
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

本周医药板块表现偏弱，建议把握性价比黄金布局窗口 

本周医药行情演绎仍然沿着我们前期展示的逻辑运行，整体略有回调，板块间横向比较相对偏弱。原因仍是我们前期

指出的：春节前后并非医药业绩传统旺季，且板块经营整体较为稳健，主线不甚突出，资金未形成有效合力。但我们

认为，从目前企业公告和投资者交流披露等内容把握，行业整体增长态势稳定，估值性价比突出，正是布局黄金机会。

当前正值两会期间，政府工作报告和两会会议医药相关内容热点同样值得关注。2024 年在民生保障方面将继续深化医

药卫生领域改革，加强创新药产业发展、扩大基层医疗卫生机构慢性病及常见病用药种类、放宽医疗服务市场准入、

促进中医药传承创新。 

2024 年上半年，我们继续建议布局三条主线：1）性价比优质中药、2）创新药出海、3）低估值高性价比药品器械。 

创新药：关注海外热门赛道和重磅品种：代谢、自免、肿瘤。国际巨头年报披露完毕，重磅创新药大单品爆发驱动业

绩是硬道理，持续创新的能力才能维持药企高成长。对应国内药企创新药处于在研管线国内即将获批和陆续在欧美获

批上市后将展开海外商业化的阶段，建议关注海外热门赛道在国内的映射投资机会。继续看好代谢、自免、肿瘤赛道。 

医疗器械：两会代表提议加快高端医疗器械发展，关注高股息企业机遇。两会代表提议加快高端医疗器械发展，未来

研发投入高、拥有临床优势产品的高壁垒医疗器械企业有望实现加速发展，脑机接口领域将通过加强原创性、颠覆性

技术创新的引领，培育发展新质生产力的新动能，医疗器械行业国产化率将保持持续提升，建议重点关注国内高端细

分领域国产龙头企业。同时高股息企业由于具备业绩增长稳定、现金流充裕的特点，近期关注度及估值有望逐步提升。 

中药：创新符合政策导向，建议关注相关布局企业。2024年政府工作报告中提出：“促进中医药传承创新，加强中医

优势专科建设”。近年来，我国政策端对中医药持续支持，中药创新布局符合政策导向，值得关注。 

CXO：行业龙头回购提升产业发展信心。药明康德、凯莱英等行业头部公司接连发布回购公告，大比例回购有助于提

升公司价值，显示出公司对未来发展的坚定信心。 

医药上游供应链：关注设备更新改造下科学仪器国产替代机会。设备更新获得政策支持，重点聚焦工业、农业、建筑、

教育、交通、文旅、医疗等 7 大领域，带来医药上游供应链需求爆发和业绩放量机会。国内部分优秀企业在研发端锐

意进取，新产品不断推出，有望加速上游仪器设备国产替代。 

特宝生物、太极集团、信达生物、安图生物、康恩贝等 

 

汇兑风险；国内外政策风险；投融资周期波动风险；并购整合不及预期的风险；行业集采超预期风险 
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本周医药行情演绎仍然沿着我们前期展示的逻辑运行，整体略有回调，板块间横向比较相
对偏弱。原因仍是我们前期指出的：春节前后并非医药业绩传统旺季，且板块经营整体较
为稳健，主线不甚突出，资金未形成有效合力。但我们认为，从目前企业公告和投资者交
流披露等内容把握，行业整体增长态势稳定，估值性价比突出，正是布局黄金机会。当前
正值两会期间，政府工作报告和两会会议医药相关内容热点同样值得关注。2024 年在民
生保障方面将继续深化医药卫生领域改革，加强创新药产业发展、扩大基层医疗卫生机构
慢性病及常见病用药种类、放宽医疗服务市场准入、促进中医药传承创新。 

2024 年上半年，我们继续建议布局三条主线： 

 性价比优质中药（如太极集团、华润三九、康恩贝、济川药业、东阿阿胶等） 

 创新药出海（如科伦博泰、信达生物、百利天恒、康方生物、百济神州、恒瑞医药等） 

 低估值高性价比药品器械（如特宝生物、安图生物、长春高新、新产业、人福医药、
迈瑞医疗等） 

 

图表1：政府工作报告部分医药相关内容整理 

 

来源：中国政府网，国金证券研究所 

 

