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医药生物
商业健康险为行业重大增量，继续重视创新和复苏
主线

投资要点：

 行情回顾：本周（2024年 11月 25日- 11月 29日）中信医药指数上涨 3.0%，

跑赢沪深 300指数 1.7pct，在中信一级行业分类中排名第 12位；2024年初至
今中信医药生物板块指数下跌 7.7%，跑输沪深 300指数 21.8pct，在中信行业
分类中排名第 29 位。本周涨幅前五的个股为葫芦娃（+ 49.6%）、大东方

（+31.8%）、博士眼镜（+22.4%）、热景生物（+ 21.8%）、东富龙（+16.7%）。

 国家医保药品目录调整结果公布，明确鼓励真实创新的鲜明导向！。
国家医保局公布了 2024 年国家医保药品目录调整结果，本次调整共新增

91种药品。在今年谈判/竞价环节，共有 117种目录外药品参加，其中 89
种谈判/竞价成功，成功率 76%、平均降价 63%。以目录外药品入围谈判/
竞价的通过率来看，24 年体现趋严趋势。24 年目录外药品的通过率为
59.7%，较 23年 64.4%下降。调整本质上是推进价值购买，“好钢用在刀

刃上”，推动真实创新品种惠及广大参保人。随着医疗资源供给的不断丰
富、新药耗新技术的不断出现以及老龄化、城镇化等因素的叠加影响，医
保基金平稳运行面临压力。因此，在评审阶段，医保局组织专家对临床价

值不高、纳入目录必要性不强的药品从严把握 。结果上来看，大力支持药

品创新。新增 91种药品中 38种是“全球新”的创新药，无论是比例还是
绝对数量都创历年新高。在谈判阶段，创新药的谈判成功率超过了 90%，

较总体成功率高 16个百分点。建议关注：临床数据充分、满足未被满足患
者需求、医保有望优先倾斜的创新药相关标的。

 本周市场复盘及中短期投资思考：本周 AH股两市医药均跑赢指数，医药
行业最大的变化在于医保局明确表态要支持商业健康险的发展：11月 27日国
家医保局表态在坚定不移持续推进各项改革的基础上，正在积极谋划、持续推

出一揽子新增量政策，这将解决医药行业支付端长期发展的压制因素，医药创

新药械发展将获得增量资金。紧接着 11月 28日上海医保局表态将全流程支持
商业健康保险发展，从产品定位、研发开发、保险销售、税收优惠和拓宽准公
益性质的“沪惠保”受益人群和保障范围。此外本次医保目录调整还有一大亮
点：医保局明确要求定点医疗机构原则上应于 2025 年 2 月底前召开药事会，

根据《2024 年药品目录》及时调整本机构用药目录，保障临床诊疗需求和参

保患者合理用药权益。不得以 医保总额限制、医疗机构用药目录数量、药占
比 为由影响药品进院。这将有望解决创新药入院赌点，利于创新药放量。医药

行业年初至今涨跌幅仍为全行业排名靠后，滞涨明确，我们预计医药 ETF 和

行业主动基金近期有明显资金流入，市场关注度正逐步提升，促进医药有望在

后续行情中跑出超额收益，当前可明积极配置。从当前基本面看，医药重点

关注：1）创新药：医保谈判结果落地，政策明确，商保等支付端改革持续强
化长期预期，创新为医药最明确的长期主线；2）产业复苏：市场期待 12月份

的消费政策催化，医药消费复苏潜力巨大，看好品牌中药、医疗设备等板块复
苏行情。

 中长期配置思路：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，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。

 本周建议关注组合：康方生物、云顶新耀、昆药集团、普瑞眼科、华东医
药；

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势
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相关报告
1、商业健康险为支付增量，还有很大发展空间—

—2024.11.24
2、医药生物行业点评：安徽省中成药集采目录更

新，感冒灵等被移除——2024.11.23
3、医保增量政策释放积极信号，关注医疗设备拐

点——2024.11.17
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 十二月建议关注组合：康方生物、云顶新耀、九典制药、人福医药、华

润三九、昆药集团、悦康药业、联影医疗。

 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

目录调整；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）Q3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（中国创新崛起，出海有更大市场）+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/云顶新耀等）

-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）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；

华福证券
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-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；

1.2 建议关注组合上周表现

上周周度重点组合：算数平均后跑输医药指数 2.5个点，跑输大盘指数 0.8个点。

上周月度重点组合：算术平均后跑输医药指数 2.3个点，跑输大盘指数 0.6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/港元） 上周涨跌幅（%）

