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中国医药  
 

 

 
 

行业估值吸引，看好创新龙头  

 

 
年初至今，MSCI 中国医疗指数下跌 12.2%，跑输 MSCI 中国指数 9.3%。MSCI 中国

医疗指数的动态市盈率回调至 27.2 倍，已经低于 12 年历史均值。大部分龙头个股的

动态市盈率仍然远低于历史平均水平。根据国家医保局披露的数据，2023 年全国基

本医疗保险总收入同比下降 12%，总支出同比下降 10%。统计局数据显示，2023 年

中国医药制造业营业收入同比下降 3.7%，利润总额同比下降 15.1%，行业经营情况

与医保支出趋势吻合。我们认为，2023 年医药行业的经营压力主要由于下半年行业

监管以及新冠收入基数的影响。展望 2024 年，随着行业监管常态化进行，新冠基数

影响逐渐消退，同时海外市场加速拓展，中国医药行业有望回归健康增长。 

 全球 GLP-1 药物再迎研发新进展。Zealand Pharma/勃林格殷格翰宣布，

survodutide（GLP-1/GCGR）在一项针对 MASH（原疾病名称为 NASH）适应症的

II 期临床试验获得积极顶线数据，治疗 48 周后，接受 survodutide 的患者中有 83%

达到 NASH 逆转且肝纤维化未恶化，与安慰剂（18.2%）相比具有统计学意义（差

值 64.8%，p<0.0001）。Survodutide 还达到了所有的次要终点，包括在肝脏纤维

化方面的统计学显著改善。信达生物（1801 HK）的同靶点药物玛仕度肽（GLP-

1/GCGR）9mg剂量在肥胖的 2期临床中，治疗 24周后，患者肝脂肪含量平均下降

73.3%。信达生物在 2 月 7日宣布 NMPA已经受理玛仕度肽 6mg 剂量用于减重的上

市申请。我们看好玛仕度肽在减重、糖尿病以及 MASH 等适应症的重磅潜力。此

外，Viking Therapeutics 的 VK2735（GLP-1/GIP）在肥胖人群的 II 期试验也获得

积极顶线数据：患者接受 VK2735 治疗 13 周后，高剂量组（15mg, N=35）患者平

均减重 14.7%（经安慰剂调整后为 13.1%）。VK2735 的减重疗效优异，但同时我

们注意到高剂量组有 20%患者停药，安全性值得关注。 

 关节国采续约文件公布。2 月 23 日，国家组织高值医用耗材联采办发布《人工关节

集中带量采购协议期满接续采购公告（第 1 号）》。本次接续采购周期为 3 年（此

前为 2 年），采购周期延长将有利于中标企业维护市场份额和价格，我们估计国产

龙头企业将优先受益。我们预期 2 号文将公布更多招标细则，特别是关于最高有效

申报价和拟中选规则的制定。 

 医药行业抄底价值凸显，建议关注创新药和器械龙头的投资机会。我们认为，医药

行业配置价值吸引，主要由于 1）国内政策预期改善，医保对于创新产品的支付环

境改善，医疗器械集采加速国产替代进程，反腐后院内医疗需求有望持续复苏；

2）出海渠道顺畅且市场空间大，创新药出海授权交易有望持续落地，创新医疗器

械持续拓展海外市场；3） GLP-1、ADC 等长期投资机会；4）板块估值吸引，多

数龙头股票的动态市盈率低于历史平均 1 个标准差。我们建议买入具备高出海潜力

的创新药/器械，以及具备强劲需求增长的中医服务企业，继续看好百济神州、信达

生物、迈瑞医疗、固生堂、巨子生物。 
 

 

中国 医药 行业 

 
武 煜, CFA 

(852) 3900 0842 

jillwu@cmbi.com.hk 
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(852) 3916 1729 

cathywang@cmbi.com.hk 
 
 
 
