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行业投资逻辑 

本周医药依然维持偏弱走势，2024 国家医保谈判在即，市场交易谈判预期波动，板块内部分品种出现一定回调。同时

周五收盘后传出消息生物安全法案未能纳入美国参议院国防授权法案，港股 CXO 板块强势反弹，预计下周 A 股相关标

的将有所反应。 

九月下旬三季度经营接近尾声，市场将逐步开始关注三季报业绩预期，考虑去年行业环境变化，Q3 同比增速基数相比

上半年有显著下降，下半年医药板块业绩同环比改善值得重点关注。 

 创新药：2024 年国谈与第 10 批国家集采在即，同质化出清加剧，优质创新药将获成长助推。一方面，国产创新

药企的创新成果不断落地；另一方面，竞争厂家较多的药品，必将面临日益严峻的竞价局面。在目前的国内外大

环境下，唯有创新产品的快速商业化推进，是确定性的成长驱动。继续看好国内创新药企业将陆续进入国内外商

业化或授权交易兑现阶段；同时随着国家政策支持与中国创新药产业的技术进步，行业将迎来整体的更快速发展。 

 医疗器械：美国贸易办公室（USTR）公布橡胶制医用外科手套关税将在 2025 年提升到 50%，在 2026年进一步提

升到 100%。相较此前公布的方案幅度进一步提升。未来关税政策调整后预计丁腈手套厂商国内产能重心将转移

到非美国区域市场拓展，同时头部国产企业在海外产能布局速度有望进一步提升。 

 CXO 及医药上游：美国参议院军事委员会对外公布了参议院版本 2025 财年国防授权法案（简称 NDAA），其中纳

入 93 项修正案，但不包含“生物安全法案”相关提案。后续该法案推进只能考虑单独立法，今年概率较低。 

 生物制品：特宝生物引进 RXRα靶向口服药物，肝病领域管线持续丰富。根据中华肝脏病杂志，过去 20 年我国成

人 NAFLD 汇总患病率为 29.6%，肥胖、T2DM 患者 NAFLD 患病率分别为 66.2%和 51.8%，NAFLD 已成为我国日益严

峻的公共卫生问题，目前国内尚无相关药物获批上市，推荐持续关注 NASH 领域药物 BD/研发进展。 

 医疗服务及医美：随着我国老龄化程度的加深，职工医保在职退休比继续下降，医保基金的支出压力持续增大。

渐进式延迟退休的施行有望减少退休职工的数量，并增加在职职工的数量及其缴费年限，优化职工医保的在职退

休比，增加医保基金收入。在政策支持下，医保增量收入有望推动医疗服务行业的发展，促进行业加大创新力度。 

 中药：国谈在即，中成药独家产品居多、成功入选比例逐年提升。国家医保局发布《2024 年国家基本医疗保险、

工伤保险和生育保险药品目录调整通过形式审查药品名单》。名单中，通过形式审查的目录外药品共 249 个，其

中中成药 20 个，数量创 2021 年以来的新高。 

投资建议 

建议持续关注药品板块（创新药出海和国内放量、部分生物制品持续高增长、原料药业绩复苏）和部分器械企业的业

绩改善机会。同时，考虑去年同期医疗服务、消费医疗、上游供应链等板块整体基数较低，建议关注这些领域个股业

绩增速反弹机会。 

重点标的 

特宝生物、人福医药、科伦博泰、信达生物、迈瑞医疗等。 

风险提示 

汇兑风险、国内外政策风险、投融资周期波动风险、并购整合不及预期的风险等。 
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本周板块行情回顾：板块表现弱势，国谈进展和美国生物安全法案进程值得关

注 

板块整体调整，市场交易 2024 国谈和美国生物安全法案预期 

整体来看，医药依然维持偏弱走势，自 2024 年初以来生物医药行业下跌 19.2%，位列所
有申万一级行业的第 25 位，同期沪深 300 指数上涨 7.5 个百分点。 

2024 国家医保谈判在即，市场交易谈判预期波动，板块内部分品种出现一定回调；同时周
五收盘后传出消息生物安全法案未能纳入美国参议院国防授权法案，港股 CXO 板块强势反
弹，预计下周 A 股相关标的将有所反应。 

