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本期内容提要:
[Table_Summary][Table_Summary] 市场表现：上周医药生物板块收益率为-0.79%，板块相对沪深 300收

益率为-2.11%，在 31个一级子行业指数中涨跌幅排名第 31。6个子板

块中，医药商业板块周涨幅最大，涨幅 1.83%（相对沪深 300 收益率

为 0.51%）；跌幅最大的为化学制药，跌幅为 2.34%（相对沪深 300
收益率为-3.66%）。

 行业政策： 9月 18日，国家卫健委、财政部、国家中医药管理局、

国家疾病预防控制局发布《关于做好 2024年基本公共卫生服务工作的

通知》，明确 2024年人均基本公共卫生服务经费补助标准再增加 5元，

达到 94元，新增经费和 2020年至 2023年累计增加的基本公共卫生服

务财政补助经费，继续用于扩大受益人群覆盖面。

 周观点：上半年因宏观环境压力、医疗反腐、集采降价和 DRGs等医

保控费措施影响，医药板块增长整体承压，增速回落，当前医药行业

估值处于底部区域。考虑到第十批国采将至，由河南牵头的可替代药

品集采、由安徽牵头的肿标、甲功集采陆续落地，我们认为短期可布

局稳健增长的医疗刚需类资产、院外消费医疗资产、国际化较为领先

的资产，中长期角度布局创新药械核心优质资产，相关投资主线如下：

 1）短期角度，在国内医保控费环境下，建议关注刚需型医疗企业、海

外业务增长突出的企业、改革提升盈利能力的部分央国企：①呼吸机

海外去库存结束&订单逐步恢复，建议关注美好医疗、怡和嘉业；②

低值耗材海外需求提振，建议关注英科医疗、振德医疗、维力医疗；③

受益于药械集采，市场格局及需求变化，建议关注福安药业、三鑫医

疗、山河药辅、山东药玻、力诺特玻等；④央国企管理改革带来盈利

提升，建议关注华润双鹤、国药现代、哈药股份；⑤受益于同种异体

骨市场事件，人工骨市场份额提升，建议关注奥精医疗。

 2）中长期角度，当前医药板块处于估值底部，核心资产估值均有回落，

优质的创新药械和医疗服务龙头企业，估值吸引力逐步凸显，短期增

速承压，不改长期市场地位和竞争力，建议关注：①创新药如信达生

物、百济神州、康方生物、泽璟制药、复星医药等；②创新器械如迈

瑞医疗、联影医疗、开立医疗、南微医学等；③医疗消费&服务：可

孚医疗、爱尔眼科、鱼跃医疗、泰格医药、通策医疗、金域医学、迪

安诊断等。

 风险因素：改革进度不及预期；销售不及预期；临床数据不及预期；

集采降价幅度高于预期；市场竞争加剧。
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1.医药行业周观点

1.1 上周行情及上周重点关注新闻政策动态

 上周医药生物板块收益率为-0.79%，板块相对沪深 300收益率为-2.11%，在 31个一级子行业指数中涨跌幅

排名第 31。6个子板块中，医药商业板块周涨幅最大涨幅为 1.83%（相对沪深 300收益率为+0.51%）；跌幅

最大的为化学制药，跌幅为 2.34%（相对沪深 300收益率为-3.66%）。

 近一个月医药生物板块收益率为-4.68%，板块相对沪深 300收益率为-1.05%，在 31个一级子行业指数中涨

跌幅排名第 20。6个子板块中，医疗服务子板块月跌幅最小，跌幅 0.35%（相对沪深 300收益率为+3.28%）；

跌幅最大的为中药 II，跌幅 6.94%（相对沪深 300收益率为-3.31%）。

 9月 18日，国家卫生健康委、国家中医药局、中央军委后勤保障部卫生局印发《综合医院中医药工作指南

2024版》，提出三级综合医院均应设置中医临床科室，并将其作为医院的一级临床科室，鼓励有条件的三

级综合医院设置中医二级学科或专业组，以及不少于三个中医专业。

 9月 18日，国家卫健委、财政部、国家中医药管理局、国家疾病预防控制局发布《关于做好 2024年基本公

共卫生服务工作的通知》，明确 2024年人均基本公共卫生服务经费补助标准再增加 5元，达到 94元。新增

经费和 2020年至 2023年累计增加的基本公共卫生服务财政补助经费，继续用于扩大受益人群覆盖面。

 9月 19日，国家医保局、财政部发布《关于进一步加强异地医保就医直接结算管理服务通知》，通知就加
强异地就医备案管理、合理确定异地就医结算报销政策、强化就医地管理、优化异地就医直接结算经办服务、
加强异地就医直接结算监测、完善异地就医基金监管机制等方面提出了明确要求。