周度组合

9926.HK 康方生物 73.10 656.1 1.2

1952.HK 云顶新耀-B 34.30 111.8 -9.0

688382.SH 益方生物 10.53 60.7 8.4

688271.SH 联影医疗 131.15 1080.9 -2.5

600422.SH 昆药集团 15.03 113.8 3.9

000999.SZ 华润三九 45.11 579.3 0.9

算数平均涨跌幅 0.5

月度组合

600276.SH 恒瑞医药 50.69 3233.5 5.0

9926.HK 康方生物 73.10 656.1 1.2

1952.HK 云顶新耀-B 34.30 111.8 -9.0

002019.SZ 亿帆医药 11.85 144.1 1.9

603259.SH 药明康德 50.14 1422.2 1.0

600422.SH 昆药集团 15.03 113.8 3.9

算数平均涨跌幅 0.7

生物医药（中信） 3.0

周度组合相对医药指数收益率 -2.5

月度组合相对医药指数收益率 -2.3

沪深 300 1.3

周度组合相对大盘收益率 -0.8

月度组合相对大盘收益率 -0.6

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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2 国家医保药品目录调整结果公布，明确鼓励真实创新的鲜明导向！

2024 年 11月 28日，国家医保局公布了 2024 年国家医保药品目录调整结果。本次

调整共新增 91种药品，其中肿瘤用药 26种（含 4种罕见病）、糖尿病等慢性病用药 15

种（含 2种罕见病）、罕见病用药 13种、抗感染用药 7种、中成药 11种、精神病用药 4

种，以及其他领域用药 21种。同时，调出了 43种临床已替代或长期未生产供应的药品。

在今年谈判/竞价环节，共有 117种目录外药品参加，其中 89种谈判/竞价成功，成

功率 76%、平均降价 63%，总体与 2023年基本相当。往年数据可参考我们外发报告《医

药生物周报：医保推动价值购买，继续重视真实创新主线》：

 2023年形式审查 386个，其中目录外药品 222个，目录内药品 164个；在谈判

/竞价环节，共有 143 个目录外药品参加（通过率 64.4%），其中 121 个谈判/

竞价成功（成功率 84.6%）。

以目录外药品入围谈判/竞价的通过率来看，24年体现趋严趋势。2024年 8月 27日，

国家医保局官网公布 2024年度医保药品目录调整通过形式审查药品名单，共 445个药品

通过初步形式审查（其中 249个目录外药品+196个目录内药品），目录外药品的通过率

为 47.0%，较 23年下降。

医保调整本质上是推进价值购买，“好钢用在刀刃上”，推动真实创新品种惠及广

大参保人。随着医疗资源供给的不断丰富、新药耗新技术的不断出现以及老龄化、城镇

化等因素的叠加影响，医保基金平稳运行面临压力。因此，在评审阶段，医保局组织专

家对临床价值不高、纳入目录必要性不强的药品从严把握 。结果上来看，大力支持药品

创新。新增 91种药品中 38种是“全球新”的创新药，无论是比例还是绝对数量都创历年

新高。在谈判阶段，创新药的谈判成功率超过了 90%，较总体成功率高 16个百分点。

据 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新闻发布会文字实

录，“测算时，针对创新程度高、患者获益大的药品会给予更高的经济性阈值” “进

一步加强了测算结果与创新评级之间的相关性，强调溢价与额外创新价值间的一致性”。

我们认为预示着能够提升患者临床获益的真实创新的药品会得到更好的价格支持。通过

建立“以患者健康获益”为核心的多维价值评估体系，引导医药行业瞄准真创新，努力

创造更高的临床价值，树立了支持创新的鲜明导向。

3 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.11.25-11.29）

3.1 A股医药板块本周行情

医药板块表现： 本周（2024年 11月 25日- 11月 29日）中信医药指数上涨 3.0%，

跑赢沪深 300指数 1.7pct，在中信一级行业分类中排名第 12位；2024年初至今中信医药

生物板块指数下跌 7.7%，跑输沪深 300指数 21.8pct，在中信行业分类中排名第 29位。

华福证券
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图表 2：本周（2024.11.25-11.29）中信医药板块与沪
深 300指数行情

图表 3：2024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 4：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：化学制剂+4.76%、医药流通+3.93%、医疗服务+3.14%、

生物医药Ⅲ+3.13%、化学原料药+ 2.51%、中成药+2.14%、医疗器械+1.61%。

图表 5：本周（2024.11.25-11.29）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 11月 29 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整

体法，剔除负值）为 27.84，环比上升 0.79。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 28.89%，环比上升 1.41pct。医药相对同花顺全 A（除金融、石油石

化）的估值溢价率仍相对历史中枢仍处于较低水平。

图表 6：2010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

图表 7：中信医药子板块估值情况（2024年 11月 29日，整体 TTM 法，剔除负值）
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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 11月 25日- 11月 29日）中信医药板块合计成

