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医药生物行业周报   
国家医保局与财政部联合发文，医院回款问题有望改善 
  
申万医药生物指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间下跌 3.92%，跑输沪深 300

指数 0.63 个百分点。截至 2024.11.15，申万医药生物板块市盈率（TTM）为
27.41 倍。 

板块行情 

◼ 申万医药生物指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间下跌 3.92%，排名第十八
跑输沪深 300 指数 0.63 个百分点。从医药生物子板块来看，近一周各子
板块指数均出现下跌，其中医药商业板块实现较沪深 300 指数正向收益。
截至 2024.11.15，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 27.41 倍。 

支撑评级的要点 

◼ 国家医保局与财政部联合发文，医院回款问题有望改善。11 月 11 日，国
家医保局办公室与财政部办公厅联合印发《国家医保局办公室财政部办
公厅关于做好医保基金预付工作的通知》，要求做好医保基金预付工作，
缓解医疗机构资金压力。《通知》明确付金是医保部门预付给定点医疗机
构用于药品和医用耗材采购等医疗费用的周转资金。在流程规范方面，符
合条件的定点医疗机构于每年度 1 月上旬自愿向统筹地区医保部门申请
预付金。医保部门审核后，财政部门确定预付医疗机构范围及预付金规
模，原则上于每年第一季度结束前按规定向定点医疗机构拨付预付金。药
品及耗材上游企业如果遇到回款时间较长的问题，会面临一定的资金压
力问题。本次《国家医保局办公室财政部办公厅关于做好医保基金预付工
作的通知》的印发有望解决医院回款时间较长的问题。一方面，药品及耗
材的上游企业的资金链压力有望得到缓解，降低相关风险。另一方面，民
营医疗机构面临的回款压力也有望得到缓解，提高资金使用效率，降低财
务及流动性风险。 

◼ 在人口老龄化和疾病谱系变化的背景下，许多临床需求尚未得到有效满
足，医药行业长期仍然存在增长动力。在国际拓展方面，中国在创新药物
研发领域的积累使得其国际市场的竞争力和认可度不断提升，海外市场
的未来前景依然值得期待。伴随着支付环境的改善，尽管生物医药板块的
估值自 2024 年 7 月至 8 月以来有所提高，但与近年来的估值相比，仍然
处于较低水平。伴随着医药支付环境向好，医药生物板块有望实现持续回暖。 

投资建议 

◼ 我们看好创新的投资机会，具体而言，创新器械领域，建议关注为满足临
床需求而进入销售快速放量阶段的创新产品：佰仁医疗、三友医疗、爱康
医疗、春立医疗、大博医疗、安杰思、南微医学、开立医疗、微电生理、
亚辉龙等。创新药领域，我们建议关注进入兑现或者放量阶段的公司，如
恒瑞医药、信达生物、百利天恒、科伦博泰、康方生物、三生国健、迈威
生物、康辰药业、奥赛康、京新药业等。 

◼ 我们建议关注消费信心回暖带来的相关机会：江苏吴中、锦波生物、华东
医药等。 

◼ 其他方面，我们建议关注中药：同仁堂、昆药集团、天士力、马应龙等；
原料药：仙琚制药、司太立、普洛药业等；CXO：药明康德、阳光诺和等；
医疗服务：爱尔眼科、通策医疗、海吉亚、三星医疗等；疫苗：百克生物、
智飞生物、康希诺等；零售药店：健之佳、益丰药房等。 

评级面临的主要风险 

◼ 集采政策实施力度超预期的风险、企业研发不及预期风险、企业研发产

品退市风险、产品销售不及预期风险、与投资相关的风险 
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医药板块整体行情 

医药板块整体行情 

申万医药生物指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间下跌 3.92%，排名第十八。同期沪深 300 指数下跌

3.29%，医药生物板块跑输沪深 300 指数 0.63 个百分点。 

 

图表 1. 申万一级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.11.11-2024.11.15） 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

医药子板块整体行情 

从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数均出现下跌，其中医药商业板块实现较沪深 300 指数

正向收益。 

申万医药商业指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间的跌幅为 1.52%，较沪深 300 指数的相对收益为

1.78%。 

申万医疗器械指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间的跌幅为 3.37%，较沪深 300 指数的相对收益为-

0.08%。申万生物制品指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间的跌幅为 3.39%，较沪深 300 指数的相对收