1.2 核心观点

 投资思路：上半年因宏观环境压力、医疗反腐、集采降价和 DRGs等医保控费措施影响，医药板块增长整体

承压，增速回落，当前医药行业估值处于底部区域。考虑到第十批国采将至，由河南牵头的可替代药品集采、

由安徽牵头的肿标、甲功集采陆续落地，我们认为短期可布局稳健增长的医疗刚需类资产、院外消费医疗资

产、国际化较为领先的资产，中长期角度布局创新药械核心优质资产，相关投资主线如下：

 1）短期角度，在国内医保控费环境下，建议关注刚需型医疗企业、海外业务增长突出的企业、改革提升盈

利能力的部分央国企：①呼吸机海外去库存结束&订单逐步恢复，建议关注美好医疗、怡和嘉业；②低值耗

材海外需求提振，建议关注英科医疗、振德医疗、维力医疗； ③受益于药械集采，市场格局及需求变化，

建议关注福安药业、三鑫医疗、山河药辅、山东药玻、力诺特玻等；④央国企管理改革带来盈利提升，建议

关注华润双鹤、国药现代、哈药股份；⑤受益于同种异体骨市场事件，人工骨市场份额提升，建议关注奥精

医疗。

 2）中长期角度，当前医药板块处于估值底部，核心资产估值均有回落，优质的创新药械和医疗服务龙头企

业，估值吸引力逐步凸显，短期增速承压，不改长期市场地位和竞争力，建议关注：①创新药如信达生物、

百济神州、康方生物、泽璟制药、复星医药等；②创新器械如迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、南微医学等；

③医疗消费&服务：可孚医疗、爱尔眼科、鱼跃医疗、泰格医药、通策医疗、金域医学、迪安诊断等。

 风险因素：改革进度不及预期；销售不及预期；临床数据不及预期；集采降价幅度高于预期；市场竞争加剧。
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2.医药板块走势与估值

 医药生物行业最近 1月跑输沪深 300指数 1.05百分点，涨幅排名第 20
医药生物行业指数最近一月（2024/8/21-2024/9/20）跌幅为 4.68% ，跑输沪深 300指数 1.05个百分点；

最近 3个月（2024/6/21-2024/9/20）跌幅为 11.40%，跑输沪深 300指数 2.97个百分点；

最近 6个月（2024/3/21-2024/9/20）跌幅为 20.90%，跑输沪深 300指数 10.28个百分点。

图 1：医药生物指数走势

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

表 1：医药生物指数涨跌幅

涨跌（%） 1M 3M 6M

绝对表现 -4.68 -11.40 -20.90

相对表现 -1.05 -2.97 -10.28

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

 医药生物行业估值处于历史较低位置

医药生物行业指数当期 PE（TTM）为 22.04倍，近 5年历史平均 PE 31.88倍。

表 2：医药生物指数动态市盈率（单位：倍）

当前 PE 22.04

平均 PE 31.88

历史最高 52.76

历史最低 21.11

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

 上周医药行业 PE（TTM）22.04倍，申万一级行业中排名第 6
医药生物行业指数 PE（TTM）22.04倍，相对于沪深 300指数 PE（TTM）溢价率为 109.8%。

http://www.cindasc.com
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图 2：沪深 300行业 PE指数（单位：倍） 图 3：医药生物指数 PE走势（单位：倍）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 资料来源：IFinD，信达证券研发中心

注：医药生物 PE（TTM）、沪深 300PE（TTM）、相对 PE对应左侧
坐标轴；溢价率（%）对应右侧坐标轴
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3.行情跟踪

3.1 行业月度涨跌幅

 医药行业最近一个月跑输沪深 300指数 1.05个百分点，涨幅排名第 20
医药生物行业指数最近一月（2024/8/21-2024/9/20）跌幅为 4.68%，跑输沪深 300指数 1.05个百分点；在申

万 31个一级行业指数中，医药生物指数最近一月超额收益排名第 20位。

图 4： 医药生物板块一月涨幅排序

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

3.2 行业周度涨跌幅

 医药行业最近一周跑输沪深 300指数 2.11个百分点，涨幅排名第 31
医药生物行业指数最近一周（2024/9/16-2024/9/20）跌幅为 0.79%，跑输沪深 300指数 2.11个百分点；在申

万 31个一级行业指数中，医药生物指数最近一周超额收益排名第 31位。

图 5： 医药生物板块一周涨幅排序

资料来源：IFinD，信达证券研发中心
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3.3 子行业相对估值

 分细分子行业来看，最近一年(2023/9/21-2024/9/20），化学制药跌幅最小

化学制药跌幅最小，1年期跌幅 13.89%； PE（TTM）目前为 25.76倍。

医疗服务跌幅最大，1年期跌幅 45.08%； PE（TTM）目前为 24.04倍。

生物制品、医疗器械、医药商业，中药 1年期变动分别为-31.01%，-22.83%，-26.10%，-22.25%。

图 6：细分子行业一年涨跌幅 图 7：细分子行业 PE（TTM）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 资料来源：IFinD，信达证券研发中心

