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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（8.7-8.11）医药生物板块整体下跌1.48%，在申万31个行业中排第4位，跑赢沪

深300指数1.91个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌8.86%，在申万31个行业中

排第27位，跑输沪深300指数9.19个百分点。当前，医药生物板块PE估值为24.5倍，处于

历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为121%。上周子板块中，医药商业上涨0.14%，

其余子板块均下跌，跌幅前三为医疗器械、生物制品、化学制药，分别下跌3.25%、2.70%

和1.89%。个股方面，上周上涨的个股为191只（占比40.4%），涨幅前五的个股分别为科

源制药（98.2%），港通医疗（53.2%），金凯生科（52.5%），圣诺生物（47.4%），塞力医

疗（42.6%）。 

市值方面，当前A股申万医药生物板块总市值为6.74万亿元，在全部A股市值占比为

7.26%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为3702亿元，占全部A股成交额的

9.52%，板块单周成交额环比上升13.34%。主力资金方面，上周医药行业整体的主力资金

净流出合计为28.13亿元；净流出前五为恒瑞医药、爱尔眼科、长春高新、复星医药、智飞

生物。 

➢ 行业要闻： 

8 月 8 日，礼来发布二季报，二季度营收 83.1 亿美元，同比增长 28%，重磅产品

（GLP-1R/GIPR）替西帕肽 Tirzepatide 快速放量，二季度销售额达 9.8 亿美元，环比增

长 72%。替西帕肽 Tirzepatide 上半年销售额 15.48 亿美元，全年销售预期将超过 40 亿

美元。同一天，诺和诺德公布了司美格鲁肽（GLP-1）的一项积极数据，其 2.4mg 剂量治

疗可以将超重/肥胖患者的心血管疾病风险降低 20%。 

GLP-1 是一种由肠道分泌的肽类激素，可以降低血糖水平、增加饱腹感，从而有助于

控制食欲和体重。除了糖尿病、肥胖适应症，GLP-1 在心血管疾病、NASH、CKD、PAD、

阿尔茨海默症、心衰等领域存在巨大的药物开发潜力。国内多家企业都在争夺 GLP-1 靶

点药物这个赛道，竞争激烈。从产业链上下游来看，GLP-1 类药物的火热，催生了庞大的

上游原料药市场，目前国内高附加值的原料药生产商较少，以司美格鲁肽为例，国内登记

的原料药企业有 4 家。丽珠集团的司美格鲁肽注射液目前处于 III 期临床阶段，基于公司

拥有发酵原料药技术优势，以及前期积累的研发阿卡波糖、利拉鲁肽等复杂原料的经验，

目前公司在该产品原料药及制剂方面具备稳定的生产工艺水平及能力，预计 2025 年有望

获批上市。由于现代人生活水平的提升，全球慢病人群基数大、增长快，我国糖尿病患者、

肥胖发病率也在逐年提升，随着 GLP-1 类药物临床价值的不断挖掘，未来 GLP-1 类药物

的商业化价值也将逐步显现，销售额有望突破新量级。GLP-1 类药物市场有望持续快速增

长，相关产品及上下游公司有望迎来发展机遇，建议关注研发进度领先的制剂和原料药企

业，关注恒瑞医药、丽珠集团、华东医药、诺泰生物、昊帆生物等上市公司。 

➢ 投资建议： 

医药生物板块前期受行业政策事件影响跌幅较大，上周板块整体逐渐企稳，呈回暖态

势，板块整体亦显著跑赢大盘指数。我们认为，经过前期情绪的充分释放，短期来看该政

策事件对行业的影响已告一段落，未来主要关注对相关个例的部分影响。中长期来看，板

块有望逐渐恢复到健康稳定的发展轨道。上周海外相关降糖减重药品的销售和临床数据超
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预期，也映射提振了国内相关投资标的，GLP-1 药物的成功再次印证未满足的临床需求和

不断涌现的创新疗法将推动医药生物行业持续快速发展。当前板块估值处于近五年低位，

今年以来行业整体经营状况呈逐季改善态势，本月为中报密集披露期，建议密切关注上市

公司业绩边际变化，精选细分领域优质个股。建议关注：连锁药店、医疗服务、创新药链、

二类疫苗、血制品、品牌中药等板块及个股。 

个股推荐组合：老百姓、康泰生物、贝达药业、百诚医药、羚锐制药、华兰生物； 

个股关注组合：国际医学、华厦眼科、益丰药房、信邦制药、丽珠集团、博雅生物等。 

 

➢ 风险提示：政策风险；业绩风险；事件风险。 
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1.市场表现 