图表1：2024 年初至今各申万一级行业表现 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

本周生物医药行业下跌 0.6%，表现弱势。线下药店、医院、疫苗等子板块的表现相对较
好，线下药店本周上涨 4.2%。 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

银
行

石
油
石
化

煤
炭

家
用
电
器

公
用
事
业

交
通
运
输

有
色
金
属

通
信

非
银
金
融

汽
车

电
力
设
备

建
筑
装
饰

电
子

房
地
产

机
械
设
备

纺
织
服
饰

国
防
军
工

基
础
化
工

钢
铁

环
保

商
贸
零
售

传
媒

轻
工
制
造

农
林
牧
渔

医
药
生
物

建
筑
材
料

社
会
服
务

食
品
饮
料

美
容
护
理

计
算
机

综
合



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

图表2：本周各申万一级行业表现 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表3：本周医药生物申万三级细分行业涨跌幅 

 

来源：Wind,国金证券研究所 
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图表4：本周医药生物个股涨跌幅前十 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

三季报预期关注业绩改善机会 

九月下旬三季度经营接近尾声，市场将逐步开始关注三季报业绩预期，考虑去年行业环境
变化，Q3 同比增速基数相比上半年有显著下降，下半年医药板块业绩同环比改善值得重
点关注。 

建议持续关注药品板块（创新药出海和国内放量、部分生物制品持续高增长、原料药业绩
复苏）和部分器械企业的业绩改善机会。 

同时，考虑去年同期医疗服务、消费医疗、上游供应链等板块整体基数较低，建议关注这
些领域个股业绩增速反弹机会。 

 

团队近期报告统计：重磅肺癌创新药大梳理出炉，值得重点关注！ 

近期国金医药团队推出肺癌创新药大梳理，肺癌作为全球患病人数和死亡人数最多癌种，
肺癌亚型多、疗法多、迭代快，是肿瘤药投资中市场最大但研究难度也最大的领域。本报
告详细梳理肺癌各亚型一线与后线药物研发进展情况，覆盖小分子 TKI、PD-L(1)单抗、
ADC 等多种药物类型的研发与临床进度，值得重点关注。 

代码 公司 涨跌幅

002693.SZ 双成药业 33.0%

688302.SH 海创药业-U 19.7%

300583.SZ 赛托生物 15.5%

603883.SH 老百姓 9.5%

002022.SZ 科华生物 7.1%

002622.SZ 皓宸医疗 6.9%

300562.SZ 乐心医疗 6.5%

600807.SH 济南高新 6.5%

000534.SZ 万泽股份 6.2%

600750.SH 江中药业 5.9%

688331.SH 荣昌生物 -10.0%

300086.SZ 康芝药业 -10.3%

002422.SZ 科伦药业 -10.4%

300149.SZ 睿智医药 -11.6%

688197.SH 首药控股-U -11.8%

000908.SZ *ST景峰 -13.4%

300030.SZ 阳普医疗 -18.3%

688212.SH 澳华内镜 -18.8%

300677.SZ 英科医疗 -21.1%

000566.SZ 海南海药 -27.1%
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图表5：国金医药团队 2024 年下半年深度报告汇总 

 

来源：国金证券研究所 

创新药：新一轮国谈在即，药企创新成果迭出，看高成长唯有领先创新 

2024 年国谈与第 10批国家集采在即，同质化出清加剧，优质创新药将获成长助推 

2024 年国谈与第 10 批国家集采在即，各大药企重点品种谈判进程值得关注，如康方生物

的卡度尼利单抗和依沃西单抗、迪哲医药的舒沃替尼、恒瑞医药的富马酸泰吉利定、中国

生物制药的贝莫苏拜单抗和安奈克替尼、云顶新耀的布地奈德肠溶胶囊等。 

 2024 年 8 月 7 日，国家医保局官网公示了《2024 年国家基本医疗保险、工伤保险和
生育保险药品目录调整通过初步形式审查的申报药品名单》；8 月 27 日，医保局官
网公示了复核和修正的正式名单：《2024 年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保
险药品目录调整通过形式审查的申报药品名单》。 