相关报告： 

1. BeiGene (BGNE US) – Expect 
a productive 2024 for early 
pipeline assets 

2. Innovent Biologics (1801 HK) 
– Mazdutide (9mg) continues 
to show its BIC potential with 
48-week results 

3. 固生堂 (2273 HK) – 打造第一
民营中医服务连锁品牌 

4. 迈瑞医疗 (300760 CH) – 收购
惠泰医疗，强势切入心血管介
入赛道 

5. 巨子生物 (2367 HK) - 线上销售
数据跟踪：1 月可复美增速延
续强势 

估值表 
 

      P/E P/B ROE 

公司名称 股份代码 评级 股价 目标价 上行/下行 FY24E FY24E FY24E 

百济神州 BGNE US 买入 165.65 美元 268.20 美元 62% NA 22.6 -23.7 

信达生物 1801 HK 买入 39.70 港元 57.35 港元 44% NA 5.9 -8.0 

固生堂 2273 HK 买入 42.90 港元 70.77 港元 65% 26.2 4.0 15.5 

迈瑞医疗 300760 CH 买入 290.17 人民币 383.83 人民币 32% 25.1 7.1 30.5 

巨子生物 2367 HK 买入 35.70 港元 48.84 港元 37% 18.6 5.7 33.4 
 

资料来源：公司及招银国际环球市场预测，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/9487.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9487.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9487.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9012.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9012.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9012.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9012.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9086.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9086.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9390.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9390.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9390.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9483.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9483.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9483.html?lang=cn
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图 1: MSCI 中国医疗保健指数相对收益率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

图 2: MSCI 中国医疗保健指数动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

图 3: 南下持股比例 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场，截至 2024 年 2 月 29 日 

 

图 4: 北上持股比例 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场，截至 2024 年 2 月 29 日 

图 5: 基本医疗保险（含生育保险）累计基金收支 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场，截至 2023 年 12 月 31 日 

图 6: 基本医疗保险（含生育保险）当月基金收支 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场，截至 2023 年 12 月 31 日 
 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

Relative performance of MSCI China Healthcare Index

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

MSCI China Healthcare Index PE -1 std Average +1 std

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1
7
/0

3

1
7
/0

6

1
7
/0

9

1
7
/1

2

1
8
/0

3

1
8
/0

6

1
8
/0

9

1
8
/1

2

1
9
/0

3

1
9
/0

6

1
9
/0

9

1
9
/1

2

2
0
/0

3

2
0
/0

6

2
0
/0

9

2
0
/1

2

2
1
/0

3

2
1
/0

6

2
1
/0

9

2
1
/1

2

2
2
/0

3

2
2
/0

6

2
2
/0

9

2
2
/1

2

2
3
/0

3

2
3
/0

6

2
3
/0

9

2
3
/1

2

药明生物 信达生物 中国生物制药 翰森

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1
7
/0

3

1
7
/0

6

1
7
/0

9

1
7
/1

2

1
8
/0

3

1
8
/0

6

1
8
/0

9

1
8
/1

2

1
9
/0

3

1
9
/0

6

1
9
/0

9

1
9
/1

2

2
0
/0

3

2
0
/0

6

2
0
/0

9

2
0
/1

2

2
1
/0

3

2
1
/0

6

2
1
/0

9

2
1
/1

2

2
2
/0

3

2
2
/0

6

2
2
/0

9

2
2
/1

2

2
3
/0

3

2
3
/0

6

2
3
/0

9

2
3
/1

2

恒瑞 迈瑞 爱尔 智飞

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

基本医疗保险(含生育保险)基金收入（累计值 YoY）

基本医疗保险(含生育保险)基金支出（累计值 YoY）

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

基本医疗保险(含生育保险)基金收入（当月值 YoY）

基本医疗保险(含生育保险)基金支出（当月值 YoY）



 

 

2024 年 3 月 4 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 3 

图 7: 医药制造业营业收入及利润总和累计同比 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

图 8: 医药制造业营业收入与医保基金支出增速高度相关 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

 
 

 

图 9：H/A 股价差 

公司名称 H 股代码 H 股股价（港元） A 股代码 A 股股价（人民币） H/A 价差 

康希诺 6185 HK Equity 17.94  688185 CH Equity 57.08  -71.10% 

君实生物 1877 HK Equity 12.22  688180 CH Equity 31.20  -63.98% 

康龙化成 3759 HK Equity 10.46  300759 CH Equity  23.23  -58.59% 

昭衍新药 6127 HK Equity 9.85  603127 CH Equity 18.23  -50.31% 

复星医药 2196 HK Equity 14.28  600196 CH Equity 24.77  -46.99% 

泰格医药 3347 HK Equity 27.25  300347 CH Equity 45.20  -44.56% 

凯莱英 6821 HK Equity 70.25  002821 CH Equity 102.24  -36.82% 

上海医药 2607 HK Equity 12.58  601607 CH Equity 18.21  -36.47% 

白云山 874 HK Equity 21.20  600332 CH Equity 29.81  -34.60% 

丽珠集团 1513 HK Equity 28.10  000513 CH Equity 38.48  -32.85% 

药明康德 2359 HK Equity 50.25  603259 CH Equity 55.02  -16.02% 

资料来源：彭博、招银国际环球市场 ，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 
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图 10: 药明生物动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

图 11: 药明康德动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

 

图 12: 石药集团动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

图 13: 恒瑞医药动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

 

图 14: 迈瑞医疗动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 

图 15: 爱尔眼科动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 1 日收盘 
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不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