国际巨头年报披露，重磅单品驱动业绩，关注国内药企对应赛道标的 

国际巨头年报披露完毕，大单品驱动业绩成长，代谢、自免、肿瘤三大赛道强势增长。 

根据医药魔方的统计，按照制药业务收入排名，全球药企 TOP10 分别为辉瑞、强生、艾伯
维、默沙东、罗氏、阿斯利康、诺华、BMS、赛诺菲、GSK（葛兰素史克）。 

前十大药企有 6 家的重磅药贡献营收的占比超过 40% 
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 默沙东的 K 药（帕博利珠单抗）和 HPV（人乳头状病毒）疫苗分别 250 亿和 88.86亿
美元的营收贡献了公司 67.68%总收入，维持了 2023 年业绩的正增长。 

 辉瑞因新冠疫苗销售下滑到 112.2亿美元以及治疗药物 Paxlovid营收下降 90%以上，
总营收同比下降 41%。 

 免疫创新龙头艾伯维，因为全球“药王”阿达木单抗专利过期而营收下滑至 144 亿美
元，总营收下滑 6.4%。 

图表2：国际巨头业绩的大单品驱动-全球 2023年制药 Top10 药企重磅药营收占比 

 

来源：医药魔方，各公司公告，国金证券研究所 

 重磅创新药大单品爆发驱动创新药业绩是硬道理；另一方面，持续创新的能力才能维
持药企高成长。对应国内药企创新药处于在研管线国内即将获批和陆续在欧美获批
上市后将展开海外商业化的阶段，建议关注海外热门赛道在国内的映射投资机会。继
续看好代谢、自免、肿瘤赛道。 

 代谢领域的减重赛道继续值得关注。2024 年 3 月 8 日，诺和诺德召开公司的资本市
场日（CapitalMarkets Day 2024），期间公布了公司新一代减重疗法 Amycretin 的试
验结果。公司进行的一项 16 位患者被纳入的 1 期临床试验中，患者在接受治疗 12周
后，体重下降幅度达到 13.1%，而安慰剂组患者体重的下降幅度只有 1.1%。 

 继续关注国内相关赛道药企，如信达生物、华东医药、石药集团、恒瑞医药、翰森制
药、博瑞医药、甘李药业、众生药业等。我们也关注在化学合成以及生物发酵半合成
等领域能力领先的公司，如药明康德、凯莱英、诺泰生物以及圣诺生物等。 
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图表3：诺和诺德新药在早期临床试验中显示：12 周减重 13.1% 

 

来源：诺和诺德官网，国金证券研究所 

 同时，自免领域度普利尤单抗、乌司奴单抗等年销售额依然过百亿，多家药企管线储
备丰富。相关公司：恒瑞医药、石药集团、康诺亚、智翔金泰、三生国健等。 

 肿瘤领域的 K 药（Keytruda）2023 年销售额 250 亿美元，在默沙东收入中贡献突出。
国内肿瘤领域建议关注：恒瑞医药、康方生物、翰森制药、百利天恒、荣昌生物、科
伦博泰、华东医药、浙江医药、迈威生物等。 

 

两会代表提议加快高端医疗器械发展，利好国产细分赛道创新龙头企业 

3 月 5 日，十四届全国人大二次会议在北京开幕，全国人大代表,国药集团国药控股党委
书记、董事长于清明提出加快发展高端医疗器械产业塑造新质生产力： 

 通过专项计划支持国家高性能医疗器械创新平台建设，以龙头企业为带动，以高校院
所为支撑，以创新平台为承载主体，推进政、产、业、医、学、研、用协同创新，打
造高端医疗器械创新研发的国家队和主力军。 

 构建中国医药企业创新评价体系，编制中国医药企业研发指数，从研发投入、研发产
出、研发质量和研发支持等全方位引导医疗器械产业创新。 

 以政策引导相关主体以股权并购等方式参与重点医疗器械产业集群建设，带动上中
下游、大中小企业等创新主体多元协同和深度融合，加快培育一批世界一流的高端医
疗器械生产企业。 

 以创新驱动、资本驱动、要素驱动，重点突破一批国产化率低的高端整机设备、关键
技术、核心零部件和原材料等，加快发展我国高端医疗器械产业的新质生产力。 

 面向老年人群、慢病人群、乡村地区的大健康管理需求，加快发展适宜的人工智能、
可穿戴、精准监测、康复辅助中高端医疗器械产品。 

未来研发投入高、拥有临床优势产品的高壁垒医疗器械企业有望实现加速发展，头部企业
与医院、高端院校的协同合作将持续，医疗器械行业国产化率将保持长期持续提升，建议
重点关注国内高端细分领域国产龙头企业。 
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关注高股息器械企业估值修复机遇 

