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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+2.61%，板块相对沪深 300

收益率为+0.89%，在 31个一级子行业指数中涨跌幅排名第 12。6个子

板块中，医药商业板块周涨幅最大，涨幅 3.51%（相对沪深 300收益

率为+1.79%）；涨幅最小的为生物制品，涨幅为 1.35%（相对沪深 300
收益率为+0.79%）。

 周观点：近期，国家卫健委发布《关于加强重症医学医疗服务能力建

设的意见》，要求各等级医疗机构根据要求，配备满足综合重症救治需

要的监护与治疗设备，叠加此前国务院发布的《推动大规模设备更新

和消费品以旧换新行动方案》，我们认为有望加速医学影像设备、体外

诊断设备、ICU 设备以及康复设备等医疗器械的放量升级，各细分领

域相关国产龙头企业有望受益。同时，受集采降价及医疗反腐影响，

生物医药板块 2023年年报及 24Q1季报业绩增速水平相较往年偏弱，

我们认为 2024年全年业绩有望前低后高，先抑后扬，当期节点可顺势

而为，相关投资主线如下：

 1）央国企改革高质量发展，企业盈利能力提升：2024年是深入实施

国有企业改革深化提升行动承上启下的关键一年，近日相关部门接连

部署，释放出改革全力攻坚的信号。建议关注国药现代、国药一致、

上海医药、天坛生物、博雅生物、白云山、重药控股。

 2）设备以旧换新及 ICU建设带来医疗器械采购需求：建议关注内镜

赛道的海泰新光、开立医疗、澳华内镜，医学影像相关的联影医疗、

迈瑞医疗、祥生医疗，重症救治设备相关的迈瑞医疗、理邦仪器；体

外诊断设备领先企业迪瑞医疗、新产业、安图生物、普门科技、亚辉

龙、圣湘生物等。

 3）老龄化趋势下，家庭预防及保健需求提升：关注家用品牌器械鱼跃

医疗、可孚医疗；家庭健康监护乐心医疗；带疱疫苗百克生物；鱼油

氨糖保健品诚意药业；家庭健康体检美年健康；院外品牌消费品如华

润三九、葵花药业、康恩贝；连锁药房如老百姓、大参林、健之佳。

 4）24Q1业绩边际反转或高增长：南微医学、英科医疗、蓝帆医疗、

中红医疗、亿帆医药、华海药业、福安药业、心脉医疗、迈普医学、

健帆生物、山东药玻、爱博医疗、鲁抗医药、浙江医药、洁特生物、

金城医药、奇正藏药、新华医疗。

 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+2.61%，板块相对沪深 300收益率为+0.89%，在 31 个一级子行业指数中涨跌

