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交银国际研究 
行业更新

2024 年 12 月 5 日

全国中药饮片、中成药集采开启，关注后续医保政策宽松相关机会

 行情回顾：本周（2024/11/28-12/5）恒指涨 1.0%，恒生医疗保健指数涨
0.3%，行业指数中排第 11 位，跑输大市。子行业：生命科学工具和服务
（+5.8%）、医疗保健设备与用品（+2.8%）、生物科技（1.4%）、医疗保
健提供商与服务（+1.1%）、医疗保健技术（+0.5%）、制药（+0.2%）。

 2024 年全国中药饮片、中成药集采正式启动。全国中药饮片联采扩展至
全国范围，共涉及 45 个品种，降幅 20%以上、价差 1.2 倍是拟中选的关键
因素。全国中成药集采也扩大至全国范围，涉及 95 种中成药。此次纳入
了17种中药注射剂，包含双黄连注射液、舒肝宁注射液。（详见第2页）

 27 省联盟耗材集采结果公布。此轮集采共 181 家企业参加线上会议并报
价。从结果来看，有 154 家企业拟中选，企业拟中选率 85%，拟中选产品
平均降幅 70%，与前两轮生化试剂集采的降幅区间相似。（详见第 2 页）

 投资启示：由安徽和江西分别牵头的两大体外诊断联盟集采相继被纳入耗
材全国联采，影响范围持续扩大，体外诊断市场国产替代速度加快。同
时，中药行业的控费趋势也在逐渐提速，加之行业合规整治，未来中药行
业或将继续承压。近期医药板块在大幅震荡后小幅回升，考虑到板块估值
仍处于历史底部、叠加后续财政、医保/商保利好政策出台+流动性改善，
我们认为仍有进一步修复空间。我们继续重点推荐医保谈判的受益标的，
包括：1）康方生物、传奇生物、云顶新耀等短期催化剂丰富、盈利高增
长或盈亏平衡时间点明确、估值有较大修复弹性的创新药标的；2）先声
药业、中国生物制药等存在业绩增速+估值倍数共同修复潜力的龙头处方
药企。同时建议关注：1）消费属性较强的民营医疗服务和医美标的；2）
股息率高、有望受益于行业整体基本面改善的医药商业流通标的。

估值概要 

资料来源：FactSet、交银国际预测 

行业与大盘一年趋势图 

资料来源: FactSet 
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领先

公司名称 股票代码 评级 目标价 收盘价 -----每股盈利----- ----市盈率---- ----市账率---- 股息率
FY24E FY25E FY24E FY25E FY24E FY25E FY24E

(当地货币) (当地货币) (报表货币) (报表货币) (倍) (倍) (倍) (倍) (%)
阿斯利康 AZN US 买入 93.30 66.78 3.969 4.606 16.8 14.5 2.49 2.27 NA
百济神州 6160 HK 买入 159.00 121.40 -0.523 -0.229 NA NA 6.57 6.16 NA
翰森制药 3692 HK 买入 24.00 18.86 0.735 0.683 24.0 25.8 3.57 3.13 NA
信达生物 1801 HK 买入 60.00 37.65 -0.472 0.220 NA 160.0 4.67 4.37 NA
传奇生物 LEGN US 买入 76.00 42.45 -0.757 -0.269 NA NA NA NA NA
中国生物制药 1177 HK 买入 4.80 3.24 0.234 0.178 12.9 17.0 1.89 1.79 NA
康方生物 9926 HK 买入 87.00 65.45 -0.302 0.934 NA 65.4 11.83 10.00 NA
科伦药业 002422 CH 买入 42.50 33.61 1.853 1.956 18.1 17.2 2.72 2.52 NA
和黄医药 13 HK 买入 40.40 26.50 -0.007 0.044 NA 77.4 NA NA NA
药明合联 2268 HK 买入 44.00 27.55 0.277 0.711 92.8 36.2 4.82 3.95 NA
金斯瑞生物 1548 HK 买入 28.75 11.02 1.082 0.030 1.3 46.7 0.83 0.82 NA
先声药业 2096 HK 买入 10.00 7.30 0.360 0.432 19.0 15.8 2.13 1.87 NA
通化东宝 600867 CH 买入 14.00 8.35 0.635 0.733 13.2 11.4 2.04 1.80 NA
荣昌生物 9995 HK 买入 24.00 17.00 -2.521 -1.963 NA NA 2.45 2.78 NA
云顶新耀 1952 HK 买入 56.20 45.45 -3.104 -0.462 NA NA 3.41 3.47 NA
康诺亚 2162 HK 买入 66.00 40.65 -2.969 -3.003 NA NA 4.91 7.98 NA
海吉亚医疗 6078 HK 买入 24.50 15.58 1.257 1.483 11.6 9.8 1.76 1.34 NA
德琪医药 6996 HK 买入 4.40 0.67 -0.677 -0.349 NA NA NA NA NA
恒瑞医药 600276 CH 中性 45.00 48.95 0.896 0.980 54.6 49.9 7.15 6.43 NA
药明生物 2269 HK 中性 12.30 16.44 0.869 1.061 17.7 14.5 1.43 1.30 NA
石药集团 1093 HK 中性 5.80 4.92 0.425 0.425 10.8 10.8 1.50 1.39 NA
康宁杰瑞制药 9966 HK 中性 5.00 3.71 0.169 -0.100 20.5 NA 1.27 1.31 NA
百时美施贵宝 BMY US 沽出 33.10 58.37 -2.480 4.045 NA 14.4 4.23 3.72 NA
平均 24.1 36.7 3.58 3.42 NA
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行业及公司动态

