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➢ 本周医药市场表现分析：本周沪深 300 指数上涨 15.7%，医药生物（申万）指数上涨 15.28%。个股表现

方面，本周医药板块实现普涨，阶段性底部的医疗服务及消费类资产、医疗设备表现尤为显著，爱尔眼科、

智飞生物、普瑞眼科、兴齐眼药等涨幅超 30%，澳华内镜、开立医疗、联影医疗等涨幅超 20%。短期建议

关注： 1）医疗设备：受医疗持续整顿影响，医疗设备招标数据差，年初至今开立医疗、澳华内镜、联影

医疗等跌幅显著，2025 年板块有望迎来反转，建议积极关注；2）布局三季度业绩：三季度即将结束，三

季报将陆续披露，建议关注业绩有望持续 Q2 趋势的个股，如百洋医药、九典制药、美好医疗、麦澜德等；

2）创新药/械：政策预期相对稳定，创新药迈入高质量发展阶段、国际竞争力提升，盈利能力拐点信号积

极，持续看好优质创新药/械个股；；4）出海：国产产品竞争持续提升，看好具有出海能力的标的。 

➢ 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数上涨（+15.28%），上涨个股数量 491 家，下跌个股

数量 3 家。本周，医疗服务（+21.1%）、生物制品（+16.8%）和中药（+15.1%）相对表现较好，化学

制剂（+12.5%）、化学原料药（+13.5%）、医药商业（+14.3%）相对表现较差；年初以来，化学原料药

（-7.3%）、化学制剂（-7.5%）和中药（-9.3%）相对表现较好，医疗服务（-27.8%）、生物制品（-27.4%）

及医药商业（-16.9%）相对表现较差。 

➢ 医药大涨后买什么？本周医药指数涨幅显著，个股呈现全面普涨，预计医药后续走势将分化，我们建议关

注：1）三季度业绩线：建议关注业绩持续快速增长的个股如九典制药、百洋医药等，以及业绩拐点/趋势

向上的个股如美好医疗、麦澜德、盘龙药业等；2）估值修复/扩张线：建议关注市场情绪好转后估值有望

修复/扩张的个股如三诺生物、百洋医药、普门科技、派林生物等；3）2025 年经营反转方向： 2025 年

医疗设备招标预计明显恢复，若叠加以旧换新政策，招标恢复力度或更为显著，建议关注开立医疗、联影

医疗、麦澜德、澳华内镜、迈瑞医疗等。中药受去库存以及政策影响，预计 2025 年业绩具有较大弹性，

建议关注昆药集团、太极集团、盘龙药业、华润三九等。4）创新药：创新药是明确的产业趋势，四季度将

开启创新药医保谈判，结果值得期待，建议关注恒瑞医药、和黄医药、科伦博泰、翰森制药、康方生物、

信达生物、康诺亚、泽璟制药等。 

➢ 投资观点及建议关注标的：年初以来医药指数下跌超 16%，估值处于历史低位，基金持仓预计亦处于历史

相对较低位置。展望四季度和 2025 年，医药基本面有望逐步企稳回升，业绩有望逐季度边际好转，结构

性高增长的细分领域和个股值得期待。当前位置适合战略性布局，建议关注以下方向：1）创新药械：建议

关注恒瑞医药、和黄医药、科伦博泰、翰森制药、康方生物、信达生物、康诺亚、泽璟制药、信立泰、海

思科、赛诺医疗等；2）出海：建议关注迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、美好医疗、福瑞股份、新产业、

万孚生物、健友股份、科兴制药等；3️）老龄化及院外消费：建议关注鱼跃医疗、九典制药、可孚医疗、昆

药集团、华润三九、太极集团、羚锐制药等；4）高壁垒行业：建议关注麻药（人福医药、恩华药业、国药

股份等）、血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）；5）国产替代：建议关注开立医疗、澳华内镜、

