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医药生物
科技线：创新药国谈在即，重磅国产新药有望受益
放量

投资要点：

 行情回顾：本周（2024年 10月 14日- 10月 18日）中信医药指数上涨 0.9%，

跑输沪深 300指数 0.1pct，在中信一级行业分类中排名第 21位；2024年初至
今中信医药生物板块指数下跌 10.3%，跑输沪深 300指数 24.7pct，在中信行业
分类中排名第 25位。本周涨幅前五的个股为双成药业（+60.97%）、常山药业

（+49.75%）、国新健康（+35.26%）、广生堂（+33.71%）、福瑞股份（+17.22%）。

 重磅国产创新药有望受益国谈，持续看好进入医保目录后实现以价换
量迎来加速放量。2024年的国家医保药品目录调整工作于 7月 1日正式启

动，今年的工作程序仍分为准备、申报、专家评审、谈判、公布结果 5个
阶段，预计于 11月份完成谈判。2024 年 7 月 5日，国务院常务会议审议

通过了《全链条支持创新药发展实施方案》，政策出台后首次迎来国家医
保谈判，创新药也有望获得更多的政策倾斜。我们认为，2024年医保谈判

结果较小可能出现之前市场担忧的加大降幅的情况，医保局政策发力的方
向也为较为明确，真正有临床价值的创新品种有望快速脱颖而出。京新药
业地达西尼用于失眠患者的短期治疗，海思科的苯磺酸克利加巴林胶囊用

于治疗成人糖尿病性周围神经病理性疼痛以及带状疱疹后神经痛，患者基
数大，进入医保目录后可能为企业开启第二增长曲线。康方生物 2款 PD-1
双抗、云顶新耀耐赋康均首次参与医保谈判，有望在 25年开启大单品快速

放量，助力公司更早实现扭亏为盈。建议关注：进入医保目录后可能为相
关企业整体营收带来较大业绩增量的重点品种。

 本周市场复盘及中短期投资思考：医药本周 A股略跑输沪深 300H股医药
跑输恒生指数 1.8 pct。本周四之前市场整体呈震荡调整行情，周五在领导人强

调科技得重要性发言下，科技板块再次迎来上涨，其中周五医药中科技属性强
的创新药械和减肥药主题表现强势。我们认为当前牛市大涨并调整分化后，有

望迎来稳健上行的新阶段，看好长牛（慢牛），从历史复盘看，医药不会缺席。
短期可重点关注：1）创新药械：科技股拉动第二轮市场上行的初步趋势已形

成，创新药械具备明确科创属性，后续即将迎来《全链条支持创新药发展实
施方案》政策出台后的首次医保谈判，创新药有望获得更多的政策倾斜，

利好持续兑现；2）业绩强：即将来到 Q3密集期，可重点关注业绩预期较
好或有望超预期的公司。从中长期看，我们持续看好创新+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，“科技属性”最强，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：医疗设备 9月的招投标情况回暖，可重点

关注，同时消费刺激经济复苏，结合医疗反腐扰动阶段性结束，预计消费医疗
在调整后仍有复苏潜力；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。

 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：恒瑞医药、康方生物、再鼎医药、悦康药业、美好医
疗、开立医疗。

 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。
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 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。
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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）DRG/DIP全面推广，医疗机构将更加重视性价比；
2）期待基药调整；3）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；4）全链条鼓励创新，国家和各地将陆续落地；5）设备更
新进展。

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-疼痛管理（羚锐/九典/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）
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；
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1.2 建议关注组合上周表现

上周周度重点组合：算数平均后跑赢医药指数 3.5个点，跑赢大盘指数 3.5个点。

上周月度重点组合：算术平均后跑赢医药指数 0.4个点，跑赢大盘指数 0.3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 50.48 3220.1 0.6

