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医药生物 
行业研究/行业周报 

 

寻求医药真增长标的 
主要观点： 

 
 本周行情回顾：板块上涨 

本周医药生物指数上涨 10.31%，跑赢沪深 300 指数 4.48 个百分点，

跑赢上证综指 5.33 个百分点，行业涨跌幅排名第 1。2 月 9 日（本

周五），医药生物行业 PE（TTM，剔除负值）为 24X，位于 2012 年

以来“均值-1X 标准差”和“均值-2X 标准差”之间，较 2 月 2 日 PE

上涨 2.6，比 2012 年以来均值（34X）低 10 个单位。本周，13 个医

药 III 级子行业中，13 个子行业上涨，0 个子行业下跌。其中，其他

生物制品为涨幅 大的子行业，上涨 14.53%；医药流通为涨幅 小

的子行业，上涨 5.78%。2 月 9 日（本周五）估值 高的子行业为医

院，PE(TTM）为 45X。 

 寻求医药真增长标的 

本周医药大幅跑赢沪深 300 指数，反弹幅度较大。医药生物 YTD

的涨幅是-13.38%，位列申万一级分类涨幅排行 top21。细分板块方面，

无细分赛道下跌，生物制品、医疗耗材、医疗设备等领涨。个股涨幅

top10，以中等市值具备创新属性的标的为主，也是体现了市场的反弹。 

近期反弹行情市场相对乐观，我们认为还是要落实到具体的投资

标的的业务发展，寻求真成长的医药标的。反弹背景下，投资思路更

多是把握住熟悉的低位股票继续持股、同时寻求具备反弹基础的标的，

具备业务特色、相对比较白马的公司、业务开展和管理层靠谱的、估

值符合投资人心理预期的情况下可以陆续进行配置；同时一些相对熟

悉的公司，因为市场因素下跌而带来的投资机会需要把握住。标的选

择上，泽璟制药、康缘药业、亚辉龙、健麾信息、英诺特、麦澜德等

我们会率先进行关注，兼顾了中药+创新标的，同时还有部分产品业务

推进的催化。 

医药生物（申万）2024 年至今走势回到 2018 年年底和 2019 年

年初的低点位置。考虑到估值消化、基金持仓、成长性等方面，我们

更加看好医药后市的表现，我们对医药看好的观点不变，归根到底基

于的逻辑是医药的成长属性：（1）政策相关的利空已经进入尾声；（2）

医药的大单品持续爆出显示出医药产品的投资价值；（3）23 年底医

保继续谈判利好符合预期有望 2024 年陆续贡献增量；（4）基金对医

药的仓位在犹犹豫豫中小幅环比增加但是 2024 年随着医药的大幅回 
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调预计减仓不少，持仓处于低位；（5）美联储不加息并且可能降息的

预期影响医药成长股的估值。 

站在此刻的时间点，医药板块需要加大配置。投资思路，我们认
为 2024 年需要关注中药、创新药和创新器械，兼顾具备国际化能力的
公司。具体观点详细参考我们已经 2023 年 12 月 17 日外发的报告《2024
年医药投资策略：现金流、商业化、传统与国际市场》。 

2 月份建议配置个股：泽璟制药、亚辉龙、英诺特、海泰新光、健
麾信息、艾迪药业、迈瑞医疗、智飞生物、麦澜德、康缘药业、贵州
三力、康恩贝、佐力药业。兼顾了大白马的配置标的，和可以带来弹
性的小市值公司，其中新增艾迪药业、麦澜德、康缘药业、贵州三力、
康恩贝、佐力药业，考虑到近期公司业务开展健康持续以及公司的估
值。 