 2024 年 9 月 14 日，医保局官网发布了《关于发布 2024 年国家医保药品目录调整专
家评审结果的公告》，要求各相关申报企业可自行登陆国家医保服务平台 的“2024
年国家医保药品目录调整申报”模块查询评审结果，并于 2024 年 9 月 18日 12:00前
填报确认。同时，医保局官网公告，拟于 2024 年 9 月 19 日下午在北京召开拟谈判/
竞价企业现场沟通会。 

 

恒瑞医药同类首创新药 PD-L1/ TGF-βRII 融合蛋白一线治疗胃癌上市申请获受理  

2024 年 9 月 19 日，恒瑞医药公告，其 1 类新药抗 PD-L1/TGF-βRII（程序性细胞死亡因
子配体/转化生长因子受体 2）双特异性融合蛋白瑞拉芙普-α注射液（公司编号 SHR-1701）
的上市许可申请获国家药监局受理，适应症为联合氟尿嘧啶类和铂类药物用于局部晚期不
可切除、复发或转移性 HER2（人表皮生长因子受体 2）阴性胃及胃食管结合部腺癌的一线
治疗。目前，国内外尚无同类产品获批上市。本次上市申请的递交，是基于一项 III 期临
床试验（SHR-1701-III-307），相应结果已在 2024 年 ESMO（欧洲内科肿瘤学会）年会上
公布。 

 根据盲态独立中心评估(BICR)的数据，在 PD-L1 CPS≥5 人群中，SHR-1701 联合
CAPOX(奥沙利铂+卡培他滨)和 CAPOX 联合安慰剂组分的 ORR（客观缓解率）分别为
56.5%和 32.7%，中位无进展生存期(mPFS)分别为 7.6 个月和 5.5 个月，HR（风险比
率）为 0.52。DoR（持续缓解时间）分别为 10.2 个月和 5.1 个月。 

 在 ITT（意向治疗）人群中，SHR-1701 联合 CAPOX(奥沙利铂+卡培他滨)和 CAPOX 联
合安慰剂组的 ORR 分别为 53.4%和 32.8%，mPFS 分别为 7.0 个月和 5.5 个月，HR 为
0.57。 

日期 标题 报告类型 相关标的 研究员

2024.07.12
辅助生殖行业报告：从产业链视角探索辅助
生殖行业发展逻辑

行业深度
锦欣生殖、丽珠集团、长春高新、
仙琚制药、华大基因

袁维、韩旖旎等

2024.07.14
英科医疗公司深度研究：手套防护领军企
业，成本优势铸就价值

公司深度 英科医疗 袁维、何冠洲

2024.07.15
科伦博泰生物-B深度研究：ADC国际领先，
TROP2商业化在即

公司深度 科伦博泰 袁维、刘创

2024.07.30
九典制药公司深度研究：凝胶贴膏赋能发
展，多点开花未来可期

公司深度 九典制药 袁维、王奔奔等

2024.08.01
肿瘤创新药大梳理（一）晚期胃癌：免疫联
合化疗进军1L，新靶点突破在即

行业深度
百济神州、信达生物、康方生物、
和黄医药、再鼎医药等

袁维、汪金鹏

2024.08.05
人福医药深度研究：麻醉行业壁垒突出，公
司重回增长赛道

公司深度 人福医药 袁维、刘创

2024.08.21
血液制品行业深度：外延并购+品种开拓，
行业走向进一步集中

行业深度
天坛生物、派林生物、华兰生物、
博雅生物、上海莱士等

袁维、马居东

2024.09.01
医药中报总结：大制药板块是亮点，下半年
有望迎来医药整体复苏

行业深度
特宝生物、人福医药、科伦博泰、
信达生物、新产业等

袁维等

2024.09.13 肿瘤创新药大梳理（二）肺癌篇 行业深度 康方生物，科伦博泰，恒瑞医药等 袁维、汪金鹏

2H24国金医药深度研究概览
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图表6：SHR-1701 联合化疗在 PD-L1 高表达患者中疗效突出 

 

来源：恒瑞医药官网，国金证券研究所 

 

图表7：SHR-1701 联合在意向人群中疗效优于化疗 

 