上周（8 月 7 日至 8 月 11 日）医药生物板块整体下跌 1.48%，在申万 31 个行业中排第

4 位，跑赢沪深 300 指数 1.91 个百分点。子板块中，医药商业上涨 0.14%，其余子板块均

下跌，跌幅前三为医疗器械、生物制品、化学制药，分别下跌 3.25%、2.70%和 1.89%。 

图1  上周申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  上周医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今，医药生物板块整体下跌 8.86%，在申万 31 个行业中排第 27 位，跑输沪深

300 指数 9.19 个百分点。子板块中，仅中药实现上涨（3.26%），其余均下跌，其中医疗服

务跌幅最大（-15.87%）。 
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图3  年初至今申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

截止 2023 年 8 月 11 日，医药生物板块 PE 估值为 24.5 倍，处于历史低位水平，相对

于沪深 300 的估值溢价为 121%。医药生物子板块中，医疗服务、化学制药、中药、医疗器

械、生物制品和医药商业的 PE 估值分别为 28.9 倍、27.8 倍、25.8 倍、22.5 倍、21.9 倍和

16.4 倍。 
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图5  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  申万一级行业 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图7  医药生物子板块 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

个股方面，上周上涨的个股为 191 只（占比 40.4%），下跌的个股 274 只（占比 57.9%）。

涨幅前五的个股分别为科源制药（98.2%），港通医疗（53.2%），金凯生科（52.5%），圣诺

生物（47.4%），塞力医疗（42.6%）；跌幅前五的个股分别为一品红(-17.2%)，翔宇医疗(-

16.4%)，欧普康视(-14.5%)，汉商集团 (-11.3%)，诺诚健华-U(-9.8%)。 

表1  医药生物板块上周个股涨跌幅情况 

周涨跌幅前十 周涨跌幅后十 

证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 

301281.SZ 科源制药 98.2% 原料药 300723.SZ 一品红 -17.2% 化学制剂 

301515.SZ 港通医疗 53.2% 医疗设备 688626.SH 翔宇医疗 -16.4% 医疗设备 

301509.SZ 金凯生科 52.5% 医疗研发外包 300595.SZ 欧普康视 -14.5% 医疗耗材 

688117.SH 圣诺生物 47.4% 化学制剂 600774.SH 汉商集团 -11.3% 化学制剂 

603716.SH 塞力医疗 42.6% 医药流通 688428.SH 诺诚健华-U -9.8% 化学制剂 

301234.SZ 五洲医疗 32.0% 医疗耗材 688161.SH 威高骨科 -9.7% 医疗耗材 

301277.SZ 新天地 31.4% 原料药 603309.SH 维力医疗 -9.4% 医疗耗材 

301370.SZ 国科恒泰 29.6% 医疗耗材 688658.SH 悦康药业 -9.1% 化学制剂 

301075.SZ 多瑞医药 29.0% 化学制剂 600380.SH 健康元 -9.0% 化学制剂 

600272.SH 开开实业 26.4% 医药流通 688315.SH 诺禾致源 -8.9% 其他医疗服务 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

8月 11日，A股申万医药生物板块总市值为 6.74万亿元，在全部A股市值占比为 7.26%。

成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 3702 亿元，占全部 A 股成交额的 9.52%，板

块单周成交额环比上升 13.34%。 
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图8  近一年医药生物板块总市值变化情况 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图9  近一年医药生物板块成交额变化情况 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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上周，医药行业整体的主力资金净流出合计为 28.13 亿元，在申万一级行业中排名第 16

位。个股方面，主力净流入的前五为迈瑞医疗、药明康德、科源制药、港通医疗、国科恒泰；

净流出前五为恒瑞医药、爱尔眼科、长春高新、复星医药、智飞生物。 

图10  上周申万一级行业主力资金净流入金额（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

表2  上周医药生物行业主力资金净流入与净流出前十个股 

主力净流入前十 主力净流出前十 

证券代码 公司名称 净流入额 所属申万三级 证券代码 公司名称 净流出额 所属申万三级 

300760.SZ 迈瑞医疗 67883 医疗设备 600276.SH 恒瑞医药 -64130 化学制剂 

603259.SH 药明康德 26902 医疗研发外包 300015.SZ 爱尔眼科 -40763 医院 

301281.SZ 科源制药 21497 原料药 000661.SZ 长春高新 -32987 其他生物制品 

301515.SZ 港通医疗 17280 医疗设备 600196.SH 复星医药 -26908 化学制剂 

301370.SZ 国科恒泰 16721 医疗耗材 300122.SZ 智飞生物 -20122 疫苗 

301277.SZ 新天地 16526 原料药 000963.SZ 华东医药 -17136 化学制剂 

603716.SH 塞力医疗 13753 医药流通 000513.SZ 丽珠集团 -15529 化学制剂 

002173.SZ 创新医疗 13438 医院 300595.SZ 欧普康视 -15502 医疗耗材 

688117.SH 圣诺生物 12104 化学制剂 002252.SZ 上海莱士 -13295 血液制品 

300347.SZ 泰格医药 9894 医疗研发外包 300558.SZ 贝达药业 -12898 化学制剂 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