300765.SZ 新诺威 31.84 447.2 2.1

688658.SH 悦康药业 24.56 110.5 10.5

002550.SZ 千红制药 6.71 85.9 12.0

002219.SZ 新里程 2.58 87.9 -1.1

300633.SZ 开立医疗 32.78 141.8 2.8

算数平均涨跌幅 4.5

月度组合

600276.SH 恒瑞医药 50.48 3220.1 0.6

603259.SH 药明康德 50.22 1449.7 -2.4

300765.SZ 新诺威 31.84 447.2 2.1

000661.SZ 长春高新 102.69 413.1 -1.3

9926.HK 康方生物 69.20 599.2 7.3

301239.SZ 普瑞眼科 39.76 59.5 1.6

算数平均涨跌幅 1.3

生物医药（中信） 0.9

周度组合相对医药指数收益率 3.5

月度组合相对医药指数收益率 0.4

沪深 300 1.0

周度组合相对大盘收益率 3.5

月度组合相对大盘收益率 0.3

数据来源：iFinD，华福证券研究所

2 新一轮国谈在即：重磅国产创新药有望，迎来加速放量

6月 28日，国家医保局公布《2024年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品

目录调整工作方案》及申报指南等文件，指出 2024年的国家医保药品目录调整工作于 7

月 1日正式启动，今年的工作程序仍分为准备、申报、专家评审、谈判、公布结果 5个

阶段，预计于 11月份完成谈判。

8月份，国家医保局发布公告，专家评审阶段已经结束，244个目录外药品通过初步

形式审查，196个目录内药品通过初步形式审查，与 2023年相比，申报药品数量有所增

加。
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图表 2：国家医保目录历年新增情况

数据来源：国家医保局官网，医药魔方，华福证券研究所

2024年 7月 5日，国务院常务会议审议通过了《全链条支持创新药发展实施方案》。

政策出台后，首次迎来国家医保谈判，创新药也有望获得更多的政策倾斜。我们认为，

2024年医保谈判结果较小可能出现之前市场担忧的加大降幅的情况，医保局政策发力的

方向也为较为明确，真正有临床价值的创新品种有望快速脱颖而出。

持续看好国产高价值创新药顺利进入医保目录后实现以价换量。本周周专题我们梳

理进入医保目录后可能为相关企业整体营收带来较大业绩增量的重点品种，相关未盈利

biotech有望更快实现扭亏为盈。

2.1 康方生物：2款 PD-1 双抗首次医保谈判，对比参照药品优势显著

依沃西是全球第一个获批上市的“肿瘤免疫+抗血管生成”机制的双特异性抗体新药，

谈判适应症为联合培美曲塞和卡铂，治疗经表皮生长因子受体（EGFR）酪氨酸激酶抑制

剂（TKI）治疗后进展的 EGFR 基因突变阳性的局部晚期或转移性非鳞状非小细胞肺癌

（NSCLC）患者。参照药品为信迪利单抗与贝伐珠单抗和化疗的联合治疗。参照药选择

理由：① 医保目录内，治疗该适应症，唯一靶点可比疗法② 本品与参照药是 NMPA针

对该适应症批准的仅有的两个疗法。

与参照药品对比主要优势：① 全新独创的双功能四价抗体机制，与联合用药相比，

四价抗体药物与靶点亲和力指数级提升，可在肿瘤组织中实现免疫和抗血管生成的高效

协同，双重杀伤肿瘤；② 本品有改善患者生存获益的显著趋势，而参照药未观察到生存

获益趋势；③ 大幅降低不良反应，特别是与抗血管生成相关的胃肠穿孔、出血、高血压、
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蛋白尿等；停用药物的发生率低，未发生导致死亡的 TRAE；④试验入组人群更符合当

前临床实践。目前第三代 EGFR-TKI已成为一线的标准治疗，注册临床试验入组中，既

往接受三代 EGFR-TKI治疗患者的比例为：86% (本品) vs. 38% (参照药)。

图表 3：依沃西方案试验入组人群更符合当前临床实践，疗效显著优于参照药疗法

数据来源：康方生物，医保局，华福证券研究所

卡度尼利单抗注射液是全球首个肿瘤免疫双抗，谈判适应症为既往接受含铂化疗失

败的复发或转移性宫颈癌。参照药品建议：贝伐珠单抗注射液（罗氏）。参照药选择理

由：① 贝伐珠单抗是医保目录内唯一有宫颈癌适应症的抗体药物② 与卡度尼利在

NCCN 和 CSCO指南上获得同等高级别推荐③ 卫健委《新型抗肿瘤药物临床应用指导原

则(2023年版)》仅推荐卡度尼利单抗和贝伐珠单抗用于该适应症的治疗。

与参照药品对比主要优势：① 双靶向免疫检查点通路的全新作用机制② 显著提高

了宫颈癌患者疾病客观缓解率、完全缓解率、无进展生存期和总生存期（mOS: NR(>18

个月) vs. 7.3个月）；③ 安全耐受性好，无参照药常见的出血、动脉血栓栓塞、高血压、

蛋白尿和胃肠道穿孔等严重不良反应，可持续用药。

图表 4：卡度尼利与依沃西单抗与参照药品药品信息比较

数据来源：康方生物，医保局，医药魔方，中国医疗保险，中国医疗保障，华福证券研究所
备注：用药上按 365天用药、成人按体重 60公斤计算年费用

2.2 云顶新耀：耐赋康为全球首个且唯一治疗 IgA肾病的药物，填补目录空白

IgA 肾病是一种严重的、由免疫介导的、最常见的原发性肾小球疾病。我国每年新

增 IgA肾病患者约 3万人，常见于青壮年， 16～ 35岁患者约占总发病人数的 80%，绝
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大多数患者在诊断后 10～ 15年内会进展为终末期肾病(ESRD)，必需依靠长期透析或肾