惠泰医疗、微电生理等。6）小而美标的：建议关注百洋医药、普门科技、方盛制药、立方制药、麦澜德等。 

➢ 本周投资组合：开立医疗、麦澜德、三诺生物、美好医疗、百洋医药。 

➢ 本月投资组合：恒瑞医药、和黄医药、康诺亚、鱼跃医疗、三诺生物、美好医疗、派林生物、天坛生物、

迪瑞医疗、昆药集团。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，政策变化风险，行业需求不及预期风险。 

板块表现： 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1. 周专题：医药大涨后买什么？ 

本周医药生物（申万）指数上涨 15.28%，个股呈现全面普涨趋势，底部资产如

医疗服务、医疗设备、中药、CXO 等反弹更为显著。我们认为，随着第一波全面反弹

后，医药会迎来分化，我们建议关注：1）三季度业绩线：三季度即将结束，上市公司

将陆续披露三季报，建议关注业绩持续快速增长的个股如九典制药、百洋医药、新产

业、人福医药、天坛生物、苑东生物等，以及业绩拐点/趋势向上的个股如美好医疗、

麦澜德、鱼跃医疗、盘龙药业、拱东医疗、海泰新光等；2）估值修复/扩张线：受市

场低迷、医药政策情绪影响，前期医药股估值受到显著压制，建议关注市场情绪好转

后估值有望修复/扩张的个股如三诺生物、百洋医药、九典制药、普门科技、派林生物

等；3）2025 年经营反转方向：受医疗整顿影响，医疗设备招标已受压制达 1 年半的

时间，2025 年预计医疗设备将恢复，若叠加以旧换新政策，招标恢复力度或更为显

著，建议关注开立医疗、联影医疗、麦澜德、澳华内镜、理邦仪器、迈瑞医疗等。中

药受去库存以及政策影响，2024 年中药板块整体调整显著，预计 2025 年业绩具有

较大弹性，建议关注昆药集团、太极集团、羚锐制药、盘龙药业、华润三九、东阿阿

胶等。4）创新药：国务院明确表态支持创新药全产业链发展，多地陆续出台相关政

策，我们认为创新药是明确的产业趋势，四季度将开启创新药医保谈判，结果值得期

待，建议关注恒瑞医药、和黄医药、科伦博泰、翰森制药、康方生物、信达生物、康

诺亚、泽璟制药、信立泰、海思科等。 

结论：医药大涨后买什么？我们精选十支个股，如下： 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图表 1：医药十支精选个股（数据截止 2024.9.27）   

