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医药生物

利空出尽+宏观流动性预期改善，需加配医药

投资要点：

 行情回顾：本周（4.29-4.30）中信医药生物板块指数上升 2.6%，跑赢

沪深 300指数 2.0pct，一级分类中排名第 4位；2024 年初至今中信医药生

物板块指数下跌 9.5%，跑输沪深 300指数 14.6pct，在中信行业分类中排名

第 25位。本周涨幅前五的个股为溢多利（+38.63%）、川宁生物（+34.49%）、

富士莱（+25.40%）、富祥药业（+18.95%）、圣达生物（+17.97%）。

 医药板块 Q1 高基数已过，后续逐季好转。医药估值处于底部位置，

Q1公募医药持仓环比下降，处于低位。宏观层面：1）医药制造业累计收

入利润承压下行；2）医疗健康产业投融资静待回暖；3）重磅支持政策频

出提振行业：再贷款、设备更新行动方案等有望激发医疗机构采购需求。

创新药全链条利好，审批加速+资金支持。子板块总结：2023年收入端增

速较快的三个板块为医疗服务（+25%）、血制品（+16%）和医疗耗材（+11%）；

归母净利润增速较快的三个板块为医疗服务（+174%）、中药（+46%）和

血制品（+9%）；2024Q1：收入增速较快的三个细分板块为零售药店（+11%）、

医疗服务（+6%）和医疗耗材（+5%）；归母净利润增速较快的三个细分

板块为化学制药（+4%）、原料药（+4%）和血制品（+3%）。

 市场总结及投资思考：节前 A股交易 2天，H股交易 4天，医药均取

得亮眼表现。A股医药中合成生物学主题相关个股表现强势，H股则在美

国 4月非农就业低于预期，引发市场对年内降息预期重新升温，以及 4月
30日政治局会议提出要灵活运用利率和存款准备金率等政策工具，降低社

会综合融资成本的催化下，近两周表现极为亮眼，其中港股创新药表现突

出。随着年报及一季报披露完毕，医药板块属于“利空出尽”，在业绩真

空期和宏观流动性预期改善下，创新药或成当前医药行情的矛，我们延续

之前的投资思路，当前推荐创新药并积极关注国企改革方向。考虑到医药

基本面逐季向好和年初至今大幅跑输大盘，我们认为医药需要加大配置，

医药仓位高低或决定全基超额收益来源。

 中短期配置思路：四条主题（建议关注标的详见正文）：1）主线-创
新药械：符合国家新质生产力方向，预计有持续政策催化且部分公司进入

商业化兑现放量阶段。2）主题-国企改革：新国九条下国企确定性高，国

资委对上市公司经营及市值提高要求，重点国药系，如中药业绩好，血制

品有整合；3）主线-医疗设备：反腐影响接近尾声且股价调整充分，关注

Q2招标情况，Q3 同比加速，可提前布局；4）主线-原料药：板块底部调

整充分，部分产品已涨价，短期业绩不错，行业大的拐点预计下半年更明

确，可提前布局。

 本周建议关注组合：太极集团、国药现代、恒瑞医药、新诺威、科伦

药业、信立泰、兴齐眼药、微芯生物。

 五月建议关注组合：太极集团、国药现代、新诺威、微芯生物、恩华

药业、人福医药、亿帆医药、迈普医学。

 风险提示：行业需求不及预期；公司业绩不及预期；市场竞争加剧风

险。
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一年内行业相对大盘走势
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相关报告
1、【华福医药】医药板块 23年年报和 Q1季报总

结：至暗时刻已过，静待反转——2024.05.04
2、医药行情才刚开始，亦可关注国药系变化——
2024.04.28
3、 HCA Healthcare：强 者只 会更 强大——
2024.04.26
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1 医药中期投资策略及建议关注组合上周表现

