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[Table_Summary] 
投资要点： 

 关注药店板块超跌机会 

 零售渠道价格监管趋严，药品比价系统相继落地。2023 年以来，国家医保局针对

同品牌同品种药品在院内、零售即线下零售药店和线上医药平台等多渠道之间存

在价差的情况，开始推进定点零售药店价格公示和监测系统，进一步对市场价格

进行治理。多地上线药品比价系统，开展价格治理工作。 

 只比价未限价，推动零售渠道价格透明，利于龙头集中度提升。通过梳理各地政

策可以发现，目前国家各地政策执行过程中并未对零售药店的价格明确限价。而

是通过联网比价的形式使得零售价格更加透明，方便患者选择。以深圳医保价格

通为例，我们可以看到小药店、家庭药店的价格一般较高，大型连锁药店的价格

一般较低。我们认为由于大型连锁药店的供应管理能力比较强，价格较低，联网

比价政策预计对大型连锁药店影响较小，对小药店、家庭药店的影响较大。 

 零售渠道有其独特价值，但加强监管也是大势所趋。现阶段统筹账户在药店的支

付比例较低，明确的药品限价不会明显降低统筹账户的支付压力，同时可能影响

较多患者的用药选择，零售渠道有其独特的价值。但随着统筹账户在药店的支付

金额也会逐步上升，医保局也会加强医保内用药监管。 

 药店板块已然超跌，价值已凸显。近一个月以来，益丰药房、大参林、老百姓、

一心堂、健之佳、漱玉平民股价分别下跌 35.0%、27.9%、26.4%、27.7%、35.

9%、26.6%。板块估值已经处于近一年较低水平。部分药店公司估值水平已经对

标或低于流通企业估值水平，但行业成长性和盈利能力仍好于流通行业，价值已

凸显。 

 投资策略：我们认为大型连锁在供应链管理和合规管理上更有优势，受益于强监

管。我们建议关注前期超跌的个股，如大参林、一心堂、健之佳、老百姓等，同

时对管理能力和规范能力较强的行业龙头保持关注，如益丰药房。 

 行情回顾：2024 年 6 月 24 日-6 月 28 日，申万医药生物板块指数下跌 3.5%，跑

输沪深 300指数 2.5%，医药板块在申万行业分类中排名第 27位；2024年初至今

申万医药生物板块指数下跌 21.1%，跑输沪深 300 指数 22%，在申万行业分类中

排名第 26 位。本周涨幅前五的个股为 st太安（26.09%）、花园生物（17.54%）、

奥锐特（10.51%）、st 康美（8.38%）、浙江医药（7.75%）。 

 投资策略及配置思路：随着鼓励创新政策的不断出台、公司业绩的预期恢复，我

们看好医药行业结构性行情。看好的两大主线: 在医保总支出中占比提高品种；出

口链上全球有竞争力的企业。子领域包含创新药、中药、原料药、部分医疗器械

等。 

 月度投资组合：和黄医药、一品红、派林生物、联影医疗、鱼跃医疗。 

 风险提示：行业政策风险；供给端竞争加剧风险；市场需求不及预期风险。 
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1. 本周专题：药店板块超跌，底部价值凸显 