来源：恒瑞医药官网，国金证券研究所 

胃癌异质性强，创新药研发难度大，目前针对 HER2 阴性的患者（大约占 88%）的 1L 治疗
主要以免疫检查点联合化疗为主，患者对于创新疗法的需求较为迫切，SHR-1701 联合化
疗有望成为 1L 患者的新治疗选择。 

除晚期胃癌外，SHR-1701 目前还在肺癌、直肠癌、鼻咽癌等多领域开展临床研究，未来将
有望揭晓更多循证证据，期待 SHR-1701 为更多肿瘤患者带来治疗新希望。 

我们认为，一方面，国产创新药企的创新成果不断落地；另一方面，竞争厂家较多的药品，
必将面临日益严峻的竞价局面。在目前的国内外大环境下，唯有创新产品的快速商业化推
进，是确定性的成长驱动。因此，我们继续看好国内创新药企业将陆续进入国内外商业化
或授权交易兑现阶段；同时，随着国家政策支持与中国创新药产业的技术进步，行业将迎
来整体的更快速发展。我们继续看好三类细分方向：第一，消费属性创新药赛道上信达生
物、恒瑞医药等具有领先研发优势药企的新品获批及临床推进，以及诺泰生物、圣诺生物
等成熟产能药企未来收入的高弹性空间；关注百济神州、和黄药业等出海企业；第二，ADC
（抗体偶联药物）和双抗赛道的龙头科伦博泰、百利天恒、康方生物等未来的高成长性；
第三，成长龙头科伦药业、上海医药、中国生物制药等业绩底部向上的态势。 
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医疗器械：海外产能布局紧迫性加强，电生理创新研发产品频出 

9 月 13 日，美国贸易办公室（USTR）公布在经过四年法定审查后对中国关税采取最终行
动。橡胶制医用外科手套（包含医用丁腈）关税将在 2025 年提升到 50%，在 2026 年进一
步提升到 100%。相较此前公布的方案幅度进一步提升。 

图表8：橡胶制医用手套未来美国关税将大幅提升 

 

来源：USTR，国金证券研究所 

如果未来美国关税政策调整成功落地，预计丁腈手套厂商国内产能重心将向非美国区域市
场拓展，同时头部国产企业在海外产能布局紧迫性加强，基地建设速度有望进一步提升，
率先实现海外产能投放的企业有望获得更多市场份额及更高的价格优势。 

 

强生电生理标测导管新品国内 NMPA 上市 

9 月 19 日，强生宣布旗下全新的一次性使用磁定位桨型标测导管---OPTRELL 获 NMPA 批
准上市。标测导管方面强生一直处于行业的领先地位，OPTRELL 采用了 TUREref 技术，能
够以更高的精度和细节绘制地图，提高信号质量，使 OPTRELL 具有超高清晰度。OPTRELL
能够与强生 CARTO 3 三维标测系统相结合使用，通过实时矢量箭头更好地对标测区域提供
智能化激动视野和高分辨率定向标测的功能。 

图表9：强生一次性使用磁定位桨型标测导管 OPTRELL 

 
来源：MedTF，国金证券研究所 

 

我们持续看好国内细分领域国产医疗器械龙头公司的成长性，建议关注重点标的：迈瑞医
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疗、新产业、惠泰医疗、微电生理、安图生物等 

 

CXO 及医药上游：《生物安全法案》纳入 NDAA 未通过，产业逻辑边际改善 

美国当地时间 9 月 19 日，美国参议院军事委员会对外公布了参议院版本 2025 财年国防
授权法案（简称 NDAA），其中纳入 93 项修正案，但不包含“生物安全法案”相关提案。 

图表10：《生物安全法案》发展经历 

 

来源：美国政府官网，国金证券研究所 

美国立法过程复杂且耗时较长，目前鉴于 6 月 11 日众议院与 9 月 19 日参议院 NDAA并未
纳入《生物安全法案》，后续生物安全提案推进只能考虑单独立法。单独立法方面，今年
两院工作时间仅剩 9.23-9.27、11.12-11.22、12.2-12.20 三个工作日时间段，其间 11.5
日开始美国还将举行总统、众议院（改选所有 435 席位）、参议院（改选 100 个席位中的
33 个）选举，生物安全法案今年单独完成立法流程概率较低。 