2024 年投资策略上，依旧是品种为王，传统、现代和全球化需要

相结合的主线： 

（1）传统，指的是中药，中药相关标的，需要紧紧抓住中药创新

药、品牌 OTC 和普通 OTC 以及国企改革带来的代表性个股的机会；

康缘药业、以岭药业、昆药集团、贵州三力、同仁堂等需要多关注。 

（2）现代，指的是 fast follow 的药械甚至 FIC 的药械公司，2024

年是品类落地+产品商业化持续放量的年份，不少公司 2025 年开始扭

亏为盈带来的公司逻辑变化和估值变化，会带来新的投资机会。 

（3）国际化：国际化的标的，需要配置更多的仓位，我们团队 2023

年在亿帆医药、君实生物、绿叶制药等标的进行前瞻推荐基于产品获

得 FDA 审批，而 2024 年则是审批+商业化的销售进展。 

相关的投资思路建议： 

（1）行业市值龙头配置（流动性+配置）：药、械、制品龙头、

服务，如智飞生物、迈瑞医疗、爱尔眼科等，建议关注恒瑞医药、药

明康德。 

（2）细分领域龙头公司：亚辉龙（发光追赶+自免领先+增速快）

+君实生物（出海美国 FDA 鼻咽癌获批在即+管理改善）+绿叶制药

（CNS 龙头+出海）+特宝生物（乙肝干扰素独家）、艾迪药业（HIV

复方单片）、兴齐眼药（阿托品）、英诺特（华安独家，呼吸道 poct

检测细分龙头）。 

（3）仿制企稳创新变化公司：信立泰（集采利空出尽+多个产品

上市）+百诚医药（仿制药 CRO），亿帆医药（627FDA 已经获批），

建议关注康哲药业。 

（4）有望贡献大单品：泽璟制药（已经拥有商业化品种+凝血酶

BD 落地超预期+凝血酶获批+马上杰克替尼获批+三抗数据持续读

出）、百克生物（代庖大单品带动业绩环比增长）、欧林生物（全球

独家金葡菌三期进展良好）；建议关注科伦博泰、智翔金泰。 

（5）中药：以岭和康缘（中药处方药龙头）+贵州三力（产品丰

富、销售能力强）+广誉远（老品牌）+达仁堂（老品牌）+同仁堂（老

品牌）+固生堂（中医连锁稀缺标的）、中药国企的（昆药集团、康恩
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贝、太极集团、华润三九）。 

（6）药房（低估值）：一心堂、益丰药房、大参林、健之佳。 

（7）医疗器械：康复+电生理+医疗供应链+骨科等，翔宇医疗、

麦澜德、微创电生理、健麾信息等，建议关注威高骨科。 

（8）医疗服务：爱尔眼科、固生堂、美年健康、迪安诊断、国际

医学、华厦眼科、海吉亚、瑞尔集团。 

（9）减肥药产业链持续关注，例如：海翔药业、华东医药、信达

生物、圣诺生物等。 

 

 本周个股表现：A 股近七成个股上涨 

本周 493 支 A 股医药生物个股中，339 支上涨，占比 68.76%。 

本周涨幅前十的医药股为：荣昌生物（+28.24%）、大唐药业（+25.63%）、

安科生物（+24.97%）、太极集团（+24.94%）、诺唯赞（+24.37%）、

君实生物（+24.15%）、万泰生物（+23.69%）、信立泰（+22.83%）、

鹿得医疗（+22.74%）、华大基因（+22.70%）。 

本周跌幅前十的医药股为：长药控股（-28.85%）、景峰医药（-26.20%）、

海昇药业（-25.83%）、荣丰控股（-25.82%）、河化股份（-25.33%）、

塞力医疗（-23.23%）、开开实业（-22.6%）、阳普医疗（-22.48%）、

皓宸医疗（-22.27%）、爱朋医疗（-21.34%）。 

本周港股 97 支个股中，77 支上涨，占比 79.38%。 

 

 本周新发报告 

本周无新发报告。 

 风险提示 

政策风险，竞争风险，股价异常波动风险。 
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1 本周行情回顾：板块上涨 

本周医药生物指数上涨 10.31%，跑赢沪深 300 指数 4.48 个百分点，跑赢上证

综指 5.33 个百分点，行业涨跌幅排名第 1。 

图表 1 本周 A 股医药生物行业涨跌表现（本周） 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所。说明：图示数据为申万一级行业数据。 

 

2 月 9 日（本周五），医药生物行业 PE（TTM，剔除负值）为 24X，位于 2012

年以来“均值-1X 标准差”和“均值-2X 标准差”之间，较 2 月 2 日 PE 上涨 2.6，

比 2012 年以来均值（34X）低 10 个单位。 

图表 2 A 股医药生物行业估值表现（截至 2 月 9 日（本周五）） 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周，13 个医药 III 级子行业中，13 个子行业上涨，0 个子行业下跌。其中，其
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他生物制品为涨幅 大的子行业，上涨 14.53%；医药流通为涨幅 小的子行业，上

