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医药生物
复盘历次牛市，数说医药表现，亟需加大仓位配置

投资要点：

 行情回顾：本周（2024年 9月 30日- 10月 4日）中信医药指数上涨 11.1%，

跑赢沪深 300指数 2.7pct，在中信一级行业分类中排名第 5位；2024年初至今
中信医药生物板块指数下跌 5.5%，跑输沪深 300指数 22.6pct，在中信行业分

类中排名第 27 位。本周涨幅前五的个股为长药控股（+20.05%）、阳普医疗

（+20.04%）、天智航（+20.03%）、美迪西（+20.01%）、皓元医药（+20.01%）。

 牛市医药表现复盘专题：当前市场牛市迹象已经显现，为了探究牛市中医
药板块的投资及回撤，我们本周专题复盘历史上 8次大牛市中医药的表现。首

先上世纪的几次大牛市主要是股市形成初期各类政策变革及持续的新资金涌
入，医药板块早期标的较少，行业主题性不强，因此我们认为前四次牛市的参

考意义不强，第五次起医药板块主要体现为前期启动不输大盘，中期较多跑出

超额收益的情形，我们认为主要是当时环境下医药板块的消费属性更多，发力
时间一般在牛市中期。目前医药板块在大盘中地位占比更高、前期调整更充分，
且兼具强创新、出海属性与老龄化和健康需求提升带量的长期成长性，有望在

牛市中持续有亮眼表现。当前环境我们持续推荐关注创新、复苏、政策三条明

确主线。创新主线-建议关注：恒瑞医药、信达生物、百济神州、康方生物、
新诺威、和黄医药、药明康德、康龙化成；复苏主线-建议关注：爱尔眼科、
通策医疗、华润三九、悦康药业、济川药业、人福医药、苑东生物、联影医疗、
迈瑞医疗、鱼跃医疗、三诺生物；政策主线-建议关注：国药现代、国药股份、

太极集团、昆药集团、江中药业、葵花药业、上海医药。

 本周市场复盘及中短期投资思考：短期 AH市场大涨，牛市已显。板块上

看，复苏条线的医疗服务和医疗器械表现相对较强，从个股看，创业板和科创
板因涨跌幅限制为 20%高于其他主板标的。我们通过上述牛市复盘看，大多医
药同步或跑赢大盘，很多能穿越牛熊，近三次牛市医药表现第 6 次 2005年牛
市跑输，但医药中早期强于大盘；第 7次 2008 年牛市，医药同步大盘，但熊

市后医药创新高，远超大盘；第 8次 2014年牛市虽跑输大盘，但医药已提前
了 1-2年走牛。传统认为医药在牛市中表现会相对较弱，但从上周 AH医药均

跑赢大盘，表现不一样。考虑到 A股医药年初至今仍跌超 5%，位居所有大行

业（过 1万亿市值）倒数第一，配置上 Q3预计低配，我们认为医药或成为本

轮牛市的先锋之一，亟需加大仓位配置，重点看好创新+复苏+政策三大主线。
1）创新主线：创新药械为产业周期最为明确，我们“寻增量”策略的核心方
向，收入和利润正逐步体现，25年多个企业有望盈利。看好有出海竞争力的创

新 biopharma、有创新第二增长曲线的 Pahrma 及创新药配套产业链 CXO；2）
复苏主线：消费刺激经济复苏，结合医疗反腐扰动阶段性结束，预计消费医疗

和院外中药可以期待，院内药品 Q3 同比预计继续向上，医疗设备 Q4 招投标
数据值得期待；3）政策主线：国家政策导向明确支持高分红企业，鼓励优质
公司并购整合，结合国企改革，破净公司的市值管理，可以重点关注国改&重
组，具体标的见上述专题。

 中长期配置思路：根据医药-供给，人口-需求、医保-支付、医疗-结构的
分析框架，我们在《医药新常态，路在何方？——调存量、寻增量、抓变量》
报告中提出在行业进入新常态的大背景下，调存量（老龄化+进口替代）、寻增

量（出海+大品种+仿转创）和抓变量（国企改革）或成为中长期医药投资关键

词。详细方向及标的见后文。

 本周建议关注组合：药明康德、新诺威、智飞生物、爱尔眼科、康方生物、
金斯瑞生物科技。

 十月建议关注组合：恒瑞医药、药明康德、新诺威、长春高新、康方
生物、普瑞眼科。

 风险提示

行业需求不及预期；公司业绩不及预期；市场竞争加剧风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 陈铁林(S0210524080007)
ctl30598@hfzq.com.cn
分析师： 张俊(S0210524040002)
zj30486@hfzq.com.cn

相关报告
1、牛市医药不会缺席，坚持创新、复苏和政策三

主线——2024.09.28
2、医保推动价值购买，继续重视真实创新主线！

——2024.09.22
3、GLP-1产业链篇：产业链率先获益，布局产能

拥抱趋势——2024.09.17

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 2 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 医药生物

正文目录

1 医药中期投资策略及建议关注组合上周表现 ...........................................................4
1.1 医药中期投资策略：医药可以逐步加大配置，半年报后或有超额收益 ........... 4
1.2 建议关注组合上周表现 ............................................................................................ 5
2 复盘历次牛市医药表现：从不缺席，攻守兼备 .......................................................6
3 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.9.30-10.4） .............................................21
3.1 A股医药板块本周行情 ............................................................................................21
3.2 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪 ..................................................24
3.3 港股医药本周行情 ...................................................................................................24
4 风险提示 ......................................................................................................................25