《基层卫生健康便民惠民服务举措》发布 

8 月 7 日，国家卫生健康委官网发布《基层卫生健康便民惠民服务举措》，要求进一步

推动基层卫生健康服务更加均衡覆盖城乡社区居民，提升群众获得感。《服务举措》围绕方
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便居民就医、优化服务提供、简化就医流程、改善服务体验、做好慢病管理、提升签约感受

等 6 个方面，提出 10 条具体措施，主要包括：预约号源向基层下沉，推进中高级职称医师

值守门诊，方便居民配药开药，加强与签约居民的联系，深化“一老一小”健康管理服务，

延长城市社区门诊服务时间，推行“先诊疗、后结算”，提供周末疫苗接种，为糖尿病、高

脂血症、高血压等慢性病患者提供运动、饮食处方或建议，改善就医服务环境。（资料来源：

国家卫健委） 

《上海市生物医药研发用物品进口试点方案》发布 

8 月 9 日，上海市商务委、上海海关、上海市药监局、上海市科委、上海科创办联合发

布《上海市生物医药研发用物品进口试点方案》，加快打造具有国际影响力的生物医药产业

创新高地进程，有序推进生物医药研发用物品进口试点。方案要求根据“创新体制机制、守

牢风险底线、提升便利水平”原则，建立生物医药企业（研发机构）进口研发用物品“白名

单”制度，完善信息化监管，提升进口便利化程度，实现“白名单”物品进口不需办理《进

口药品通关单》。方案明确了建立市、区两级生物医药研发用物品进口试点联合推进机制、

认定“白名单”、试点便利化通关措施、实施“白名单”动态调整、对纳入“白名单”的企

业（研发机构）实施快速认定、明确违规责任等主要任务。（资料来源：上海市商务委员

会）  

礼来二季报超预期，司美格鲁肽降低心血管风险 

8 月 8 日，礼来发布二季报，二季度营收 83.1 亿美元，同比增长 28%，重磅产品（GLP-

1R/GIPR）替西帕肽 Tirzepatide 快速放量，二季度销售额达 9.8 亿美元，环比增长 72%。

替西帕肽 Tirzepatide 上半年销售额 15.48 亿美元，全年销售预期将超过 40 亿美元。同一

天，诺和诺德公布了司美格鲁肽（GLP-1）的一项积极数据，其 2.4mg 剂量治疗可以将超重

/肥胖患者的心血管疾病风险降低 20%。（资料来源：礼来官网，诺和诺德官网）  

 

图11  礼来二季度财报截图 

 
资料来源：礼来官网，东海证券研究所 
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图12  司美格鲁肽销售额（百万美元） 

 
资料来源：医药魔方，东海证券研究所 

 
 