涨 5.78%。2 月 9 日（本周五）估值 高的子行业为医院，PE(TTM）为 45X。 

图表 3 A 股医药子行业涨跌及估值表现（本周） 

 
资料来源：ifind，华安证券研究所。说明：图示数据为申万三级行业数据。 

 

2 周观点：寻求医药真增长标的 

本周医药大幅跑赢沪深 300 指数，反弹幅度较大。医药生物 YTD 的涨幅是-

13.38%，位列申万一级分类涨幅排行 top21。细分板块方面，无细分赛道下跌，生

物制品、医疗耗材、医疗设备等领涨。个股涨幅 top10，以中等市值具备创新属性的

标的为主，也是体现了市场的反弹。 

近期反弹行情市场相对乐观，我们认为还是要落实到具体的投资标的的业务发

展，寻求真成长的医药标的。反弹背景下，投资思路更多是把握住熟悉的低位股票

继续持股、同时寻求具备反弹基础的标的，具备业务特色、相对比较白马的公司、业

务开展和管理层靠谱的、估值符合投资人心理预期的情况下可以陆续进行配置；同

时一些相对熟悉的公司，因为市场因素下跌而带来的投资机会需要把握住。标的选

择上，泽璟制药、康缘药业、亚辉龙、健麾信息、英诺特、麦澜德等我们会率先进行

关注，兼顾了中药+创新标的，同时还有部分产品业务推进的催化。 

医药生物（申万）2024 年至今走势回到 2018 年年底和 2019 年年初的低点位

置。考虑到估值消化、基金持仓、成长性等方面，我们更加看好医药后市的表现，我

们对医药看好的观点不变，归根到底基于的逻辑是医药的成长属性：（1）政策相关

的利空已经进入尾声；（2）医药的大单品持续爆出显示出医药产品的投资价值；（3）

23 年底医保继续谈判利好符合预期有望 2024 年陆续贡献增量；（4）基金对医药的

仓位在犹犹豫豫中小幅环比增加但是 2024 年随着医药的大幅回调预计减仓不少，

持仓处于低位；（5）美联储不加息并且可能降息的预期影响医药成长股的估值。 

站在此刻的时间点，医药板块需要加大配置。投资思路，我们认为 2024 年需要

关注中药、创新药和创新器械，兼顾具备国际化能力的公司。具体观点详细参考我

们已经 2023 年 12 月 17 日外发的报告《2024 年医药投资策略：现金流、商业化、
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传统与国际市场》。 

