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本期内容提要:
[Table_Summary][Table_Summary] 市场表现：本周医药生物板块收益率为+6.43%，板块相对沪深 300收

益率为+0.92%，在 31个一级子行业指数中涨跌幅排名第 14。6个子板块中，

医疗服务板块周涨幅最大，涨幅 10.11%（相对沪深 300收益率为+4.61%）；

涨幅最小的为医药商业，涨幅为 4.68%（相对沪深 300收益率为-0.82%）。

 行业政策：近日，国家医保局统一部署各省开展医疗服务价格规范治

理，推动一些量大价高的检查检验项目合理下调价格，进一步减轻患者看

病就医负担，推进各省间检查检验价格相对均衡。

 周观点：就宏观形势来看，最新一届美国大选结果出炉，特朗普再次

获胜，中美贸易或将继续受关税及技术管制的影响；而国内，财政增量政

策出台，直接增加地方化债资源 10万亿和棚户区改造隐性债务 2万亿元

（2029年及以后年度到期），地方政府化债压力有望减轻。就业绩趋势来

看，展望 2024Q4以及 2025年，我们认为大部分医药生物企业的业绩已经

触底，随着设备更新迭代等政策落地，反腐边际影响变弱，业绩有望迎来

拐点。面对国内外新形势，我们建议关注受益于地方政府化债的标的、消

费医疗、优质的创新资产、科研产业链及卡脖子技术：

 1）建议关注受益于地方政府化债的企业：①第三方医检业务有望加快

收回政府拖欠的应收账款：金域医学、迪安诊断、凯普生物；②客户为地方

政府为主的业务：聚光科技、禾信仪器、莱伯泰科等；③靠医疗机构或政府

采购为主的业务：迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、华康医疗、艾隆科技等。

 2）消费医疗或受益于宏观经济复苏及政府财政刺激：①消费医疗健康

相关资产如长春高新、智飞生物、普瑞眼科、通策医疗；②院外医疗器械如

爱博医疗、鱼跃医疗、可孚医疗、美好医疗、怡和嘉业；③院外 OTC药品

标的 2025年有望补库存，如太极集团、九芝堂、葵花药业。④2025年业绩

有望复苏，如海泰新光、康泰生物、康希诺等。

 3）优质的创新药核心资产和科研产业链上游：①创新药，如信达生物、

金斯瑞生物科技、百济神州、康方生物、泽璟制药、复星医药等；②创新医

疗器械，迈瑞医疗、联影医疗；③科研产业链相关企业，如海尔生物、泰格

医药、维亚生物、纳微科技、诺禾致源、华大智造、阿拉丁、泰坦科技等。

 4）国企改革及并购重组 2025年有望全面加速：①国药系，如国药控

股、国药股份、国药一致、太极集团、国药现代等。②华润系，如华润三九、

昆药集团、华润双鹤等。

 5）可能受益于集采政策或边际出清的企业：①受益于一致性评价标准

提升，药用玻璃包材、中硼硅模制瓶上量，关注山东药玻、力诺特玻；②骨

科集采降价影响基本出清，建议关注爱康医疗、春立医疗；③同种异体骨舆

情事件后，人工骨市场份额有望提升，建议关注奥精医疗；④可能受益于集

采的仿制药企业，如福安药业、立方制药。

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
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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 本周行情及本周重点关注新闻政策动态

 本周医药生物板块收益率为+6.43%，板块相对沪深 300收益率为+0.92%，在 31 个一级子行业指数中涨跌

幅排名第 14。6个子板块中，医疗服务板块周涨幅最大涨幅为 10.11%（相对沪深 300收益率为+4.61%）；

涨幅最小的为医药商业，跌幅为 4.68%（相对沪深 300收益率为-0.82%）。

 近一个月医药生物板块收益率为+2.27%，板块相对沪深 300收益率为-1.48%，在 31个一级子行业指数中涨

跌幅排名第 29。6个子板块中，中药 II子板块月涨幅最大，涨幅 6.79%（相对沪深 300收益率为+3.05%）；

跌幅最大的为生物制品，涨幅-2.95%（相对沪深 300收益率为-6.69%）。

 11月 6日，阿斯利康和第一三共联合开发和商业化的德曲妥珠单抗在中国获批第 4项适应症，单药治疗存

在 HER2（ERBB2）激活突变且既往接受过至少一种系统治疗的不可切除或转移性成人非小细胞肺癌（NSCLC）
患者。这是中国肺癌领域的首款 ADC药物，正式开启 ADC治疗时代。

