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创新药 ETF 的反弹行为分析 
  

 

  
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

24年创新药板块基本面增速平稳，故预期稳定。创新药ETF

（515120.SH）2024年年初和年中的底部价格均处于0.45元/份附近，

我们认为底部企稳的主要原因是创新药ETF成分股2024年各财报基本

面增速相对稳定。 

两大权重股反弹幅度对等最乐观的基本面预期空间。恒瑞医药

2024年基本面预期平稳，锚定估值稳定，反弹基于一致预期的2024年

基本面，故2024年7月至10月反弹幅度与2026年相对2024年预期净利

润的累计增速相当。药明康德反弹幅度大于恒瑞医药，我们认为主要

缘于2024年未被提前反应的基本面V型反转，反弹基于当时中报认知

的基本面，即基于24年中报增速推算的基本面， 24年10月、12月和

25年2月三个高点的反弹幅度均对等T+2年预期净利润相对推算的24年

净利润的累计增速。 

从“代言人”成分股复星医药看板块的反弹根基和高度。从最能

复刻板块走势的复星医药的股价行为来看，我们认为，2024年基本面

企稳是这轮反弹的强假设和根基，故情绪催化下最大的反弹幅度是未

来两年基本面可预期的增长高度。基于2025年3月27日数据，2027年

（T+2年）预期净利润相对反弹起点2024年预期净利润的累计增幅为

35.76%，而累计反弹幅度为15.06%，市场涨幅仍小于未来两年基本

面的预期增幅。 

 
 

    
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

创新药 2025 年基本面没有延续改善趋势，从而导致 24 年反弹假

设不复存在。   
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1  创新药 ETF 反弹行为分析 

本报告以广发基金的创新药 ETF（515120.SH）为研究对

象，研判创新药板块的配置价值，创新药 ETF 跟踪中证创新药产

业指数（931152.CSI），该指数选取主营业务涉及创新药研发且市

值靠前的 50 家最具代表性公司作为样本股，创新药 ETF 是创新药

板块的典型代表。 

 

1.1 24 年基本面增速平稳，故预期稳定 

创新药 ETF2024 年年初和年中的价格底部均处于 0.45 元/份

的位置，我们认为底部企稳的主要原因是创新药 ETF 成分股 2024

年各财报基本面增速相对稳定，虽然三个财报归母净利润均为负

增长，但负增的水平没有扩大，从而创新药板块预期相对平稳。 

 

图 1：创新药 ETF2024 年以来的走势 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 2：创新药 ETF 全部成分股 2024 年三个财报的归母净利润增速 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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1.2 权重股的反弹幅度对等基本面预期空间 

从 2024 年 7 月企稳反弹以来，创业板 ETF 两大权重股药明

康德和恒瑞医药的组合显著跑赢 ETF 本身，对整体板块配置价值

有引领作用。 

图 3：创新药 ETF2025 年 3 月 31 日的十大权重股 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 4：两大权重股（恒瑞、药明）组合 24 年 7 月以来跑赢创新药 ETF 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

恒瑞医药 2024 年盈利预测比较平稳，净利润同比增速正增

长，且中报增速优于一季报，我们认为市场对恒瑞医药 2024 年基

本面的预期较为一致，预期平稳使股价行为也相对稳定，表现为

22、23 和 24 年最高股价相对 T+2 年预期归母净利润的 PE 估值

均在 45 倍附近，其中 T 年为当年。在稳定且一致的基本面预期

下，恒瑞医药 2024 年 7 月至 10 月的反弹幅度与 2026 年相对

2024 年预期净利润的累计增速相当。 

故我们认为，在稳定的基本面预期下恒瑞医药仍锚定于 45 倍

PE，2025 年 3 月 27 日的股价仅对应今年 2025 年的基本面价

值。 
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图 5：恒瑞医药基于 45 倍 PE 的基本面价值区间（22/4/25~25/3/27） 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

图 6：恒瑞医药 2024 年各财报归母净利润同比增速 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

图 7：恒瑞医药基于 T+2 年预期净利润的 PE 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 
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图 8：恒瑞医药基于 T+2 年预期净利润 2022~2024 年年内最高 PE 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