幅排名第 12。6个子板块中，医药商业板块周涨幅最大，涨幅 3.51%（相对沪深 300收益率为+1.79%）；涨

幅最小的为生物制品，涨幅为 1.35%（相对沪深 300收益率为+0.79%）。

 近一个月医药生物板块收益率为+7.23%，板块相对沪深 300收益率为+2.60%，在 31个一级子行业指数中

涨跌幅排名第 5。6个子板块中，化学制药子板块月涨幅最大，涨幅 10.99%（相对沪深 300收益率为+6.37%）；

涨幅最小的为医疗服务，涨幅 2.40%（相对沪深 300收益率为-2.22%）。

 5月 6日，国家卫健委、国家发改委等八个部门联合发布《关于加强重症学医疗服务能力建设的意见》，意

见表示为进一步加强重症医学医疗服务能力围绕重症医学医疗服务能力建设，从完善重症医学医疗服务网络、加

强重症医学专科能力、扩充重症医学专业人才队伍、推进重症医学医疗服务领域改革等五方面全面推进重症医学

医疗服务能力的高质量发展。要求到 2025年末，全国重症医学床位（包括综合 ICU 床位和专科 ICU 床位，下同）

达到 15张/10万人，可转换重症医学床位达到 10张/10万人，相关医疗机构综合 ICU 床医比达到 1:0.8，床护比

达到 1:3。

 5月 6日，国家医保局《长期护理保险失能等级评估机构定点管理办法（试行）》，长期护理保险失能等级评

估是长期护理保险制度机制的重要组成部分，评估结论是待遇享受和基金支付的重要依据。对评估主体的规

范确定和管理，是确保评估工作专业化、规范化的关键环节，是科学客观开展评估、公平公正享受待遇的基

本保障。

 5月 7日，根据《麻醉药品和精神药品管理条例》有关规定，国家药品监督管理局、公安部、国家卫生健康委员

会决定：①将右美沙芬、含地芬诺酯复方制剂、纳呋拉啡、氯卡色林列入第二类精神药品目录；② 将咪达唑仑

原料药和注射剂由第二类精神药品调整为第一类精神药品，其它咪达唑仑单方制剂仍为第二类精神药品。

1.2 上周核心观点

 投资思路：近期，国家卫健委发布《关于加强重症医学医疗服务能力建设的意见》，要求各等级医疗机构根

据要求配备满足综合重症救治需要的监护与治疗设备，叠加此前国务院发布的《推动大规模设备更新和消费

品以旧换新行动方案》，我们认为有望加速医学影像设备、体外诊断设备、ICU设备以及康复设备等医疗器

械的放量升级，各细分领域相关国产龙头企业有望受益。同时，我们认为受集采降价及医疗反腐影响，生物

医药板块 2023年年报及 24Q1季报业绩增速水平相较往年偏弱，我们认为 2024年全年业绩有望前低后高，

先抑后扬，当期节点可顺势而为，投资主线如下：

 1）央国企改革高质量发展，企业盈利能力提升：2024年是深入实施国有企业改革深化提升行动承上启下的

关键一年，近日相关部门接连部署，释放出改革全力攻坚的信号。建议关注国药现代、国药一致、上海医

药、天坛生物、博雅生物、白云山、重药控股。

 2）设备以旧换新及 ICU建设带来医疗器械采购需求：建议关注内镜赛道的海泰新光、开立医疗、澳华内镜，

医学影像相关的联影医疗、迈瑞医疗、祥生医疗，重症救治设备相关的迈瑞医疗、理邦仪器；体外诊断设

备领先企业迪瑞医疗、新产业、安图生物、普门科技、亚辉龙、圣湘生物等。

 3）老龄化趋势下，家庭预防及保健需求提升：关注家用品牌器械鱼跃医疗、可孚医疗；家庭健康监护乐心

医疗；带疱疫苗百克生物；鱼油氨糖保健品诚意药业；家庭健康体检美年健康；院外品牌消费品如华润三

九、葵花药业、康恩贝；连锁药房如老百姓、大参林、健之佳。
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 4）24Q1业绩边际反转或高增长：南微医学、英科医疗、蓝帆医疗、中红医疗、亿帆医药、华海药业、福安

药业、心脉医疗、迈普医学、健帆生物、山东药玻、爱博医疗、鲁抗医药、浙江医药、洁特生物、金城医

药、奇正藏药、新华医疗。

 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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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 2.60百分点，涨幅排名第 5
医药生物行业指数最近一月（2024/4/11-2024/5/10）涨幅为 7.23% ，跑赢沪深 300指数 2.60个百分点；

最近 3个月（2024/2/11-2024/5/10）涨幅为 6.88%，跑输沪深 300指数 2.08个百分点；

最近 6个月（2023/11/11-2024/5/10）跌幅为 10.04%，跑输沪深 300指数 12.26个百分点。

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 7.23 6.88 -10.04

相对表现 2.60 -2.08 -12.26

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 27.90倍，近 5年历史平均 PE 32.33倍。
表 2：医药生物指数动态市盈率（单位：倍）

当前 PE 27.90

平均 PE 32.33

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）27.90倍，申万一级行业中排名第 6
医药生物行业指数 PE（TTM）27.90倍，相对于沪深 300指数 PE（TTM）溢价率为 136.3%。

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

http://www.cindasc.com
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3.行情跟踪

3.1 行业月度涨跌幅

 医药行业最近一个月跑赢沪深 300指数 2.60个百分点，涨幅排名第 5
医药生物行业指数最近一月（2024/4/11-2024/5/10）涨幅为 7.23%，跑赢沪深 300指数 2.60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 5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 0.89个百分点，涨幅排名第 12
医药生物行业指数最近一周（2024/5/6-2024/5/10）涨幅为 2.61%，跑赢沪深 300指数 0.89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 12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

http://www.cindasc.com
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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(2023/5/11-2024/5/10），化学制药跌幅最小

