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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 上周市场表现：上周医药生物板块收益率为 4.60%，板块相对沪深 300

收益率为 3.89%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅排名第 7。6 个子板块

中，化学制药板块周涨幅最大，涨幅 7.16%（相对沪深 300 收益率为 6.45%）；

涨幅最小的为医药商业，涨幅为 2.40%（相对沪深 300 收益率为 1.69%）。 

➢ 周观点：上周，国务院发布了《推动大规模设备更新和消费品以旧换新

行动方案》。该方案提振了医疗设备的采购需求，导致医药板块情绪面高涨，

板块上周涨幅居前，我们认为生物医药行业估值当期处于底部区域，建议加

仓布局创新和出海： 

➢ 创新药出海：①已经出海的企业，要关注其产品海外商业化成绩单的

催化，持续跟踪出海里程碑进展，如传奇生物/金斯瑞、百济神州、和黄医

药、绿叶制药、君实生物、亿帆医药等；②正出海的企业，关注 ADC（科

伦博泰、迈威生物、百利天恒）、小核酸（石药、君实、悦康药业）、双抗

（康方）等。 

➢ 医疗设备更新行动带来市场机会：①医学影像及放疗领域，我们建议

关注联影医疗、迈瑞医疗、祥生医疗、盈康生命等；②国产化率较低、技术

自主可控的高端器械，内镜赛道海泰新光、开立医疗、澳华内镜等；③科研

仪器市场的华大智造、禾信仪器、聚光科技、莱伯泰科；④手术机器人及远

程诊疗，建议关注天智航、微创机器人、金域医学、迪安诊断、润达医疗等。

⑤病房改造提升领域，建议关注华康医疗等。⑥康复设备随着银发经济发展，

行业正扩容，关注翔宇医疗、诚益通、伟思医疗、麦澜德，普门科技；⑦体

外诊断，国内集采陆续落地，国产替代逐步推动，建议关注具有较强国产替

代能力且海外业务拓展较为领先的公司，如迈瑞医疗、新产业、万孚生物、

迪瑞医疗等。 

➢ 央国企改革提效：关注现代制药、白云山、上海医药、国药一致； 

➢ 风险因素：改革进度不及预期；销售不及预期；临床数据不及预期；集

采降价幅度高于预期；市场竞争加剧。 
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1.医药行业周观点 

1.1 上周行情及上周重点关注新闻政策动态 

➢ 上周医药生物板块收益率为 4.60%，板块相对沪深 300 收益率为 3.89%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅

排名第 7。6 个子板块中，化学制药板块周涨幅最大，涨幅 7.16%（相对沪深 300 收益率为 6.54%）；涨幅最

小的为医药商业，涨幅为 2.40%（相对沪深 300 收益率为 1.69%）。 

➢ 近一个月医药生物板块收益率为 6.19%，板块相对沪深 300 收益率为 0.09%，在 31 个一级子行业指数中涨

跌幅排名第 22。6 个子板块中，化学制药子板块月涨幅最大，涨幅 11.07%（相对沪深 300 收益率为 4.97%）；

涨幅最小的为医疗器械，涨幅 3.00%（相对沪深 300 收益率为-3.09%）。 

➢ 3 月 13 日，国家发改委印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，重点将实施设备更新、

消费品以旧换新、回收循环利用、标准提升“四大行动”。方案明确，设备更新行动将聚焦包括医疗在内的

7 个领域，这些领域设备更新换代需求巨大，行业设备更新改造有望提速。 

➢ 3 月 15 日，湖北省医保局发布《关于做好国家组织第九批药品集中带量采购中选结果执行工作的通知》。

要求全省各级公立医疗机构、驻湘部队医院等做好国家组织第九批药品集中带量采购工作。按供应清单分别

将中选产品、备供产品、第二备供产品在招采管理系统挂网，完成配送关系建立，供医药机构购进适量中选

产品备货，提前做好临床用药衔接。 

➢ 3 月 15 日，广东省医保局发布《关于做好第九批国家组织药品集中采购和使用工作的通知》，要求全省各

级公立医疗机构等做好国家组织第九批药品集中带量采购工作。采购自 3 月 30 日开始，要求各采购平台做

好集采药品的挂网和合同签订工作，强化集采药品采购和供应监测。 

 

1.2上周核心观点 

➢ 投资思路：上周，国务院发布了《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》。该方案提振了医疗设