图 9：恒瑞 24 年最大反弹幅度和 26 年相对 24 年预期净利润累计增幅 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

图 10：恒瑞医药基于 45 倍 PE 在 2025 年 3 月 27 日的基本面价值 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 
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药明康德 2024 年的反弹幅度要大于恒瑞医药，我们认为这主

要缘于药明康德 2024 年基本面 V 型反转，且中报披露时点市场仍

未提前感知，市场具象为 24 年 2、4、6、7 月股价阶段底部逐级

下探。 

 

图 11：药明康德 24 年 2、4、6、7 月股价不断新低 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

所以 2024 年 7 月以后的股价反弹是基于当时中报认知的基本

面。药明康德 2024 年 H1 归母净利润负增长 20.2%，假定全年净

利润增速水平同中报，以此推算 24 年全年归母净利润。第一个反

弹高点是 2024/10/08，2026 年（T+2 年）相对推算的 2024年净

利润累计增速预期为 58%，反弹幅度为 56%，两者相当；第二个

反弹高点 2024/12/09，2026 年（T+2 年）相对推算的 2024年净

利润累计增速预期为 60%，反弹幅度为 60%，两者相当；第三个

反弹高点 2025/2/21，2027 年（T+2 年）相对推算的 2024年净利

润累计增速预期为 81%，反弹幅度为 86%，两者几近一致。 

最近 25/03/27 数据，2027 年（T+2 年）相对 2024年净利润

累计增速预期为 97%，市场反弹幅度为 84%，我们认为药明康德

的反弹幅度仍在市场预期之内。 

 

图 12：药明康德 2024 年四季财报归母净利润增速 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 
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图 13：药明康德四个节点反弹幅度和同期 T+2 年预期净利润累计增速 

 
资料来源：Wind,同花顺,上海证券研究所,反弹幅度基期 24/07/08 

 

1.3 从“代言人”成分股理解板块走势 

为了更精确发掘创新药的配置价值，我们在创新药 ETF45 只

成分股中寻找最能表征板块走势的成分股，通过计算成分股与

ETF 走势的偏离度，我们发现复星医药与创新药 ETF 自 24 年 7

月以来的走势最为接近，理解复星医药的市场定价逻辑有助于更

好理解创新药 ETF 走势。 

复星医药 2023 年年报净利润增速显著弱于 23 年三季报，年

报披露后一致预期大幅下调的同时股价却未创新低，我们认为复

星医药前期不断下调的股价已充分预期了 2023 年的基本面，故市

场反弹是基于 2024 年基本面企稳的逻辑，而随后逐季改善的财报

增速也在夯实这一反弹预期。 

从 2024 年 7 月 4 日的反弹起点至 24 年 10 月 8 日的反弹高

点，复星医药反弹幅度为 34.45%，24 年 10 月 8 日 2026 年

（T+2 年）预期净利润相对反弹起点预期的 2024 年净利润的累计

增幅为 35.85%，两者相当。从最能复刻板块走势的复星医药的股

价行为来看，我们认为，2024 年基本面企稳是这轮反弹的强假

设，也是反弹的根基，故情绪催化下最大的反弹幅度是未来两年

基本面可预期的增长高度。 

基于 2025 年 3 月 27 日数据，2027 年（T+2 年）预期净利润

相对反弹起点 2024 年预期净利润的累计增幅为 35.76%，而累计

反弹幅度为 15.06%，市场涨幅仍小于未来两年基本面的预期增

幅。 
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图 14：复星医药与创新药 ETF 自 24 年 7 月以来走势 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 15：复星医药 2024 年各财报归母净利润同比增速 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

图 16：复星医药 2024 年 1-4 月股价与盈利预测的相对变化 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所，基期 24/01/04 
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图 17：复星医药的反弹幅度与同期 T+2 年预期净利润的累计增幅 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所，反弹起点（基期）2024/07/04 

 

风险提示： 

创新药 2025 年基本面没有延续改善趋势，从而导致 24 年反

弹假设不复存在。 
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