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[Table_Summary]  内容提要： 

市场表现：上周医药生物行业下跌 2.13%，沪深 300 下跌 0.7%，行

业跑输指数约 1.43 个百分点，在申万 31 个一级行业中排名第 30

位。6个子行业全部以下跌报收，其中医疗服务板块跌幅较大，超过

4%.生物制品板块跌幅也超过 3%，中药和医疗器械跌幅略浅，分别下

跌 0.85%和 1.38%。个股方面，受事件影响，AI 主题相关个股较为活

跃。 

重点事件方面：近日，英伟达（NVIDIA）2024 年 GTC 大会（GPU 

Technology Conference）在美国圣何塞会议中心正式开幕。英伟达

凭借其强大的 GPU 能力，已成为全球 AI 领域的重要力量。此次大

会上与生命科学/医疗保健有关的会议共计 90 余场，首次超过了硬

件、半导体、汽车等科技领域，居全行业第一，引发市场关注。实

际上，医疗健康是人工智能技术率先实现规模化应用的重要领域之

一，目前人工智能技术已实现在药物研发、疾病辅助筛查与诊断、

临床治疗辅助决策等多个领域的应用，极大提升了医疗服务的诊疗

效率。我们认为随着相关技术的进一步成熟、相关应用领域政策的

完善、人工智能技术在医疗领域的商业化将逐步落地，可关注 AI+

药物研发及 AI+医学影像等方面的进展。 

投资策略方面：今年以来，医药行业表现相对平淡，主要受市场风

格、海内外政策、事件扰动、一季报业绩相对平淡等影响，行业估

值持续下行。在行业估值已具备一定的性价比下，建议关注 1 季度

业绩有望保持快速增长的细分领域及弹性个股，如创新药械、特色

仿制药及中药等。我们维持年度策略的观点，继续建议关注迎来积

极变化的创新主线、受益于政策大力支持的中药板块以及“医疗+消

费“等领域的具备较高性价比的龙头标的。个股建议关注恒瑞医药、

迈瑞医疗、科伦药业、达仁堂等。 

风险提示：行业监管政策进一步收紧，超过市场预期；药品器械集

采力度超预期对业绩产生负面影响；中美贸易摩擦持续升级对板块

的负面影响；上市公司业绩增长低于预期；国内外经济形势持续恶

化风险；市场整体系统性风险。 
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1.市场表现和投资策略 

市场表现：上周医药生物行业下跌 2.13%，沪深 300 下跌 0.7%，行业跑输指数约

1.43 个百分点，在申万 31 个一级行业中排名第 30 位。6 个子行业全部以下跌报

收，其中医疗服务板块跌幅较大，超过 4%.生物制品板块跌幅也超过 3%，中药和医

疗器械跌幅略浅，分别下跌 0.85%和 1.38%。个股方面，受事件影响，AI 主题相关

个股较为活跃。 

估值方面：目前医药生物板块整体 TTM 估值约为 34倍，相比上周继续下跌，相对

全部 A股的估值溢价率为 105%。2024 年以来，行业市场表现相对偏弱，绝对估值

和相对估值向下回调，绝对估值水平已位于近两年的底部区间。子行业中，生物制

品行业 TTM 估值最高，约 56 倍。化药和医疗器械板块估值其次，分别为 37 倍和

35 倍。医疗服务板块的估值持续调整，为 30 倍。中药和医药商业板块估值分别为

29 和 19 倍。 

重点事件方面：近日，英伟达（NVIDIA）2024 年 GTC 大会（GPU Technology 

Conference）在美国圣何塞会议中心正式开幕。英伟达凭借其强大的 GPU 能力，

已成为全球 AI 领域的重要力量。此次大会上与生命科学/医疗保健有关的会议共计

90 余场，首次超过了硬件、半导体、汽车等科技领域，居全行业第一，引发市场

关注。实际上，医疗健康是人工智能技术率先实现规模化应用的重要领域之一，目

前人工智能技术已实现在药物研发、疾病辅助筛查与诊断、临床治疗辅助决策等多

个领域的应用，极大提升了医疗服务的诊疗效率。我们认为随着相关技术的进一步

成熟、相关应用领域政策的完善、人工智能技术在医疗领域的商业化将逐步落地，

可关注 AI+药物研发及 AI+医学影像等方面的进展。 

投资策略方面：今年以来，医药行业表现相对平淡，主要受市场风格、海内外政策、

事件扰动、一季报业绩相对平淡等影响，行业估值持续下行。在行业估值已具备一

定的性价比下，建议关注 1季度业绩有望保持快速增长的细分领域及弹性个股，如

创新药械、特色仿制药及中药等。我们维持年度策略的观点，继续建议关注迎来积

极变化的创新主线、受益于政策大力支持的中药板块以及“医疗+消费“等领域的具

备较高性价比的龙头标的。个股建议关注恒瑞医药、迈瑞医疗、科伦药业、达仁堂

等。 
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图 1：申万医药生物行业涨跌幅排名第 30 位 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 2：医疗服务行业跌幅最高 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 3：医药行业估值及相对全部 A 股的估值溢价率