零售渠道价格监管趋严。近期国家医保局多次发文和发言，针对同品牌同品

种药品在院内、零售即线下零售药店和线上医药平台等多渠道之间存在价差的情

况，开始推进定点零售药店价格公示和监测系统，进一步对市场价格进行治理。 

表 1：2023 年以来药品比价相关政策和事件 

日期 涉及单位 文件&事件 内容 

2023 年 12 月 26 日 国家医保局 

《关于促进同通用名同厂牌药品

省际间价格公平诚信、透明均衡

的通知》 

到 2024 年 3 月底前，基本消除“四同药品“省际间的不公开

高价、歧视性高价 

2024 年 3 月 13 日-15 日 国家医保局 
施子海副局长赴辽宁调研定点零

售药店药品价格管理 

总结完善沈阳、大连等地的经验，推进定点零售药店价格公

示、监测与治理 

2024 年 4 月 29 日 国家医保局 
施子海副局长出席医药价格工作

座谈会并讲话 

发挥零售药店、网络药店等不同渠道价格发现功能，推进治理

不公平高价、歧视性高价 

2024 年 5 月 29 日 国家医保局 

《关于开展“上网店，查药价，

比数据，抓治理”专项行动的

函》 

在药品价格信息监测中引入线上“即送价”为锚点进行比价，

治理线下不合理高价 

2024 年 6 月 4 日-5 日 国家医保局 
国家医保局医药价格治理培训班

在沈阳举办 

主要涵盖挂网药品价格治理、药品价格风险处置、短缺药品挂

网价格风险防范、定点药店医保药品价格监测比较等方面内容 

资料来源：国家医保局，辽宁省医保局，中国政府网，德邦研究所 

各地陆续落地药品比价系统和比价政策。前期主要是辽宁大连、沈阳和广东

深圳进行了药品比价系统的试点。自国家医保局医药价格治理培训班在沈阳举办

后，多地纷纷落地药品比价系统。以深圳医保局的医保价格通为例，平台会对销

售排名靠前药品的价格最高的 5 家和最低的 5 家进行重点展示，同时患者也可以

自行查询的方式进行比价。 

只比价未限价，推动零售渠道价格透明，利于龙头集中度提升。通过梳理各

地政策可以发现，目前国家各地政策执行过程中并未对零售药店的价格明确限价。

而是通过联网比价的形式使得零售价格更加透明，方便患者选择。以深圳医保价

格通为例，我们可以看到小药店、家庭药店的价格一般较高，大型连锁药店的价

格一般较低。我们认为由于大型连锁药店的供应管理能力比较强，价格较低，联

网比价政策预计对大型连锁药店影响较小，对小药店、家庭药店的影响较大。 

表 2：各地纷纷上线医保比价系统  

  区域 平台 比价范围 

2021 年 11 月 广东深圳 深圳医保公众号 全市 4491 家药店实现医保药价掌上查 

2023 年 3 月 辽宁大连 大连医保公众号 
系统全面覆盖本市所有产生医保药品结算数据的门诊统

筹定点基层医疗机构（即社区医院）和定点零售药店 

2024 年 6 月 湖北荆州 
“荆州市零售药品价

格查询”小程序 

全市已有 1500 余家医药机构上线该系统，共录入药品信

息 40 余万条 

2024 年 6 月 陕西 
陕西医保小程序或

APP 

截止 6 月中旬，陕西医保的药品比价已覆盖药店 3 千余

家、采集药品数据 440 余万条 

2024 年 6 月 内蒙古 内蒙古医保 APP 
“药店比价通”服务数据来源于定点零售药店向医保传

输的真实结算信息 

资料来源：国家医保局，各地医保局官网，德邦研究所  

 

图 1：深圳医保局医保价格通系统界面 
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资料来源：深圳医保公众号，德邦研究所 

受到政策持续落地的影响，药店板块持续超跌。或由于市场对于药品比价系

统落地之后，连锁药店药品价格和盈利能力能否持续抱有疑问，药店板块公司持

续超跌。近一个月以来，益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、健之佳、漱玉平

民股价分别下跌 35.0%、27.9%、26.4%、27.7%、35.9%、26.6%。板块估值已

经处于近半年较低水平。 

图 2：药店板块各公司 2023 年 11 月以来估值走势（PE-TTM） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

药店板块已然超跌，价值已凸显。药店行业受益于处方外流、行业集中度提

升和多元化经营，行业规模仍在扩大，行业龙头仍有较大成长空间。同时统筹基
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金在药店中的报销金额占国家医保基金统筹账户支出的比例不到 1%。即使政策