2 月份建议配置个股：泽璟制药、亚辉龙、英诺特、海泰新光、健麾信息、艾迪

药业、迈瑞医疗、智飞生物、麦澜德、康缘药业、贵州三力、康恩贝、佐力药业。兼

顾了大白马的配置标的，和可以带来弹性的小市值公司，其中新增艾迪药业、麦澜

德、康缘药业、贵州三力、康恩贝、佐力药业，考虑到近期公司业务开展健康持续以

及公司的估值。 

2024 年投资策略上，依旧是品种为王，传统、现代和全球化需要相结合的主线： 

（1）传统，指的是中药，中药相关标的，需要紧紧抓住中药创新药、品牌 OTC

和普通 OTC 以及国企改革带来的代表性个股的机会；康缘药业、以岭药业、昆药集

团、贵州三力、同仁堂等需要多关注。 

（2）现代，指的是 fast follow 的药械甚至 FIC 的药械公司，2024 年是品类落

地+产品商业化持续放量的年份，不少公司 2025 年开始扭亏为盈带来的公司逻辑变

化和估值变化，会带来新的投资机会。 

（3）国际化：国际化的标的，需要配置更多的仓位，我们团队 2023 年在亿帆

医药、君实生物、绿叶制药等标的进行前瞻推荐基于产品获得 FDA 审批，而 2024

年则是审批+商业化的销售进展。 

相关投资思路建议： 

（1）行业市值龙头配置（流动性+配置）：药、械、制品龙头、服务，如智飞

生物、迈瑞医疗、爱尔眼科等，建议关注恒瑞医药、药明康德。 

（2）细分领域龙头公司：亚辉龙（发光追赶+自免领先+增速快）+君实生物（出

海美国 FDA 鼻咽癌获批在即+管理改善）+绿叶制药（CNS 龙头+出海）+特宝

生物（乙肝干扰素独家）、艾迪药业（HIV 复方单片）、兴齐眼药（阿托品）、

英诺特（华安独家，呼吸道 poct 检测细分龙头）。 

（3）仿制企稳创新变化公司：信立泰（集采利空出尽+多个产品上市）+百诚医

药（仿制药 CRO），亿帆医药（627FDA 已经获批），建议关注康哲药业。 

（4）有望贡献大单品：泽璟制药（已经拥有商业化品种+凝血酶 BD 落地超预

期+凝血酶获批+马上杰克替尼获批+三抗数据持续读出）、百克生物（代庖大单

品带动业绩环比增长）、欧林生物（全球独家金葡菌三期进展良好）；建议关注

科伦博泰、智翔金泰。 

（5）中药：以岭和康缘（中药处方药龙头）+贵州三力（产品丰富、销售能力

强）+广誉远（老品牌）+达仁堂（老品牌）+同仁堂（老品牌）+固生堂（中医

连锁稀缺标的）、中药国企的（昆药集团、康恩贝、太极集团、华润三九）。 

（6）药房（低估值）：一心堂、益丰药房、大参林、健之佳。 

（7）医疗器械：康复+电生理+医疗供应链+骨科等，翔宇医疗、麦澜德、微创

电生理、健麾信息等，建议关注威高骨科。 

（8）医疗服务：爱尔眼科、固生堂、美年健康、迪安诊断、国际医学、华厦眼

科、海吉亚、瑞尔集团。 

（9）减肥药产业链持续关注，例如：海翔药业、华东医药、信达生物、圣诺生

物等。 

 

3 本周个股表现：A 股近七成个股上涨 

3.1 A 股个股表现：近七成个股上涨 
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下文选取的 A 股出自 A 股分类：申银万国行业类-医药生物。 

本周 493 支 A 股医药生物个股中，339 支上涨，占比 68.76%。 

本周涨幅前十的医药股为：荣昌生物、大唐药业、安科生物、太极集团、诺唯赞、

君实生物、万泰生物、信立泰、鹿得医疗、华大基因。 

图表 4 A 股医药股涨幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周涨跌幅

（%） 

1 688331.SH 荣昌生物 75.56 256.54 47.13 28.24 

2 836433.BJ 大唐药业 4.55 12.81 4.95 25.63 

3 300009.SZ 安科生物 107.73 167.85 10.01 24.97 

4 600129.SH 太极集团 143.88 223.20 40.08 24.94 

5 688105.SH 诺唯赞 29.19 101.44 25.36 24.37 

6 688180.SH 君实生物 215.49 322.22 32.69 24.16 

7 603392.SH 万泰生物 212.41 795.93 62.76 23.69 

8 002294.SZ 信立泰 148.27 344.92 30.94 22.83 

9 832278.BJ 鹿得医疗 3.86 11.21 6.37 22.74 

10 300676.SZ 华大基因 102.41 186.18 44.98 22.70 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周跌幅前十的医药股为：长药控股、景峰医药、荣丰控股、海昇药业、河化

股份、塞力医疗、开开实业、阳普医疗、皓宸医疗、爱朋医疗。 

图表 5 A 股医药股跌幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周涨跌幅

（%） 

1 300391.SZ 长药控股 10.70 12.61 3.60 -28.85 

2 000908.SZ 景峰医药 8.90 12.14 1.38 -26.20 

3 870656.BJ 海昇药业 2.36 11.81 14.76 -25.83 

4 000668.SZ 荣丰控股 4.92 8.31 5.66 -25.82 

5 000953.SZ 河化股份 6.91 10.47 2.86 -25.33 

6 603716.SH 塞力医疗 10.92 12.24 6.08 -23.23 

7 600272.SH 开开实业 8.02 20.39 8.39 -22.60 

8 300030.SZ 阳普医疗 9.21 12.58 4.07 -22.48 

9 002622.SZ 皓宸医疗 14.95 14.95 1.78 -22.27 

10 300753.SZ 爱朋医疗 6.40 11.71 9.29 -21.34 
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资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周成交额前十的医药股为：药明康德、迈瑞医疗、恒瑞医药、爱尔眼科、智飞