（单位：倍） 

图 4：子行业近 2 年估值情况（历史 TTM 整体法，

单位：倍） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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表 1：行业个股周涨跌幅排名 

涨幅前 10（%） 跌幅前 10（%） 

贝瑞基因 42% 迪瑞医疗 -9% 

大理药业 32% 健之佳 -9% 

兰卫医学 27% 三生国健 -9% 

九安医疗 22% 百奥泰-U -10% 

爱威科技 21% 康华生物 -10% 

安必平 20% 赛隆药业 -12% 

塞力医疗 18% 太极集团 -12% 

硕世生物 18% 仟源医药 -12% 

药石科技 15% 百克生物 -13% 

理邦仪器 10% 太安堂 -13% 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2.重要行业新闻 

京津冀“3+N”联盟 28 类耗材联盟集采结果出炉 

3 月 19 日，河北省医用药品器械集中采购中心发布《关于公示京津冀“3+N”联

盟 28 种集中带量采购医用耗材拟中选结果的通知》。此次集采刷新了近两年耗材

集采的竞争激烈程度。从拟中选结果来看，共有 202 个产品获得拟中选，547 个产

品未中选，产品中选率约为 27%。(资料来源：赛柏蓝) 

京东健康 2023 年业绩发布 

3 月 20 日，京东健康发布了 2023 全年业绩报告：总收入 535 亿元，同比增长

14.5%；净利润 41.4 亿元，同比增长 58.1%。全年活跃用户数超 1.72 亿。京东健

康强势的增长趋势，再一次证明了互联网医疗的强大增长潜力。2023 年，医药线

上零售保持很高的增速，维持了过去几年的趋势，稳固了互联网的优势。而且随着

O2O 模式的进化，医药产品和检测产品出现新的互动方向：即时零售成为线上医

药产品销售的风口。（资料来源：动脉网） 

恒瑞医药卡瑞利珠单抗晚期肺癌研究最新数据发布 近 1/3 患者生存期超 5 年 

在中欧时间 3 月 20 日至 23 日举办的 2024 年欧洲肺癌大会（ELCC）上，恒瑞医

药创新药卡瑞利珠单抗联合卡铂和培美曲塞对比化疗一线治疗驱动基因阴性晚期

非鳞非小细胞肺癌（CameL 研究）的长期随访数据更新亮相。数据显示，卡瑞利

珠单抗联合化疗一线治疗晚期驱动基因阴性非鳞非小细胞肺癌的 5 年总生存（OS）

率达 31.2%（化疗组 19.3%），助力更多患者实现长生存；4 年和 5 年无进展生存 

(PFS) 率均为 16.1%，显著控制患者的疾病进展，降低疾病进展风险达 45%。（资

料来源：上证报） 
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3.重要公司公告 

普利制药：盐酸去氧肾上腺素注射液获 FDA 上市许可 

盐酸去氧肾上腺素是一种α肾上腺素受体激动药，与血管平滑肌细胞上的α肾上腺

素受体互相作用导致细胞活化并引起血管收缩。盐酸去氧肾上腺素注射液在临床上

使用已有 50 多年历史，目前已广泛在美国、欧洲、日本、中国等多个国家上市销

售。 

公司成功研发盐酸去氧肾上腺素注射液仿制药后，分别递交美国和中国的仿制药注

册申请，属于共线产品。近日，公司收到美国食品药品监督管理局签发的盐酸去氧

肾上腺素注射液的上市许可，标志着普利制药具备了在美国销售盐酸去氧肾上腺素

注射液的资格，将对公司拓展美国市场带来积极影响。 (资料来源：近期公司公告) 

 