益为-0.09%。申万中药指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间的跌幅为 3.99%，较沪深 300 指数的相对收

益为-0.70%。申万化学制药指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间的跌幅为 4.08%，较沪深 300 指数的相

对收益为-0.79%。申万医疗服务指数在 2024.11.11-2024.11.15 期间的跌幅为 5.51%，较沪深 300 指数

的相对收益为-2.21%。 

 

图表 2. 申万医药二级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.11.11-2024.11.15） 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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医药板块估值表现 

医药板块估值表现 

截至 2024.11.15，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 27.41 倍，医药生物板块估值相较于 2024 年

7 月-8 月的低谷已出现明显回升。 

 

图表 3. 申万医药生物近五年 PE（TTM）表现（剔除负值）（倍） 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

医药板块个股表现情况 

在 2024.11.11-2024.11.15 期间，股价涨幅前十名的包括药易购（+14.05%）、嘉应制药（+12.72%）、

鹿得医疗（+12.72%）、万东医疗（+11.12%）、透景生命（+10.90%）、塞力医疗（+9.91%）、泓博

医药（+9.03%）、润达医疗（+8.36%）、数字人（+7.64%）、睿昂基因（+7.36%）。 

 

图表 4. 申万医药板块 2024.11.11-2024.11.15 期间涨幅前十与跌幅前十名公司 

涨幅前十名公司 跌幅前十名公司 

证券代码 公司名称 涨幅（%） 证券代码 公司名称 跌幅（%） 

300937.SZ 药易购 14.05 002693.SZ 双成药业 (27.81） 

002198.SZ 嘉应制药 12.72 000566.SZ 海南海药 (17.98） 

832278.BJ 鹿得医疗 12.72 833230.BJ 欧康医药 (17.73） 

600055.SH 万东医疗 11.12 688382.SH 益方生物 (16.06） 

300642.SZ 透景生命 10.90 002086.SZ 东方海洋 (15.45） 

603716.SH 塞力医疗 9.91 836547.BJ 无锡晶海 (14.59） 

301230.SZ 泓博医药 9.03 688443.SH 智翔金泰 (14.39） 

603108.SH 润达医疗 8.36 300341.SZ 麦克奥迪 (12.62） 

835670.BJ 数字人 7.64 300111.SZ 向日葵 (12.50） 

688217.SH 睿昂基因 7.36 688426.SH 康为世纪 (12.42） 

资料来源：ifind，中银证券（已剔除 ST及 ST*公司） 
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国家医保局与财政部联合发文，医院回款问题有望改善 

11 月 11 日，国家医保局办公室与财政部办公厅联合印发《国家医保局办公室财政部办公厅关于做

好医保基金预付工作的通知》，要求做好医保基金预付工作，缓解医疗机构资金压力。 

《通知》明确付金是医保部门预付给定点医疗机构用于药品和医用耗材采购等医疗费用的周转资金，

不得用于医疗机构基础建设投入、日常运行、偿还债务等非医疗费用支出。拨付条件方面，原则上

按照统筹地区医保统筹基金累计结余和医保基金运行风险等级作为拨付预付金的条件和标准。 

在流程规范方面，符合条件的定点医疗机构于每年度 1 月上旬自愿向统筹地区医保部门申请预付金。

医保部门审核后财政部门确定预付医疗机构范围及预付金规模，原则上于每年第一季度结束前按规

定向定点医疗机构拨付预付金。预付金实行按年度核定，年底前医保部门要与定点医疗机构做好对

账核算工作，通过交回支出户或冲抵结算金额的方式予以收回。 

药品及耗材上游企业如果遇到回款时间较长的问题，会面临一定的资金压力问题。根据商务部《2023

年药品流通行业运行统计分析报告》，中国药品批发企业对医疗机构应收账款回款天数平均为 152

天。 

本次《国家医保局办公室财政部办公厅关于做好医保基金预付工作的通知》的印发有望解决医院回

款时间较长的问题。一方面，药品及耗材的上游企业的资金链压力有望得到缓解，降低相关风险。

另一方面，民营医疗机构面临的回款压力也有望得到缓解，提高资金使用效率，降低财务及流动性

风险。 
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风险提示 

集采政策实施力度超预期的风险、企业研发不及预期风险、企业研发产品退市风险、产品销售不及

预期风险、与投资相关的风险 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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