化学制药跌幅最小，1年期跌幅 1.43%； PE（TTM）目前为 31.10倍。

医疗服务跌幅最大，1年期跌幅 36.18%； PE（TTM）目前为 25.89倍。

生物制品、中药、医疗器械、医药商业 1年期变动分别为-15.51%、-10.53%、-8.27%、-4.94%。

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

 子行业医药商业周涨幅最大，化学制药月涨幅最大

最近一周涨幅最大的子板块为医药商业，涨幅 3.51%（相对沪深 300：+1.79%）；涨幅最小的为中药Ⅱ，涨幅

0.80%（相对沪深 300：-0.92%）。

最近一月涨幅最大的子板块为化学制药，涨幅 10.99%（相对沪深 300：+6.37%）；涨幅最小的为医疗服务，

涨幅 2.40%（相对沪深 300：-2.22%）。

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
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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股中济民医疗、鲁抗医药涨幅排名前二，分别上涨 50.97%、35.85%；港

股中药明巨诺-B、华润医药表现突出，分别上涨 26.56%、12.84%。

①济民医疗（+50.97%）：公司旗下博鳌国际医院聘请 Jonathan Robert Todd Lakey教授为医院提供干细胞相

关领域的技术支持，目前医院干细胞药物研发管线主要包括脂肪间充质干细胞（ADSC）治疗视网膜色素变

性（RP）、脂肪间充质干细胞（ADSC）治疗 2型糖尿病（T2DM）、脂肪间充质干细胞（ADSC）治疗慢性

阻塞性肺疾病（COPD），均处于临床前阶段，我们认为近期主要因为“干细胞”概念带动而上涨。

②鲁抗医药（+35.85%）：公司致力于实现创新药方面的突破、合成生物技术应用的突破、化药向生物药转

变的突破，1个课题被科技部列入“十四五”国家重点研发计划“合成生物学”重点专项，我们认为近期主

要因为“合成生物学”概念带动而上涨。

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 2024-5-6至 2024-5-10

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 2024-5-6至 2024-5-10
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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

资料来源：iFinD，信达证券研发中心，周涨跌幅统计日期为 2024-5-6至 2024-5-10；近一个月涨跌幅统计日期为 2023-4-11至 2024-5-10

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。
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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

5月 7日
《麻醉药品和精神药品管

理条例》

国家药监局、国家卫

健委

根据《麻醉药品和精神药品管理条例》有关规定，

国家药品监督管理局、公安部、国家卫生健康委员

会决定：一、 将右美沙芬、含地芬诺酯复方制剂、

纳呋拉啡、氯卡色林列入第二类精神药品目录。二、

将咪达唑仑原料药和注射剂由第二类精神药品调整

为第一类精神药品，其它咪达唑仑单方制剂仍为第

二类精神药品。

5月 6日
《长期护理保险失能等级

评估机构定点管理办法（试

行）》

国家医保局

长期护理保险失能等级评估是长期护理保险制度机

制的重要组成部分，评估结论是待遇享受和基金支

付的重要依据。对评估主体的规范确定和管理，是

确保评估工作专业化、规范化的关键环节，是科学

客观开展评估、公平公正享受待遇的基本保障。办

法明确了医疗保障部门要对定点评估机构加强监

督、考核、日常管理等要求

5月 6日
《关于加强重症学医疗服

务能力建设的意见》

国家卫健委、国家发

改委等八个部门

为进一步加强重症医学医疗服务能力围绕重症医学

医疗服务能力建设，从完善重症医学医疗服务网络、

加强重症医学专科能力、扩充重症医学专业人才队

伍、推进重症医学医疗服务领域改革等五方面全面

推进重症医学医疗服务能力的高质量发展。

资料来源：国家卫健委，国家药监局，国家发改委，信达证券研发中心

表 5：近期行业要闻梳理

时间 新闻

5月 10日
依据《中华人民共和国药品管理法》《药品医疗器械境外检查管理规定》，国家药监局决定，允许 Celgene
Corporation自 2024年 1月 18日起在变更场地后生产的注射用紫杉醇（白蛋白结合型）进口、销售和