 全国中成药集采正式启动。12 月 1 日，湖北省医保局《全国中成药采购联
盟集中采购文件》、《全国中成药采购联盟集中采购文件(首批扩围接续)》
两份同时发布。届此，湖北牵头的全国中成药集采已经进入到第三轮，一
方面首批联盟集采的品种扩大到全国范围，一方面新集采品种扩大至 95
种中成药，此次纳入了较多中药注射剂，如双黄连注射液、舒肝宁注射
液、喜炎平注射液等 17 种中药注射剂。

 全国中药饮片集采正式启动。11 月 29 日，山东省药械集中采购平台发布
《全国中药饮片采购联盟集中采购文件》，并公布中药饮片联盟集采方
案，以及联盟各地区首年采购需求量及协议采购量。此次中药饮片集采是
全国范围的，在国家医保局的指导下，由山东牵头进行全国 32 个省市区
（含新疆建设兵团），坚持需求导向、质量优先、招采合一、量价挂钩，
纳入 45 个品种（以医保业务编码中药饮片名称为准），每个品种最多划
分为选货、统货两个规格。通过综合评审、竞价报价两个环节确定拟中选
药品，降幅 20%以上、价差 1.2 倍是拟中选的关键因素。

 27 省联盟耗材集采结果公布。2024 年 11 月 28 日，江西医保局发布《关于
糖代谢等生化类检测试剂省际联盟集中带量采购拟中选结果的公示》。此
次集采覆盖江西、天津等 26 个省份及新疆生产建设兵团。采购品种涉及
糖代谢、离子微量元素、血脂脂蛋白、肝功能、胰腺类、肾功能等生化诊
断试剂，集采周期为 2 年。据悉，共 181 家企业参加线上会议并报价。从
结果来看，有 154 家企业拟中选，企业拟中选率 85%，拟中选产品平均降
幅 70%。其中，北京豪迈生物、广州科方生物、北京万泰德瑞三家企业的
离子微量元素 | 磷（P）报价 0.03 元，为全场最低。

 康方生物：卡度尼利联合方案治疗 PD-(L)1 耐药 NSCLC 研究结果在 2024 
ACLC 口头报告。康方生物独立自主研发的 PD-1/CTLA-4 双特异性抗体开坦
尼®（卡度尼利单抗注射液）联合治疗经 PD-(L)1 抑制剂治疗失败后的局晚
期及转移性 NSCLC 的一项前瞻、开放、单臂、多中心Ⅰb/Ⅱ期临床研究优
异结果以 Oral 形式在 2024 ACLC 隆重发布，这是卡度尼利单抗在免疫耐药
的 NSCLC 患者中的首次数据发表。结果显示：6 个月 PFS 率达 56.9%、中位
PFS 6.5 个月、DCR 达 94.0%、DoR 5.0 个月，几乎所有患者的肿瘤都得到长
久控制，有望成为晚期免疫耐药 NSCLC 患者的潜在高效的二线治疗选择。