图表11：2024 年美国两院工作时间 

 

来源：美国国会官网，国金证券研究所 
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图表12：美国立法流程 

 

来源：美国政府官网，国金证券研究所 

 

生物制品：持续关注 NASH 领域药物 BD/研发动态 

特宝生物引进 RXRα靶向口服药物，肝病领域管线持续丰富 

2024 年 9 月 20 日，特宝生物发布公告，公司与藤济（厦门）生物医药科技有限公司于 9
月 20日签署了《技术许可与开发合作协议》。根据协议约定，公司有偿获得藤济医药 NM6606
及相关知识产权，在中国（包括中国大陆、香港、澳门和台湾地区）开发、注册、商业化
含有许可化合物且用于治疗肝脂肪代谢及肝纤维化相关疾病的任何品规和剂型的单药产
品的独占许可。公司将在协议生效后按约定向藤济医药支付 1000 万元人民币首付款，最
高不超过 1.35 亿元人民币的开发及销售里程碑款，以及按年净销售额一定比例支付特许
权使用费。 

根据公告，NM6606 是藤济医药自主研发的、拟用于治疗非酒精性脂肪性肝炎（NASH）的
“First-in-Class”维甲酸 X 受体（RXRα）靶向口服药物，2024 年 3 月获国家药品监督
管理局批准在中国开展临床试验，临床试验申请受理号为 CXHL2301424（20mg）、
CXHL2301425（100mg）。 
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图表13：葡萄糖和脂质代谢路径中 NASH 成药靶点 

 

来源：nature signal transduction and targeted therapy，国金证券研究所 

脂肪变性等代谢紊乱被认为是 NAFL/NASH 发病机制中的重要步骤，针对异常的脂肪酸和
葡萄糖代谢来防止肝脏脂肪堆积和产生促纤维化环境是有前途的治疗策略。根据公司公告，
RXRα属于核受体大家族中的一个独特成员，参与多种核受体家族成员的功能调节，在肝
脏组织的各种不同细胞中发挥着关键作用。NM6606 是一款具有自主知识产权的非经典的
RXRα小分子配体，选择性靶向修饰的 RXRα，调控线粒体功能，进而有效的改善了脂肪变
性、球样变性、炎症和纤维化等病理特征。 

根据特宝生物此前公告，公司于 2024 年 7 月 25 日行使选择权将 KN069 作为第一授权产
品，KN069 是由苏州康宁杰瑞自主研发，具有自主知识产权的重组人 GLP-1 变体/GIPR 人
源化单域抗体 Fc 融合双功能蛋白。公司将在中华人民共和国大陆地区使用授权产品的相
关知识产权，在非酒精性脂肪肝领域的预防和/或治疗进行开发、注册、委托生产及商业
化销售。本次引进 NM6606，将进一步丰富公司在肝脏疾病预防和治疗领域的管线布局，为
未被满足的临床需求提供更多治疗选择。 

图表14：上市首个季度末 Rezdiffra 已覆盖超过 50% 的受健康保险覆盖的商业人士 
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来源：Madrigal Pharmaceuticals，国金证券研究所 

2024 年 3 月，FDA 批准 Rezdiffra (resmetirom) 用于治疗患有中度至晚期肝脏瘢痕（纤
维化）的非肝硬化非酒精性脂肪性肝炎 (NASH) 的成年人，与饮食和运动配合使用。根据
Madrigal Pharmaceuticals 公告，Rezdiffra 2024 年第二季度的净收入为 1460 万美元。
截至 2024 年 6 月 30 日，Rezdiffra 的覆盖范围覆盖了超过 50%的受健康保险覆盖的商业
人士，预计到 2024 年底将达成覆盖 80%商业人群的目标。 

根据中华肝脏病杂志，过去 20 年我国成人 NAFLD 汇总患病率为 29.6%，肥胖、T2DM 患者
NAFLD 患病率分别为 66.2%和 51.8%，NAFLD 已成为我国日益严峻的公共卫生问题，目前国
内尚无相关药物获批上市，推荐持续关注 NASH 领域药物 BD/研发进展。 

 