图表目录

图表 1： 上周建议关注组合收益率 .............................................................................. 5
图表 2： 历次牛市医药与大盘表现对比 ...................................................................... 6
图表 3： 第二轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）
涨跌幅（%） ....................................................................................................................7
图表 4： 第三轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）
涨跌幅（%） ....................................................................................................................7
图表 5： 第三轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌
幅（%） ............................................................................................................................8
图表 6： 第三轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10 .................................................. 8
图表 7： 第三轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10 .................................. 8
图表 8： 第四轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）

涨跌幅（%） ....................................................................................................................9
图表 9： 第四轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌

幅（%） ............................................................................................................................9
图表 10： 第四轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10 .............................................. 10
图表 11： 第四轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10 .............................. 10
图表 12： 第五轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）

涨跌幅（%） .................................................................................................................. 11
图表 13： 第五轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌

幅（%） .......................................................................................................................... 11
图表 14： 第五轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10 .............................................. 12
图表 15： 第五轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10 .............................. 12
图表 16： 第六轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）

涨跌幅（%） ..................................................................................................................13
图表 17： 第六轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌

幅（%） ..........................................................................................................................13
图表 18： 第六轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10 .............................................. 14
图表 19： 第六轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10 .............................. 14
图表 20： 第七轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）

涨跌幅（%） ..................................................................................................................15
图表 21： 第七轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌

幅（%） ..........................................................................................................................15
图表 22： 第七轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10 .............................................. 16
图表 23： 第七轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10 .............................. 16
图表 24： 第八轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）
涨跌幅（%） ..................................................................................................................17
图表 25： 第八轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌

幅（%） ..........................................................................................................................17
图表 26： 第八轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10 .............................................. 18

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 3 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 医药生物

图表 27： 第八轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10 .............................. 18
图表 28： 近三轮牛市医药生物板块涨幅 Top20 ...................................................... 18
图表 29： 近三轮牛市医药生物板块牛市及结束 1年后回撤最小标的 Top20 ......19
图表 30： 2024年初至今中信医药板块与沪深 300行情 .........................................21
图表 31： 本周中信医药子板块涨跌幅情况 .............................................................. 21
图表 32： 2010年至今医药板块整体估值溢价率 ..................................................... 22
图表 33： 中信医药子板块估值情况（2024年 9月 30日，整体 TTM法，剔除负

值） ..................................................................................................................................22
图表 34： 近 20个交易日中信医药板块成交额情况（亿元，%） ........................23
图表 35： 中信医药板块涨跌幅 Top10（2024.9.30-2024.10.4） .............................23
图表 36： 本周大宗交易成交额前四（2024.9.30-2024.10.4） ................................ 23
图表 37： 近半年医药板块新股情况 .......................................................................... 24
图表 38： 本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情 ..................................................24
图表 39： 2024年初至今恒生医疗保健指数与恒生指数行情 .................................24
图表 40： 恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.9.30-2024.10.4） .............................25

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 4 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 医药生物