对医保支付范围内的药品价格进行限制，预计对药店板块的影响也较小。但由于

情绪发酵，板块持续下跌，部分药店公司估值水平对标流通企业估值水平，已然

超跌，价值已凸显。 

表 3：医药流通板块部分公司估值对比 

 

排序 代码 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

药店 002727.SZ 一心堂 90  5.4  9.8  11.5  17  9  8  

药店 603939.SH 益丰药房 298  14.5  17.7  21.9  21  17  14  

药店 603233.SH 大参林 163  11.7  14.2  17.4  14  11  9  

药店 605266.SH 健之佳 40  4.1  4.8  5.7  10  8  7  

药店 603883.SH 老百姓 140  9.3  11.2  13.7  15  12  10  

药店 301017.SZ 漱玉平民 40  1.3  2.2  2.8  30  18  14  

医药流通 601607.SH 上海医药 708  36.4  52.1  58.5  19  14  12  

医药流通 600998.SH 九州通 246  22.2  27.7  30.0  11  9  8  

医药流通 000028.SZ 国药一致 179  16.0  17.8  19.6  11  10  9  

医药流通 600511.SH 国药股份 232  21.5  23.8  26.3  11  10  9  

医药流通 603368.SH 柳药股份 70  8.5  10.2  12.3  8  7  6  

医药流通 000950.SZ 重药股份 84  6.1  9.8  11.4  14  9  7  

资料来源：Wind，德邦研究所，数据来自 wind 一致预期，截止日期为 2024 年 6 月 29 日 

零售渠道有其独特价值。一方面现阶段医保在零售渠道的支付主要是个人支

付，统筹支付比例较低。我们认为明确的药品限价不会明显降低统筹账户的支付

压力；另一方面，零售药店是上游工业企业的重要渠道，也是患者自有选择药品

的重要渠道，一刀切可能影响较多患者的用药选择。零售渠道有其独特的价值，

对非医保用药预计仍有自主定价权。 

但医保强化对连锁药房的监管也是大势所趋。随着门诊统筹政策的逐步推进，

统筹账户在药店的支付金额也预计会逐步上升。因此对于药店行业内医保用药的

价格和质量进行治理，管理行为进行规范，是大势所趋。严格的监管对药店的供

应链和合规管理都有较高的要求。我们认为大型连锁在供应链管理和合规管理上

更有优势。我们建议关注前期超跌的个股，如大参林、一心堂、健之佳、老百姓

等，同时对管理能力和规范能力较强的行业龙头保持关注，如益丰药房。 

2. 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.6.24-6.28） 

2.1. A 股医药板块本周行情 

医药板块表现：本周（2024 年 6 月 24 日-6 月 28 日）申万医药生物板块指

数下跌 3.5%，跑输沪深 300 指数 2.5%，医药板块在申万行业分类中排名第 27

位；2024 年初至今申万医药生物板块指数下跌 21.1%，跑输沪深 300 指数 22%，

在申万行业分类中排名第 26 位。 

图 3：本周申万医药板块与沪深 300 指数行情  图 4：2024 年初至今申万医药板块与沪深 300 行情 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 5：本周申万行业分类指数涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

医药子板块（申万）表现：医疗服务 II -4.52%、化学原料药-2.46%、化学

制剂-4.16%、生物制品 II -3.73%、医疗器械-2.56%、医药生物-3.48%、中药 II -

2.64%、医药商业 II-4.88%。 

图 6：本周申万医药子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业估值情况：截至 2024年 6月 28日，申万医药板块整体估值为 26.6，

较前一周下跌 0.9，较 2024 年初下降 1.7，在申万一级分类中排第 8。 
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图 7：申万各板块估值情况（2024 年 6 月 28 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 8：申万医药子板块估值情况（2024 年 6 月 28 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业成交额情况：本周申万医药板块合计成交额为 2097.5 亿元，占 A

股整体成交额的 6.3%，医药板块成交额较上个交易周期（6.17-6.21）下跌 2.6%。

2024 年初至今申万医药板块合计成交额为 69634.6 亿元，占 A 股整体成交额的

6.9%。 

图 9：近 20 个交易日申万医药板块成交额情况（亿元，%） 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

本周个股情况：本周统计申万医药板块共 416 支个股，其中 34 支上涨，37

3 支下跌，9 支持平，本周涨幅前五的个股为 st 太安（26.09%）、花园生物（17.