百奥泰：与 SteinCares 就两款在研生物类似药签署授权许可与商业化协议 

百奥泰生物制药股份有限公司与 SteinCares 签署授权许可与商业化协议，将公司

的 BAT2506（戈利木单抗）注射液和 BAT2606（美泊利珠单抗）注射液在巴西以

及其余拉丁美洲地区市场的独占的产品商业化权益有偿许可给 Stein。交易金额为

首付款及里程碑款总金额最高至 600 万美元，其中包括 120 万美元首付款、累计

不超过 480 万美元里程碑付款，以及净销售额的两位数百分比作为收入分成。(资

料来源：近期公司公告) 

 

亿帆医药：艾贝格司亭α注射液获欧盟委员会批准上市 

亿帆医药股份有限公司控股子公司 Evive Biotechnology Ireland Limited 于北京时

间 2024 年 3 月 22 日收到欧盟委员会签发的《委员会执行决议，COMMISSION 

IMPLEMENT INGDECISION》，批准公司在研产品艾贝格司亭α注射液在欧盟上

市销售，该决定基于欧洲药品管理局（EMA）人用药品委员会（CHMP）的积极审

查意见。(资料来源：近期公司公告) 
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多家公司发布 2023 年年报 

表 2：部分公司 2023 年年报情况 

证券代码 证券简称 2023 年年报披露日 营业总收入

（亿元） 

营 收 增

速% 

归母净利润（亿

元） 

归母净利

润增速% 

000999.SZ 华润三九 2024-03-23 247.4 36.8 28.5 16.5 

002022.SZ 科华生物 2024-03-23 24.3 -65.2 -2.3 -124.1 

002817.SZ 黄山胶囊 2024-03-23 4.6 8.0 0.6 6.6 

300006.SZ 莱美药业 2024-03-23 9.0 1.2 -0.1 87.0 

300294.SZ 博雅生物 2024-03-23 26.5 -3.9 2.4 -45.1 

300453.SZ 三鑫医疗 2024-03-23 13.0 -2.7 2.1 11.9 

600055.SH 万东医疗 2024-03-23 12.4 10.3 1.9 7.5 

600750.SH 江中药业 2024-03-23 43.9 13.0 7.1 18.4 

600789.SH 鲁抗医药 2024-03-23 61.5 9.3 2.5 78.4 

603122.SH 合富中国 2024-03-23 10.9 -14.6 0.5 -43.0 

833575.BJ 康乐卫士 2024-03-23 0.0 -6.4 -3.0 -2.8 

835892.BJ 中科美菱 2024-03-23 3.0 -25.5 0.2 -69.3 

000423.SZ 东阿阿胶 2024-03-22 47.2 16.7 11.5 47.5 

000705.SZ 浙江震元 2024-03-22 41.1 -0.9 0.8 4.8 

002393.SZ 力生制药 2024-03-22 11.5 0.6 3.6 286.5 

600062.SH 华润双鹤 2024-03-22 102.2 6.2 13.3 13.0 

600422.SH 昆药集团 2024-03-22 77.0 -7.0 4.4 16.0 

688389.SH 普门科技 2024-03-22 11.5 16.5 3.3 30.7 

600511.SH 国药股份 2024-03-21 497.0 9.2 21.5 9.3 

688336.SH 三生国健 2024-03-21 10.1 22.8 2.9 497.6 

836433.BJ 大唐药业 2024-03-21 1.9 19.4 0.1 -46.7 

000661.SZ 长春高新 2024-03-20 145.7 15.4 45.3 9.5 

688276.SH 百克生物 2024-03-20 18.2 70.3 5.0 176.0 

300254.SZ 仟源医药 2024-03-19 8.0 -3.6 0.3 121.3 

603259.SH 药明康德 2024-03-19 403.4 2.5 96.1 9.0 
资料来源：wind，国开证券研究与发展部 

 

4.相关个股估值情况 

表 3：相关重点个股估值情况（EPS 单位：元/股；PE 单位：倍；收盘价单位：元） 

证券代码 证券简称 
EPS PE EPS PE 收盘价 

(2023E) (2023E) (2024E) (2024E) 20240322 

600276.SH 恒瑞医药 0.73 63.23 0.88 52.28 45.93 

300760.SZ 迈瑞医疗 9.59 30.17 11.56 25.03 289.29 

002422.SZ 科伦药业 1.56 19.33 1.80 16.78 30.22 

600329.SH 达仁堂 1.35 20.83 1.65 16.99 28.09 
数据来源：wind、国开证券研究与发展部 
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5.风险提示 

行业监管政策进一步收紧，超过市场预期；药品器械集采力度超预期对业绩产生负

面影响；中美贸易摩擦持续升级对板块的负面影响；上市公司业绩增长低于预期；

国内外经济形势持续恶化风险；市场整体系统性风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠

道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受

任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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