1 医药中期投资策略及建议关注组合上周表现

1.1 医药中期投资策略：医药可以逐步加大配置，半年报后或有超额收益

24 年关键政策：1）2024Q3 医药同比增速好转；2）DRG/DIP 全面推广，医疗机构

将更加重视性价比；3）期待基药调整；4）国资委对国企经营效率及市值管理考核

加强，国企改革或有进展；5）全链条鼓励创新，国家和各地将陆续落地；

估值及筹码：1）历史估值中下区间，有比较优势；2）Q2基金大幅减配，筹码较好；

中长期重点方向及标的

我们在《医药新常态，路在何方？——调存量、寻增量、抓变量》报告中，根据医

药-供给，人口-需求、医保-支付、医疗-结构的分析框架提出在行业进入新常态的大

背景下，调存量（老龄化+进口替代）、寻增量（出海+大品种+仿转创）和抓变量（国

企改革）或成为中长期医药投资关键词。

——调存量：老龄化下 60岁以上人群 23-50年 CAGR增长最高+医保支出压力下追

求性价比，促进进口替代，建议关注；

1）老龄化-ToC优先，关注格局：

-药物-疼痛（羚锐/九典）、麻药（人福/恩华/苑东）、心血管（西藏药业）

-器械-鱼跃/可孚/乐心/美好/怡和/三诺）等；

2）进口替代-关注技术与竞争格局：

-设备（联影医疗/开立医疗/澳华内镜）

-耗材（电生理/神经介入/外周介入等）

——寻增量：出海（创新崛起，更大市场）+大品种（商业化价值高，拉动效应明显）

+仿转创 Pharma（主业企稳/创新转型/商业化有保障），建议关注：

1）出海-全球竞争力：

-药（百济神州/信达生物/康方生物/科伦博泰/百利天恒/和黄医药/金斯瑞生物科技等）

-械（三诺生物/福瑞股份/三友医疗/时代天使/英科医疗/九安生物/东方生物等）；

2）大品种-空间大/放量快/盈利强：

-减肥药（制剂-信达生物/恒瑞医药/博瑞医药/众生药业，产业链-诺泰生物/圣诺生物/

奥瑞特/美好医疗）

-中药（悦康药业）

-生物制品（特宝生物/凯因科技）

华福证券
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3）仿转创 Pharma-第二增长曲线：

-A股（恒瑞医药/科伦药业/新诺威/复星医药/海思科/亿帆医药/康弘药业/信立泰/奥赛

康）等

-港股（中国生物制药/翰森制药/远大医药/三生药业/康哲药业）等

——抓变量：国央企亦为医药中坚力量，国资委新要求下或有效率提升及产业整合，

建议关注：

-国药系：国药现代/太极集团/天坛生物/国药一致/国药股份/九强生物；

-华润系：博雅生物/华润三九/昆药集团/江中药业/东阿阿胶/天士力/迪瑞医疗；

-通用系：中国医药/重药控股；

-地方国资：上海医药/马应龙/新华医疗/山东药玻等；

1.2 建议关注组合上周表现

上周周度重点组合：算数平均后跑输医药指数 0.8个点，跑赢大盘指数 1.8个点。

上周月度重点组合：算术平均后跑输医药指数 0.1个点，跑赢大盘指数 2.6个点。

图表 1：上周建议关注组合收益率

分类 代码 公司 最新收盘价（元） 最新市值（亿元） 上周涨跌幅（%）

周度组合

600276.SH 恒瑞医药 52.30 3336.2 7.4

603259.SH 药明康德 52.36 1512.6 10.0

300765.SZ 新诺威 30.90 434.0 10.4

000661.SZ 长春高新 109.89 442.1 10.0

9926.HK 康方生物 74.40 644.2 10.4

1548.HK 金斯瑞生物科技 14.68 312.5 13.8

算数平均涨跌幅 10.3

月度组合

600276.SH 恒瑞医药 52.30 3336.2 7.4

603259.SH 药明康德 52.36 1512.6 10.0

300765.SZ 新诺威 30.90 434.0 10.4

000661.SZ 长春高新 109.89 442.1 10.0

9926.HK 康方生物 74.40 644.2 10.4

301239.SZ 普瑞眼科 46.06 68.9 18.2

算数平均涨跌幅 11.1

生物医药（中信） 11.1

周度组合相对医药指数收益率 -0.8

月度组合相对医药指数收益率 -0.1

沪深 300 8.5

周度组合相对大盘收益率 1.8

月度组合相对大盘收益率 2.6

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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2 复盘历次牛市医药表现：从不缺席，攻守兼备

9月中下旬以来，A股整体大涨，9月 18日至 9月 30日收盘后，上证上涨 23.4%,

全 A上涨 28.0%，医药行业启动滞后，9月 24日至 30日申万医药指数上涨 28.9%，

本轮行情已形成牛市涨幅，医药行业作为 A股总市值占比 7%同时年初以来跌幅前三

的大行业，兼具消费+科技属性，我们认为医药行业不会缺席本轮大行情。

以史为鉴，本周专题我们深度分析了 A股历史牛市医药板块表现，从而回答三

个问题：

一、医药板块在 A股历次大牛市中表现如何？

图表 2：历次牛市医药与大盘表现对比

次数 时间区间 持续时间 全A涨幅
医药板块

涨幅

期初医药

板块市值

占比

医药行业表现 备注

1 1990.12.19-1992.5.26
261个交易

日
- - - -

早期股票稀少，到 1991年近十

余支标的，尚无医药股上市

2 1992.11.17-1993.2.16 53个交易日 118.4% 261.0% 0.21% 标的较少
该期间才有医药标的陆续上

市，数量及市值占比低

3 1994.7.29-1994.9.13 33个交易日 198.2% 170.1% 5.18% 与大盘基本同步
周期短，该期间医药板块标的

达 20余支，占比超 5%

4 1996.1.19-1997.5.12
315个交易

日
232.8% 225.2% 4.32% 与大盘基本同步

5 1999.5.19-2001.6.14
500个交易

日
71.8% 100.4% 5.40%

同步启动，中后期

跑赢大盘

周期长，相对平稳，多支医药

优质新股上市

6 2005.6.6-2007.10.16
575个交易

日
303.4% 271.2% 4.93%

启动基本同步于

大盘，中期明确跑

赢，后期平稳略微

跑输大盘

08年股灾前最强的一次牛市，

后期涨幅已没有参考意义，医

药板块在中期实现强势超额

7 2008.10.28-2009.8.4
190个交易

日
93.8% 94.7% 2.23%

整体趋同，前中期

略微跑赢

股灾救市带来触底反弹，医药

板块中期超额显著

8 2014.3.12-2015.6.12
482个交易

日
152.8% 107.1% 6.46%

医药板块提前启

动

医药板块于 12-13年已提前启

动，整体表现更为强势

数据来源：iFinD，华福证券研究所

第一轮牛市：1990.12-1992.5，持续时间 261个交易日，主要系 A股刚开始，股

票稀缺供不应求带来的牛市。由于早期股票稀少，尚无医药股上市，故不对此轮牛

市医药表现展开复盘。

第二轮牛市：1992.11-1993.2

基本情况：行情持续 53个交易日，全 A涨幅 118.4%，医药生物涨幅 261.0%；
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简析：牛市期初医药市值占全部 A股比例 0.21%，该阶段初期医药股数量较少，

整体超额主要系多只新股上市加入板块所致，参考意义不大。

图表 3：第二轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线

第三轮牛市：1994.7-1994.9

基本情况：持续时间 33个交易日，全 A涨幅 198.2%，医药涨幅 170.1%

简析：牛市期初医药市值占全部 A股比例 5.18%，医药生物自本轮牛市开始占

有一席之地，标的数量超 20 支，牛市行情在 33个交易日内涨幅较大，全面拉升，

医药板块表现与全 A整体表现接近。

图表 4：第三轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线（熊市时间截至 1994.10.06最大回撤幅度）

医药子版块表现:本轮行情中， 中药（+231%）、生物制品（+229%）、医疗器械

（+205%）分别为涨幅前三。
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图表 5：第三轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线（熊市时间截至 1994.10.06最大回撤幅度）