3.4 子行业涨跌幅

 子行业医药商业周涨幅最大，医疗服务月跌幅最小

最近一周涨幅最大的子板块为医药商业，涨幅 1.83%（相对沪深 300：+0.51%）；跌幅最大的为化学制药，

跌幅 2.34%（相对沪深 300：-3.66%）。

最近一月跌幅最小的子板块为医疗服务，跌幅 0.35%（相对沪深 300：+3.28%）；跌幅最大的为中药 II，跌

幅 6.94%（相对沪深 300：-3.31%）。

图 8：细分子行业周涨跌幅 图 9：细分子行业月涨跌幅

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 资料来源：IFinD，信达证券研发中心

3.5 医药板块个股周涨跌幅
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 上周在医药板块的 A股表现中，双成药业、海创药业、赛托生物涨幅领先，分别上涨 33.00%、19.67%、

15.47%，港股中亚盛医药-B、药明生物涨幅领先，分别为 15.99%、15.94%：

1 双成药业（+33.00%）：公司拟以发行股份及支付现金的方式向 Hong Kong Aura Investment Co.Limited/
香港奥拉投资有限公司、WinAiming Limited/赢准有限公司等 25名交易对方购买其持有的宁波奥拉半导

体股份有限公司 100%股份。

2 海创药业（+19.67%）：公司自主研发的 HP515片用于治疗代谢性脂肪性肝炎（MASH）的临床试验申

请正式获得 FDA批准。

图 10：医药板块个股上周表现(A 股）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2024-9-16至 2024-9-20

图 11： 医药板块个股上周表现（港股）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2024-9-16至 2024-9-20
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4.关注个股-最近一周涨跌幅及估值
表 3：医药生物关注个股-涨跌幅及估值动态

资料来源：iFinD，信达证券研发中心，周涨跌幅统计日期为 2024-9-16至 2024-9-20；近一个月涨跌幅统计日期为 2024-8-22至 2024-9-20

注：盈利预测及估值数据均为 iFinD一致预期；A股市值单位为人民币，港股为港币；1港元≈ 0.9180人民币。
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5.行业及公司动态

