排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3（左图）及2023年Q2（右图）药基金医药个股重仓基金数TOP10企业
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➢ 2023年Q3药基金重仓配置向CRO版块倾斜，爱尔眼科重仓持股市值大幅提升。2023年Q3药基金重仓持股总市值维度，爱

尔眼科、恒瑞医药及药明康德位居前三，CRO板块占有两个席位，爱尔眼科重仓持股市值大幅提升，23Q3重仓持股市值相

较23Q2达到翻倍水平；此外，23Q3中药板块仅1家上市公司入围重仓持股总市值TOP10企业，相较23Q2有3家入围的情况

有显著变化，提示药基金重仓配置对中药板块配置减少。

4.1

31

医药行业个股药基重仓配置梳理（按重仓市值排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3（左图）及2023年Q2（右图）药基金医药行业重仓持股总市值TOP10企业
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4.2
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2023年Q3药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓基金数排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3药基金行业TOP 50企业统计：重仓基金数量
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4.2
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2023年Q3医药行业TOP 50企业统计

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3药基金行业重仓基金数量TOP 50企业行业分布统计
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4.2
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2023年Q3药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓基金数环比变化上升排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3药基金行业持有基金数环比变化上升TOP 50支个股：
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4.2
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2023年Q3药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓基金数环比变化下降排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3药基金行业持有基金数环比变化下降TOP 50支个股：
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4.2
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2023年Q3药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3药基金行业TOP 50企业统计：重仓持股总市值
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4.2
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2023年Q3医药行业TOP 50企业统计

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3药基金行业重仓持股总市值TOP 50企业行业分布统计
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4.2
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2023年Q3药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值环比上升排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3药基金行业重仓持股总市值环比变化TOP 50支个股：
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4.2
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2023年Q3药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值环比下降排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3药基金行业重仓持股总市值环比下降TOP 50支个股：
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2023年Q3非医药基金医
药行业个股配置情况梳理05.

40
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5.1
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2023年Q3非药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓基金数排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3非药基金行业TOP 50企业统计：重仓基金数量
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5.1
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2023年Q3医药行业TOP 50企业统计

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表： 2023年Q3非药基金行业重仓基金数量TOP 50企业行业分布统计
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5.1
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2023年Q3非药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓基金数环比变化上升排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3非药基金行业持有基金数环比变化上升TOP 50支个股：
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5.1
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2023年Q3非药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓基金数环比变化下降排序） 

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3非药基金行业持有基金数环比变化下降TOP 50支个股：
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5.1
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2023年Q3非药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3非药基金行业TOP 50企业统计：重仓持股总市值
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5.1
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2023年Q3非医药行业TOP 50企业统计

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3非药基金行业重仓持股总市值TOP 50企业行业分布统计
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5.1
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2023年Q3非药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值环比上升排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3非药基金行业重仓持股总市值环比变化TOP 50支个股：
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5.1
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2023年Q3非药基医药行业TOP 50企业统计（按重仓持股总市值环比下降排序）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：2023年Q3非药基金行业重仓持股总市值环比下降TOP 50支个股：
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风险提示

➢ 1）持仓变动风险：基金持仓披露非高频，在披露期间可能存在调仓等风险。

➢ 2）行业竞争加剧的风险。在国际品牌、国内品牌纷纷加大投入的情况下，功效性护肤品市场竞争变得越来越激烈。若公司不能及时开发出适

应市场需求的新产品，可 能会影响公司在细分市场的领先地位，从而使得公司销售收入增长放缓甚至出现下滑，公司的盈利能力可能会受到

不利影响。

➢ 3）政策监管风险：目前医药产品及服务质量监管、销售合规要求、产品生产企业的环保要求、质量飞行检查和海外监管机构现场核查等监管

制度和检查形式日益完善，检查频率相应增多，存在检查结果不及预期等风险，政策监管要求可能不断变化。

➢ 4）市场销售风险：医保政策直接影响产品价格，集采政策直接影响产品价格和销售量，在政策影响下产品销售存在不及预期风险。

➢ 5）研发申报风险：创新性药品和器械等产品存在研发风险，研发的进展可能受疫情影响，研发结果存在失败或不及预期风险，产品上市审批

要求存在变化风险，进而可能加大了产品研发及申报上市的风险。

6
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民生证券研究院： 上海：上海市浦东新区浦明路8号财富金融广场1幢5F； 200120

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座18层； 100005

深圳：广东省深圳市福田区益田路6001号太平金融大厦32层05单元； 518026

医药研究团队：

分析师 王班
执业证号：S0100523050002

邮件：wangban@mszq.com     
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