54%）、奥锐特（10.51%）、st 康美（8.38%）、浙江医药（7.75%）。 

表 4：申万医药板块涨跌幅 Top10（2024.6.24-2024.6.28） 

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 002433.SZ ST太安 2.2 26.09% 1 300108.SZ *ST吉药 6.8 -28.7% 

2 300401.SZ 花园生物 77.7 17.54% 2 000908.SZ 景峰医药 7.0 -22.3% 

3 605116.SH 奥锐特 101.7 10.51% 3 688488.SH 艾迪药业 43.0 -20.8% 

4 600518.SH ST康美 269.0 8.38% 4 002435.SZ 长江健康 4.8 -20.4% 

5 600216.SH 浙江医药 105.6 7.75% 5 002750.SZ 龙津药业 5.9 -19.1% 

6 688117.SH 圣诺生物 27.5 6.19% 6 603963.SH 大理药业 5.5 -18.3% 

7 688399.SH 硕世生物 39.6 4.37% 7 000504.SZ 南华生物 22.8 -16.1% 

8 002198.SZ 嘉应制药 38.6 4.25% 8 688221.SH 前沿生物-U 20.8 -15.8% 

9 603301.SH 振德医疗 55.6 3.94% 9 688212.SH 澳华内镜 53.8 -15.7% 

10 688617.SH 惠泰医疗 305.0 3.88% 10 603883.SH 老百姓 139.6 -14.5% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周个股沪港通增减持情况：本周沪（深）股通资金合计净买入-15 亿元。

从沪（深）股通买入金额情况来看，排名前五分别为东阿阿胶、迈瑞医疗、恒瑞

医药、诺泰生物、药明康德。减持前五分别为济川药业、益丰药房、甘李药业、

惠泰医疗、老百姓。 

表 5：沪（深）股通本周持仓金额增持前十（2024.6.24-2024.6.28） 

证券代码 公司名称 总市值(亿元） 

沪（深）股通 

持股占比 

沪（深）股通持股占 

流通 A股比例 

沪深港股

通区间净

买入额

（亿元） 

 

期末 变动 期末 变动 

000423.SZ 东阿阿胶 403.1 11.14% 0.25% 11.15% 0.25% 1.9 

300760.SZ 迈瑞医疗 3527.1 11.98% -0.01% 11.99% -0.01% 1.7 

600276.SH 恒瑞医药 2453.4 6.08% 0.00% 6.08% 0.00% 1.3 

688076.SH 诺泰生物 166.9 1.81% 0.38% 1.81% 0.38% 1.1 

603259.SH 药明康德 1092.6 4.03% 0.03% 4.03% 0.03% 0.9 

300685.SZ 艾德生物 70.3 9.82% 0.55% 9.94% 0.56% 0.6 

300294.SZ 博雅生物 166.4 5.07% 0.15% 6.01% 0.18% 0.5 

300122.SZ 智飞生物 671.0 2.76% 0.05% 4.68% 0.08% 0.4 

000661.SZ 长春高新 371.1 2.52% 0.04% 2.54% 0.05% 0.4 

600380.SH 健康元 208.5 5.97% 0.20% 5.97% 0.20% 0.3 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 6：沪（深）股通本周持仓金额减持前十（2024.6.24-2024.6.28） 

证券代码 公司名称 总市值(亿元） 

沪（深）股通持股占比 
沪（深）股通持股占 

流通 A股比例 

沪深港股

通区间净

买入额

（亿元） 

 