备的采购需求，导致医药板块情绪面高涨，板块上周涨幅居前，我们认为生物医药行业估值当期处于底部区

域，建议加仓布局创新和出海能力较强的公司，投资主线如下： 

➢ 创新药出海实现双赢：经过近 10 年的发展，国内的创新药研发水平已取得巨大进步，逐渐被国际市场

所认可。国内企业在资金、全球化销售与临床开展等经验不足，创新药出海国内企业可获得资金支持并

积累经验，最大限度扩大其产品商业化价值，同时弥补了海外药企的产品短板。针对创新药出海我们认

为有两方面值得关注：①已经出海的企业，要关注其产品海外商业化成绩单的催化，持续跟踪出海里程

碑进展，我们建议关注：传奇生物/金斯瑞、百济神州、和黄医药、绿叶制药、君实生物、亿帆医药等；

②潜在出海的企业：我们建议关注具有 ADC（科伦博泰、迈威生物、百利天恒）、小核酸（石药集团、

君实生物、悦康药业）、双抗（康方生物）工程化技术平台的企业。 

➢ 设备更新政策带来新需求：我们认为在国产替代的趋势下，本次国务院部署的设备更新迭代将给国产医

疗设备带来新的市场机会，我们建议关注：①医学影像及放疗领域，我们建议关注联影医疗、迈瑞医疗、

祥生医疗、万东医疗等；②在国产化率较低、技术自主可控的高端器械领域，我们建议关注内镜赛道的

海泰新光、开立医疗、澳华内镜等，科研仪器市场的华大智造、禾信仪器、聚光科技、莱伯泰科；③手

术机器人及远程诊疗方向，建议关注天智航、微创机器人、金域医学、迪安诊断、润达医疗等。④病房

改造提升领域，建议关注华康医疗等。此外，我们认为康复行业随着银发经济发展，供需缺口亟需补齐，

在行业扩容初期，建设先行，康复设备等器械类产品采购需求有望上升，建议关注翔宇医疗、诚益通、

伟思医疗、麦澜德，普门科技。⑤体外诊断领域，国内集采陆续落地，国产替代逐步推动，建议关注具

有较强国产替代能力且海外业务拓展较为领先的公司，如迈瑞医疗、新产业、万孚生物、迪瑞医疗等。 

➢ 风险因素：改革进度不及预期；销售不及预期；临床数据不及预期；集采降价幅度高于预期；市场竞争
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加剧。 

 

 

2.医药板块走势与估值 

➢ 医药生物行业最近 1 月跑赢沪深 300 指数 0.09 百分点，涨幅排名第 22 

医药生物行业指数最近一月（2024/2/15-2024/3/15）涨幅为 6.19% ，跑赢沪深 300 指数 0.09 个百分点； 

最近 3 个月（2023/12/15-2024/3/15）跌幅为 9.72%，跑输沪深 300 指数 16.22 个百分点； 

最近 6 个月（2023/9/15-2024/3/15）跌幅为 3.49%，跑赢沪深 300 指数 0.89 个百分点。 
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图 1：医药生物指数走势 

 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 

表 1：医药生物指数涨跌幅 

  涨跌（%） 1M 3M 6M 

绝对表现 6.19 -9.72 -3.49 

相对表现 0.09 -16.22 0.89 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 

➢ 医药生物行业估值处于历史底部 

医药生物行业指数当期 PE（TTM）为 25.97 倍，近 5 年历史平均 PE 32.47 倍 

表 2：医药生物指数动态市盈率（单位：倍） 

当前 PE 25.97 

平均 PE 32.47 

历史最高 52.76 

历史最低 21.11 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 

➢ 上周医药行业 PE（TTM）25.94 倍，申万一级行业中排名第 8 

医药生物行业指数 PE（TTM）25.94 倍，相对于沪深 300 指数 PE（TTM）溢价率为 131.0%。 

图 2：沪深 300 行业 PE 指数（单位：倍）  图 3：医药生物指数 PE 走势（单位：倍） 

 

 

 
资料来源：IFinD，信达证券研发中心  资料来源：IFinD，信达证券研发中心 

注：医药生物 PE（TTM）、沪深 300PE（TTM）、相对 PE 对应左侧

http://www.cindasc.com/
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坐标轴；溢价率（%）对应右侧坐标轴 

3.行情跟踪 

3.1 行业月度涨跌幅 

➢ 医药生物行业最近 1 月跑赢沪深 300 指数 0.09 百分点，涨幅排名第 22 

医药生物行业指数最近一月（2024/2/15-2024/3/15）涨幅为 6.19% ，跑赢沪深 300 指数 0.09 个百分点；在

申万 31 个一级行业指数中，医药生物指数最近一月超额收益排名第 22 位。 

图 4： 医药生物板块一月涨幅排序 

 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 

3.2 行业周度涨跌幅 

➢ 医药行业最近一周跑赢沪深 300 指数 3.89 个百分点，涨幅排名第 7 

医药生物行业指数最近一周（2024/3/11-2024/3/15）涨幅为 4.60%，跑赢沪深 300 指数 3.89 个百分点；在申

万 31 个一级行业指数中，医药生物指数最近一周超额收益排名第 7 位。 

图 5： 医药生物板块一周涨幅排序 

  