 先声药业：先必新®舌下片获批上市。12 月 1 日，先声药业脑卒中创新药
先必新®舌下片（通用名：依达拉奉右莰醇舌下片）获国家药品监督管理
局批准上市（批准文号：国药准字 H20240041），用于改善急性缺血性脑
卒中所致的神经症状、日常生活活动能力和功能障碍。先必新®舌下片由
先声药业与宁丹新药合作研发，独特的舌下片剂型，可在舌下与唾液接触
后迅速崩解，通过舌下静脉丛吸收进入血液和脑内发挥疗效。舌下片避免
了肝脏首过效应，利于药物生物利用度的提高。此前，先必新®注射液剂
型于 2020 年获批上市，为 2015 年以来全球卒中领域唯一获批的创新药。
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 石药集团：对外授权药物获得美国 FDA 快速通道资格。12 月 4 日，石药集
团宣布其授权给 Corbus Pharmaceuticals,Inc.开发的 CRB-701(SYS6002) （下
称：该产品）获得美国 FDA 授予快速通道资格，用于治疗复发或难治性转
移性宫颈癌。该产品是一种靶向 Nectin-4 的新一代 ADC，包含一个位点特
异性的可裂解连接子，使用MMAE作为有效载荷，精确的药物抗体比为2。
FDA 快速通道资格旨在促进拟用于治疗严重疾病及具有填补未满足医疗需
求潜力的药物的开发，并加快审评 。该产品最近完成了在美国和欧洲进行
的 I 期临床试验 (NCT06265727)剂量递增部分的入组。这项由三部分组成的
I 期试验正在评估该产品在已知与Nectin-4 高表达相关的晚期实体瘤患者中
的安全性、药代动力学和有效性 。

 恒瑞医药：两款创新药氟唑帕利和阿帕替尼的新适应症上市申请已获得批
准。该项上市申请此前已经被 CDE 纳入优先审评，适应症为：氟唑帕利胶
囊单药或联合甲磺酸阿帕替尼用于伴有胚系BRCA突变（gBRCAm）的HER2
阴性乳腺癌患者的治疗。2024 年 9 月，  该联合疗法的 3 期临床试验
（FABULOUS 研究）结果在 2024 ESMO 大会上公布。结果显示，氟唑帕利
联合阿帕替尼组较标准化疗组经BIRC评估PFS显著延长（mPFS 11.0个月 vs 
3.0 个月），疾病进展风险降低 73%；mOS 为 29.2 个月，相比标准化疗组
降低了 42%的死亡风险；DCR 为 87.1%，氟唑帕利单药组 DCR 为 80.6%，标
准化疗组 DCR 为 47.0%。

 信达生物/和黄医药：达伯舒®联合爱优特®获附条件批准用于治疗晚期子宫
内膜癌。2024 年 12 月 4 日，信达生物与和黄医药联合宣布，达伯舒®（信
迪利单抗注射液）联合爱优特®（呋喹替尼）联合疗法用于治疗既往系统
性抗肿瘤治疗后失败且不适合进行根治性手术治疗或根治性放疗的 pMMR
的子宫内膜癌患者的 NDA 获 NMPA 附条件批准。此前，该联合疗法获
NMPA 纳入优先评审及突破性治疗品种。此次获批标志着达伯舒®新增第八
项适应症。此次 NMPA 的附条件批准是基于 FRUSICA-1 研究注册阶段的数
据支持。结果显示： IRC 评估的ORR 达到 35.6%， DCR 为 88.5%。该联合疗
法起效迅速， TTR 仅为 1.6 个月，  PFS 为 9.5 个月， OS 为 21.3 个月。不良
事件与同类免疫联合抗血管生成治疗的报道一致。

