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医药生物行业周报   
2024 年医保谈判结果公布 
  
2024 年医保谈判结果公布，谈判成功率为 76%，平均降价 63%。在坚持保基
本的基础上，医保谈判也大力支持创新药发展。 

板块行情 

◼ 申万医药生物指数在 2024.11.25-2024.11.29 期间上涨 2.95%，排名第十
三，跑赢沪深 300 指数 1.63 个百分点。近一周内，医药生物各细分板块
均较沪深 300 指数实现正向收益。估值表现方面，截至 2024.11.29，申万
医药生物板块市盈率（TTM）为 27.57 倍，与 2024 年 7 月-8 月的估值低
谷相比已有明显回升。 

支撑评级的要点 

◼ 2024 年医保谈判结果公布。2024 年医保谈判共有 117 个目录外药品参加，
其中 89 个谈判/竞价成功，成功率为 76%，平均降价 63%，成功率和价格
降幅与 2023 年基本相当。根据医保局医药管理司司长黄心宇所言，医保
谈判在坚持保基本的基础上，也以前所未有的力度支持创新药发展。本次
医保目录调整新增的 91 种药品中，有 90 种都是近 5 年内新获批上市的
品种。新增药品中，38 种是全球新的创新药，绝对数量和比例都创了历
年新高。此外，91 种新增的药品中 65 种是国内企业的品种，占比超过了
70%，首个晚期宫颈癌的双靶点免疫治疗药物、首个 20 外显子插入突变
的晚期肺癌靶向药均顺利谈判纳入目录。从“量”的角度来看，由于医药行
业本身刚需性仍然存在，行业规模的自然增长会逐渐回归到与诊疗量对
应的水平上。而由于医保压力持续存在，医药行业在“价”的维度仍然存在
一定的不确定性。在这种情况下，已经进入价格平稳期的品种有望随着可
及性的提高，收入进入平稳增长区间。 

◼ 出海和商保支付均有望为行业带来新的增量空间。出海仍然是中国创新
药企业发展的重要方向。伴随着中国医药行业技术的发展，出海的实力也
随之提升。“医保+商保”多元化支付有望通过增加支付方来增加支付额
度，并实现多元化的支付标准，兼顾公平及效率问题。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。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。 

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 2024.11.25-2024.11.29 期间上涨 2.95%，排名第十三。同期沪深 300 指数涨幅为

1.32%，医药生物指数跑赢沪深 300 指数 1.63 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（2024.11.25-2024.11.29） 

 

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上涨，且跑赢沪深 300 指数。 

申万化学制药指数在 2024.11.25-2024.11.29 期间的涨幅为 4.89%，较沪深 300 指数的相对收益为

3.57%。申万医疗服务指数在 2024.11.25-2024.11.29 期间的涨幅为 2.84%，较沪深 300 指数的相对收

益为 1.53%。申万生物制品指数在 2024.11.25-2024.11.29 期间的涨幅为 2.44%，较沪深 300 指数的相

对收益为 1.12%。申万医药商业指数在 2024.11.25-2024.11.29 期间的涨幅为 1.96%，较沪深 300 指数

的相对收益为 0.65%。申万中药指数在 2024.11.25-2024.11.29 期间的涨幅为 1.95%，较沪深 300 指数

的相对收益为 0.63%。申万医疗器械指数在 2024.11.25-2024.11.29 期间的涨幅为 1.57%，较沪深 300

指数的相对收益为 0.25%。 

 

图表 2. 申万医药二级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.11.25-2024.11.29） 

 

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 2024.11.29，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 27.57 倍，与 2024 年 7 月-8 月的估值低谷相

比已有明显回升。 

 

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 2024.11.25-2024.11.29 期间，股价涨幅前十名的包括葫芦娃（+49.64%）、热景生物（+21.78%）、

数字人（+21.44%）、博迅生物（+17.19%）、正川股份（+17.01%）、东富龙（+16.73%）、欧林生

物（+16.63%）、易瑞生物（+16.51%）、河化股份（+16.34%）、司太立（+15.83%）。 

 

图表 4. 申万医药板块 2024.11.25-2024.11.29 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（%） 

605199.SH 葫芦娃 49.64 430300.BJ 辰光医疗 (16.43) 

688068.SH 热景生物 21.78 000590.SZ 启迪药业 (15.56) 

835670.BJ 数字人 21.44 002693.SZ 双成药业 (15.25) 

836504.BJ 博迅生物 17.19 002950.SZ 奥美医疗 (10.71) 

603976.SH 正川股份 17.01 600479.SH 千金药业 (9.08) 

300171.SZ 东富龙 16.73 688399.SH 硕世生物 (7.63) 

688319.SH 欧林生物 16.63 301122.SZ 采纳股份 (4.97) 

300942.SZ 易瑞生物 16.51 688602.SH 康鹏科技 (3.94) 

000953.SZ 河化股份 16.34 301509.SZ 金凯生科 (3.78) 

603520.SH 司太立 15.83 603108.SH 润达医疗 (3.67) 

资料来源：ifind，中银证券（已剔除 ST及 ST*公司） 
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2024 年医保谈判结果公布 

2024 年医保谈判结果公布，2024 年医保谈判共有 117 个目录外药品参加，其中 89 个谈判/竞价成功，

成功率为 76%，平均降价 63%，成功率和价格降幅与 2023 年基本相当。本次医保谈判依然坚持在

“保基本”的基础上，着力更好地满足广大参保人的基本用药需求。 

根据医保局医药管理司司长黄心宇所言，医保谈判在坚持保基本的基础上，也以前所未有的力度支

持创新药发展。本次医保目录调整新增的 91 种药品中，有 90 种都是近 5 年内新获批上市的品种。

新增药品中，38 种是全球新的创新药，绝对数量和比例都创了历年新高。此外，91 种新增的药品中

65 种是国内企业的品种，占比超过了 70%，首个晚期宫颈癌的双靶点免疫治疗药物、首个 20 外显

子插入突变的晚期肺癌靶向药均顺利谈判纳入目录。 

从“量”的角度来看，由于医药行业本身刚需性仍然存在，行业规模的自然增长会逐渐回归到与诊疗

量对应的水平上。而由于医保压力持续存在，医药行业在“价”的维度仍然存在一定的不确定性。在

这种情况下，已经进入价格平稳期的品种有望随着可及性的提高，进入收入平稳增长区间。 

此外，出海和商保支付均有望为行业带来新的增量空间。 

出海仍然是中国创新药企业发展的重要方向。中国创新药企业拓展海外市场虽然会面临一定的挑战，

但由于海外的市场空间较大，出海仍然是中国创新药企业发展的重要战略方向。伴随着中国医药行

业技术的发展，出海的实力也随之提升。根据医药经济报统计，中国创新药 License out 在 2024 年上

半年有 32 个项目成功签订，涉及交易金额超 200 亿美元。 

“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。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。 
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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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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 
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