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报告摘要 

行情回顾：港股本周（20241122-1129）恒生综合指数上涨 1.1%，恒

生医疗保健指数上涨 4.2%，跑输市场 3.1 个百分点。截止 11 月 29 日

医药行业市值占比 4.6%。子板块中生物科技、中药、医疗器械上涨较

多，分别为 9%、6%和 5%，其他子板块股价较为平稳。 

A 股本周沪深 300 指数上涨 1.3%，医药生物（申万）指数上涨 2.9%，

跑赢市场 1.6 个百分点。13 个医药子行业（申万）中，制药（5.1%）、

医院（3.9%）、原料药（3.6%）领涨，医疗设备（0.4%）和血液制品

（0.9%）上涨有限，涨幅靠后。调研热度行业（申万）排名医药生物

排名第五。 

本周重要事件和观点：近期医药行业政策频出，1）国家对医疗服务

价格的项目进行规范，在各地试运行 2 -3 年后推出新版全国医疗服务

价格项目规范目录；2）将职工医保个人账户使用范围扩大到亲属；

3）国家卫生健康委等发布医疗机构检查检验结果互认的指导意见；

4）国家医保局介绍 2024 年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险

药品目录调整情况，89 个药品谈判/竞价成功，成功率 76%、平均降

价 63%，总体与 2023 年基本相当。我们认为，国家正在对医疗服务

价格进行规范，意味着医改已经在深水区。医改方向仍然是“腾笼换

鸟”，药品端的集采和医保谈判将会持续，边际影响递减，医疗器械

和检查检验项目价格的改革进度靠后，未来还将会有更多相关政策。

另外，今年年底美国《生物安全法案》是否通过值得密切关注，投资

风险偏好较高的投资者可关注 CRO 板块。 

风险提示：市场回顾数据不代表未来市场走势；行业政策、公司基本

面变动等因素可能会造成股价变动。 
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行业走势  

 
资料来源：Bloomberg、民银证券 
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一、上周行情回顾 

港股医药板块表现 

本周（20241122-1129）恒生综合指数上涨 1.1%，恒生医疗保健指数上涨 4.2%，

跑输市场 3.1 个百分点。截止 11 月 29 日医药行业市值占比 4.6%。子板块中生

物科技、中药、医疗器械上涨较多，分别为 9%、6%和 5%，其他子板块股价较

为平稳。 

图 1：恒生综合指数一周表现 图 2：医药子板块一周表现 

   
数据来源：Bloomberg，民银证券 数据来源：Bloomberg，民银证券 

本周市场和行业股价趋势向下，从子板块估值来看，2024 年大多数子板块处于

0.5-1 倍 PEG，低于 0.5 倍 PEG 的子板块为医疗服务，CRO、中药板块在 2024 年

EPS 负增长。2025 年制药和互联网医疗处于 2 倍以上 PEG，医药流通、医疗服

务处于 0.5-1 倍 PEG，而 CRO、中药和医疗器械均处于低于 0.5 倍 PEG 区间。 

图 1：医药子板块 2024 PE/EPS 增速 图 2：医药子板块 2025 PE/EPS 增速 

   
数据来源：Bloomberg，民银证券 数据来源：Bloomberg，民银证券 
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A 股医药板块表现 

