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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-3.92%，板块相对沪深 300 收

益率为-0.63%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅排名第 18。6 个子板块中，

医疗商业板块周跌幅最小，跌幅 1.52%（相对沪深 300 收益率为+1.78%）；

跌幅最大的为医疗服务，跌幅为 5.51%（相对沪深 300 收益率为-2.21%）。 

➢ 周观点：我们认为，当前医药板块政策存在边际改善的趋势，叠加目前

大部分医药生物企业的业绩或已触底，2025 年医药板块整体业绩有望迎来

拐点。此外，11 月 15 日证监会推出的“市值管理”、地方政府化债等均有

望加速医药板块股价迎来拐点。当前我们建议关注有望受益于预付金制度

&地方政府化债的标的、PB 小于 1 标的、消费医疗标的（2024 年清库存，

2025 年有望迎来补库需求）、优质的创新资产、国企改革&并购重组标的。 

➢ 1）有望受益于预付金制度&地方政府化债的标的：①医药流通标

的，诸如国药股份、国药控股、上海医药、九州通、柳药集团、重药控股

等。②第三方医检业务，诸如金域医学、迪安诊断、凯普生物。③客户为

地方政府为主的业务，诸如聚光科技、禾信仪器、莱伯泰科等。④靠医疗

机构或政府采购为主的业务，诸如迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、华康

医疗、艾隆科技等。 

➢ 2）PB 小于 1 标的：建议关注柳药集团、东方生物、国药一致、凯普

生物、中红医疗、重药控股、吉林敖东。 

➢ 3）消费医疗或受益于宏观经济复苏、政府财政刺激、2025 年补库需

求：①消费医疗健康相关资产如长春高新、普瑞眼科、通策医疗；②疫苗

2024 年处于清库存状态，2025 年有望迎来补库周期，诸如智飞生物、百克

生物、康泰生物、康希诺等。③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；④院外 OTC 药品标的 2025 年有望补库

存，如太极集团、ST 九芝、葵花药业、健民集团。 

➢ 4）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。 

➢ 5）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。③地方国资标的，诸如康恩贝、哈药股份

等。 

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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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-3.92%，板块相对沪深 300 收益率为-0.63%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅

排名第 18。6 个子板块中，医药商业板块周跌幅最小，跌幅为 1.52%（相对沪深 300 收益率为+1.78%）；跌

幅最大的为医疗服务，跌幅为 5.51%（相对沪深 300 收益率为-2.21%）。 

➢ 近一个月医药生物板块收益率为+5.41%，板块相对沪深 300 收益率为 1.83%，在 31 个一级子行业指数中涨

跌幅排名第 20。6 个子板块中，医疗服务子板块月涨幅最大，涨幅 8.83%（相对沪深 300 收益率为+5.25%）；

涨幅最小的为化学制药，涨幅 3.02%（相对沪深 300 收益率为-0.57%）。 

➢ 11 月 11 日，国家医保局及财政部发布《关于做好医保基金预付工作的通知》，该文件指出：①预付金是

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。药品和医用耗材集中带量采购医保基金专项预付按原规

定执行。②基金安全是实施预付工作的基本前提，应坚持尽力而为、量力而行的原则。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。③核定标准原则上以前