期末 变动 期末 变动 

600566.SH 济川药业 292.3 3.79% -0.23% 3.79% -0.23% -1.5 

603939.SH 益丰药房 297.7 19.21% -0.24% 19.21% -0.24% -1.4 

603087.SH 甘李药业 278.5 1.20% -0.57% 1.20% -0.57% -1.2 

688617.SH 惠泰医疗 305.0 3.66% -0.38% 3.66% -0.38% -1.1 

603883.SH 老百姓 139.6 10.12% -0.72% 10.12% -0.72% -1.1 

688578.SH 艾力斯 286.8 3.21% -0.30% 3.21% -0.30% -1.0 
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002007.SZ 华兰生物 288.8 2.80% -0.25% 3.26% -0.29% -1.0 

002821.SZ 凯莱英 237.2 2.84% -0.33% 2.96% -0.35% -0.8 

600998.SH 九州通 246.1 3.17% -0.26% 3.17% -0.26% -0.8 

600587.SH 新华医疗 99.1 1.99% -1.61% 1.99% -1.61% -1.7 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪： 

下周无医药新股上市。 

表 7：新药板块新股情况 

证券代码 公司 上市日期 最新市值 

（A股亿元/

港股亿港元） 

最新 PE 

（TTM

） 

上市首日涨

跌幅 

上市至今涨跌

幅 

2268.HK 药明合联 2023-11-17 207.3 66.2 36% -38% 

301520.SZ 万邦医药 2023-09-25 27.6 24.5 8% -44% 

2496.HK 友芝友生物-B 2023-09-25 15.2 -7.2 0% -51% 

301507.SZ 民生健康 2023-09-05 45.0 50.4 225% -62% 

1541.HK 宜明昂科-B 2023-09-05 51.7 -12.3 5% -29% 

836504.BJ 博迅生物 2023-08-17 5.3 21.8 20% -4% 

301509.SZ 金凯生科 2023-08-03 43.8 29.3 -10% -50% 

301393.SZ 昊帆生物 2023-07-12 45.9 49.6 51% -59% 

301370.SZ 国科恒泰 2023-07-12 51.2 33.0 95% -58% 

688443.SH 智翔金泰-U 2023-06-20 109.1 -14.3 -10% -13% 

2105.HK 来凯医药 2023-06-29 20.3 -5.0 21% -65% 

9885.HK 药师帮 2023-06-28 51.6 -1.5 6% -62% 

688576.SH 西山科技 2023-06-06 30.4 25.5 41% -70% 

688581.SH 安杰思 2023-05-19 39.6 16.8 -31% -61% 

301293.SZ 三博脑科 2023-05-05 77.6 89.3 36% -28% 

001367.SZ 海森药业 2023-04-10 23.5 20.8 12% -69% 

301281.SZ 科源制药 2023-04-04 24.3 36.6 -39% -42% 

301246.SZ 宏源药业 2023-03-20 53.8 100.4 -16% -68% 

301408.SZ 华人健康 2023-03-01 40.9 30.8 54% -60% 

688506.SH 百利天恒-U 2023-01-06 727.4 16.6 30% 466% 

301301.SZ 川宁生物 2022-12-27 284.6 25.5 96% 27% 

688410.SH 山外山 2022-12-26 45.9 29.8 -46% -19% 

301277.SZ 新天地 2022-11-16 36.4 21.6 -32% -67% 

301267.SZ 华厦眼科 2022-11-07 174.0 25.9 -9% -70% 

301230.SZ 泓博医药 2022-11-01 31.4 120.9 -31% -56% 

301367.SZ 怡和嘉业 2022-11-01 55.7 29.1 69% -79% 

688426.SH 康为世纪 2022-10-25 20.9 -17.8 -27% -57% 

301363.SZ 美好医疗 2022-10-12 117.9 44.9 19% -22% 

688073.SH 毕得医药 2022-10-11 27.1 27.4 -47% -56% 

688137.SH 近岸蛋白 2022-09-29 22.5 -2,428.4 -30% -57% 

301331.SZ 恩威医药 2022-09-21 22.5 33.6 -5% -50% 

688428.SH 诺诚健华-U 2022-09-21 87.4 -18.8 -15% -13% 