本周沪深 300 指数上涨 1.3%，医药生物（申万）指数上涨 2.9%，跑赢市场 1.6

个百分点。13 个医药子行业（申万）中，制药（5.1%）、医院（3.9%）、原料

药（3.6%）领涨，医疗设备（0.4%）和血液制品（0.9%）上涨有限，涨幅靠后。

调研热度行业（申万）排名医药生物排名第五。 

二、重要新闻整理 

行业新闻 

在今年飞行检查中，国家医保局发现部分医疗机构对自查自纠敷衍应付，对已

提供清单的问题不主动自查整改，履行自我管理的主体责任严重不到位。经查

有过度诊疗，超标准收费，拆解项目等问题，违法违规金额远高于自查自纠退

回的金额。 

2024 年 11 月 23 日下午，国家医保局首次针对医疗服务价格项目立项指南进

行了直播解读。国家医保局集中公布了一系列立项指南，现已印发包括护理、

综合诊查、康复等 17 批立项指南，并表示其余立项指南将陆续编制发布，如

妇科、眼科、呼吸科等。由国家对医疗服务价格的项目进行规范可以为地方实

践提供有益指导。如在项目名称确定时，避免按特定部位、特定场景或操作去

立项，以现行的胸部、腹部、头部的 CT 平扫为例，将被统一命名为计算机体

层平扫。新增了“免陪照护服务”价格项目，在放射检查、超声检查及康复类

项目中增设“AI 辅助”扩展项。国家医保局推出的价格调整工作，大体分为统

一规范全国的价格项目、落地试运行、在各地试运行 2 年-3 年后适时推出新版

全国医疗服务价格项目规范目录“三步走”。 

2021 年，国办印发文件，将职工医保个人账户使用范围从职工本人，扩大到其

参加基本医保的“配偶、父母、子女”；今年 7 月，国办再次印发文件，进一

步将职工医保个人账户共济亲属的范围由“配偶、父母、子女”，扩大至其参

加基本医保的“近亲属”。目前，所有省份已实现职工医保个人账户省内共济，

23 个省份已将共济范围扩大至“近亲属”，1-10 月共济金额达 369 亿元。将职

工医保个人账户共济范围由“配偶、父母、子女”扩大至“配偶、父母、子女、

兄弟姐妹、祖父母、外祖父母、孙子女、外孙子女”。只要共济人、被共济人

在同一省份内参保，无论是否在同一个城市，职工医保个人账户资金都可以用



  医药研究 

请仔细阅读本报告最后部分的免责声明  5 医药周报 

于支付近亲属在定点医疗机构、定点零售药店发生的由个人负担的医疗费用，

以及参加居民基本医保等的个人缴费。 

国家卫生健康委、国家发展改革委、财政部等 7 部门 11 月 27 日公布《关于进

一步推进医疗机构检查检验结果互认的指导意见》，要求以保障质量安全为底

线、以接诊医师判断为标准，推进检查检验结果互认工作，提高医疗服务效率，

改善患者就医体验。根据指导意见，到 2025 年底，各紧密型医联体（含城市

医疗集团和县域医共体）实现医联体内医疗机构间全部项目互认，各地市域内

医疗机构间互认项目超过 200 项。到 2027 年底，各省域内医疗机构间互认项

目超过 300 项；京津冀、长三角、成渝等区域内医疗机构互认项目数超过 200

项。到 2030 年，全国互认工作机制进一步健全完善，检查检验同质化水平进

一步提高，结果互通共享体系基本建立，基本实现常见检查检验结果跨区域、

跨医疗机构共享互认。 

国家医保局召开新闻发布会介绍 2024 年国家基本医疗保险、工伤保险和生育

保险药品目录调整情况。本次调整，有 91 种药品新增进入医保药品目录，其

中 89 种以谈判/竞价方式纳入，另有 2 种国家集采中选药品直接纳入，同时 43

种被调出。药品总数达到 3159 种，其中西药 1765 种、中成药 1394 种，中药

饮片部分 892 种。2025 年 1 月 1 日，预计 2025 年将为患者减负超 500 亿元。

本次调整共新增 91 种药品，其中肿瘤用药 26 个（含 4 个罕见病）、糖尿病等

慢性病用药 15 个（含 2 个罕见病）、罕见病用药 13 个、抗感染用药 7 个、中

成药 11 个、精神病用药 4 个，以及其他领域用药 21 个。在今年谈判/竞价环

节，共有 117 个目录外药品参加，其中 89 个谈判/竞价成功，成功率 76%、平

均降价 63%，总体与 2023 年基本相当。部分药品包括康方生物的卡度尼利单

抗注射液、依沃西单抗注射液，信达生物的托莱西单抗注射液，翰森的氟马替

尼、阿美替尼、塞利尼索片和伊奈利珠，石药集团的恩朗苏拜单抗、纳鲁索拜

单抗，云顶新耀的布地奈德肠溶胶囊，先声药业的盐酸曲拉西利治疗化疗前给

药全系骨髓保护、西妥昔单抗β egfr 结直肠癌，四环医药的脯氨酸加格列净，

绿叶制药的盐酸托鲁地文拉法辛缓释片，正大天晴的富马酸安奈克替尼胶囊、

枸橼酸依奉阿克胶囊。 

公司新闻 

天士力 11 月 23 日发布公告，宣布其间接控股子公司重组全人源抗 EGFR 单克

隆抗体注射液安美木单抗项目暂停临床试验，公司为研发该药累计投入近 1.9
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亿元，对开发支出余额 1.62 亿元全额计提资产减值准备。天士力发布公告称，