一至三年相关医疗保险基金月平均支出额为基数，合理确定预付金的基础规模，预付规模应在 1 个月左

右。 

➢ 11 月 12 日，上海市委副书记、市长龚正主持召开上海市政府常务会议，要求按照市委部署，打造医学人

工智能高地、支持上市公司并购重组、推动银发经济高质量发展。会议原则同意《上海市发展医学人工智

能工作方案（2025—2027 年）》、《上海市支持上市公司并购重组行动方案（2025—2027 年）》、《上海

市推动银发经济高质量发展若干政策措施》。 

➢ 11 月 15 日，证监会制定了《上市公司监管指引第 10 号——市值管理》，该文件自发布之日起实施。该文

件要求上市公司以提高公司质量为基础，提升经营效率和盈利能力，并结合实际情况依法合规运用并购重

组、股权激励、员工持股计划、现金分红、投资者关系管理、信息披露、股份回购等方式，推动上市公司

投资价值合理反映上市公司质量。该文件明确了上市公司董事会、董事和高级管理人员等相关方的责任，

并对主要指数成份股公司制定市值管理制度、长期破净公司披露估值提升计划等作出专门要求。同时，该

文件明确禁止上市公司以市值管理为名实施违法违规行为。 

1.2 核心观点 

➢ 10 月 31 日国家医保局公众号发布《药品价格影响因素知多少？（二）——不同渠道运营模式有影响》，该

文指出“公立医院跟线下药店比较，大部分药品价格基本持平、少部分有高有低”，以及“线下药店和非公立医

院的药品价格主要由经营者自主确定，具体价格水平受经营模式、地理位置、采购渠道、库存管理、供应链效率

等影响”，11 月 1 日线下药店子板块（851543.SL）涨幅达 10.02%。11 月 11 日国家医保局及财政部发布《关于

做好医保基金预付工作的通知》，预付金制度利好医药商业板块，11 月 12 日医药流通子板块（851542.SL）涨幅

达 4.5%，整体医药生物板块（801150.SL）涨幅达 0.96%（沪深 300 则为-1.1%）。我们认为，当前医药板块政策

存在边际改善的趋势，叠加目前大部分医药生物企业的业绩或已触底，2025 年医药板块整体业绩有望迎来拐点。

从催化剂方面看，11 月 15 日证监会推出的“市值管理”、地方政府化债等均有望加速医药板块股价迎来拐点。

当前我们建议关注有望受益于预付金制度&地方政府化债的标的、PB 小于 1 标的、消费医疗标的（2024 年清库

存，2025 年有望迎来补库需求）、优质的创新资产、国企改革&并购重组标的。 

➢ 1）有望受益于预付金制度&地方政府化债的标的：①医药流通标的，诸如国药股份、国药控股、上海医

药、九州通、柳药集团、重药控股、百洋医药等。②第三方医检业务，诸如金域医学、迪安诊断、凯普生物。

http://www.cindasc.com/
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③客户为地方政府为主的业务，诸如聚光科技、禾信仪器、莱伯泰科等。④靠医疗机构或政府采购为主的业

务，诸如迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、华康医疗、艾隆科技等。 

➢ 2）PB 小于 1 标的：建议关注柳药集团（最新 PB 为 0.95，总市值 73 亿元，PB 估值&市值截至 11/17）、

东方生物（最新 PB 为 0.94，总市值 65 亿元）、国药一致（最新 PB 为 0.94，总市值 158 亿元）、凯普生物

（最新 PB 为 0.9，总市值 40 亿元）、中红医疗（最新 PB 为 0.9，总市值 50 亿元）、重药控股（最新 PB 为

0.83，总市值 95 亿元）、吉林敖东（最新 PB 为 0.76，总市值 219 亿元）。 

➢ 3）消费医疗或受益于宏观经济复苏、政府财政刺激、2025 年补库需求：①消费医疗健康相关资产如长春

高新、普瑞眼科、通策医疗、百洋医药；②疫苗 2024 年处于清库存状态，2025 年有望迎来补库周期，诸如智飞

生物、百克生物、康泰生物、康希诺等。③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；④院外 OTC 药品标的 2025 年有望补库存，如太极集团、ST 九芝、葵花药业、健民集团。 

➢ 4）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、百洋医药等；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。 

➢ 5）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。③地方国资标的，诸如康恩贝、哈药股份

等。 

➢ 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 月跑赢沪深 300 指数 1.83 百分点，涨幅排名第 20 

医药生物行业指数最近一月（2024/10/16-2024/11/16）涨幅为 5.41% ，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百分点； 