图表 6：第三轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10

排序 公司名称
期初总市值(亿

元）
期间涨幅（%） 期初 PE 期末 PE

1 上海医药 2.6 238.5 / /

2 第一医药 4.6 235.2 19.3 66.5

3 ST目药 1.7 226.5 12.2 41.8

4 华北制药 11.1 214.8 5.2 17.2

5 云南白药 2.1 213.0 8.4 27.1

6 通化东宝 0.0 207.7 0.0 22.0

7 中源协和 4.2 201.6 14.7 44.6

8 海欣股份 9.4 187.5 11.5 33.5

9 国药一致 3.0 182.7 7.7 24.1

10 复旦复华 3.3 181.9 12.3 36.1
数据来源：iFinD，华福证券研究所 （PE＝股票在指定交易日期的收盘价／归属母公司股东的净利润）

图表 7：第三轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10
排序 名称 期初总市值(亿元） 区间涨幅（%） 区间最大回撤（%）

1 ST目药 1.7 180.8 54.4

2 上海医药 2.6 133.6 42.5

3 国药一致 3.0 132.3 51.1

4 云南白药 2.1 119.1 52.5

5 中源协和 4.2 114.4 42.3

6 华北制药 11.1 112.4 62.2

7 国际医学 1.4 107.3 44.4

8 第一医药 4.6 95.3 54.1

9 海南海药 3.0 89.1 58.1

10 海欣股份 9.4 80.0 48.9

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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第四轮牛市：1996.1-1997.5

基本情况：持续时间 315个交易日，全 A涨幅 232.8%，医药生物涨幅 225.2%

简析：行情原因涉及新股停发，1 年内大幅上涨，牛市期初医药市值占全部 A

股比例 4.32%，医药板块与大盘整体走势接近；

图表 8：第四轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线

医药子版块表现:本轮行情中， 生物制品（+348%）、医疗服务（+303%）、中药

（+261%）分别为涨幅前三。

图表 9：第四轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线
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图表 10：第四轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10

排序 公司名称
期初总市值(亿

元）
期间涨幅（%） 期初 PE 期末 PE

1 四环生物 3.0 443.0 -20.8 -56.6

2 丽珠集团 5.8 407.3 7.8 44.2

3 国际医学 2.6 377.8 68.7 164.8

4 哈药股份 7.5 283.7 6.9 32.4

5 万泽股份 4.7 281.6 15.9 42.6

6 海南海药 5.0 274.8 13.3 121.3

7 通化东宝 5.1 263.9 7.5 42.5

8 云南白药 3.7 259.7 21.0 55.7

9 南华生物 6.5 231.1 -71.5 -22.2

10 华北制药 23.1 212.0 9.7 34.1
数据来源：iFinD，华福证券研究所 （PE＝股票在指定交易日期的收盘价／归属母公司股东的净利润）

图表 11：第四轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10
排序 名称 期初总市值(亿元） 区间涨幅（%） 区间最大回撤（%）

1 云南白药 3.7 321.5 48.5

2 四环生物 3.0 312.6 61.1

3 南华生物 6.5 218.7 58.4

4 国际医学 2.6 203.1 65.3

5 丽珠集团 5.8 197.1 60.8

6 万泽股份 4.7 169.5 48.3

7 通化东宝 5.1 165.9 67.1

8 哈药股份 7.5 155.4 51.6

9 上海医药 3.8 155.2 64.1

10 海南海药 5.0 132.3 69.9

数据来源：iFinD，华福证券研究所

第五轮牛市：1999.5-2001.6

基本情况：持续时间 500个交易日。全 A涨幅 71.8%，医药生物涨幅 100.4%

简析：本轮牛市整体表现为周期更长，涨幅更平缓，启动原因主要系政策上允

许三类企业上市，允许国有资产企业投资二级市场。本轮牛市期初医药市值占全部 A

股比例 5.40%，同时，医药板块首次显著跑赢大盘，期间标的数量从 58支增长到 81

支，2000-2001年华东医药、华润三九、恒瑞医药、海正药业等诸多优质企业上市带

动医药板块跑赢大盘；
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图表 12：第五轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线

医药子版块表现:本轮行情中， 医疗器械（+139%）、化学制药（+112%）、医疗

服务（+107%）分别为涨幅前三。

图表 13：第五轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线
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图表 14：第五轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10

排序 公司名称
期初总市值(亿

元）
期间涨幅（%） 期初 PE 期末 PE

1 南华生物 15.2 265.6 -8.0 187.4

2 国药一致 12.0 203.9 102.6 -4,234.7

3 四环生物 8.4 194.6 -26.8 46.6

4 神奇制药 11.0 193.1 395.6 653.0

5 海欣股份 18.5 184.4 26.1 66.5

6 中源协和 14.8 180.4 60.6 83.7

7 太极集团 28.3 171.9 1,316.6 137.8

8 人民同泰 9.2 166.8 1,181.4 37.6

9 启迪药业 9.2 154.5 33.1 146.5

10 哈药股份 24.8 150.0 哈药股份 24.8
数据来源：iFinD，华福证券研究所 （PE＝股票在指定交易日期的收盘价／归属母公司股东的净利润）

图表 15：第五轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10
排序 名称 期初总市值(亿元） 区间涨幅（%） 区间最大回撤（%）