移植来维持生命，严重危害生命质量和社会生产力。终末期肾病给患者、家庭和社会带

来了巨大的经济负担：透析首年费用 12～ 20万，后续费用 9～ 16万元/年；肾移植首

年费用需数十万元，我国透析患者每年医保支出高达 386亿~394亿。

布地奈德肠溶胶囊（耐赋康）在中国获批时间为 2023年 11月，美国获批时间为 2021

年 12月。耐赋康获批之前，全球范围无药物被批准用于 IgA肾病的治疗，现行国家医保

目录内无 IgA肾病适应症的药物。基于 NeflgArd 2年 eGFR总斜率，通过建模分析预测，

耐赋康延迟至临床结局的最佳中位估计值为 12.8年。

图表 5：布地奈德肠溶胶囊可延缓 12.8年进展至终末期肾病

数据来源：云顶新耀，医保局，ASN2023. SA-PO886，华福证券研究所

耐赋康固定疗程 9个月，剂量 16mg，每日口服一次。按照 4mg/粒，120粒/瓶，患

者一个疗效需要 9瓶。耐赋康每瓶单价为人民币 1.86万元，云顶新耀联合基金会出台了

“买 4赠 1”、“自购 4 盒补助 3000元”等措施，单价折合 1.49万元/瓶。假设进入医

保后降价 60%，每瓶为 6000元，一个疗程花费约 5.3万元。

2.3 仿转创：海思科等企业新获批创新药有望带来第二增长曲线

京新药业地达西尼：适用于失眠患者的短期治疗。全球首个获批的苯二氮䓬受体部分激

动剂，“部分激动”创新机制带来的优势包括：1）疗效优势：适度激活靶点效能，使内

源性 GABA发挥适度中枢神经抑制作用，精准调节神经传递，保障符合生理节律的高效

睡眠质量且不影响日间功能。2）安全性优势：避免神经系统过度抑制带来的镇静，嗜睡

等，避免完全激动带来的耐受性风险，依赖、成瘾性小。

海思科苯磺酸克利加巴林胶囊：适应症 1（主适应症）：本品用于治疗成人糖尿病性周

围神经病理性疼痛。 适应症 2：带状疱疹后神经痛。 医保目录内无“糖尿病性周围神

经病理性疼痛”(DPNP)适应症药物，国内外 DPNP指南推荐用药普瑞巴林(在中国患者

人群中Ⅲ期临床研究失败）、加巴喷丁在我国均为超说明书适应症用药，患者用于 DPNP

治疗无法医保报销，同时存在治疗不规范问题。一项纳入 1.2万例美国 DPNP患者的真

实世界研究显示，2/3DPNP患者治疗之初使用加巴喷丁或普瑞巴林，但用药剂量普遍不

足且治疗依从性不佳，高达 50%患者在起始治疗 3个月内即停药。
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图表 6：京新药业、海思科和信立泰谈判创新药与参照药品比较

数据来源：京新药业、海思科、信立泰公司公告，药智数据，丁香园，有来医生，医药魔方，药品说明书，中国医疗保障，39药品通，华福证
券研究所
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3 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.10.14-10.18）

3.1 A股医药板块本周行情

医药板块表现： 本周（2024年 10月 14日- 10月 18日）中信医药指数上涨 0.9%，

跑输沪深 300指数 0.1pct，在中信一级行业分类中排名第 21位；2024年初至今中信医药

生物板块指数下跌 10.3%，跑输沪深 300指数 24.7pct，在中信行业分类中排名第 25位。

图表 7：本周中信医药板块与沪深 300指数行情 图表 8：2024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 数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 9：本周中信行业分类指数涨跌幅排名

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药子板块（中信）表现：化学原料药+3.03%、生物医药Ⅲ+2.24%、化学制剂+1.75%、

医疗服务+1.51%、中成药+0.10%、医药流通-0.18%、医疗器械-1.23%。

图表 10：本周中信医药子板块涨跌幅情况
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数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业估值情况：截至 2024 年 10月 18 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整

体法，剔除负值）为 26.74，环比上升 0.08。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 27.58%，环比下降 2.13pct。医药相对同花顺全 A（除金融、石油石

化）的估值溢价率仍处于历史中枢的较低水平。

图表 11：2010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
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图表 12：中信医药子板块估值情况（2024年 10月 18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 10月 14日- 10月 18日）中信医药板块合计成