排

序 
代码 名称 

归母净利润（百万元） PE 

24E 25E 26E 24E 25E 26E 

1 三诺生物 

主业 BGM 稳健，CGM 国内趋势持续

向好，CGM 欧洲 2025 预计放量、

FDA 有望 Q4 报产，掘金海外百亿美

元市场。 

453  570  742  34  27  21  

2 百洋医药 

现有业务 24-26 年预计能保持 20%以

上增速，加速布局创新药械，打开长

期成长天花板。 

855  1,076  1,349  16  13  10  

3 派林生物 

派斯菲科处于投产爬坡期，内生采浆

量快速增长，预计 24-26 年业绩端复

合增速有望达到 20%；中长期看，陕

煤赋能持续推进中，远期想象空间较

大 

769  916  1,074  22  18  16  

4 九典制药 

积极布局贴膏平台，洛索洛芬钠集采

推动进院加快、OTC 市场增长强劲，

酮洛芬院内协同放量，多个新品上市

在即。 

506 670 844 21 16 13 

5 昆药集团 

777 品牌血塞通大单品与昆中药 1381

核心品种持续放量，针剂业务有望企

稳，华润赋能、五年战略规划目标明

确。 

602 744 930 18 15 12 

6 开立医疗 

医疗设备更新政策有序落地，超声、

内镜品种受益明显，出海空间大，

2025 年业绩弹性可期  

472 594 753 30 24 19 

7 普门科技 

股权激励目标明显，24-25 年利润维

持 23%以上增长目标，医美业务随消

费复苏需求提升 

406 501 617 16 13 10 

8 美好医疗 

3 季度表观业绩预计高增长，经营回

暖明显，注射笔明年规模提升，潜力

品种落地 

405 516 652 30 24 19 

9 鱼跃医疗 

家用器械平台型龙头，老龄化产业趋

势+自费+出海多重逻辑共振下，公司

估值有望持续提升。 

2,028 2,349 2,732 18 15 13 

10 和黄医药 

呋喹替尼海外放量显著，赛沃替尼年

底 FDA 递交 NDA，Syk 抑制剂年底

国内获批+出海 BD 预期，有望 2025

年实现盈利  

-14 84 202 - 45 19 

资料来源：Wind，华源证券研究 

注：和黄医药归母净利润货币单位为百万美元 
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源引金融活水 泽润中华大地 

2. 行业观点：市场反弹趋势明确，医药配置性

价比高  

本周、本月、年初至今医药指数涨跌幅分别为+15.28%、+9.17%和-16.49%，

相对沪深 300 指数的超额收益分别为-0.42%、-2.34%和-24.44%。 

个股情况：本周上涨个股数量 491 家，下跌个股数量 3 家，涨幅居前为双成药业

（+61.11%）、睿智医药（+42.06%）、爱尔眼科（+36.14%）、智飞生物（+34.33%）

和普瑞眼科（+33.42%），跌幅居前为*ST 景峰（-13.49%）、圣诺生物（-4.07%）、

海南海药（-0.76%）。 

本周涨跌幅排名分析：本周医药板块实现普涨，阶段性底部的医疗服务及消费类

资产、医疗设备表现尤为显著，爱尔眼科、智飞生物、普瑞眼科、兴齐眼药等涨幅超

30%，澳华内镜、开立医疗、联影医疗等涨幅超 20%。 

图表 2：本周申万医药行业涨幅 Top10 

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现 

1 002693.SZ 双成药业 61.7 61.11% 184.87% 98.00% 

2 300149.SZ 睿智医药 30.4 42.06% 32.46% -20.52% 

3 300015.SZ 爱尔眼科 1236.8 36.14% 36.70% -15.13% 

4 300122.SZ 智飞生物 666.0 34.33% 20.69% -53.09% 

5 301239.SZ 普瑞眼科 58.3 33.42% 22.71% -54.20% 

6 300244.SZ 迪安诊断 74.5 33.04% 21.21% -46.15% 

7 300573.SZ 兴齐眼药 157.8 32.93% 5.09% -29.78% 

8 688331.SH 荣昌生物 134.4 32.59% 18.73% -50.97% 

9 688212.SH 澳华内镜 55.6 29.09% 3.66% -33.01% 

10 600739.SH 辽宁成大 161.1 28.73% 40.59% -9.53% 

11 801150.SI 医药生物(申万)   15.28% 9.17% -16.49% 

12 000300.SH 沪深 300   15.70% 11.51% 7.94% 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

图表 3：本周申万医药行业跌幅 Top3 

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现 

1 000908.SZ *ST景峰 31.6 -13.49% -18.04% 10.80% 

2 688117.SH 圣诺生物 30.1 -4.07% -7.51% -4.01% 

3 000566.SZ 海南海药 51.0 -0.76% 28.85% -13.05% 

4 801150.SI 医药生物(申万)   15.28% 9.17% -16.49% 

5 000300.SH 沪深 300   15.70% 11.51% 7.94% 

资料来源：Wind，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图表 4：年初至今医药指数表现 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

细分赛道涨跌幅情况： 

本周，医疗服务（+21.1%）、生物制品（+16.8%）和中药（+15.1%）相对表

现较好，化学制剂（+12.5%）、化学原料药（+13.5%）、医药商业（+14.3%）相

对表现较差； 

年初以来，化学原料药（-7.3%）、化学制剂（-7.5%）和中药（-9.3%）相对表

现较好，医疗服务（-27.8%）、生物制品（-27.4%）及医药商业（-16.9%）相对表

现较差。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图表 5：申万各板块年初至今涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

图表 6：申万医药各细分板块年初至今表现 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图表 7：年初至今医药子板块涨跌幅情况  图表 8：本周医药子板块表现情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