1 人民同泰 9.2 167.8 35.8

2 太极集团 28.3 161.8 42.0

3 哈药股份 24.8 138.7 37.1

4 四环生物 8.4 118.5 38.8

5 海欣股份 18.5 104.2 52.7

6 云南白药 11.0 99.7 54.1

7 南华生物 15.2 95.1 63.6

8 丽珠集团 12.2 87.9 52.6

9 第一医药 10.5 70.3 65.5

10 神奇制药 11.0 63.4 58.1

数据来源：iFinD，华福证券研究所

第六轮牛市：2005.6-2007.10

基本情况：持续时间 575个交易日。全 A涨幅 303.4%，医药生物涨幅 271.2%

简析：本轮牛市为 08年金融危机前的大行情，亦是 A股指数历史最高，回撤最

快的一次牛市，明确的大涨启动时间主在 2006H2。牛市期初医药市值占全部 A股比

例 4.93%。医药板块整体虽然略微跑输大盘，但初期趋势基本同步于大盘，且中期跑

出明确超额，后期相对平稳；
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图表 16：第六轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线

医药子版块表现:本轮行情中， 生物制品（+722%）、医疗服务（+321%）、医药

商业（+311%）分别为涨幅前三。

图表 17：第六轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线
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图表 18：第六轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10

排序 公司名称
期初总市值(亿

元）
期间涨幅（%） 期初 PE 期末 PE

1 辽宁成大 18.1 1,623.5 22.3 23.8

2 *ST景峰 5.2 1,565.1 316.2 17,569.9

3 吉林敖东 19.3 1,418.5 10.8 21.4

4 广济药业 5.7 1,053.5 67.6 64.5

5 仁和药业 2.7 1,020.3 -10.9 75.0

6 天坛生物 16.9 779.3 22.5 131.8

7 国药股份 7.3 740.9 10.0 42.1

8 华润三九 31.7 624.6 15.8 111.5

9 华兰生物 8.0 620.8 27.0 86.5

10 中恒集团 6.8 604.5 中恒集团 6.8
数据来源：iFinD，华福证券研究所 （PE＝股票在指定交易日期的收盘价／归属母公司股东的净利润）

图表 19：第六轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10
排序 名称 期初总市值(亿元） 区间涨幅（%） 区间最大回撤（%）

1 华润双鹤 20.1 375.9 50.0

2 仁和药业 2.7 357.9 73.2

3 国药股份 7.3 356.7 67.8

4 华润三九 31.7 342.0 44.2

5 华兰生物 8.0 300.1 48.2

6 浙江医药 17.1 227.3 61.7

7 双鹭药业 6.7 226.7 68.3

8 辽宁成大 18.1 222.4 84.0

9 东北制药 9.3 218.4 62.9

10 吉林敖东 19.3 203.8 87.1

数据来源：iFinD，华福证券研究所

第七轮牛市：2008.10-2009.8

基本情况：持续时间 190个交易日，全 A涨幅 93.8%，医药生物涨幅 94.7%

简析：本轮牛市主要系金融危机后，国家四万亿投资计划形成的触底反弹，牛

市初期医药板块市值占全部 A股比例 2.23%，整体占比处于相对低位，区间涨跌幅

与大盘接近，行情初期基本与大盘趋同，中期走出明显超额，后期增速相对放缓。

市场回调后，医药指数再创新高，相对 A股走出显著超额。
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图表 20：第七轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线

医药子版块表现:本轮行情中， 医疗服务（+173%）、化学制药（+105%）、生物

制品（+103%）分别为涨幅前三。

图表 21：第七轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线
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图表 22：第七轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10

排序 公司名称
期初总市值(亿

元）
期间涨幅（%） 期初 PE 期末 PE

1 ST中珠 4.2 455.7 12.4 47.7

2 长春高新 7.1 381.8 144.8 46.7

3 澳洋健康 10.4 375.8 -6.2 560.1

4 中恒集团 7.9 360.1 46.4 42.6

5 *ST景峰 8.0 355.0 202.1 -70.6

6 国发股份 6.7 304.5 -8.4 -25.9

7 海王生物 16.4 285.0 35.0 155.6

8 辽宁成大 102.4 277.7 10.4 30.1

9 吉林敖东 96.0 271.0 10.8 25.5

10 百花医药 5.4 265.7 96.9 407.5
数据来源：iFinD，华福证券研究所 （PE＝股票在指定交易日期的收盘价／归属母公司股东的净利润）

图表 23：第七轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10
排序 名称 期初总市值(亿元） 区间涨幅（%） 区间最大回撤（%）

1 中恒集团 7.9 906.4 35.4

2 长春高新 7.1 687.0 35.3

3 华邦健康 10.7 549.1 22.5

4 人福医药 12.2 467.0 21.6

5 海翔药业 6.6 444.2 23.2

6 德展健康 8.3 418.3 20.6

7 万东医疗 7.6 392.7 28.2

8 海王生物 16.4 376.8 54.4

9 江中药业 22.1 356.9 26.2

10 嘉应制药 5.2 310.9 40.7

数据来源：iFinD，华福证券研究所

第八轮牛市：2014.3-2015.6

基本情况：持续时间 482个交易日，全 A涨幅 152.8%，医药生物涨幅 107.1%

简析：本轮牛市主要系降准带量流动性提升叠加杠杆资金涌入，医药板块跑输

大盘。牛市期初医药市值占全部 A 股比例 6.46%。本轮行情医药行业整体弱于大盘

主要系医药板块早在 12-13年变开始提前启动，已经提前处于相对高位，因此板块情

绪长期来看不输大盘，对标本轮行情医药经过充分回调已处于明确低位，有望实现

超额收益。
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图表 24：第八轮牛市及其一年后医药生物与全部 A股收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线

医药子版块表现:本轮行情中， 医药商业（+174%）、医疗服务（+171%）、医疗

器械（+120%）分别为涨幅前三。

图表 25：第八轮牛市及其一年后医药生物各板块收盘价（总股本加权平均）涨跌幅（%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 注：图中灰分隔线标记为牛熊分界线
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图表 26：第八轮牛市期间医药生物板块涨幅 Top10