 11月 8日，国家医保局统一部署各省开展医疗服务价格规范治理，推动一些量大价高的检查检验项目合理

下调价格，进一步减轻患者看病就医负担，推进各省间检查检验价格相对均衡。

1.2 核心观点

 就宏观形势来看，最新一届美国大选结果出炉，特朗普再次获胜，中美贸易或将继续受关税及技术管制的影

响；而国内，财政增量政策出台，直接增加地方化债资源 10万亿和棚户区改造隐性债务 2万亿元（2029年及以

后年度到期），地方政府化债压力有望减轻。就业绩趋势来看，展望 2024Q4以及 2025年，我们认为大部分医

药生物企业的业绩已经触底，随着设备更新迭代等政策落地，反腐边际影响变弱，业绩有望迎来拐点。面对国内

外新形势，我们建议关注受益于地方政府化债的标的、消费医疗、优质的创新资产、科研产业链及卡脖子技术：

 1）建议关注受益于地方政府化债的企业：①第三方医检业务有望加快收回政府拖欠的应收账款：金域医学、

迪安诊断、凯普生物；②客户为地方政府为主的业务：聚光科技、禾信仪器、莱伯泰科等；③靠医疗机构或政府

采购为主的业务：迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、华康医疗、艾隆科技等。

 2）消费医疗或受益于宏观经济复苏及政府财政刺激：①消费医疗健康相关资产如长春高新、智飞生物、普

瑞眼科、通策医疗；②院外医疗器械如爱博医疗、鱼跃医疗、可孚医疗、美好医疗、怡和嘉业；③院外 OTC药

品标的 2025年有望补库存，如太极集团、九芝堂、葵花药业。④2025年业绩有望复苏，如海泰新光、康泰生物、

康希诺等。

 3）优质的创新药核心资产和科研产业链上游：①创新药，如信达生物、金斯瑞生物科技、百济神州、康方

生物、泽璟制药、复星医药等；②创新医疗器械，迈瑞医疗、联影医疗；③科研产业链相关企业，如海尔生物、

泰格医药、维亚生物、纳微科技、诺禾致源、华大智造、阿拉丁、泰坦科技等。

 4）国企改革及并购重组 2025年有望全面加速：①国药系，如国药控股、国药股份、国药一致、太极集团、

国药现代等。②华润系，如华润三九、昆药集团、华润双鹤等。

 5）可能受益于集采政策或边际出清的企业：①受益于一致性评价标准提升，药用玻璃包材、中硼硅模制瓶

上量，关注山东药玻、力诺特玻；②骨科集采降价影响基本出清，建议关注爱康医疗、春立医疗；③同种异体骨

舆情事件后，人工骨市场份额有望提升，建议关注奥精医疗；④可能受益于集采的仿制药企业，如福安药业、立

方制药。

 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 2.72百分点，涨幅排名第 14
医药生物行业指数最近一月（2024/10/9-2024/11/08）涨幅为 2.27% ，跑输沪深 300指数-1.48个百分点；