医疗服务：延迟退休下医保支付端有望增加，银发经济助力行业发展 

政策：渐进式延迟法定退休年龄政策下，医保支出压力有望缓解 

2024 年 9 月 13 日，十四届全国人大常委会第十一次会议通过《全国人民代表大会常务委
员会关于实施渐进式延迟法定退休年龄的决定》。根据决定，从 2025 年 1 月 1 日起，我
国将用 15 年时间，逐步将男职工的法定退休年龄从原 60 周岁延迟到 63 周岁，将女职工
的法定退休年龄从原 50 周岁、55 周岁，分别延迟到 55 周岁、58 周岁。除延迟法定退休
年龄外，决定将调整职工按月领取基本养老金最低缴费年限，从 2030 年起由 15 年逐步提
高至 20 年，每年提高 6 个月。 

渐进式延迟退休的施行有望减少退休职工的数量，并增加在职职工的数量及其缴费年限，
优化职工医保的在职退休比，增加医保基金收入。在政策支持下，医保增量收入有望推动
医疗服务行业的发展，促进医疗服务行业加大创新力度。 

图表15：2019-2023 职工医保参保人员结构 

 

来源：国家医保局，国金证券研究所 

行业：银发经济市场规模将达 12 万亿，医疗服务需求持续提升 

据弗若斯特沙利文报告，截至 2023 年，我国银发经济规模市场规模已达到 7.1 万亿人民
币，预计到 2028 年，市场规模将达到 12.3 万亿元，年复合增长率达 11.8%。据 2023 年
中国慢性病防控大会公布的数据显示：我国 60 岁及以上老年人慢性病患病率超过 78%，
且不少人同时患有两种以上慢性病。随着银发经济的不断发展，银发群体健康意识提升，
带来了健康状况检测、慢性病管理等医疗服务方面的需求。 

据美年健康公众号，2024 年 9 月 21 日，美年健康集团联合镁信健康，重磅推出了“忆起
安康”守护计划，专为阿尔茨海默病患者及高风险群体打造，涵盖了从疾病筛查到药物治
疗在内的全方位保障。公司积极响应社会对老年健康服务的需求，有望推动美年健康在健
康管理领域的技术进步和服务创新。 
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图表16：2019-2028E 中国银发经济市场规模（万亿元） 

 

来源：弗若斯特沙利文，国金证券研究所 

 

中药：国谈在即，中成药独家产品居多、成功入选比例逐年提升 

2024 年 8 月 27 日，国家医保局发布《2024 年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药
品目录调整通过形式审查药品名单》。名单中，通过形式审查的目录外药品共 249 个，其
中中成药 20 个，数量创 2021 年以来的新高。 

统计近年来通过形式审查的中成药产品,以及其入选当年国家医保目录情况，我们注意到： 

 数量总体呈上升趋势：由 2021 年的 8 个提升至 2024 年的 20个。 

 基本为独家产品：例如 2024 年的 20 个中成药产品中，19 个为独家产品。 

 成功入选当年国家医保目录的比例持续提升：2021 年为 37.5%（通过审查 8 个，成功
入选 3 个）；2022 年为 53.3%（通过审查 15 个，成功入选 8个）；2023 年为 64.3%
（通过审查 14 个，成功入选 9 个）。 

 1 类新药获批上市后，进入当年或次年国家医保目录成功率很高：2023 年通过审查的
中成药产品中，2022 年上市的 4 个 1 类新药全部入选当年国家医保目录。2022 年通
过审查的中成药产品中，2021 年上市的 8 个 1 类新药中的 7 个入选当年国家医保目
录，未入选的 1 个在 2023 年医保目录中入选。 
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图表17：2024 年国家医保目录调整通过形式审查的目录外药品名单：中成药产品 

 

来源：国家医保局，国金证券研究所 

 

图表18：2021-2023 年通过形式审查的中成药，最终纳入当年国家医保目录比例逐年提

升 

 

来源：国家医保局，国金证券研究所 

 

序号 药品名称 企业
是否独家产品

（审查期内）
治疗领域 上市时间 中药注册分类

1 儿茶上清丸 齐进药业 是 疼痛; 口腔溃疡 2024/1/8 1.1

2 风热清口服液 新鹿药业 是 咳嗽; 咽痛; 发热; 流涕等 - 原中药3类
3 妇宁阴道膨胀栓 哈尔滨田美药业 是 腹痛; 宫颈糜烂; 宫颈炎; 阴道炎 - -