排序 公司名称
期初总市值(亿

元）
期间涨幅（%） 期初 PE 期末 PE

1 未名医药 20.6 858.1 23.3 181.4

2 美年健康 14.2 849.4 -227.7 1,388.9

3 万东医疗 29.0 500.4 66.5 -219.7

4 海翔药业 21.7 427.1 -26.4 41.5

5 国际医学 45.8 413.0 37.7 68.4

6 达安基因 65.7 412.2 49.3 399.5

7 南华生物 21.8 403.5 158.0 -715.5

8 北陆药业 32.7 379.8 49.5 217.0

9 太极集团 37.1 378.9 295.7 211.9

10 ST百灵 113.8 374.4 42.2 129.6
数据来源：iFinD，华福证券研究所 （PE＝股票在指定交易日期的收盘价／归属母公司股东的净利润）

图表 27：第八轮牛市及其之后一年医药生物板块涨幅 Top10
排序 名称 期初总市值(亿元） 区间涨幅（%） 区间最大回撤（%）

1 美年健康 14.2 359.3 61.8

2 万泽股份 22.6 221.4 48.2

3 河化股份 13.7 196.9 67.2

4 通化金马 24.0 168.1 30.2

5 贝瑞基因 13.4 157.4 59.9

6 创新医疗 16.1 152.4 47.0

7 ST目药 16.7 151.8 45.1

8 百花医药 18.2 144.7 56.3

9 盈康生命 14.4 144.4 40.4

10 国发股份 14.4 144.4 66.1

数据来源：iFinD，华福证券研究所

二、历次牛市中哪些标的能实现强超额收益？哪些标的能穿越牛熊？

由于早期医药标的稀少，股市的规模、标的构成、交易量对当前借鉴意义有限，

我们梳理重点了 2005年第六次牛市、2008年第七次牛市和 2014年第八次牛市期间

医药个股涨幅情况。我们发现，小市值标的相对在牛市行情配合自身变化或主题逻

辑中容易跑出高涨幅，但真正能穿越牛熊，在短期增长的同时抗住回撤的还是头部

大市值标的，因此我们推荐重视龙头标的的配置。

图表 28：近三轮牛市医药生物板块涨幅 Top20

排序

第六次牛市（2005.6.6-2007.10.16） 第七次牛市（2008.10.28-2009.8.4） 第八次牛市（2014.3.12-2015.6.12）

名称
期初市值

（亿元）
涨幅（%） 名称

市值（亿

元）
涨幅（%） 名称

市值（亿

元）
涨幅（%）

1 辽宁成大 18.1 1,623.5 ST中珠 4.2 455.7 未名医药 20.6 858.1

2 *ST景峰 5.2 1,565.1 长春高新 7.1 381.8 美年健康 14.2 849.4

3 吉林敖东 19.3 1,418.5 澳洋健康 10.4 375.8 万东医疗 29.0 500.4
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4 广济药业 5.7 1,053.5 中恒集团 7.9 360.1 海翔药业 21.7 427.1

5 仁和药业 2.7 1,020.3 *ST景峰 8.0 355.0 国际医学 45.8 413.0

6 天坛生物 16.9 779.3 国发股份 6.7 304.5 达安基因 65.7 412.2

7 国药股份 7.3 740.9 海王生物 16.4 285.0 南华生物 21.8 403.5

8 华润三九 31.7 624.6 辽宁成大 102.4 277.7 北陆药业 32.7 379.8

9 华兰生物 8.0 620.8 吉林敖东 96.0 271.0 太极集团 37.1 378.9

10 中恒集团 6.8 604.5 百花医药 5.4 265.7 ST百灵 113.8 374.4

11 贝瑞基因 3.1 557.9 达安基因 9.5 243.9 鲁抗医药 30.8 373.2

12 羚锐制药 4.8 527.3 河化股份 7.7 220.1 海南海药 55.4 372.5

13 通策医疗 3.7 518.6 新里程 9.6 219.5 博晖创新 30.4 363.4

14 丽珠集团 15.6 510.2 贝瑞基因 5.1 217.2 福瑞股份 40.4 344.1

15 华润双鹤 20.1 507.8 南华生物 7.7 212.0 河化股份 13.7 334.9

16 开开实业 4.9 471.7 人福医药 12.2 207.3 第一医药 19.2 312.7

17 万泽股份 5.8 461.0 万泽股份 6.9 207.2 东方海洋 20.1 309.1

18 通化金马 6.1 448.9 ST目药 4.2 199.1 金城医药 29.4 307.4

19 中关村 19.1 421.6 德展健康 8.3 193.3 健康元 89.3 306.8

20 中国医药 9.6 407.5 华邦健康 10.7 190.5 国发股份 14.4 292.6

数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 29：近三轮牛市医药生物板块牛市及结束 1年后回撤最小标的 Top20