最近 3个月（2024/8/9-2024/11/08）涨幅为 19.08%，跑输沪深 300指数-4.10个百分点；

最近 6个月（2024/5/9-2024/11/08）涨幅为 0.28%，跑输沪深 300指数-11.71个百分点。

表 1：医药生物指数涨跌幅

涨跌（%） 1M 3M 6M

绝对表现 2.27 19.08 0.28

相对表现 -1.48 -4.10 -11.71

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 28.68倍，近 5年历史平均 PE 31.72倍。

2：医药生物指数动态市盈率（单位：倍）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

 本周医药行业 PE（TTM）28.68倍，申万一级行业中排名第 6
医药生物行业指数 PE（TTM）28.68倍，相对于沪深 300指数 PE（TTM）溢价率为 132%。

图 1：医药生物指数走势

当前 PE 28.68

平均 PE 31.72

历史最高 52.76

历史最低 21.11
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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 1.48个百分点，涨幅排名第 29
医药生物行业指数最近一月（2024/10/09-2024/11/08）涨幅为 2.27%，跑输沪深 300指数 1.48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 29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赢沪深 300指数 0.92个百分点，涨幅排名第 14
医药生物行业指数最近一周（2024/11/04-2024/11/08）涨幅为 6.43%，跑赢沪深 300指数 0.92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 14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(2023/11/09-2024/11/08），化学制药涨幅最大

化学制药涨幅最大，1年期涨幅 2.04%； PE（TTM）目前为 30.73倍。

医疗服务跌幅最大，1年期跌幅 26.66%； PE（TTM）目前为 33.57倍。

生物制品、医疗器械、医药商业、中药 1年期变动分别为-19.49%、-5.14%、-8.26%、-1.03%。

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

 子行业医疗服务周涨幅最大，中药 II月涨幅最大

最近一周涨幅最大的子板块为医疗服务，涨幅 10.11%（相对沪深 300：+4.61%）；涨幅最小的为医药商业，

涨幅 4.68%（相对沪深 300：-0.82%）。

最近一月涨幅最大的子板块为中药 II，涨幅 6.79%（相对沪深 300：+3.05%）；跌幅最大的为生物制品，跌

幅 2.95%（相对沪深 300：-6.69%）。

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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 本周在医药板块的个股表现中，浩欧博、莱美药业、赛诺医疗涨幅排名前三，分别上涨 148.84%、29.44%、

23.24%：港股中昭衍新药、云顶新耀-B表现突出，分别上涨 20.27%，17.10%。

1 浩欧博（+148.84%）：公司与中国生物制药、海瑞祥天及 JOHN LI签署《战略合作协议》，各方将在

过敏、自免等领域，共同在脱敏药及体外诊断产品的研发、生产、销售等方面，开展积极的探索和合作。

2 莱美药业（+29.44%）:公司 2024年第三季度实现营业收入 2.24亿元，同比增长 17.29%，降幅较上半年

大幅收窄，伏立康唑片、紫杉醇注射液等产品先后中标多省集采项目，规模效应正逐步显现。

图 10：医药板块个股本周表现(A 股）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2024-11-04至 2024-11-08

图 11： 医药板块个股本周表现（港股）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2024-11-04至 2024-11-08
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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 2024-11-04至 2024-11-08；近一个月涨跌幅统计日期为 2024-10-09至 2024-11-08