 默沙东/科伦博泰：ADC疗法首获FDA突破性疗法认定。2024年12月4日，
默沙东宣布，美国 FDA 已授予在研 ADC sacituzumab tirumotecan（Sac-
TMT）突破性疗法认定，用于治疗携带 EGFR 突变的晚期或转移性非鳞状
NSCLC 患者，这些患者的疾病在接受 TKI 和含铂化疗后出现进展。Sac-TMT
是默沙东与科伦博泰合作开发的 TROP2 靶向在研 ADC。这一认定基于一项
1/2 期临床试验中 2 期扩展队列的 EGFR 突变 NSCLC 患者数据，这些数据已
在 2023 ASCO 年会上展示，以及针对接受至少两种前期治疗的 EGFR 突变
NSCLC 患者的一项 2 期研究的数据。默沙东正迅速推进 Sac-TMT 的全球临
床开发项目，评估其作为单药疗法，及与 Keytruda 联用的效果，目前在各
种实体瘤中开展了 10 项 3 期临床试验。
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本周生物医药板块行情

港股医药板块表现：本周（2024/11/28-2024/12/5）恒生指数上涨 1.0%，恒生
医疗保健指数上涨 0.3%，在 12 个指数行业中排名第 11 位。医疗保健行业跑输
大市。子行业表现：生命科学工具和服务（+5.8%）、医疗保健设备与用品
（+2.8%）、生物科技（1.4%）、医疗保健提供商与服务（+1.1%）、医疗保健
技术（+0.5%）、制药（+0.2%）。个股涨幅前三为云顶新耀-B（+32.1%）、康
希诺生物（+16.0%）、药明生物（+12.1%）。个股跌幅前三为亚盛医药-B（-
7.2%）、荣昌生物（-6.0%）、腾盛博药-B（-5.1%）。

图表 1: 港股本周行情：生物医药涨跌幅排名第 11

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘

图表 2: 恒生医药生物细分行业本周涨跌幅

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘
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图表 3: 恒生医疗保健业本周五大涨跌股

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘

板块估值

港股医疗保健行业市盈率 TTM，制药板块 11.2 倍，生命科学工具与服务板块
15.2倍，生物科技板块 21.3倍，医疗保健设备与用品板块 12.3倍，医疗保健提
供商与服务板块 11.4 倍，医疗保健技术板块 23.4 倍。

图表 4: 制药行业市盈率 TTM（倍）

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘

图表 5: 生命科学工具与服务市盈率 TTM（倍）

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘
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图表 6: 生物科技市盈率 TTM（倍）

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘

图表 7: 医疗保健设备与用品市盈率 TTM（倍）

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘

图表 8: 医疗保健提供商与服务市盈率 TTM（倍）

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘

图表 9: 医疗保健技术市盈率 TTM（倍）

资料来源: 万得，交银国际    *截至 2024 年 12 月 5 日收盘
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图表 10: 交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

1952 HK 云顶新耀 买入 45.45 56.20 23.6% 2024年 12月 04日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 121.40 159.00 31.0% 2024年 11月 14日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 65.45 87.00 32.9% 2024年 10月 02日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 37.65 60.00 59.4% 2024年 08月 29日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 40.65 66.00 62.4% 2024年 08月 28日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 17.00 24.00 41.2% 2024年 08月 19日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 11.02 28.75 160.9% 2024年 08月 12日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 42.45 76.00 79.0% 2024年 08月 12日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 26.50 40.40 52.5% 2024年 08月 01日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 0.67 4.40 557.3% 2023年 08月 28日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 3.71 5.00 34.9% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 27.55 44.00 59.7% 2024年 08月 21日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 16.44 12.30 -25.2% 2024年 08月 22日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 15.58 24.50 57.3% 2024年 09月 02日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 66.78 93.30 39.7% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 58.37 33.10 -43.3% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

3692 HK 翰森制药 买入 18.86 24.00 27.2% 2024年 12月 02日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 33.61 42.50 26.5% 2024年 08月 30日 制药

2096 HK 先声药业 买入 7.30 10.00 37.0% 2024年 08月 23日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 3.24 4.80 48.2% 2024年 07月 11日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 8.35 14.00 67.7% 2024年 04月 01日 制药

1093 HK 石药集团 中性 4.92 5.80 17.8% 2024年 11月 18日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 48.95 45.00 -8.1% 2024年 10月 28日 制药

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 12 月 5 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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