生物、新诺威、片仔癀、康龙化成、万泰生物、泰格医药。 

图表 6 A 股医药股成交额前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周成交额 

（亿元） 

1 603259.SH 药明康德 1,188.87 1,568.89 53.12 245.83 

2 300760.SZ 迈瑞医疗 1,749.83 3,605.56 297.38 86.93 

3 600276.SH 恒瑞医药 1,627.93 2,670.89 41.87 78.52 

4 300015.SZ 爱尔眼科 613.12 1,317.17 14.12 77.24 

5 300122.SZ 智飞生物 564.49 1,233.60 51.40 53.76 

6 300765.SZ 新诺威 88.33 331.44 28.31 38.03 

7 600436.SH 片仔癀 634.54 1,303.04 215.98 37.37 

8 300759.SZ 康龙化成 208.02 376.60 21.07 35.91 

9 603392.SH 万泰生物 212.41 795.93 62.76 35.15 

10 300347.SZ 泰格医药 222.72 373.40 42.80 34.35 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

3.2 港股个股表现：近八成个股上涨 

下文选取的港股出自港股分类：申银万国港股行业类-医药生物。 

本周港股 97 支个股中，77 支上涨，占比 79.38%。 

本周涨幅前十的港股医药股为：巨星医疗控股、中国中药、药明巨诺-B、科济药

业-B、诺辉健康、信达生物、博安生物、微创机器人-B、微创脑科学、和黄医药。 

图表 7 港股医药股涨幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周涨跌幅

（%） 

1 2393.HK 巨星医疗控股 0.66 0.66 0.03 63.16 

2 0570.HK 中国中药 156.87 156.87 3.43 18.69 

3 2126.HK 药明巨诺-B 7.08 7.08 1.89 17.39 

4 2171.HK 科济药业-B 23.63 23.63 4.52 15.60 

5 6606.HK 诺辉健康 74.01 74.01 17.80 14.10 

6 1801.HK 信达生物 530.50 530.50 36.00 12.68 

7 6955.HK 博安生物 51.80 51.80 11.20 12.68 
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8 2252.HK 微创机器人-B 100.12 100.12 11.50 12.30 

9 2172.HK 微创脑科学 50.32 50.32 9.51 11.88 

10 0013.HK 和黄医药 173.68 173.68 21.95 11.88 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周跌幅前十的港股医药股为：高视医疗、开拓药业-B、再鼎医药、嘉和生物

-B、瑞尔集团、威高股份、永泰生物-B、心泰医疗、艾美疫苗、德琪医药-B。 

图表 8 港股医药股跌幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周涨跌幅

（%） 

1 2407.HK 高视医疗 38.97 38.97 29.00 -19.44 

2 9939.HK 开拓药业-B 6.22 6.22 1.53 -15.93 

3 9688.HK 再鼎医药 136.59 136.59 15.16 -13.67 

4 6998.HK 嘉和生物-B 4.15 4.15 0.90 -10.89 

5 6639.HK 瑞尔集团 28.79 28.79 5.45 -8.71 

6 1066.HK 威高股份 198.00 198.00 4.77 -6.47 

7 6978.HK 永泰生物-B 17.62 17.62 3.77 -5.99 

8 2291.HK 心泰医疗 82.51 82.51 26.20 -3.68 

9 6660.HK 艾美疫苗 71.93 71.93 6.54 -3.25 

10 6996.HK 德琪医药-B 7.48 7.48 1.22 -3.17 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周成交额前十的港股医药股为：药明生物、药明康德、信达生物、石药集团、百济

神州、阿里健康、康方生物、京东健康、中国生物制药、金斯瑞生物科技。 

图表 9 港股医药股成交额前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周成交额 

（亿元） 

1 2269.HK 药明生物 669.83 669.83 17.32 77.43 

2 2359.HK 药明康德 166.10 1,267.40 47.25 35.34 

3 1801.HK 信达生物 530.50 530.50 36.00 23.81 

4 1093.HK 石药集团 633.49 633.49 5.86 9.84 

5 6160.HK 百济神州 966.09 1,055.69 85.75 9.82 

6 0241.HK 阿里健康 458.89 458.89 3.14 9.06 

7 9926.HK 康方生物 312.03 312.03 40.85 7.80 
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8 6618.HK 京东健康 803.60 803.60 27.75 7.30 

9 1177.HK 中国生物制药 496.88 496.88 2.91 7.03 

10 1548.HK 金斯瑞生物科技 258.40 258.40 13.40 6.66 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

4 本周新发报告 

本周无新发报告。 

风险提示： 

政策风险，竞争风险，股价异常波动风险。 
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