排序

第六次牛市（2005.6.6-2008.10.16） 第七次牛市（2008.10.28-2010.8.4） 第八次牛市（2014.3.12-2016.6.12）

名称
区间涨幅

（%）

区间最大

回撤（%）
名称

区间涨幅

（%）

区间最大

回撤（%）
名称

区间涨幅

（%）

区间最大

回撤（%）

1 华润三九 342.0 44.2 东阿阿胶 196.9 17.8 德展健康 52.7 29.8

2 恒瑞医药 174.4 47.7 上海莱士 144.8 18.3 华东医药 52.6 30.0

3 华兰生物 300.1 48.2 德展健康 418.3 20.6 通化金马 168.1 30.2

4 华润双鹤 375.9 50.0 上海医药 259.0 21.5 派林生物 98.4 31.1

5 通化东宝 176.6 50.2 人福医药 467.0 21.6 华海药业 90.2 34.0

6 亚宝药业 101.5 52.3 华邦健康 549.1 22.5 振东制药 2.0 34.6

7 华东医药 83.8 55.2 海正药业 119.9 23.2 东阿阿胶 34.2 38.4

8 海正药业 58.4 56.6 海翔药业 444.2 23.2 亚太药业 65.8 39.4

9 科华生物 103.3 56.7 片仔癀 169.1 23.5 盈康生命 144.4 40.4

10 云南白药 41.0 57.2 山东药玻 114.0 25.0 济川药业 6.8 43.4

11 复星医药 63.5 57.2 同仁堂 67.8 25.1 济川药业 6.8 43.4

12 国药一致 182.6 58.5 华东医药 243.5 25.1 国药一致 31.9 43.7

13 康缘药业 196.4 59.2 天士力 215.6 25.3 天士力 -14.0 44.0

14 中源协和 37.5 60.6 华润三九 74.6 25.7 通化东宝 62.5 44.1

15 浙江医药 227.3 61.7 江中药业 356.9 26.2 恒瑞医药 30.1 44.3

16 东北制药 218.4 62.9 鲁抗医药 189.7 26.5 ST目药 151.8 45.1

17 达仁堂 14.3 63.0 哈药股份 115.0 27.2 四环生物 114.8 46.7

18 浙江震元 26.5 63.6 华润双鹤 30.7 27.3 云南白药 -29.1 46.8

19 人民同泰 106.3 63.6 九安医疗 30.3 27.4 能特科技 126.9 47.0

20 北大医药 51.7 63.7 ST百灵 5.0 27.7 创新医疗 152.4 47.0

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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三、本轮牛市行情应该如何把握医药投资机会？

复盘历史上 8 次大牛市来看，上世纪的几次牛市形成主要原因系股市形成初期

各类政策变革及持续的新资金涌入，医药板块早期标的较少，行业主题性不强，前

四次牛市的参考意义不强；第五次起医药板块行情主要体现为前期启动不输大盘，

中期跑出较多超额收益。我们认为主要原因为中早期医药板块消费属性偏强，因此

前几次牛市发力时间一般集中在中期；而目前医药板块在大盘中低位占比更高、前

期调整更充分，且兼具强创新、出海属性与老龄化和健康需求提升带量的长期成长

性，有望在牛市中持续有亮眼表现。当前环境我们推荐关注三条主线：

1、创新：产业周期最为明确，收入和利润正逐步体现，25 年多个企业有望盈

利。看好有出海竞争力的【创新药】、有创新第二增长曲线的【Pahrma】及

创新药配套产业链【CXO】；

建议关注：恒瑞医药、信达生物、百济神州、康方生物、新诺威、和黄医药、

药明康德、康龙化成

2、复苏：市场交易消费刺激经济复苏，预计【消费医疗】和【院外中药】可以

期待，同时部分政策影响与医疗反腐扰动阶段性结束，得加年末医保谈判落

地，预计【院内药品】、【医疗设备】值得期待；

建议关注：爱尔眼科、通策医疗、华润三九、悦康药业、济川药业、人福医

药、苑东生物、联影医疗、迈瑞医疗、鱼跃医疗、三诺生物

3、政策：国家政策导向明确支持高分红企业，鼓励优质公司并购整合，结合国

企改革，破净公司的市值管理，同时降息环境下红利股性价比提升，推荐关

注【国改&重组&红利】方向；

建议关注：国药现代、国药股份、太极集团、昆药集团、江中药业、葵花药

业、上海医药
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3 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.9.30-10.4）

3.1 A股医药板块本周行情

医药板块表现：本周（2024年 9月 30日- 10月 4日）中信医药指数上涨 11.1%，

跑赢沪深 300指数 2.7pct，在中信一级行业分类中排名第 5 位；2024 年初至今中信

医药生物板块指数下跌 5.5%，跑输沪深 300指数 22.6pct，在中信行业分类中排名第

27位。

图表 30：2024年初至今中信医药板块与沪深 300行情

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药子板块（中信）表现：医疗服务+ 13.69%、生物医药Ⅲ+ 12.88%、医疗器械

+ 12.65%、化学原料药+ 10.03%、化学制剂+ 9.33%、医药流通+ 9.11%、中成药+ 8.93%。

图表 31：本周中信医药子板块涨跌幅情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业估值情况：截至 2024年 9月 30日，医药板块整体估值（历史 TTM，

整体法，剔除负值）为 28.35，环比上升 2.85。医药行业相对同花顺全 A（除金融、

石油石化）的估值溢价率为 31.81%，环比上升 1.90pct。医药相对同花顺全 A（除金
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融、石油石化）的估值溢价率仍处于历史中枢的较低水平。

图表 32：2010年至今医药板块整体估值溢价率

数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 33：中信医药子板块估值情况（2024年 9月 30日，整体 TTM法，剔除负值）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业成交额情况：本周（2024年 9月 30日- 10月 4日）中信医药板块合计

成交额为 1973.1亿元，占 A股整体成交额的 7.6%，医药板块成交额较上个交易周期

（9.23-9.27）减少 46.6%。2024年初至今中信医药板块合计成交额为 103229.5亿元，

占 A股整体成交额的 7.2% 。
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图表 34：近 20个交易日中信医药板块成交额情况（亿元，%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

