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医药生物行业周报   
“医保+商保”多元支付有望缓解医疗支付压力 
  
“医保商保数据共享”信号明确，为实现“医保+商保”一站式结算提供数据
支撑，解决商保发展痛点。“医保+商保”多元支付有望丰富支付方及支付标
准，缓解医疗支付压力。 

板块行情 

 申万医药生物指数在2024.11.18-2024.11.22期间下跌2.36%，跑赢沪深300

指数 0.24 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，其中化学制药板块、医药商业板块、医疗器械板块和生物制品
板块均跑赢沪深 300 指数。截至 2024.11.22，申万医药生物板块市盈率
（TTM）26.79 倍。 

支撑评级的要点 

 “医保商保数据共享”信号明确，“医保+商保”多元支付有望缓解医疗
支付困境。“医保+商保”多元化支付一方面有望通过增加支付方来增加
支付额度，解决“支付额度不足”的问题，缓解支付压力。另一方面，
多元化的支付方可以实现多元化的支付标准，相对灵活，兼顾公平及效
率问题。根据《中国医疗保险》，目前中国医疗健康商业保险行业发展
的痛点包括：信息不对称、信用不足、营销核验成本高企、理赔不便等。
2024 年 11 月 7 日，国家医保局召开医保平台数据赋能商业健康保险发展
座谈会，医保信息共享落地信号明确。全国医疗保障信息平台为全国质
量最好、覆盖最广、时效最高、标准最统一的行业信息系统之一。医保
商保数据共享有望缓解医疗健康商业保险的信息不对称等问题，为实现
“医保+商保”一站式结算提供数据支持。 

 他山之石：美国医疗商业保险发展历史。目前，美国的医疗商业保险
行业较为成熟，商业保险在美国的医疗支付中起到很关键的作用。根
据 CRS 的数据，2022 年商业保险覆盖了美国约 68.7%的人口，其中：
美国 54.8%的人口为雇主赞助团体险覆盖，13.9%的人口为个人直接购
买的商业保险覆盖。从美国医疗商业保险发展的历史来看，关键点在
于：第一，引入企业作为保费共担方，缓解个人的保费支付压力；第
二：保障个人购买保险的权利，避免出现个人因为疾病史而出现无法
购买保险或续约的问题。 

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 2024.11.18-2024.11.22 期间下跌 2.36%，排名第 22。同期，沪深 300 指数下跌

2.60%，医药生物指数跑赢沪深 300 指数 0.24 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（2024.11.18-2024.11.22） 

 
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，其中化学制药板块、医药商业板块、医

疗器械板块和生物制品板块均跑赢沪深 300 指数。 

申万化学制药指数在 2024.11.18-2024.11.22 期间的跌幅为 1.20%，较沪深 300 指数的相对收益为

1.40%。申万医药商业指数在 2024.11.18-2024.11.22 期间的跌幅为 2.16%，较沪深 300 指数的相对收

益为 0.44%。申万医疗器械指数在 2024.11.18-2024.11.22 期间的跌幅为 2.20%，较沪深 300 指数的相

对收益为 0.40%。申万生物制品指数在 2024.11.18-2024.11.22 期间的跌幅为 2.59%，较沪深 300 指数

的相对收益为 0.01%。 

申万中药指数在 2024.11.18-2024.11.22 期间的跌幅为 2.62%，较沪深 300 指数的相对收益为-0.02%。

申万医疗服务指数在 2024.11.18-2024.11.22 期间的跌幅为 4.54%，较沪深 300 指数的相对收益为

-1.95%。 

 

图表 2. 申万医药二级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.11.18-2024.11.22） 

 

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 2024.11.22，申万医药生物板块市盈率（TTM）26.79 倍，相比 2024 年 7 月-8 月低谷出现明显

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 2024.11.18-2024.11.22 期间，股价涨幅前十名的包括辰光医疗（+51.94%）、热景生物（+43.37%）、

双成药业（+21.92%）、奥美医疗（+21.01%）、千金药业（+20.04%）、四环生物（+11.96%）、浩

欧博（+11.37%）、中红医疗（+11.16%）、粤万年青（+10.93%）、理邦仪器（+10.22%）。 

 

图表 4. 申万医药板块 2024.11.18-2024.11.22 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(%) 

430300.BJ 辰光医疗 51.94 300436.SZ 广生堂 (12.99) 

688068.SH 热景生物 43.37 300937.SZ 药易购 (12.70) 

002693.SZ 双成药业 21.92 002581.SZ 未名医药 (12.13) 

002950.SZ 奥美医疗 21.01 301293.SZ 三博脑科 (11.98) 

600479.SH 千金药业 20.04 002173.SZ 创新医疗 (10.21) 

000518.SZ 四环生物 11.96 688222.SH 成都先导 (9.99) 

688656.SH 浩欧博 11.37 301230.SZ 泓博医药 (9.99) 

300981.SZ 中红医疗 11.16 002622.SZ 皓宸医疗 (9.75) 

301111.SZ 粤万年青 10.93 835670.BJ 数字人 (9.60) 

300206.SZ 理邦仪器 10.22 688690.SH 纳微科技 (9.55) 