最近 3 个月（2024/8/16-2024/11/16）涨幅为 14.35%，跑输沪深 300 指数 4.27 个百分点； 

最近 6 个月（2024/5/16-2024/11/16）跌幅为 0.46%，跑输沪深 300 指数 9.49 个百分点。 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 

 

表 1：医药生物指数涨跌幅 

  涨跌（%） 1M 3M 6M 

绝对表现 5.41 14.35 -0.46 

相对表现 1.83 -4.27 -9.49 

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 27.64 倍，近 5 年历史平均 PE 为 31.70 倍。 

表 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）27.64 倍，申万一级行业中排名第 6 

医药生物行业指数 PE（TTM）27.64 倍，相对于沪深 300 指数 PE（TTM）溢价率为 130%。 

  

图 1：医药生物指数走势 

 

当前 PE 27.64 

平均 PE 31.70 

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赢沪深 300 指数 1.83 个百分点，涨幅排名第 20 

医药生物行业指数最近一月（2024/10/16-2024/11/16）涨幅为 5.41%，跑赢沪深 300 指数 1.83 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 20 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输沪深 300 指数 0.63 个百分点，涨幅排名第 18 

医药生物行业指数最近一周（2024/11/09-2024/11/16）涨幅为-3.92%，跑输沪深 300 指数 0.63 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 18 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(2023/11/16-2024/11/16），化学制药跌幅最小 

化学制药跌幅最小，1 年期跌幅 2.12%； PE（TTM）目前为 29.53 倍。 

医疗服务跌幅最大，1 年期跌幅 30.41%； PE（TTM）目前为 31.76 倍。 

中药、医疗器械、医药商业、生物制品 1 年期变动分别为-3.35%、-8.96%、-11.94%、-22.35%。 

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药商业，跌幅 1.52%（相对沪深 300：+1.78%）；涨幅最小的为医疗服

务，跌幅 5.51%（相对沪深 300：-2.21%）。 

最近一月涨幅最大的子板块为医疗服务，涨幅 8.83%（相对沪深 300：+5.25%）；跌幅最大的为化学制

药，涨幅 3.02%（相对沪深 300：-0.57%）。 

 

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 
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3.5 医药板块个股周涨跌幅 

➢ 本周在医药板块的个股表现中，*ST 景峰、圣达生物、药易购涨幅排名前三，分别上涨 27.65%、

14.59%、14.05%：港股平安好医生、康宁杰瑞制药-B 表现突出，分别上涨 16.36%，15.98%。 

 

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 2024-11-11 至 2024-11-15 

 

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 2024-11-11 至 2024-11-15 
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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 2024-11-11 至 2024-11-15；近一个月涨跌幅统计日期为 2024-10-11 至 2024-11-15 

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 11

日 

《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》 

 

国家医保局、 

财政部办公厅 

各省级医保部门要指导统筹地区组织开展医保基

金预付工作。各统筹地区医保部门根据基本医疗

保险基金结余情况，商同级财政部门研究建立相

关预付金制度，原则上该统筹地区职工医保统筹

基金累计结余可支付月数不低于 12 个月可实施职

工医保统筹基金预付，居民医保基金累计结余可

支付月数不低于 6 个月可实施居民医保基金预

付。上年已出现当期赤字或者按照 12 个月滚动测

算的方法预计本年赤字的统筹地区，不能预付。 

资料来源：国家医保局，财政部办公厅，信达证券研发中心 

 