2023 年医疗器械板块股利支付率（基于 2022 年年报）十分可观，高股息企业由于具备业
绩增长稳定、现金流充裕的特点，未来关注度及估值有望逐步提升。且由于 2023 年院内
需求的修复叠加企业自身对创新器械产品的推广等因素，从业绩预告来看大部分公司均取
得良好的收入与利润增长，2024 年股利支付率有望延续良好趋势。 

图表4：2023 年部分医疗器械公司股利支付率情况（基于 2022年年报） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

脑机接口领域进展值得跟踪 

3 月 6 日，全国政协委员、九三学社中央科技专委会副主任、天津大学副校长明东在今年
的全国两会上带来了《关于加快我国脑机接口领域新质生产力发展的提案》，建议我国通
过加强对脑机接口原创性、颠覆性技术创新的引领，培育发展新质生产力的新动能，以科
技创新推动产业创新，为高质量发展赋能。 

今年 1 月 29 日，马斯克在社交媒体上宣布，其脑机接口公司（Neuralink）已完成首例人
类大脑设备植入手术，接入者“恢复良好”。初步结果显示，神经元相关活动的检测效果
良好。伴随脑机接口技术的不断突破，国内市场部分企业也已有了早期布局，尤其在康复
领域的应用较多，国内诚益通、翔宇医疗、伟思医疗、创新医疗、三博脑科等康复、脑科
学类企业有望在应用发展中受益。 

74.2%

60.2%

46.4%

37.5%

31.3% 30.6% 30.3% 28.8%
26.1% 25.9%

21.6%

10.4%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

2023年股利支付率



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

图表5：脑机接口发展历程 

 

来源：信通院知产中心，《脑机接口技术创新与产业发展白皮书》，创业邦，国金证券研究所 

 

2024 年政府工作报告中提出：“促进中医药传承创新，加强中医优势专科建设”。近年来，
我国政策端对中医药持续支持，如 2019 年 10 月，中共中央国务院发布的《关于促进中医
药传承创新发展的意见》，提及“促进中医药传承与开放创新发展”、“加快推进中医药科
研和创新”等。我们认为，中药创新布局符合政策导向，值得关注。根据 CDE 披露信息，
2024 年以来，CDE 新受理 12 项中药 IND 申请（未统计仿制药），其中 8项为 1类新药；新
受理 10 项中药 NDA 申请，其中 5 项为 1 类新药，小儿黄金止咳颗粒为进入优先审评通道
的品种。 

图表6：2024 年以来新报 12项中药 IND 申请 

来源：CDE，国金证券研究所 

 

 

序号 受理号 药品名称 受理时间 申报企业 注册分类
1 CXZL2400001 湿润烧伤膏 2024/1/4 汕头市美宝制药有限公司 2.3

2 CXZL2400002 黄蛭益肾胶囊 2024/1/8 雷允上药业集团有限公司 2.3

3 CXZL2400003 香术平胃散 2024/1/12 江苏中雍红瑞制药有限公司 1.1

4 CXZL2400004 痔瘘熏洗颗粒 2024/1/16
苏中药业集团股份有限公司;江苏苏中

药业研究院有限公司
1.1

5 CXZL2400006 西帕依固龈液 2024/1/22 新奇康药业股份有限公司 2.3

6 CXZL2400007 青杏颗粒 2024/2/1 广州中医药大学(广州中医药研究院) 1.1

7 CXZL2400008 七味脂肝颗粒 2024/2/1
江苏康缘药业股份有限公司;上海图锋

医药科技有限公司;上海中医药大学
1.1

8 CXZL2400009 羌芩颗粒 2024/2/6 江苏康缘药业股份有限公司 1.1

9 CXZL2400010 灵香片 2024/2/26 浙江佐力药业股份有限公司 1.1

10 CXZL2400011 益智安脑颗粒 2024/2/27 北京京师脑力科技有限公司 1.1

11 CXZL2400012 肾炎康复片 2024/2/28 天津同仁堂集团股份有限公司 2.3

12 CXZL2400013 母苏颗粒 2024/3/6 瑞阳制药股份有限公司 1.1
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图表7：2024 年以来新报 10项中药 NDA 申请 