交额为 3809.8 亿元，占 A 股整体成交额的 5.0%，医药板块成交额较上个交易周期

（11.18-11.22）减少 12.8%。2024年初至今中信医药板块合计成交额为 146747.5亿元，

占 A股整体成交额的 6.6%。

图表 8：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 423支上涨，47支下跌，

3支持平，本周涨幅前五的个股为：葫芦娃（+ 49.64%）、大东方（+ 31.8%）、博士眼

镜（+ 22.44%）、热景生物（+ 21.78%）、东富龙（+ 16.73%）。
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图表 9：中信医药板块涨跌幅 Top10（2024.11.25-2024.11.29）

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 605199.SH 葫芦娃 75.6 49.64% 1 603079.SH 圣达生物 26.1 -19.5%

2 600327.SH 大东方 70.7 31.85% 2 000908.SZ 景峰医药 40.0 -17.9%

3 300622.SZ 博士眼镜 83.7 22.44% 3 000590.SZ 启迪药业 18.6 -15.6%

4 688068.SH 热景生物 52.0 21.78% 4 002693.SZ 双成药业 95.2 -15.2%

5 300171.SZ 东富龙 112.2 16.73% 5 300108.SZ ST吉药 15.2 -10.9%

6 688319.SH 欧林生物 48.7 16.63% 6 002950.SZ 奥美医疗 57.0 -10.7%

7 300942.SZ 易瑞生物 39.6 16.51% 7 600479.SH 千金药业 49.7 -9.1%

8 000953.SZ 河化股份 21.6 16.34% 8 688399.SH 硕世生物 39.8 -7.6%

9 603520.SH 司太立 48.4 15.83% 9 301122.SZ 采纳股份 26.9 -5.0%

10 301239.SZ 普瑞眼科 85.5 15.74% 10 301509.SZ 金凯生科 34.7 -3.8%

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 34家公司发生大宗交易，成交总金额为 5.1亿元。大宗交

易成交前五名为金陵药业、葫芦娃、万泰生物、艾力斯、国邦医药。

图表 10：本周大宗交易成交额前十（2024.11.25-2024.11.29）

证券代码 公司名称 区间成交额（亿元） 市值（亿元）

000919.SZ 金陵药业 0.76 44.1

605199.SH 葫芦娃 0.62 75.6

603392.SH 万泰生物 0.58 922.8

688578.SH 艾力斯 0.51 275.1

605507.SH 国邦医药 0.48 122.3

300396.SZ 迪瑞医疗 0.38 45.2

000538.SZ 云南白药 0.32 1022.6

688238.SH 和元生物 0.17 35.8

002294.SZ 信立泰 0.17 388.0

688139.SH 海尔生物 0.16 105.8

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

预计下周无医药新股上市。

图表 11：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

603205.SH 健尔康 2024-11-07 53.0 39.6 378% -37%

603207.SH 小方制药 2024-08-26 41.9 21.3 167% -21%

301580.SZ 爱迪特 2024-06-26 43.8 27.5 87% -32%
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2898.HK 盛禾生物-B 2024-05-24 6.9 -5.9 8% -70%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

3.3 港股医药本周行情

港股医药行情：本周（2024年 11月 25日-11月 29日）恒生医疗保健指数上涨 3.8%，

较恒生指数跑赢 2.8 pct；2024年初至今恒生医疗保健指数下跌 16.2%，较恒生指数跑输

30.2pct。

图表 12：本周（2024.11.25-11.29）恒生医疗保健指
数与恒生指数行情

图表 13：2024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 11月 25日- 11月 29日）恒生医疗保健的 210支个

股中，117支上涨，73支下跌，20支持平，本周涨幅前五的个股为：德斯控股（+ 2266.7%）、

顺腾国际控股（+ 39.1%）、百信国际（+ 27.9%）、医渡科技（+ 22.4%）、永泰生物-B

（+ 22.0%）。

图表 14：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.11.25-2024.11.29）

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 8437.HK 德斯控股 0.22 2266.7% 1 1228.HK 北海康成-B 0.49 -19.2%

2 0932.HK 顺腾国际控股 0.92 39.1% 2 8143.HK 金威医疗 0.50 -16.5%

3 0574.HK 百信国际 0.75 27.9% 3 8176.HK 超人智能 0.76 -15.0%

4 2158.HK 医渡科技 53.53 22.4% 4 2700.HK 格林国际控股 2.41 -14.1%

5 6978.HK 永泰生物-B 10.27 22.0% 5 2297.HK 润迈德-B 1.71 -14.1%

6 1643.HK 现代中药集团 2.77 20.5% 6 9966.HK 康宁杰瑞制药-B 33.95 -12.6%

7 3869.HK 弘和仁爱医疗 8.55 19.6% 7 0575.HK 寿康集团 0.74 -12.5%

8 2877.HK 神威药业 74.16 19.4% 8 1672.HK 歌礼制药-B 14.50 -12.4%

9 2252.HK 微创机器人-B 87.48 19.3% 9 0928.HK 莲和医疗 0.85 -12.3%

10 1521.HK 方达控股 23.31 17.0% 10 2181.HK 迈博药业-B 12.57 -12.0%

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
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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。

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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