4 和兴活络油 和兴白花油药厂 是 烫伤; 自身免疫性疾病; 跌打损伤 2021/12/27 -

5 济川煎颗粒 康缘药业 是 便秘; 头昏头晕 2023/12/26 3.1

6 九味止咳口服液 卓和药业 是 咳嗽; 祛痰; 急性支气管炎 2024/2/20 1.1

7 枇杷清肺颗粒 吉林敖东 是 痤疮 2023/7/26 3.1

8 秦威颗粒 华西天然药物 是 痛风性关节炎; 发热; 关节痛 2024/3/12 1.1

9 蛇床子总香豆素软膏 广东海赛特医药 是 红斑; 斑块状银屑病 2019/3/4 -

10 唐草片 百岁行药业 是 腹泻; HIV-1感染; 脱发 2005/6/30 -

11 通络明目胶囊 以岭药业 是 眼科疾病; 干眼病等 2023/10/19 1.1

12 温经汤颗粒 华润三九 是 异常子宫出血; 疼痛; 腹痛 2024/5/15 3.1

13 香雷糖足膏 合一生技 是 糖尿病足 2023/11/9 1.1

14 香松通络油 岭南药厂 是 昆虫叮咬; 骨痛; 痈疖等 - -

15 小儿豉翘清热糖浆 济川药业 是 咳嗽; 鼻塞; 感冒等 2023/11/17 2.2

16 小儿紫贝宣肺糖浆 健民集团 是 咳嗽; 咽痛; 急性支气管炎 2023/10/19 1.1

17 一贯煎颗粒 神威药业 是 疝气 2023/12/26 3.1

18 益气通窍丸 扬子江药业 是 鼻塞; 季节性过敏性鼻炎; 过敏性鼻炎 2021/9/13 1.1

19 益心酮滴丸 - 否 耳鸣; 血脂异常; 心绞痛; 头昏头晕 - 原中药9类
20 枳实总黄酮片 青峰药业 是 运动障碍; 恶心呕吐; 消化不良 2023/10/19 1.2
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图表19：2021-2023 年国家医保目录调整通过形式审查的目录外药品名单：中成药产品 

 

来源：国家医保局，国金证券研究所，注：2021 年为通过初步形式审查的申报药品名单数据 

 

投资建议 

九月下旬三季度经营接近尾声，市场将逐步开始关注三季报业绩预期，建议持续关注药品
板块（创新药出海和国内放量、部分生物制品持续高增长、原料药业绩复苏）和部分器械
企业的业绩改善机会。同时，考虑去年同期医疗服务、消费医疗、上游供应链等板块整体
基数较低，建议关注这些领域个股业绩增速反弹机会。 

相关公司：特宝生物、人福医药、科伦博泰、信达生物、迈瑞医疗等。 

风险提示 

汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显
影响。其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。 

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将

序号 药品名称 企业
是否独家产品

（审查期内）
治疗领域 上市时间 中药注册分类

纳入当年

医保目录
1 参葛补肾胶囊 华春生物 是 抑郁症 2022/12/29 1.1 是
2 橄榄晶冲剂 南少林药业 是 腹泻 2020/4/30 - 否
3 广金钱草总黄酮胶囊 人福生物 是 泌尿生殖 2022/9/14 1.2 是
4 虎贞清风胶囊 一力制药 是 痛风性关节炎; 发热 2021/12/14 1.1 是
5 黄蜀葵花总黄酮口腔贴片 康恩贝 是 疼痛; 口腔溃疡 2022/12/21 1.2 是
6 金蓉颗粒 奇绩医药 是 乳房疼痛; 失眠症; 乳腺增生症 2018/4/3 - 否
7 连榆烧伤膏 扬子江药业 是 烧伤;糖尿病足 2019/12/2 2.3 是
8 苓桂术甘颗粒 康缘药业 是 咳嗽; 肝病; 头昏头晕; 祛痰; 消化不良等 2022/12/27 3.1 是
9 蒲苓盆炎康颗粒 翔宇药业 是 疼痛; 尿频; 盆腔炎 2004/3/23 原中药6类 否
10 芪胶调经颗粒 安邦制药 是 月经过多; 头昏头晕 2022/12/27 原中药6.1类 是
11 散寒化湿颗粒 康缘药业 是 咳嗽; 腹泻; 发热; 新型冠状病毒感染 2022/10/8 3.2 是
12 石辛含片 恒安芙林药业 是 疼痛; 口腔溃疡; 冠周炎; 牙痛 2010/2/10 原中药6类 否
13 益心酮滴丸 - 否 耳鸣; 血脂异常; 心绞痛; 头昏头晕 - 原中药9类 否
14 淫羊藿素软胶囊 珅诺基医药 是 胆管癌; 肝细胞癌; 肿瘤等 2022/1/10 1.2 是