使用。

5月 9日
国家药监局在新疆召开药品监管案件查办工作交流会。会议全面总结 2023年药品监管案件查办工作，

分析当前面临的形势，对下一阶段工作再部署、再要求。

5月 7日
国家药监局党组书记、局长李利率团访问澳门期间，签署《国家药品监督管理局与澳门特别行政区政府

社会文化司关于药品、医疗器械和化妆品监管合作协议》。

5月 7日
根据药品不良反应评估结果，为进一步保障公众用药安全，国家药品监督管理局决定对扎冲十三味丸说

明书中的【不良反应】、【禁忌】和【注意事项】项进行统一修订，对药品的内容修改、不良反应研究、

医师药师职业规范等问题作出明确要求。

5月 7日

国家卫生健康委召开新闻发布会，介绍“推进卫生健康事业高质量发展，护佑人民群众生命健康”有关

情况，在回答记者提问时表示，“为保证三级公立医院绩效考核工作的规范化、标准化、同质化，我们

按照稳定性、统一性、准确性和简洁性的原则，结合最新政策要求，进一步完善了医疗质量、运营效率

等相关指标，引导公立医院更加重视医疗质量安全，合理控制流动负债规模，降低医院运行的潜在风险。”

资料来源：国家卫健委，国家药监局，人民网，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

5月 10日 600521.SH 华海药业 产品获批
公司收到国家药品监督管理局核准签发的盐酸托莫西汀口服溶液

的《药品注册证书》。

5月 10日 600079.SH 人福医药 产品获批
公司收到国家药品监督管理局核准签发的盐酸羟考酮缓释片的

《药品补充申请批准通知书》。

5月 10日 603707.SH 健友股份 产品获批
公司收到美国 FDA 签发的关于依替巴肽注射液的 ANDA申请批

准.

5月 9日 688289.SH 圣湘生物 投资并购

公司拟与关联产业基金共同投资合资公司湖南圣微速敏，公司合

计投资金额为人民币 5,333万元，并拟将参股公司 First Light
21.69%的股权转让至合资公司下属全资子公司，转让对价为

221.58万美元。

5月 9日 603127.SH 昭衍新药 投资并购

公司与专业投资机构共同出资发起设立无锡金易赋新生物医药创

业投资合伙企业（有限合伙），基金认缴出资总额为 10亿元人民

币，公司作为有限合伙人认缴出资 3亿元人民币，占有限合伙 30%
份额。

5月 9日 300642.SZ 透景生命 专利获批
公司控股子公司甲预生命收到国家知识产权局颁发的“肺癌甲基

化和结直肠癌甲基化判断装置”发明专利证书。

5月 8日 600276.SH 恒瑞医药 产品获批

公司收到国家药品监督管理局核准签发关于 HRS-5965胶囊、注

射用 HRS5580的《药物临床试验批准通知书》，将于近期开展临

床试验。

5月 7日 600062.SH 华润双鹤 产品获批
子公司收到国家药品监督管理局颁发的盐酸利多卡因注射液《药

品注册证书》。

5月 7日 688085.SH 三友医疗 产品获批
公司收到国家药品监督管理局颁发的“聚醚醚酮带线锚钉”《中华

人民共和国医疗器械注册证》。

5月 7日 603367.SH 辰欣药业 股东增持

公司实际控制人、董事长兼总经理杜振新以集中竞价交易方式合

计增持公司股份 187.51万股，占公司总股本的 0.41%，合计增持

金额为人民币 2189.11万元

5月 6日 300630.SZ 普利制药 产品获批

公司收到沙特阿拉伯食品和药品管理局（SFDA）颁发的 GMP证

书，检查范围：冻干粉针剂，小容量注射剂（非最终灭菌），小容

量注射剂（最终灭菌）。

5月 6日 002737.SZ 葵花药业 产品获批
公司收到国家药品监督管理局下发的关于复方聚乙二醇（3350）
电解质散申请注册上市许可的《受理通知书》。

5月 6日 000950.SZ 重药控股 产品获批
公司收到国家药品监督管理局核准签发的枸橼酸托法替布片《药

品注册证书》。

资料来源：IFinD，公司公告，信达证券研发中心
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[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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分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。

免责声明

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。

评级说明

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。
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