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：近期行业重要政策梳理

发布日期 文件名称 颁布单位 主要内容

11月 07日

《国家医保局办公室民政

部办公厅关于进一步做好

医疗救助对象信息共享工

作的通知》

国家医保局、

民政部办公厅

针对部门间信息共享不及时、影响困难群众救助资

金拨付结算等问题，实施精准落实医疗救助政策，

通过加强工作管理、规范待遇时限、健全共享机制、

明确部门责任、强化信息质量、促进工作衔接等方

案，切实减轻困难群众和重特大疾病患者家庭医疗

费用负担。

资料来源：国家医保局，民政部办公厅，信达证券研发中心

表 5：近期行业要闻梳理

时间 新闻

11月 04日
孝感市近日出台《孝感市鼓励生育若干措施》。符合政策生育二孩、三孩且子女在本地落户的家庭，每

月分别享受 300元、500元育儿补贴，直至幼儿满 3周岁。

11月 04日
北京市市场监督管理局、北京市卫生健康委、北京市中医药管理局日前联合印发《关于优化医疗广告管

理工作的通知》，提出了优化首都医疗广告管理五项措施。

11月 05日
上海市卫生健康委员会等多部门印发《上海市加速消除宫颈癌行动实施方案（2024-2030年）》，促进

适龄女性未成年人 HPV疫苗接种，推动为适龄女性未成年人按照有关规定接种 HPV疫苗。

11月 06日
《中国多发性硬化疾病优化管理与预后风险因素调研》正式发布，该项报告作为多方协作的重要成果，

旨在提高中国医患乃至全社会对多发性硬化的疾病认知及诊疗管理水平。

11月 06日 北京市医保局近日发布通知，扩大造血干细胞移植医保报销范围。

11月 07日 中医药管理局：中医药国际标准已颁布 113项。

资料来源：国务院妇女儿童工作委员会，湖北发布，金融界，上海卫健委，中国网，北京市医保局，财联社，央视新闻，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

11月 4日 688029.SH 南微医学 其他公告
公司审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的

议案》，同意公司以集中竞价交易方式回购公司股份。

11月 4日 688273.SH 麦澜德 其他公告

公司审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的

议案》，同意公司以自有资金通过集中竞价交易方式回购公司已

发行的人民币普通股（A股）。

11月 4日 688315.SH 诺禾致源 其他公告

公司审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的

议案》，以集中竞价交易方式回购公司股份，用于实施股权激励

及员工持股计划。

11月 4日 300452.SZ 山河药辅 其他公告

公司审议通过了《关于公司回购股份方案的议案》，同意公司使

用自有资金以集中竞价的方式回购公司部分已发行的社会公众股

份，用于后续员工持股计划或者股权激励。

11月 5日 688176.SH 亚虹医药 其他公告

公司审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的

议案》，同意公司使用超募资金以集中竞价交易方式回购公司股

份，本次回购股份将用于股权激励及/或员工持股计划。

11月 5日 603707.SH 健友股份 产品获批

公司于近日收到国家药品监督管理局签发的达肝素钠注射液

0.3ml：7500AXaIU规格的药品补充申请批准证书，批准本品通过

仿制药质量和疗效一致性评价。

11月 5日 700394.QDS 海泰新光 其他公告
公司审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的

议案》，本次回购的股份拟用于实施员工持股计划或股权激励。

11月 6日 688176.SH 亚虹医药 产品获批
公司收到国家药品监督管理局核准签发的《药品注册证书》，批

准公司 APL-1706（灌注用盐酸氨酮戊酸己酯）上市。

11月 6日 000739.SZ 普洛药业 产品获批
控股子公司浙江普洛康裕制药有限公司收到国家药品监督管理局

下发的盐酸安非他酮缓释片（II）《药品补充申请批准通知书》。

11月 6日 000661.SZ 长春高新 产品获批
子公司长春金赛药业有限责任公司聚乙二醇重组人生长激素注射

液新适应症上市申请获得国家药品监督管理局批准。

11月 6日 002727.SZ 一心堂 其他公告

公司审议通过《关于回购公司股份方案的议案》，同意公司使用

自有资金以集中竞价交易方式回购已发行的人民币普通股（A 股）

股票。

11月 7日 600332.SH 白云山 产品获批

分公司广州白云山医药集团股份有限公司白云山制药总厂收到国

家药品监督管理局签发的《药品补充申请批准通知书》，获批药

品为枸橼酸西地那非片和桑菊感冒颗粒。

11月 8日 300832.SZ 新产业 股东减持

公司于近日收到公司持股 5%以上的股东天津红杉聚业股权投资

合伙企业（有限合伙）出具的《关于新产业减持计划的告知函》，

计划自本减持计划公告之日起 15个交易日后的 2个月内通过大宗

交易方式减持本公司股份不超过公司总股本的 1%。

资料来源：IFinD，各公司公告，信达证券研发中心
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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。
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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
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