资料来源：ifind，中银证券（已剔除 ST 及 ST*企业） 
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“医保+商保”多元化支付有望缓解医疗支付困境 

“医保+商保”多元化支付有望缓解医疗支付困境 

医疗系统运转的一个核心问题在于“支付”：支付额度如何？由谁来进行支付？以什么样的标准进

行支付？ 

“医保+商保”多元化支付一方面有望通过增加支付方来增加支付额度，解决“支付额度不足”的问

题，缓解支付压力。另一方面，多元化的支付方可以实现多元化的支付标准，相对灵活，兼顾公平

及效率问题。 

目前，中国商业保险覆盖的深度及广度均相对有限，仍有较大的发展空间。根据《中国医疗保险》，

中国医疗健康商业保险行业发展的痛点包括：信息不对称、信用不足、营销核验成本高企、理赔不

便等。一方面，商业健康保险公司缺乏全体人群的全面准确健康信息，健康险产品无法精准合理定

价及设计待遇。同时，保险公司不尽掌握参保人生病就医的真实状况，因此面临较高的核验成本。

另一方面，投保人也会担心无法理赔及理赔不便的问题，投保意愿不足。 

 

“医保商保数据共享”有望解决商业保险发展痛点 

2024 年 11 月 7 日，国家医保局召开医保平台数据赋能商业健康保险发展座谈会，医保信息共享落

地信号明确。国家医保局党组成员、副局长黄华波指出： 

全国统一医保平台和大数据是重要的公共资源，各地医保部门要坚持公共资源使用的公益性和公平

性，同时要结合医保平台数据具体特点，突出经济性、安全性和可持续性，既要保证商保机构公平

竞争、促进降本增效，又要确保群众知情权和信息安全。要有效发挥医保系统平台全国统一、广泛

覆盖、标准规范和医保大数据规模大、结构好、更新快等优势，积极赋能商保加快发展，不断完善

“1+3+N”多层次医疗保障体系建设。 

要逐一梳理商保机构提出的关于对接模式、费用成本、公平竞争、标准应用、数据安全、授权便捷

性等关键问题，逐一研究提出切实可行解决办法，扎实稳妥推进医保平台和数据赋能工作，更好满

足亿万群众多层次医疗保障需求。 

全国医疗保障信息平台为全国质量最好、覆盖最广、时效最高、标准最统一的行业信息系统之一。

平台汇集了全国 13.3 亿参保人、114 万家定点医疗机构和药店、1.7 万家医药企业、37.6 万个药品耗

材的医保相关信息。医保商保数据共享有望缓解医疗健康商业保险的信息不对称等问题，为实现“医

保+商保”一站式结算提供数据支持。 

 

他山之石：美国医疗商业保险发展历史 

目前，美国的医疗商业保险行业较为成熟，商业保险在美国的医疗支付中起到很关键的作用。根据

CRS 的数据，2022 年商业保险覆盖了美国约 68.7%的人口，其中：美国 54.8%的人口为雇主赞助团

体险覆盖，13.9%的人口为个人直接购买的商业保险覆盖。 

美国雇主赞助医疗保险的发展历史起源于 20 世纪 40 年代左右，雇主在“冻薪令”下为了避免罢工

开始为员工提供医疗福利赞助。1954 年美国《国内税收法》通过，进一步巩固了雇主提供的医疗保

险制度，允许雇主将其对员工健康保险的缴款作为业务费用扣除，且员工则不必为其健康保险的价

值纳税。这种税收优惠使雇主提供的医疗保险对双方都更具吸引力。 

2010 年 ACA 法案通过，进一步强化了雇主在提供医疗商业方面的责任。法案规定：拥有 50 名或

更多全职员工的大型雇主必须为其员工提供负担得起的医疗保险，否则将面临处罚。选择的保险计

划要覆盖 60%员工的医疗费用（根据免赔额、覆盖范围等计算），并且对住院、医生服务的覆盖相

对广泛。在保费方面，员工与雇主共担保费，ACA 规定员工自己承担的保费必须是在“可以承受”

的范围而剩下的部分由雇主支付，“可承受的”范围被定义为员工家庭收入的一个比例（最初 ACA

的比例为 9.5%，这个比例会伴随通胀波动。 
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在个人保险方面自购保险的群体面临保险公司会相对弱势，会出现因为自身病史等原因被拒保的情

况。平价医疗法案（ACA）的一个目标就是保证个人购买保险以及续保的权利，从而提升保险覆盖

率。ACA 指示各州建立自己的保险交易平台（ACA Marketplace）或加入联邦交易平台，平台为不

享受雇主赞助保险的个人或家庭提供可选计划。ACA 要求健康保险公司根据各年龄组、烟草使用状

况、特定家庭规模和地区以固定费率向所有寻求购买保单的人出售保险计划。在 ACA Marketplace 上

销售的保险计划不得基于性别或个人的健康史进行区别对待。 

从美国医疗商业保险发展的历史来看，关键点在于：第一，引入企业作为保费共担方，缓解个人的

保费支付压力；第二：保障个人购买保险的权利，避免出现个人因为疾病史而出现无法购买保险或

续约的问题。 
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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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