表 4：近期行业重要政策和要闻梳理

发布日期 文件名称 颁布单位 主要内容

9月 18日
《综合医院中医药工作指

南 2024版》

国家卫生健康委、国

家中医药局、中央军

委后勤保障部卫生局

提出三级综合医院均应设置中医临床科室，并将其

作为医院的一级临床科室，鼓励有条件的三级综合

医院设置中医二级学科或专业组，以及不少于三个

中医专业。

9月 18日
《关于做好 2024年基本公

共卫生服务工作的通知》

国家卫健委、财政部、

国家中医药管理局、

国家疾病预防控制局

明确 2024年人均基本公共卫生服务经费补助标准

再增加 5元，达到 94元。新增经费和 2020年至 2023
年累计增加的基本公共卫生服务财政补助经费，继

续用于扩大老年人，高血压、2型糖尿病等慢性病

患者，农村妇女“两癌”检查等受益人群覆盖面。

9月 19日
《关于进一步加强异地医

保就医直接结算管理服务

通知》

国家医保局、财政部

通知就加强异地就医备案管理、合理确定异地就

医结算报销政策、强化就医地管理、优化异地就

医直接结算经办服务、加强异地就医直接结算监

测、完善异地就医基金监管机制等方面提出了明

确要求。

资料来源：极目新闻，北京日报，千龙网，光明网，人民日报，信达证券研发中心

表 5：近期行业要闻梳理

时间 新闻

9月 18日

国办印发文件，进一步将职工医保个人账户共济亲属的范围由“配偶、父母、子女”，扩大至其参加基

本医保的“近亲属”，11个省份已将共济范围扩大。截至 9月 14日，天津、河北、山西、吉林、山东、

河南、湖南、广西、云南、西藏、陕西等 11个省份已将职工医保个人账户共济范围由“配偶、父母、

子女”扩大至“配偶、父母、子女、兄弟姐妹、祖父母、外祖父母、孙子女、外孙子女”，近一个月时

间新增加 8个省份。

9月 19日
国务院新闻办公室发布消息，我国正布局 15个国家区域公共卫生中心，开展 15种常见呼吸道病原体综

合监测，彰显了国家对公共卫生事业的高度重视与坚定决心，标志着我国疾病预防控制体系正稳步迈向

更高质量的发展阶段。

9月 20日
国家卫健委召开推广三明医改经验主题的新闻发布会，总结提炼三明市深化医改经验，在全国全面推广。

各地党委政府落实主体责任，建立健全医改推进和落实机制，深化财政补助，价格、薪酬、编制等多项

改革，不断拓展和丰富三明医改的内涵。

9月 20日
国家医保局明确，新增 5种门诊慢特病相关治疗费用纳入跨省直接结算范围。新增的门诊慢特病病种包

括：慢性阻塞性肺疾病、类风湿关节炎、冠心病、病毒性肝炎和强直性脊柱炎。2024年 12月底前，国

家将组织所有统筹地区统一上线门诊慢特病扩围病种的跨省直接结算服务。

资料来源： 中国政府网公众号，国家医保局，新华社，国务院新闻办公室，21世纪经济报道，湖南日报，信达证券研发中心
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表 6：周重要上市公司公告

时间 代码 公司名称 公告主题 主要内容

9月 18日 002422.SZ 科伦药业 产品获批
公司化学药品“地屈孕酮片”于近日获得国家药品监督管理局的

药品注册批准。

9月 18日 9966.HK
康宁杰瑞

制药
其他公告

公司于 2024年 ESMO大会自愿发布 JSKN003的 I期临床研究及

I/II期临床研究的最新研究成果。

9月 18日 1093.HK 石药集团 产品获批
公司发布注册用两性霉素 B脂质体获得药品监督管理局颁发的药

品注册批件。

9月 18日 1177.HK
中国生物

制药
其他公告

公司在 ESMO 2024自愿发布盐酸安罗替尼胶囊联合贝莫苏拜单

抗注射液一线治疗晚期肾细胞癌 III期研究数据。

9月 18日 300463.SZ 迈克生物 产品获批

公司发布关于公司新产品取得产品注册证书的公告，纤溶酶原活

性测定试剂盒（发色底物法）于近日收到四川省药品监督管理局

颁发的《医疗器械注册证（体外诊断试剂）》。

9月 19日 688289.SH 圣湘生物 产品获批

自愿披露相关产品取得医疗器械注册证的公告，公司的产品人

CYP2C19基因多态性核酸检测试剂盒、人 SLCO1B1基因多态性

核酸检测试剂盒于近日收到《医疗器械注册证》。

9月 19日 603998.SH 方盛制药 产品获批

公司发布全资子公司收到药品注册受理通知书的公告，公司全资

子公司健盟药业完成养血祛风止痛颗粒的长毒试验，并收到养血

祛风止痛颗粒的《受理通知书》。

9月 19日 600079.SH 人福医药 产品获批

公司发布关于烟酸缓释片获得药品注册证书的公告，公司控股子

公司宜昌人福近日收到国家药品监督管理局核准签发的烟酸缓释

片的《药品注册证书》。

9月 19日 600521.SH 华海药业 产品获批

公司发布关于获得药品注册证书的公告，公司及下属控股子公司

长兴制药于近日收到国家药品监督管理局核准签发的《药品注册

证书》。

9月 19日 300199.SZ 翰宇药业 产品获批

公司发布关于艾塞那肽注射液获批上市的公告，公司收到国家药

品监督管理局下发的《药品注册证书》，公司“艾塞那肽注射液”

获得药品注册批准。

9月 20日 300558.SZ 贝达药业 产品获批
公司发布关于 CFT8919胶囊获得临床试验批准通知书的公告，公

司收到国家药品监督管理局签发的《药物临床试验批准通知书》。

9月 20日 600276.SH 恒瑞医药 产品披露

公司发布关于药品上市许可申请获受理的提示性公告，子公司盛

迪亚生物收到国家药监局下发的《受理通知书》，瑞拉芙普-α注

射液（SHR-1701）的药品上市许可申请获国家药监局受理。

9月 20日 300966.SZ 共同药业 其他公告

公司发布关于获得政府补助的公告，全资子公司湖北共同生物科

技有限公司近日收到与资产相关的政府补助资金 3,080万元，占公

司 2023年度经审计净资产的比例为 3.23%。

9月 20日 605266.SH 健之佳 其他公告

公司发布关于以集中竞价交易方式回购股份方案暨回购报告书，

以公司自有资金不低于人民币 2,000万元且不超过人民币 3,000万
元回购股份。

资料来源：IFinD，各公司公告，信达证券研发中心
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[Table_Introduction]研究团队简介

唐爱金，医药首席分析师。浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备优

异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团队卖

方业务工作超 9年。

史慧颖，医药分析师，上海交通大学药学硕士，曾在 PPC 佳生和 Parexel 从事临床 CRO 工作，2021 年加入

信达证券，负责 CXO 行业研究。

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，2 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正证

券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，1 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任职于

方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。

赵丹，医药研究员，北京大学生物医学工程硕士，2年创新药行业研究经历，2024年加入信达证券。主要

覆盖创新药。
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分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。

免责声明

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。

评级说明

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。
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