其旗下的上海赛远生物科技有限公司研发的的临床试验暂停。 

11 月 25 日，Alector 报告了与 AbbVie 合作的阿尔茨海默氏症项目 2 期试验失

败，并裁员 17%。同日，Cassava Sciences 也披露了阿尔茨海默病药物 Simufilam 

的 3 期临床试验失败。 

2024 年 11 月 25 日，东阳光长江药业与三生制药旗下沈阳三生制药就苯磺酸

克立福替尼达成合作协议。东阳光药将克立福替尼在中国大陆关于特定适应症

的商业化权利独家许可给沈阳三生，东阳光药在协议有效期内将获得人民币

6000 万元首付款，以及有望获得研发注册及商业里程碑。克立福替尼是东阳光

药自主研发的第二代高选择性 FLT3 口服小分子抑制剂，拟定适应症为 FLT3-ITD

突变的急性髓性白血病（AML）。相较于第一代药物，克立福替尼展现出更强

的 FLT3 抑制活性，更低的脱靶风险与更优的安全性。 

2024 年 11 月 27 日，科伦博泰发布公告，Trop2 ADC 新药芦康沙妥珠单抗获得

NMPA 批准上市，用于治疗既往至少接受过 2 种系统治疗（其中至少 1 种针对

晚期或转移性阶段）的不可切除的、局部晚期或转移性三阴乳腺癌（TNBC）成

人患者，商品名为佳泰莱。芦康沙妥珠单抗治疗组与化疗对照组相比，mPFS 分

别为 5.7 个月、2.3 个月；mOS 分别为尚未达到（11.2-NE）、9.4 个月（8.5-11.7），

死亡风险下降 47%；ORR 分别为 43.8%、12.8%。 

三、风险提示 

市场回顾数据不代表未来市场走势；行业政策、公司基本面变动等因素可能会

造成股价变动。  
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行业评级体系（基准为 MSCI中国指数） 

增持：未来 12个月行业股票指数强于基准 

中性：未来 12个月行业股票指数基本与基准持平 

减持：未来 12个月行业股票指数弱于基准 

 

公司评级体系（基准为公司所在行业的 MSCI中国行业指数） 

买入：未来 12个月个股股价表现强于基准 

持有：未来 12个月个股股价表现基本与基准持平 

卖出：未来 12个月个股股价表现弱于基准 
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免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的

邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。

此报告所载的资料由民生商银国际控股有限公司（“民银国际”）的附属公司民银

证券有限公司（“民银证券”）编写。此报告所载资料的来源皆被民银证券认为可

靠。此报告所载的见解，分析、预测、推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只

是代表观点的表达。民银国际和任何附属公司（统称“民银集团”）或任何个人不

能担保其准确性或完整性。 

此报告所载的资料、意见及推测反映民银证券于最初发表此报告日期当日的判

断，可随时更改而毋须另行通知。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，

而且也可能不适合所有的投资者。 

此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去

的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特

殊需求考虑进去。 

民银证券及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规

定的许可下(1)持有或买卖此报告中所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相

异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问、投资银行或其他金融服务

业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

(5)民银集团的投资银行或资产管理团队可能作出与此报告相反投资决定或持有与

此报告不同或相反意见。(6)此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他民银集

团成员专业人员的意见不同或相反。投资者应注意其可能存在影响本报告客观性的

潜在利益冲突。 

投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据此

报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。民银集团不会对因使用此报

告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以

任何方式再分发予任何人士，尤其（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往

或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根据 1933 
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年美国证券法 S 规则的解释），民银证券也没有任何意图派发此报告给那些居住在

法律或政策不允许派发或发布此报告的地方的人。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得民银证券的授权，任何人不得以任

何目的复制、派发或出版此报告。民银证券保留一切权利。 

 

规范性披露 

民银集团拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市

公司的财务权益。 

民银集团的雇员包括分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）

并未担任此报告提到的上市公司的董事或高级职员。 

民银集团在过去 12 个月未与此报告提到的上市公司有任何投资银行或庄家活

动相关的业务关系。 

 