1.1 医药中期投资策略：24Q2需要战略加仓，行业或将有超额收益

行业业绩判断：高基数和反腐影响下，24Q1后逐季增速恢复；

24年关键政策：1）医疗反腐尾声且同比影响 24Q3消除；2）DRG/DIP 全面推广，

医疗机构将更加重视性价比；3）期待基药调整；4）国资委对国企经营效率及市值

管理考核加强，国企改革或有进展；5）全链条鼓励创新，国家和各地将陆续落地；

估值及筹码：1）医药估值持续处于历史估值中下区间，行业间对比有优势；2）年

初至今表现中后区间，24Q1基金大幅减配，与 23Q4相比筹码结构转好；

中期重点方向及标的

1）新质生产力-创新：海外映射+产业周期，亦可关注大品种以及仿转创的 Pharma

-创新药：建议关注泰格医药、康方生物、和黄医药、康诺亚、迪哲医药、荣昌生物、

微芯生物、盟科药业、百奥泰等

-Pharma 及大品种：建议关注恒瑞医药、新诺威、先声药业、三生制药、科伦药业、

信立泰、海思科、兴齐眼药、诺思兰德、信达生物、众生药业和博瑞医药等减肥药

2）国企改革：市值管理/考核，现金流好或强加分红；

-央企系：国药系：建议关注太极集团、国药现代、国药股份、国药一致；华润系：

华润三九、东阿阿胶、江中药业、昆药集团和博雅生物；通用系：重药控股；

-地方国企系：建议关注：派林生物、马应龙、山东药玻、新华医疗等；

3）医疗设备：反腐影响尾声+以旧换新各省陆续推进+股价调整充分，提前布局：

-设备：建议关注联影医疗、迈瑞医疗、开立医疗、澳华内镜、海泰新光、祥生医疗、

迈得医疗等；

-耗材：建议关注骨科-三友医疗、大博医疗和春立医疗等；

4）原料药：行业底部有向上趋势，下半年拐点将更加明确，可提前布局：

-特色原料药：建议关注华海药业、司太立、仙琚制药、同和药业等；

-肝素：建议关注千红制药、东诚药业和健友股份等

-GLP-1：建议关注诺泰生物、圣诺生物和翰宇药业等

1.2 建议关注组合上周表现

上周周度重点组合：算数平均后跑输医药指数 0.9个点，跑赢大盘指数 1.1个点。

上周月度重点组合：算术平均后跑输医药指数 2.2个点，跑输大盘指数 0.2个点。

华福证券
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图表 1：上周建议关注组合收益率

分类 代码 公司 最新收盘价（元） 最新市值（亿元）
上周涨跌幅

（%）

周度组合

600129.SH 太极集团 36.30 202.2 4.0

600420.SH 国药现代 10.88 145.9 2.5

000028.SZ 国药一致 35.13 179.9 0.1

600511.SH 国药股份 34.75 262.2 -0.5

688520.SH 神州细胞 49.84 222.0 0.2

002550.SZ 千红制药 5.34 68.3 2.9

688139.SH 海尔生物 37.26 118.5 0.9

301363.SZ 美好医疗 25.71 104.6 3.0

算数平均涨跌幅 1.6

月度组合

600129.SH 太极集团 36.30 202.2 4.0

600420.SH 国药现代 10.88 145.9 2.5

300765.SZ 新诺威 34.27 481.4 1.9

688321.SH 微芯生物 21.91 90.1 -1.3

002262.SZ 恩华药业 25.01 252.0 0.8

600079.SH 人福医药 20.25 330.6 -5.2

002019.SZ 亿帆医药 13.24 162.3 1.4

301033.SZ 迈普医学 34.50 22.8 -0.9

算数平均涨跌幅 0.4

生物医药（中信） 2.6

周度组合相对医药指数收益率 -0.9

月度组合相对医药指数收益率 -2.2

沪深 300 0.6

周度组合相对大盘收益率 1.1

月度组合相对大盘收益率 -0.2

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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2 年报及季报总结：Q1高基数影响已过，Q2开始逐季好转