表3  国内外已上市及部分在研的 GLP-1 类药物 

药物名称 生厂商 适应症 所处阶段 

艾塞那肽 阿斯利康 2 型糖尿病 
2005 年 FDA 批准上市，

2014 年 NMPA 批准上市 

艾塞那肽微球 阿斯利康 2 型糖尿病 
2012 年 FDA 批准上市，

2017 年 NMPA 批准上市 

利司那肽 赛诺菲 2 型糖尿病 
2013 年 FDA 批准上市，

2017 年 NMPA 批准上市 

贝那鲁肽 
上海仁会生物

制药 
2 型糖尿病 2016 年 NMPA 批准上市 

度拉糖肽 礼来 2 型糖尿病 
2019 年 FDA、NMPA 批

准上市 

聚乙二醇洛塞那肽 江苏豪森 2 型糖尿病 2019 年 NMPA 批准上市 

司美格鲁肽注射液 诺和诺德 2 型糖尿病 
2017 年 FDA 批准上市，

2021 年 NMPA 批准上市 

司美格鲁肽口服药 诺和诺德 减重 2021 年 FDA 批准上市 

利拉鲁肽 诺和诺德 2 型糖尿病 
2010FDA 批准上市，

2011NMPA 批准上市 

替西帕肽 礼来 2 型糖尿病 2022 年 FDA 批准上市 

替西帕肽 礼来 减重 III 期临床  

利拉鲁肽 华东医药 2 型糖尿病 2023 年 NMPA 批准上市 

IBI362 信达生物/礼来 2 型糖尿病、减重 III 期临床 

HRS9531 恒瑞医药 减重 III 期临床 

HRS-7535 恒瑞医药 2 型糖尿病 III 期临床 

司美格鲁肽注射液 丽珠集团 2 型糖尿病 III 期临床 

苏帕鲁肽 银诺医药 2 型糖尿病 III 期临床 

GMA106 鸿运华宁 减重 III 期临床 
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聚乙二醇化艾塞那

肽 
派格生物 2 型糖尿病 III 期临床 

Ecnoglutide 先为达 2 型糖尿病 III 期临床 

资料来源：公司公告、NMPA、CDE，东海证券研究所 

 

表4  国内司美格鲁肽的原料药登记企业 

产品类型 登记号 企业 
登记

地区 
产品 

首次登

记年份 

原料药 
Y202300002

79 

浙江湃肽生物股份有

限公司 
中国 司美格鲁肽 2023 

原料药 
Y202300000

37 

湖北健翔生物制药有

限公司 
中国 司美格鲁肽 2023 

原料药 
Y202200010

86 

江苏诺泰澳赛诺生物

制药股份有限公司 
中国 司美格鲁肽 2022 

原料药 
Y202200011

69 

苏州天马医药集团天

吉生物制药有限公司 
中国 司美格鲁肽 2022 

资料来源：医药魔方，东海证券研究所 

 

GLP-1 是一种由肠道分泌的肽类激素，可以降低血糖水平、增加饱腹感，从而有助于控

制食欲和体重。除了糖尿病、肥胖适应症，GLP-1 在心血管疾病、NASH、CKD、PAD、阿

尔茨海默症、心衰等领域存在巨大的药物开发潜力。国内多家企业都在争夺 GLP-1 靶点药

物这个赛道，竞争激烈。从产业链上下游来看，GLP-1 类药物的火热，催生了庞大的上游原

料药市场，目前国内高附加值的原料药生产商较少，以司美格鲁肽为例，国内登记的原料药

企业有 4 家。丽珠集团的司美格鲁肽注射液目前处于 III 期临床阶段，基于公司拥有发酵原

料药技术优势，以及前期积累的研发阿卡波糖、利拉鲁肽等复杂原料的经验，目前公司在该

产品原料药及制剂方面具备稳定的生产工艺水平及能力，预计 2025 年有望获批上市。由于

现代人生活水平的提升，全球慢病人群基数大、增长快，我国糖尿病患者、肥胖发病率也在

逐年提升，随着 GLP-1 类药物临床价值的不断挖掘，未来 GLP-1 类药物的商业化价值也将

逐步显现，销售额有望突破新量级。GLP-1 类药物市场有望持续快速增长，相关产品及上下

游公司有望迎来发展机遇，建议关注研发进度领先的制剂和原料药企业，关注恒瑞医药、丽

珠集团、华东医药、诺泰生物、昊帆生物等上市公司。 

 

3.投资建议 

医药生物板块前期受行业政策事件影响跌幅较大，上周板块整体逐渐企稳，呈回暖态势，

板块整体亦显著跑赢大盘指数。我们认为，经过前期情绪的充分释放，短期来看该政策事件

对行业的影响已告一段落，未来主要关注对相关个例的部分影响。中长期来看，板块有望逐

渐恢复到健康稳定的发展轨道。上周海外相关降糖减重药品的销售和临床数据超预期，也映

射提振了国内相关投资标的，GLP-1 药物的成功再次印证未满足的临床需求和不断涌现的

创新疗法将推动医药生物行业持续快速发展。当前板块估值处于近五年低位，今年以来行业

整体经营状况呈逐季改善态势，本月为中报密集披露期，建议密切关注上市公司业绩边际变

化，精选细分领域优质个股。建议关注：连锁药店、医疗服务、创新药链、二类疫苗、血制

品、品牌中药等板块及个股。 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 14/15 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

个股推荐组合：老百姓、康泰生物、贝达药业、百诚医药、羚锐制药、华兰生物； 

个股关注组合：国际医学、华厦眼科、益丰药房、信邦制药、丽珠集团、博雅生物等。 

 

4.风险提示 

政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整体影

响较大。 

业绩风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展不及预期，产

品研发进展不及预期等风险。 

事件风险：医药生物行业突发事件可能造成市场动荡，影响板块整体走势。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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