来源：CDE，国金证券研究所 

 

 

龙头企业持续回购：1）药明康德 3 月 8 日晚间发布公告，宣布将继续回购 A 股股份，总
计 10 亿元。这是继 2 月初宣布的 A 股回购后的又一举措。公司大比例回购有助于提升公
司价值，显示出公司对未来发展的坚定信心。药明康德此前已完成了 A 股和 H 股的回购计
划并注销，金额分别为 10 亿元人民币和 12.88 亿港元。2）3 月 7 日，凯莱英以集中竞价
交易方式首次回购公司股份 517,246 股，占公司 A 股总股本的 0.1512%，回购成交的
最高价为 97.07 元/股，最低价为 95.67 元/股，使用的资金总额为人民币 49,996,539.36 
元（不含交易佣金等费用）。 

凯莱英制定质量回报双提升战略：积极响应并践行“要活跃资本市场、提振投资者信心”
及“要大力提升上市公司质量和投资价值，要采取更加有力有效措施，着力稳市场、稳信
心”的指导思想。公司始终重视投资者利益，为实现公司经营发展质量、投资价值以及可
持续发展水平的提升，积极维护市场稳定，基于对公司未来发展前景的信心和对公司价值
的认可，制定了“质量回报双提升”行动方案，具体举措如下：1）聚焦主业，坚持技术
驱动发展； 2）双轮驱动的发展战略落地，助力企业保持高质量发展态势； 3）积极拓展
客户，致力于成为“全球药品研发生产的合伙人”；4）保持业绩稳健增长，与投资者共享
发展成果； 5）提升公司信息披露质量，重视投资者关系管理。 

3 月 6 日，十四届全国人大二次会议经济主题记者会召开，国家发改委主任郑栅洁答记者
问提及设备更新相关政策举措，预估市场规模超 5 万亿。从会议主要内容看：1）发行使
用超长期特别国债，稳宏观支付端基础；2）将扩大部分政府投资，发挥政府投资带动的
放大效应；3）推动《大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》（以下简称《方案》），
《方案》总体包括设备更新、消费品以旧换新、回收循环利用和实施标准的提升四大专项
行动；4）设备更新重点聚焦工业、农业、建筑、教育、交通、文旅、医疗等 7 大领域。 

我们看好医药板块 2024 年政策修复和成长恢复带来的股价弹性，建议在当前高性价比时
期，果断加大医药配置比例。布局上，建议上半年重点围绕三条主线展开： 

 性价比优质中药（如太极集团、华润三九、康恩贝、济川药业、东阿阿胶等） 

 创新药出海（如科伦博泰、信达生物、百利天恒、康方生物、百济神州、恒瑞医药等） 

 低估值高性价比药品器械（如特宝生物、安图生物、长春高新、新产业、人福医药、
迈瑞医疗等） 

 

 

序号 受理号 药品名称 受理时间 申报企业 注册分类
1 CXZS2400001 温经汤颗粒 2024/1/5 天士力医药集团股份有限公司 3.1

2 CXZS2400002 枇杷清肺饮颗粒 2024/1/10 天士力医药集团股份有限公司 3.1

3 CXZS2400003 二冬颗粒 2024/1/12 江西药都樟树制药有限公司 3.1

4 CXZS2400004 枇杷清肺颗粒 2024/1/20 仲景宛西制药股份有限公司 3.1

5 CXZS2400005 一贯煎颗粒 2024/1/24 吉林敖东洮南药业股份有限公司 3.1

6 CXZS2400006 牛黄小儿退热贴 2024/1/26 健民药业集团股份有限公司 1.1

7 CXZS2400007 喉喑清胶囊 2024/1/29 贵州瑞和制药有限公司 1.1

8 CXZS2400008 小儿黄金止咳颗粒 2024/2/19
北京东方运嘉药业有限公司;吉

林华康药业股份有限公司
1.1

9 CXZS2400009 紫花温肺止嗽颗粒 2024/3/1 广州悦康生物制药有限公司 1.1

10 CXZS2400010 通络健脑片 2024/3/1 广州悦康生物制药有限公司 1.1
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汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显
影响。其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。 

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将
可能对部分公司业绩增长产生影响。 

投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药投融资市
场不够活跃，将影响部分公司的业绩表现。 

并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，
可能影响公司整体业绩表现。 

行业集采超预期风险：如集采控费力度超出预期，可能对有关企业造成业绩压力。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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