2.1 医药估值处于底部位置，Q1公募医药持仓环比下降，处于低位

1）医药指数： 2023 年初医药板块略有上涨，23 年 4 月份至 24 年初持续震荡

回调，截至 4 月 30日，在 30个中信一级行业中排名倒数第三，估值处于历史底部

位置。

2）公募基金医药重仓：24Q1公募基金医药重仓占比 11.0%，环比下降 2.6pct；

医药基金持仓比例为 24.1%，环比下降 4.5pct；剔除医药基金持仓，持仓比例为 7.9%，

环比下降 2.1pct。公募医药持仓优质行业龙头，重仓股相对分化。

2.2 医药行业 23&24Q1宏观情况

1）医药制造业累计收入利润承压下行。 23年医药制造业收入同比-13.4%，利

润总额-19%。24M2 医药制造业收入同比下降 4.8%，利润总额同比下降 4.4%，降幅

收窄。

2）医疗健康产业投融资静待回暖，据医药魔方，2024Q1 中国医疗健康领域一

级市场共发生 319起投融资事件，同比下降 30％，去除特殊事件后融资金额总计 196.9

亿人民币，同比下降 9％。

3）重磅支持政策频出提振行业：再贷款、设备更新行动方案等有望激发医疗机

构采购需求。创新药全链条利好，审批加速+资金支持。

2.3 医药子板块 23&24Q1总结

图表 2：2023年和 2024Q1各版块营业收入和净利润增速情况

营业收入增速 归母净利润增速

行业 2024Q1 2023 2024Q1 2023

化学制药（不含创新药） -1% 2% 4% -1%

生物制品 -4% 10% -27% -7%

-疫苗 -11% 6% -57% -24%

-血制品 -6% 16% 3% 9%

中药 -1% 6% -4% 46%

医疗器械 -2% -27% -5% -51%

-医疗设备 -8% -2% -5% -6%

-医疗耗材 5% 11% -4% -24%

-体外诊断 -12% -65% -22% -81%

医疗服务 6% 25% -6% 174%

零售药店 11% 11% -3% -4%

医药流通 1% 8% -1% 5%

原料药 0% -5% 4% -44%

科研服务 2% -10% -39% -55%

CXO -11% -1% -39% -12%

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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3 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.4.29-5.3）

3.1 A股医药板块本周行情

医药板块表现：本周（2024年 4月 29日- 4月 30日）中信医药指数上涨 2.6%，

跑赢沪深 300指数 2.0pct，在中信一级行业分类中排名第 4 位；2024 年初至今中信

医药生物板块指数下跌 9.5%，跑输沪深 300指数 14.6pct。

图表 3：本周中信医药板块与沪深 300指数行情 图表 4：2024年初至今中信医药板块与沪深 300行
情

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 5：本周中信行业分类指数涨跌幅排名

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药子板块（中信）表现：化学制剂+2.38%、化学原料药+4.58%、医疗器械+3.37%、

中药饮片+0.75%、医药整体+2.55%、医疗服务+1.62%、生物医药Ⅲ+2.02%、中成药

+2.21%、医药流通+1.86%。

华福证券
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图表 6：本周中信医药子板块涨跌幅情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业估值情况：截至 2024年 4月 30日，医药板块整体估值（历史 TTM，

整体法，剔除负值）为 27.4，环比上升 0.99。医药行业相对同花顺全 A（除金融、

石油石化）的估值溢价率为 20.3%，环比上升 3.23pct。医药相对同花顺全 A（除金

融、石油石化）的估值溢价率仍处于历史中枢的较低水平。

图表 7：2010年至今医药板块整体估值溢价率

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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图表 8：中信医药子板块估值情况（2024年 4月 30日，整体 TTM法，剔除负值）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业成交额情况：本周（2024年 4月 29日- 4月 30日）中信医药板块合计

成交额为 1612.9亿元，占 A股整体成交额的 7.2%，因只有两个交易日，医药板块成

交额较上个交易周期（4.22-4.26）下降 48.1%。2024年初至今中信医药板块合计成交

额为 49571.0亿元，占 A股整体成交额的 7.1%。

图表 9：近 20个交易日中信医药板块成交额情况（亿元，%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

本周个股情况：本周统计中信医药板块共 473支个股，其中 408支上涨，61 支

下跌，4支持平，本周涨幅前五的个股为溢多利（+38.63%）、川宁生物（+34.49%）、

富士莱（+25.40%）、富祥药业（+18.95%）、圣达生物（+17.97%）。
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图表 10：中信医药板块涨跌幅 Top10（2024.4.29-2024.4.30）

排序 代码 名称 市值（亿元）
涨幅

TOP10

排

序
代码 名称 市值（亿元）

跌幅

TOP10

1 300381.SZ 溢多利 36.8 38.63% 1 300630.SZ 普利制药 55.8 -15.8%

2 301301.SZ 川宁生物 293.0 34.49% 2 688606.SH 奥泰生物 52.7 -11.3%

3 301258.SZ 富士莱 25.8 25.40% 3 603963.SH 大理药业 16.1 -9.6%

4 300497.SZ 富祥药业 62.2 18.95% 4 002044.SZ 美年健康 173.0 -8.1%

5 603079.SH 圣达生物 22.0 17.97% 5 688091.SH 上海谊众 59.2 -7.1%

6 300966.SZ 共同药业 20.5 15.84% 6 002030.SZ 达安基因 98.1 -6.4%

7 600789.SH 鲁抗医药 64.0 15.72% 7 301235.SZ 华康医疗 20.3 -6.0%

8 002365.SZ 永安药业 24.3 14.44% 8 603127.SH 昭衍新药 112.4 -5.6%

9 000790.SZ 华神科技 26.6 14.29% 9 002433.SZ *ST太安 3.9 -5.6%

10 002755.SZ 奥赛康 103.8 14.08% 10 688799.SH 华纳药厂 42.2 -5.5%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