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 
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3.3 子行业相对估值 

➢ 分细分子行业来看，最近一年(2023/3/15-2024/3/15），医药商业跌幅最大 

化学制药跌幅最小，1 年期跌幅 6.04%； PE（TTM）目前为 29.44 倍。 

医疗服务跌幅最大，1 年期跌幅 34.46%； PE（TTM）目前为 25.28 倍。 

生物制品、医药商业、医疗器械、中药 1 年期变动分别为-16.66%、-14.56%、-12.93%、-10.79%。 

图 6：细分子行业一年涨跌幅  图 7：细分子行业 PE（TTM） 

 

 

 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心  资料来源：IFinD，信达证券研发中心 

3.4 子行业涨跌幅 

➢ 子行业化学制药周涨幅最大，化学制药月涨幅最大 

最近一周涨幅最大的子板块为化学制药，涨幅 7.16%（相对沪深 300：+6.45%）；涨幅最小的为医药商

业，涨幅 2.40%（相对沪深 300：+1.69%）。 

最近一月涨幅最大的子板块为化学制药，涨幅 11.07%（相对沪深 300：+4.97%）；涨幅最小的为医疗器

械，跌幅 3.00%（相对沪深 300：-3.09%）。 

图 8：细分子行业周涨跌幅  图 9：细分子行业月涨跌幅 

 

 

 

 
资料来源：IFinD，信达证券研发中心  资料来源：IFinD，信达证券研发中心 

3.5 医药板块个股周涨跌幅 

➢ 上周在医药板块的个股表现中，A 股凯因科技、泰格医药涨幅居前，分别上涨 25.86%、25.82%，港股荣

昌生物-B 涨幅居前，上涨 25.45%： 

凯因科技（+25.86%）： 3 月 11 日 GL-004（马来酸阿伐曲泊帕片）为仿制药上市申请已经完成 CDE

第一轮审评、并按照 CDE 补充资料要求完成相关研究 

泰格医药（+25.82%）: 全链条支持创新药征求意见稿行业政策发酵 

http://www.cindasc.com/
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荣昌生物-B（+25.45%）: 3 月 8 日，第 25 届欧洲妇科肿瘤学大会（ESGO 2024）会场，荣昌生物维迪西妥

单抗宫颈癌研究以口头报告的形式亮相，这是中国原研 ADC 创新药首次荣登国际妇瘤重要会议。 

 

图 10：医药板块个股上周表现(A 股） 

 

 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2023-3-10 至 2024-3-15 

 

图 11： 医药板块个股上周表现（港股） 

 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2023-3-10 至 2024-3-15 
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4.关注个股-最近一周涨跌幅及估值 

表 3：医药生物关注个股-涨跌幅及估值动态 
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资料来源：IFinD，信达证券研发中心，上周涨跌幅统计日期为 2024-3-10 至 2024-3-15；近一个月涨跌幅统计日期为 2024-2-15 至 2024-3-15 

注：盈利预测及估值数据均为 iFinD 一致预期；A 股市值单位为人民币，港股为港币；1 港元≈ 0.9180 人民币。 

 

 