表 5：近期行业要闻梳理 

时间 新闻 

11 月 12 日 

湖南省医疗保障局发布关于开展 2024 年省际药品价格联动挂网工作的通知：已挂网药品价格联动。

已挂网药品（集采中选产品除外）进行省际价格联动。未挂网药品符合我省相关要求的均可申请参加

此次联动挂网。 

11 月 14 日 
国家卫生健康委员会办公厅关于印发卫生健康行业人工智能应用场景参考指引的通知，旨在推动“人

工智能+”在医疗领域的创新应用。 

11 月 14 日 

国家医保局印发《康复类医疗服务价格项目立项指南（试行）》，推进全国医疗服务价格项目规范编

制工作，整合规范康复类医疗服务价格项目，指导具有价格管理权限的统筹地区对照全省价格基准，

上下浮动确定实际执行的价格水平。 

资料来源：国家医保局，国家卫生健康委，国家中医药局，国家疾控局，湖南省医疗保障局，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 11 日 1177.HK 
中国生物制

药 
产品获批 

公司产品 KRAS G12C 抑制剂格索雷塞片获得上市申请，用于治

疗晚期非小细胞肺癌。 

11 月 12 日 603456.SH 九洲药业 其他公告 

公司决定终止 2021 年、2022 年限制性股票激励计划，所涉已获

授但尚未解除限售的 1,328,400 股限制性股票将由公司回购注

销。 

11 月 12 日 002166.SZ 莱茵生物 其他公告 
公司决定回购注销限制性股票数量合计 37.74 万股，占公司当前

总股本 74,198.6825 万股的 0.05%。 

11 月 12 日 688626.SH 翔宇医疗 其他公告 
公司以集中竞价交易方式回购公司股份回购资金总额不低于人民

币 5,000 万元（含），不超过人民币 10,000 万元（含）。 

11 月 12 日 300158.SZ 振东制药 其他公告 
公司以集中竞价交易方式回购公司股份资金总额不低于人民币

5,000 万元（含）且不超过人民币 10,000 万元（含）。 

11 月 12 日 688277.SH 天智航 其他公告 

先进制造基金及其一致行动人京津冀基金以集中竞价方式择机减

持其所持公司股份合计不超过 2,246,959 股，即不超过公司总股

本的 0.50%，以大宗交易方式择机减持其所持公司股份合计不超

过 4,493,919 股，即不超过公司总股本的 1.00%。 

11 月 12 日 600216.SH 浙江医药 其他公告 
股东国投高科技拟通过集中竞价交易方式合计减持数量不超过

9,616,377 股，即不超过公司总股本的 1%。 

11 月 12 日 300194.SZ 福安药业 产品获批 
子公司博圣制药收到化学原料药苯唑西林钠上市申请批准通知

书，用于耐青霉素葡萄球菌所致的各种感染。 

11 月 13 日 002424.SZ ST 百灵 产品获批 

子公司百灵毓秀收到《药物临床试验批准通知书》，糖宁通络片

临床试验申请获得批准，同意本品开展用于糖尿病视网膜病变的

III 期临床试验。 

11 月 14 日 600062.SH 华润双鹤 产品获批 
子公司利格列汀原料药收到《化学原料药上市申请批准通知

书》，用于改善 2 型糖尿病患者的血糖控制。 

11 月 14 日 000739.SZ 普洛药业 产品获批 
子公司康裕制药收到甲磺酸普雷福韦《化学原料药上市申请批准

通知书》，用于治疗成人慢性乙型肝炎。 

11 月 15 日 600276.SH 恒瑞医药 产品获批 
子公司福建盛迪医药有限公司收到国家药品监督管理局核准签发

关于 HRS-5632 注射液的《药物临床试验批准通知书》。 

11 月 15 日 600276.SH 恒瑞医药 产品获批 
子公司收到关于 SHR-2173 注射液的《药物临床试验批准通知

书》，开展原发免疫性血小板减少症（ITP）的临床试验。 

资料来源：IFinD，各公司公告，信达证券研发中心 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师。浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备优

异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团队卖

方业务工作超 9年。 

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，2 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正证

券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。 

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，1 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任职

于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。 

赵丹，医药研究员，北京大学生物医学工程硕士，2 年创新药行业研究经历，2024 年加入信达证券。主要

覆盖创新药。 
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