板块估值：截至 2024 年 9 月 27 日，申万医药板块整体 PE 估值为 29.18X，在

申万一级分类中排第 10，从 PE 绝对值来看，虽然本周估值有所回升，但目前医药估

值仍处于历史相对底部位置。各细分板块估值情况，目前化学原料药、化药制剂和医

疗器械等板块估值相对较高，医药商业和中药估值相对较低。 

图表 9：申万各板块 PE 估值情况（截至 2024 年 9 月 27 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 
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图表 10：申万医药及沪深 300 PE 估值情况（截至 2024 年 9 月 27 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

图表 11：申万医药各细分板块 PE 估值情况（截至 2024 年 9 月 27 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 
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图表 12：年初至今医药成交额及占 A 股比例（万亿） 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

投资观点：医药指数在连续跌了 3 年后，2024 年又进一步下跌，主要系医药政

策再次出现超预期利空，医药行业整顿持续进行，药品“四同”政策加速推进，院内

DRG/DIP 进一步推广，以及地方如安徽等中成药集采政策影响。但是，医药行业亦不

乏一些积极的利好政策，如国务院层面明确对创新药全产业链鼓励。我们认为医药指

数已经较为充分的消化了今年以来的医药政策变化，目前医药板块整体PE估值为29X，

处于历史较低位置，公募基金持仓预计亦处于历史相对较低位置，医药行业有望边际

企稳。展望四季度以及 2025 年，我们判断医药基本面有望逐步企稳回升，业绩有望

逐季度边际好转，结构性高增长的细分领域和个股值得期待。当前位置适合战略性布

局，建议关注以下方向： 

1）创新药械及产业链：国务院明确表态支持创新药全产业链发展，多地陆续出台

相关政策，我们认为创新药/械及产业是明确的产业趋势，建议关注恒瑞医药、和黄医

药、科伦博泰、翰森制药、康方生物、信达生物、康诺亚、泽璟制药、信立泰、海思

科、赛诺医疗等。 

2）出海：欧美占据全球医药主要市场份额，市场空间大，新兴市场正在快速发

展，海外潜在增量十分可观，建议关注迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、美好医疗、

福瑞股份、新产业、万孚生物、健友股份、科兴制药等。 

3️）老龄化及院外消费：随着 50 岁以上的老年化群体持续扩大，相关的健康消费

需求有望稳步增长，建议关注鱼跃医疗、九典制药、可孚医疗、昆药集团、华润三九、
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太极集团、羚锐制药等。 

4）高壁垒行业：麻药和血制品行业需求较为稳健，供给端相对稳定，建议关注麻

药（人福医药、恩华药业、国药股份等）、血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物

等）。 

5）国产替代：国产替代依旧是未来几年较为确定的产业趋势，其中内窥镜、微电

生理等市场空间大、竞争格局好、国产率低，主要建议关注开立医疗、澳华内镜、惠

泰医疗、微电生理等。 

6）小而美标的：由于近期医药市场相对悲观，部分高增长的公司估值短期受到一

定压制，但随着业绩的持续兑现以及医药情绪的好转，我们预计这类政策的估值有望

得到修复，建议关注百洋医药、普门科技、方盛制药、立方制药、麦澜德等。 

 

本周投资组合：开立医疗、麦澜德、三诺生物、美好医疗、百洋医药。 

本月投资组合：恒瑞医药、和黄医药、康诺亚、鱼跃医疗、三诺生物、美好医疗、

派林生物、天坛生物、迪瑞医疗、昆药集团。 

 

风险提示： 

1）行业竞争加剧风险：随着我国医药产业的不断创新与进步，不排除持续有新进竞争者

加入从而造成竞争加剧的风险； 

2）政策变化风险：分级诊疗、医保支付改革持续成为医改重心，医保控费大趋势、带量

采购等让医药产业中下游的收入利润有承压风险； 

3）行业需求不及预期风险：若终端需求不及预期，将会对公司业绩产生负面影响。 
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