本周个股情况：本周统计中信医药板块共 473支个股，其中 470支上涨，1支下

跌，2支持平，本周涨幅前五的个股为：长药控股（+ 20.05%）、阳普医疗（+ 20.04%）、

天智航（+ 20.03%）、美迪西（+ 20.01%）、皓元医药（+ 20.01%）。

图表 35：中信医药板块涨跌幅 Top10（2024.9.30-2024.10.4）
排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 TOP10 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅 TOP10

1 300391.SZ 长药控股 17.6 20.05% 1 000908.SZ 景峰医药 30.0 -5.0%

2 300030.SZ 阳普医疗 20.4 20.04% 2 002433.SZ *ST太安 2.1 0.0%

3 688277.SH 天智航 39.6 20.03% 3 002435.SZ 长江健康 4.6 0.0%

4 688202.SH 美迪西 48.5 20.01% 4 600568.SH ST中珠 26.7 3.9%

5 688131.SH 皓元医药 70.6 20.01% 5 000423.SZ 东阿阿胶 397.3 4.4%

6 688621.SH 阳光诺和 48.8 20.01% 6 002750.SZ 龙津药业 9.1 4.6%

7 300896.SZ 爱美客 712.5 20.00% 7 002872.SZ ST天圣 12.8 4.7%

8 688506.SH 百利天恒 784.8 20.00% 8 600671.SH *ST目药 8.8 4.9%

9 301267.SZ 华厦眼科 206.2 19.99% 9 002424.SZ 贵州百灵 52.7 5.0%

10 300122.SZ 智飞生物 799.0 19.99% 10 000989.SZ 九芝堂 62.7 5.0%

数据来源：iFinD，华福证券研究所
注：复权方式为前复权

本周医药生物行业中共有 4家公司发生大宗交易，成交总金额为 2.5亿元。大宗

交易成交前四名为奕瑞科技、艾力斯、国科恒泰、药康生物。

图表 36：本周大宗交易成交额前四（2024.9.30-2024.10.4）

证券代码 公司名称 区间成交额（亿元） 市值（亿元）

688301.SH 奕瑞科技 1.61 181.1

688578.SH 艾力斯 0.73 248.3

301370.SZ 国科恒泰 0.10 56.5

688046.SH 药康生物 0.02 60.6

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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3.2 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪

下周无医药新股上市。

图表 37：近半年医药板块新股情况

证券代码 公司 上市日期

最新市

值（亿

元）

最新 PE

（TTM）

上市首日涨跌

幅
上市至今涨跌幅

603207.SH 小方制药 2024-08-26 42.1 20.6 167% -21%

301580.SZ 爱迪特 2024-06-26 47.6 29.7 87% -25%

2898.HK 盛禾生物-B 2024/5/24 8.2 -7.0 8% -64%

2509.HK 荃信生物-B 2024-03-20 49.5 -10.7 24% -9%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

3.3 港股医药本周行情

港股医药行情：本周（2024年 9月 30日-10月 4日）恒生医疗保健指数上涨 15.9%，

较恒生指数跑赢 5.7pct；2024年初至今恒生医疗保健指数上涨 3.0%，较恒生指数跑

输 30.4pct。

图表 38：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情 图表 39：2024年初至今恒生医疗保健指数与恒生指

数行情

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

港股个股行情看，本周（2024年 9月 30日- 10月 4日）恒生医疗保健的 210支

个股中，178支上涨，22支下跌，10支持平，本周涨幅前五的个股为：太和控股（+

405.6%）、中国再生医学（+ 152.0%）、艾美疫苗（+ 88.8%）、爱帝宫（+ 84.9%）、石

四药集团（+ 82.3%）。
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图表 40：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.9.30-2024.10.4）

排序 代码 名称 市值（亿元）
涨幅

top10
排序 代码 名称 市值（亿元）

跌幅

top10

1 0718.HK 太和控股 4.31 405.6% 1 0919.HK 现代健康科技 0.63 -25.2%

2 8158.HK 中国再生医学 0.68 152.0% 2 8176.HK 超人智能 1.04 -17.0%

3 6660.HK 艾美疫苗 117.95 88.8% 3 0455.HK 天大药业 3.90 -14.8%

4 0286.HK 爱帝宫 4.59 84.9% 4 6893.HK 衍生集团 2.90 -11.9%

5 2005.HK 石四药集团 117.37 82.3% 5 2289.HK 创美药业 7.87 -8.2%

6 1011.HK 泰凌医药 0.95 81.8% 6 1726.HK HKE HOLDINGS 18.34 -7.8%

7 2197.HK 三叶草生物-B 5.97 78.9% 7 0383.HK 中国医疗网络 6.86 -6.7%

8 1672.HK 歌礼制药-B 12.51 74.8% 8 0557.HK 天元医疗 2.66 -3.9%

9 8225.HK 中国医疗集团 1.88 74.2% 9 8329.HK 海王英特龙 2.27 -3.8%

10 2279.HK 雍禾医疗 6.82 69.4% 10 2031.HK 澳至尊 1.65 -3.6%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

4 风险提示

1、行业需求不及预期：医药产业链的需求依赖从研发到生产各环节的投入，创

新药/疫苗等研发过程中，存在研发失败、进度不及预期、上市后放量不及预期、价

格下降等诸多风险，任何一个环节的失败或进度落后均对产业链相关环节的需求产

生波动，可能存在需求不及预期的情况。

2、公司业绩不及预期：实体经济的经营受到经济环境、政策环境、公司管理层

经营能力、需求波动等各方面因素的影响，上市公司业绩可能出现不及预期的情况。

3、市场竞争加剧风险：我国生物医药产业链经过多年的发展，在各方面均实现

了一定程度的国产替代，国内企业的竞争力逐步增强，同时也可能在某一些领域，

存在竞争加剧的风险。
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