序号 药品名称 企业
是否独家产品

（审查期内）
治疗领域 上市时间 中药注册分类

纳入当年

医保目录
1 虎贞清风胶囊 一力制药 是 痛风性关节炎; 发热 2021/12/14 1.1 否
2 解郁除烦胶囊 以岭药业 是 抑郁症 2021/12/14 1.1 是
3 金莲花泡腾片 一力制药 是 咽痛 2017/5/17 - 否
4 金蓉颗粒 奇绩医药 是 乳房疼痛; 失眠症; 乳腺增生症 2018/4/3 - 否
5 坤心宁颗粒 天士力 是 潮热; 失眠症; 更年期综合征 2021/11/24 1.1 是
6 连榆烧伤膏 扬子江药业 是 烧伤;糖尿病足 2019/12/2 2.3 否
7 七蕊胃舒胶囊 健民集团 是 疼痛; 胃炎 2021/12/31 1.1 是
8 芪蛭益肾胶囊 山东凤凰制药 是 糖尿病肾病 2021/11/24 1.1 是
9 清肺排毒颗粒 片仔癀 是 新型冠状病毒感染 2021/3/2 3.2 是
10 石辛含片 恒安芙林药业 是 疼痛; 口腔溃疡; 冠周炎; 牙痛 2010/2/10 原中药6类 否
11 唐草片 百岁行药业 是 腹泻; HIV-1感染; 脱发 2005/6/30 - 否
12 玄七健骨片 方盛制药 是 膝骨关节炎疼痛; 膝骨关节炎 2021/11/24 1.1 是
13 益肾养心安神片 以岭药业 是 失眠症 2021/9/1 1.1 是
14 益心酮滴丸 - 否 耳鸣; 血脂异常; 心绞痛; 头昏头晕 - 原中药9类 否
15 银翘清热片 康缘药业 是 咳嗽; 鼻塞; 咽痛; 发热; 流涕; 头痛 2021/11/9 1.1 是

序号 药品名称 企业
是否独家产品

（审查期内）
治疗领域 上市时间 中药注册分类

纳入当年

医保目录
1 关黄母颗粒 太阳升生物医药 是 更年期综合征 2017/12/1 原中药6.2类 是
2 化湿败毒颗粒 一方制药 是 咳嗽; 慢性阻塞性肺病; 流感等 2021/3/2 3.2 是
3 金蓉颗粒 奇绩医药 是 乳房疼痛; 失眠症; 乳腺增生症 2018/4/3 - 否
4 连榆烧伤膏 扬子江药业 是 烧伤;糖尿病足 2019/12/2 2.3 否
5 清肺排毒颗粒 片仔癀 是 新型冠状病毒感染 2021/3/2 3.2 否
6 宣肺败毒颗粒 步长制药 是 咳嗽; 发热; 甲型流感; 新型冠状病毒感染 2021/3/2 3.2 是
7 石辛含片 恒安芙林药业 是 疼痛; 口腔溃疡; 冠周炎; 牙痛 2010/2/10 原中药6类 否
8 唐草片 百岁行药业 是 腹泻; HIV-1感染; 脱发 2005/6/30 - 否

2023年

2022年

2021年
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可能对部分公司业绩增长产生影响。 

投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药投融资市
场不够活跃，将影响部分公司的业绩表现。 

并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，
可能影响公司整体业绩表现。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证
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