5.行业及公司动态 

表 4：近期行业重要政策和要闻梳理 

发布日期 文件名称 颁布单位 主要内容 

3 月 13 日 

《推动大规模设备更新和

消费品以旧换新行动方

案》 

国家发改委 

重点将实施设备更新、消费品以旧换新、回收循环

利用、标准提升“四大行动”。方案明确，设备更

新行动将聚焦包括医疗在内的 7 个领域，这些领域

设备更新换代需求巨大，行业设备更新改造将提

速。 

3 月 15 日 

《关于做好国家组织第九

批药品集中带量采购中选

结果执行工作的通知》 

湖北省医保局 

要求全省各级公立医疗机构、驻湘部队医院等做好

国家组织第九批药品集中带量采购工作。按供应清

单分别将中选产品、备供产品、第二备供产品在招

采管理系统挂网，完成配送关系建立，供医药机构

购进适量中选产品备货，提前做好临床用药衔接。 

3 月 15 日 

《关于做好第九批国家组

织药品集中采购和使用工

作的通知》 

广东省医保局 

要求全省各级公立医疗机构等做好国家组织第

九批药品集中带量采购工作。采购自 3 月 30 日

开始，要求各采购平台做好集采药品的挂网和合

同签订工作，强化集采药品采购和供应监测 

资料来源：湖南省医保局，中国政府网，广东省医保局，人社通，信达证券研发中心 

表 5：近期行业要闻梳理 

时间 新闻 

3 月 12 日 

全国人大代表李龙倜：推进公立医院高质量发展，加大对公立医院的投入和扶持。将基础建设和大型

医疗设备购置纳入财政预算，为公立医院减压减负，减少医务人员考核压力，让他们安心治病救人，

真正让老百姓看得上病、看得起病、看得好病。 

3 月 12 日 
中成药再现涨价，行业进入成长新周期。近年来中药材价格进入上行周期，2023 年部分品种价格更

是出现同比翻倍情况。成本端的价格上行，也正在向下游转移。 

3 月 14 日 

《中国商业健康险创新药支付白皮书》正式发布。《白皮书》显示，商业健康险作为多元支付机制的

重要组成部分，其角色定位从支付方逐渐拓展为支付+服务方，为人民群众提供更为全面、优质的医

疗保障。未来从支付端形成多方共担的机制，有望进一步提高创新药的可及性。 

3 月 15 日 

据广东省医疗保障局官网最新发布的《关于做好第九批国家组织药品集中采购和使用工作的通知》，

第九批国家药品集采结果将于 3 月 30 日落地广东，涉及 41 种药品，中选药品价格平均下降 58%，

有效减轻患者负担。 

资料来源：人民论坛网，Ifind，智通财经，中证网，广州日报，广东省医保局，信达证券研发中心 
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表 6：周重要上市公司公告 

时间 代码  公司名称   公告主题 主要内容 

3 月 11 日 300702.SZ 天宇股份 员工持股 
公司发布员工持股计划，拟持有的标的股票数量不超过 500 

万股，约占股本总额的 1.44%。 

3 月 11 日 688656.SH 浩欧博 股份回购 
公司拟以集中竞价方式回购人民币 2,000 万元至 3,000 万元

的股份，用于员工持股计划。 

3 月 11 日 300630.SZ 普利制药 上市许可 
公司收到 FDA 签发的苯磺顺阿曲库铵注射液的上市许可，产

品主要用于辅助气管插管的全身麻醉。 

3 月 11 日 688050.SH 爱博医疗 股份回购 
公司拟以集中竞价交易方式回购公司股份 2.1 万股，占总股本

比例为 0.02%。 

3 月 11 日 688607.SH 康众医疗 股份回购 
公司以集中竞价交易方式首次回购公司股份 10 万股，占总股

本比例为 0.11%。 

3 月 12 日 603259.SH 药明康德 股份回购 回购股份 937,079 股，使用总资金人民币 49,995,514.05 元。 

3 月 13 日 002422.SZ 科伦药业 突破性疗法认定 
公司控股子公司 SKB264 一线治疗不可手术切除的局部晚

期、复发或转移性 PD-L1 (TNBC 获 CDE 突破性疗法认定。 

3 月 13 日 600196.SH 复星医药 产品获批 

公司控股子公司 HLX6018 用于治疗特发性肺纤维化的临床试

验获批；新药阿立哌唑口服溶液用于治疗青少年和成人的精

神分裂症的上市注册申请获批。 

3 月 13 日 2096.HK 先声药业 实验获批 

GPRC5D-BCMA-CD3 三特异性抗体注射用 SIM0500 获药物

临床试验批准，拟开展复发难治性多发性骨髓瘤的临床试

验。 

3 月 15 日 603567.SH 珍宝岛 产品获批 

公司收到盐酸莫西沙星的《化学原料药上市申请批准通知

书》，获批产品属第四代抗生素，主要应用于慢性支气管炎

的急性加剧患者。 

3 月 15 日 603233.SH 大参林 股份回购 
公司拟以集中竞价交易方式回购人民币 1 亿元至 2 亿元的股

份，用于实施股权激励。 

资料来源：IFinD，公司公告，信达证券研发中心 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  12 

[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师。浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备优

异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团队卖

方业务工作超 9年。 

史慧颖，医药研究员，上海交通大学药学硕士，曾在 PPC 佳生和 Parexel从事临床 CRO 工作，2021年加入

信达证券，负责 CXO 行业研究。 

王桥天，医药研究员，中国科学院化学研究所有机化学博士，北京大学博士后。2021年 12月加入信达证

券，负责科研服务与小分子创新药行业研究。 

吴欣，医药研究员，上海交通大学生物医学工程本科及硕士，曾在长城证券研究所医药团队工作，2022 年

4 月加入信达证券，负责医疗器械和中药板块行业研究。 

赵骁翔，医药研究员，上海交通大学生物技术专业学士，卡耐基梅隆大学信息管理专业硕士，2年证券从

业经验，2022年加入信达证券，负责医疗器械、医疗设备、AI医疗、数字医疗等行业研究。 

曹佳琳，团队成员，中山大学岭南学院数量经济学硕士，2 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正证

券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。 

章钟涛，团队成员，暨南大学国际投融资硕士，1 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任职于

方正证券，2023年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。 

赵丹，医药研究员，北京大学生物医学工程硕士，2 年创新药行业研究经历，2024 年加入信达证券。主要

覆盖创新药。 
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