交额为 4479.1 亿元，占 A 股整体成交额的 5.4%，医药板块成交额较上个交易周期

（10.8-10.11）减少 37.4%。2024年初至今中信医药板块合计成交额为 114865.0亿元，占

A股整体成交额的 7.1%。

图表 13：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 353支上涨，106支下

跌，14支持平，本周涨幅前五的个股为：双成药业（+ 60.97%）、常山药业（+ 49.75%）、

国新健康（+ 35.26%）、广生堂（+ 33.71%）、福瑞股份（+ 17.22%）。
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图表 14：中信医药板块涨跌幅 Top10（2024.10.14-2024.10.18）
排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅

1 002693.SZ 双成药业 107.1 60.97% 1 300832.SZ 新产业 534.3 -11.5%

2 300255.SZ 常山药业 167.6 49.75% 2 688301.SH 奕瑞科技 171.5 -7.7%

3 000503.SZ 国新健康 128.7 35.26% 3 600327.SH 大东方 33.5 -7.1%

4 300436.SZ 广生堂 45.5 33.71% 4 688293.SH 奥浦迈 35.0 -5.5%

5 300049.SZ 福瑞股份 138.2 17.22% 5 300760.SZ 迈瑞医疗 3263.9 -5.4%

6 301075.SZ 多瑞医药 17.8 16.34% 6 688114.SH 华大智造 201.2 -5.3%

7 300622.SZ 博士眼镜 47.0 15.17% 7 300583.SZ 赛托生物 43.1 -5.1%

8 002755.SZ 奥赛康 134.4 14.74% 8 688046.SH 药康生物 51.5 -5.0%

9 603707.SH 健友股份 252.2 13.12% 9 600161.SH 天坛生物 432.8 -4.9%

10 688426.SH 康为世纪 25.2 12.80% 10 002223.SZ 鱼跃医疗 348.0 -4.8%

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 19家公司发生大宗交易，成交总金额为 10.4亿元。大宗交

易成交前五名为奕瑞科技、川宁生物、汇宇制药、艾力斯、ST康美。

图表 15：本周大宗交易成交额前十（2024.10.14-2024.10.18）

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 2.40 171.5

301301.SZ 川宁生物 2.15 285.7

688553.SH 汇宇制药 1.43 52.2

688578.SH 艾力斯 0.99 247.0

600518.SH ST康美 0.92 255.1

300558.SZ 贝达药业 0.62 190.0

301047.SZ 义翘神州 0.43 87.7

300239.SZ 东宝生物 0.27 31.0

600276.SH 恒瑞医药 0.24 3220.1

002793.SZ 罗欣药业 0.20 49.8

数据来源：iFinD，华福证券研究所

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 16：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 42.8 20.9 167% -20%

301580.SZ 爱迪特 2024-06-26 48.4 30.2 87% -24%

2898.HK 盛禾生物-B 2024/5/24 7.8 -6.6 8% -66%

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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3.3 港股医药本周行情

港股医药行情：本周（2024年 10月 14日-10月 18日）恒生医疗保健指数下跌 3.9%，

较恒生指数跑输 1.8 pct；2024 年初至今恒生医疗保健指数下跌 9.6%，较恒生指数跑输

31.6pct。

图表 17：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情 图表 18：2024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 10月 14日- 10月 18日）恒生医疗保健的 210支个

股中，48支上涨，146支下跌，16支持平，本周涨幅前五的个股为：北海康成-B（+ 25.0%）、

巨星医疗控股（+ 20.5%）、超人智能（+ 19.9%）、佳兆业健康（+ 17.9%）、大健康国

际（+ 16.3%）。

图表 19：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.10.14-2024.10.18）

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 1228.HK 北海康成-B 1.36 25.0% 1 8437.HK 德斯控股 0.20 -30.4%

2 2393.HK 巨星医疗控股 1.88 20.5% 2 1521.HK 方达控股 10.64 -19.7%

3 8176.HK 超人智能 1.11 19.9% 3 1302.HK 先健科技 59.87 -17.5%

4 0876.HK 佳兆业健康 1.53 17.9% 4 2279.HK 雍禾医疗 4.34 -16.7%

5 2211.HK 大健康国际 1.05 16.3% 5 0690.HK 联康生物科技集团 3.67 -16.7%

6 9688.HK 再鼎医药-B 199.12 14.4% 6 0928.HK 莲和医疗 1.20 -16.5%

7 6855.HK 亚盛医药-B 137.85 13.3% 7 2126.HK 药明巨诺-B 6.17 -16.1%

8 2256.HK 和誉-B 24.05 12.9% 8 1011.HK 泰凌医药 0.96 -16.0%

9 1952.HK 云顶新耀-B 85.17 12.2% 9 2171.HK 科济药业-B 21.02 -15.6%

10 3839.HK 正大企业国际 3.31 11.1% 10 0348.HK 中国智能健康 0.40 -15.2%

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。
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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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