注：复权方式为前复权

本周个股沪港通增减持情况：本周中信医药沪（深）股通资金合计净买入 3.6亿

元。从沪（深）股通买入金额情况来看，排名前五迈瑞医疗、艾力斯、心脉医疗、

兴齐眼药、一心堂。减持前五分别为云南白药、济川药业、爱尔眼科、科伦药业、

同仁堂。

图表 11：沪（深）股通本周持仓金额增持前十（2024.4.29-2024.4.30）

证券代码 公司名称
总市值(亿

元）

沪（深）股通 沪（深）股通持股 沪深港股

通区间净

买入额（亿

元）

持股占比 占流通 A股比例

期末 变动 期末 变动

300760.SZ 迈瑞医疗 3693.0 11.46% 0.02% 11.46% 0.02% 6.0

688578.SH 艾力斯 279.4 3.85% 0.10% 3.86% 0.10% 0.8

688016.SH 心脉医疗 154.2 1.69% -0.06% 1.69% -0.06% 0.8

300573.SZ 兴齐眼药 323.4 2.47% -0.01% 3.22% -0.01% 0.8

002727.SZ 一心堂 125.6 5.15% 0.04% 7.53% 0.05% 0.8

600079.SH 人福医药 330.6 3.19% 0.00% 3.19% 0.00% 0.7

600529.SH 山东药玻 187.0 8.47% 0.21% 8.48% 0.22% 0.6

000513.SZ 丽珠集团 323.3 7.85% 0.26% 8.12% 0.27% 0.6

002773.SZ 康弘药业 199.5 2.89% 0.07% 3.88% 0.09% 0.6

603233.SH 大参林 248.0 2.27% 0.13% 2.28% 0.13% 0.5

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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图表 12：沪（深）股通本周持仓金额减持前十（2024.4.29-2024.4.30）