688114.SH 华大智造 2022-09-09 197.1 -29.9 14% -53% 

688293.SH 奥浦迈 2022-09-02 35.9 72.6 11% -75% 

688351.SH 微电生理-U 2022-08-31 103.7 540.7 -20% 68% 

688247.SH 宣泰医药 2022-08-25 37.3 48.9 44% -40% 

688271.SH 联影医疗 2022-08-22 904.1 45.0 65% -39% 

688273.SH 麦澜德 2022-08-11 19.8 21.1 3% -55% 
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688373.SH 盟科药业-U 2022-08-05 28.5 -6.1 33% -60% 

301333.SZ 诺思格 2022-08-02 32.3 20.6 -29% -63% 

688253.SH 英诺特 2022-07-28 51.9 19.5 25% 15% 

688382.SH 益方生物-U 2022-07-25 41.7 -16.7 -16% -53% 

301234.SZ 五洲医疗 2022-07-05 14.7 25.7 72% -54% 

301239.SZ 普瑞眼科 2022-07-05 52.9 43.2 57% -33% 

601089.SH 福元医药 2022-06-30 66.5 13.1 36% -34% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.3. 港股医药本周行情 

港股医药行情：本周（2024 年 6 月 24 日-6 月 28 日）恒生医疗保健指数下

跌3.1%，较恒生指数跑输1.4%；2024年初至今恒生医疗保健指数下跌27.6%，

较恒生指数跑输 31.5%。 

图 10：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情  图 11：2024 年初至今恒生医疗保健指数与恒生指数行情 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

港股个股行情看，本周（2024年 6月 24日-6月 28日）恒生医疗保健的 210

支个股中，53 支上涨，129 支下跌，28 支持平，本周涨幅前五的个股为：位元

堂（53.5%）、金威医药（38.9%）、太和控股（26.7%）、泰凌医药（25%）、中

国医疗集团（25%）。 

表 8：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.6.24-2024.6.28） 

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 0897.HK 位元堂 3.7 53.5% 1 9996.HK 沛嘉医疗-B 15.5 -24.8% 

2 8143.HK 金威医疗 1.4 38.9% 2 0574.HK 百信国际 0.6 -20.8% 

3 0718.HK 太和控股 2.0 26.7% 3 8513.HK 官酝控股 0.9 -20.6% 

4 1011.HK 泰凌医药 0.9 25.0% 4 2257.HK 圣诺医药-B 3.8 -20.4% 

5 8225.HK 中国医疗集团 1.0 25.0% 5 2252.HK 微创机器人-B 84.5 -17.4% 

6 6978.HK 永泰生物-B 19.8 23.0% 6 9886.HK 叮当健康 14.0 -16.8% 

7 2696.HK 复宏汉霖 124.2 21.3% 7 1652.HK 福森药业 7.3 -16.4% 

8 6669.HK 先瑞达医疗-B 25.0 17.9% 8 6108.HK 新锐医药 0.7 -15.7% 

9 2142.HK 和铂医药-B 10.6 9.5% 9 8161.HK 医汇集团 0.1 -15.6% 

10 0557.HK 天元医疗 3.0 8.7% 10 9955.HK 智云健康 11.0 -14.6% 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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3. 风险提示 

1、行业政策风险：医药产业各细分行业都受到一定的政策影响。医保谈判、集

采、DRGs/DIP 等政策，有可能会对一些药品、器械等产品的进院、销售产生一

定的压力。 

2、供给端竞争加剧风险：我国生物医药企业过去几年蓬勃发展，医药产业实现

了很大的进步，在很大范围内实现了国产替代。但在某些医药细分领域，也出现

供给增加、竞争加剧等风险。 

3、市场需求不及预期风险：在老龄化的大背景下，市场对医药行业的需求是巨

大的。但受到宏观经济环境、支付压力等因素的影响。某些细分领域的需求存在

波动的风险。 
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