证券代码 公司名称
总市值(亿

元）

沪（深）股通 沪（深）股通持股 沪深港

股通区

间净买

入额（亿

元）

持股占比 占流通 A股比例

期末 变动 期末 变动

000538.SZ 云南白药 1021.5 3.93% -0.07% 3.97% -0.07% -3.2

600566.SH 济川药业 379.2 4.57% -0.24% 4.57% -0.24% -1.3

300015.SZ 爱尔眼科 1203.4 3.58% -0.07% 4.24% -0.08% -1.3

002422.SZ 科伦药业 543.7 5.20% -0.11% 6.38% -0.13% -1.0

600085.SH 同仁堂 580.5 2.21% -0.08% 2.21% -0.08% -0.8

600867.SH 通化东宝 200.0 1.59% -0.01% 1.60% 0.00% -0.8

603087.SH 甘李药业 297.3 1.01% -0.10% 1.01% -0.10% -0.8

300347.SZ 泰格医药 481.8 4.09% -0.07% 5.31% -0.09% -0.7

301301.SZ 川宁生物 293.0 0.53% -0.10% 1.93% -0.36% -0.7

300896.SZ 爱美客 649.6 2.57% -0.09% 3.73% -0.14% -0.6

数据来源：iFinD，华福证券研究所

本周医药生物行业中共有 7家公司发生大宗交易，成交总金额为 6.4亿元。大宗

交易成交前五名为信立泰、泰恩康、迈克生物、药康生物、荣昌生物。

图表 13：本周大宗交易成交额前七（2024.4.29-2024.4.30）

证券代码 公司名称 区间成交额（亿元） 市值（亿元）

301263.SZ 信立泰 0.42 60.8

301263.SZ 泰恩康 0.42 60.8

300463.SZ 迈克生物 0.11 80.5

688046.SH 药康生物 0.03 52.2

688331.SH 荣昌生物 0.03 245.2

300009.SZ 安科生物 0.02 171.4

688067.SH 爱威科技 0.02 11.3

000028.SZ 国药一致 0.00 179.9

数据来源：iFinD，华福证券研究所

3.2 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪

下周无新股上市。
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图表 14：近半年医药板块新股情况

证券代

码
公司 上市日期

最新市

值

（亿元）

最新 PE

（TTM

）

上市首日涨跌

幅

上市至今涨跌

幅

2509.HK 荃信生物-B 2024-03-20 50.7 -9.1 24% 4%

2453.HK 美中嘉和 2024-01-09 264.3 -64.6 -22% 213%

2511.HK 君圣泰医药

-B

2023-12-22
25.0 -2.4 8% -58%

2268.HK 药明合联 2023-11-17 262.3 84.4 36% -26%
数据来源：iFinD，华福证券研究所

3.3 港股医药本周行情

港股医药行情：本周（2024年 4月 29日-5月 3日）恒生医疗保健指数上升 4.5%，

较恒生指数跑输 0.2pct；2024年初至今恒生医疗保健指数下跌 17.3%，较恒生指数跑

输 25.7pct。

图表 15：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情 图表 16：2024年初至今恒生医疗保健指数与恒生指

数行情

数据来源：iFinD，华福证券研究所

注：4月 1日、4月 4日港股休市

数据来源：iFinD，华福证券研究所

港股个股行情看，本周（2024年 4月 29日- 5 月 3日）恒生医疗保健的 210支

个股中，139支上涨，48支下跌，23支持平，本周涨幅前五的个股为：乐普生物-B

（+27.2%）、开拓药业-B（+26.0%）、基石药业-B（+22.2%）、三叶草生物-B（+20.8%）、

诺诚健华-B（+20.2%）
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图表 17：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.4.29-2024.5.1）

排序 代码 名称
市值（亿

元）

涨幅

top10
排序 代码 名称

市值（亿

元）

跌幅

top10

1 2157.HK 乐普生物-B 96.59 27.2% 1 8158.HK 中国再生医学 0.50 -32.6%

2 9939.HK 开拓药业-B 4.92 26.0% 2 8176.HK 超人智能 1.71 -16.2%

3 2616.HK 基石药业-B 12.83 22.2% 3 0401.HK 万嘉集团 0.28 -11.1%

4 2197.HK 三叶草生物-B 5.12 20.8% 4 6118.HK 奥星生命科技 3.40 -11.0%

5 9969.HK 诺诚健华-B 95.69 20.2% 5 0911.HK 前海健康 0.55 -10.0%

6 0708.HK 恒大汽车 25.60 19.8% 6 1099.HK 国药控股 555.97 -9.0%

7 3839.HK 正大企业国际 1.88 19.4% 7 6127.HK 昭衍新药 113.06 -7.6%

8 2137.HK 腾盛博药-B 9.14 19.0% 8 1406.HK 清晰医疗 2.49 -7.1%

9 0775.HK 长江生命科技 35.78 18.8% 9 2135.HK 瑞丽医美 0.66 -6.4%

10 6667.HK 美因基因 22.96 17.4% 10 6833.HK 兴科蓉医药 4.43 -5.9%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

4 风险提示

1、行业需求不及预期：医药产业链的需求依赖从研发到生产各环节的投入，创

新药/疫苗等研发过程中，存在研发失败、进度不及预期、上市后放量不及预期、价

格下降等诸多风险，任何一个环节的失败或进度落后均对产业链相关环节的需求产

生波动，可能存在需求不及预期的情况。

2、公司业绩不及预期：实体经济的经营受到经济环境、政策环境、公司管理层

经营能力、需求波动等各方面因素的影响，上市公司业绩可能出现不及预期的情况。

3、市场竞争加剧风险：我国生物医药产业链经过多年的发展，在各方面均实现

了一定程度的国产替代，国内企业的竞争力逐步增强，同时也可能在某一些领域，

存在竞争加剧的风险。
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海
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邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn

华福证券

华福证券


	1医药中期投资策略及建议关注组合上周表现
	1.1医药中期投资策略：24Q2需要战略加仓，行业或将有超额收益
	1.2建议关注组合上周表现

	2年报及季报总结：Q1高基数影响已过，Q2开始逐季好转
	2.1医药估值处于底部位置，Q1公募医药持仓环比下降，处于低位
	2.2医药行业23&24Q1宏观情况
	2.3医药子板块23&24Q1总结

	3医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.4.29-5.3）
	3.1A股医药板块本周行情 
	3.2下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪
	3.3港股医药本周行情

	4风险提示

