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本期内容提要:
[Table_Summary][Table_Summary] 市场表现：本周医药生物板块收益率为-4.02%，板块相对沪深 300收

益率为-0.35%，在 31个一级子行业指数中涨跌幅排名第 27。6个子板

块中，医疗服务板块周跌幅最小，跌幅 2.29%（相对沪深 300 收益率

为 1.38%）；跌幅最大的为生物制品，跌幅为 6.08%（相对沪深 300
收益率为-2.42%）。

 行业政策：（1）7 月 23 日，国家医保局办公室发布《关于印发按病

组和病种分值付费 2.0版分组方案并深入推进相关工作的通知》，提出：

①要加快推进 2.0版分组落地，结合实际调整本地分组，用好特例单议

机制；②提升医保基金结算清算水平，确保次年 6月底前全面完成清

算；③规范支出预算编制和调整，将总额预算指标细化到门诊、住院

以及 DRG/DIP等各种支付方式，促进医疗卫生资源合理利用。（2）7
月 25日，国家发展改革委和财政部联合发布《关于加力支持大规模设

备更新和消费品以旧换新的若干措施》的通知，统筹安排 3000 亿元

左右超长期特别国债资金，加力支持大规模设备更新和消费品以旧换

新，并降低超长期特别国债资金申报门槛，不再设置“项目总投资不

低于 1亿元”要求。

 周观点：2024年受行业政策影响，医药行业相关企业业绩增长承压，

我们认为随着设备更新迭代政策落地，叠加反腐和集采政策常态化，

医药行业需求有望边际好转，医药投资情绪有所修复，投资主线如下：

 1）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

赛道的开立医疗、澳华内镜、海泰新光，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；

 2）细分赛道下半年业绩有望反转：①低值耗材海外去库存结束，订单

开始修复：建议关注英科医疗、振德医疗、维力医疗；②呼吸机海外

去库存结束订单修复：建议关注美好医疗、怡和嘉业；③第三方医学

诊断服务，经营下半年有望企稳，建议关注金域医学、迪安诊断、凯

普生物。

 3）全产业链支持创新药政策春风：关注信达生物、康方生物、先声药

业、三生药业、艾迪药业、泽璟制药、康诺亚。

 4）关注上游原料药海外补库存：①特色原料药或者 GLP1 多肽原料药，

关注华海药业、奥锐特、海普瑞、诺泰生物、圣诺生物；②维生素涨

价，关注新和成、浙江医药、金达威、新天药业、花园生物等。

 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；市场竞争加剧。
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1.医药行业周观点

1.1 本周行情及本周重点关注新闻政策动态

 本周医药生物板块收益率为-4.02%，板块相对沪深 300收益率为-0.35%，在 31个一级子行业指数中涨跌幅

排名第 27。6个子板块中，医疗服务板块周跌幅最小，跌幅 2.29%（相对沪深 300收益率为 1.38%）；跌幅

最大的为生物制品，跌幅为 6.08%（相对沪深 300收益率为-2.42%）。

 近一个月医药生物板块收益率为-5.48%，板块相对沪深 300收益率为-3.44%，在 31个一级子行业指数中涨

跌幅排名第 18。6个子板块中，医疗服务子板块月跌幅最小，跌幅 3.70%（相对沪深 300收益率为-1.66%）；

跌幅最大的为医药商业，跌幅 8.07%（相对沪深 300收益率为-6.03%）。

 7月 23 日，国家医保局办公室发布《关于印发按病组和病种分值付费 2.0版分组方案并深入推进相关工作

的通知》，提出：①要加快推进 2.0版分组落地，结合实际调整本地分组，用好特例单议机制；②提升医保

基金结算清算水平，确保次年 6月底前全面完成清算；③规范支出预算编制和调整，将总额预算指标细化到

门诊、住院以及 DRG/DIP等各种支付方式，促进医疗卫生资源合理利用。升级后的 2.0版 DRG分组包括核

心分组 409 组（较之前增加 33 组）、细分组 634 组（较之前增加 6 组），重点调整了临床意见集中的 13
个学科，如重症医学、血液免疫、肿瘤、烧伤以及联合手术、复合手术，我们认为 DRGS和 DIP2.0版本对

疾病分组规则更加科学，也更好地契合了医疗技术进步及临床行为的复杂性，能推动医院在保证医疗服务质

量的前提下，有效控制医疗费用的不合理增长，减轻患者负担。

 7月 25日，国家发展改革委和财政部联合发布《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措

施》的通知，统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金，加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新，

并降低超长期特别国债资金申报门槛，不再设置“项目总投资不低于 1亿元”要求。我们认为国家对设备更

新迭代支持力度再度加码，医疗作为被重点支持的行业之一，相关医疗设备如医学影像设备、ICU设备等

需求有望提升，各细分领域相关国产龙头企业有望受益。

1.2 核心观点

 投资思路：2024年受行业政策影响，医药行业相关企业业绩增长承压，我们认为随着设备更新迭代政策落

地，叠加反腐和集采政策常态化，医药行业需求有望边际好转，医药投资情绪有所修复，投资主线如下：

 1）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开立医疗、澳华内镜、海泰新光，

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；

 2）细分赛道下半年业绩有望反转：①低值耗材海外去库存结束，订单开始修复：建议关注英科医疗、振德

医疗、维力医疗；②呼吸机海外去库存结束订单修复：建议关注美好医疗、怡和嘉业；③第三方医学诊断

服务，经营下半年有望企稳，建议关注金域医学、迪安诊断、凯普生物。

 3）全产业链支持创新药政策春风：关注信达生物、康方生物、先声药业、三生药业、艾迪药业、泽璟制药、

康诺亚。

 4）关注上游原料药海外补库存：①特色原料药或者 GLP1多肽原料药，关注华海药业、奥锐特、海普瑞、

诺泰生物、圣诺生物；②维生素涨价，关注新和成、浙江医药、金达威、新天药业、花园生物等。

 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月跑输沪深 300指数 3.44百分点，涨幅排名第 18
医药生物行业指数最近一月（2024/6/26-2024/7/26）跌幅为 5.48% ，跑输沪深 300指数 3.44个百分点；

最近 3个月（2024/4/26-2024/7/26）跌幅为 12.83%，跑输沪深 300指数-7.95个百分点；

最近 6个月（2024/1/26-2024/7/26）跌幅为 13.62%，跑输沪深 300指数 15.88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 -5.48 -12.83 -13.62

相对表现 -3.44 -7.95 -15.88

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

 医药生物行业当前估值低于近 5年平均估值

医药生物行业指数当期 PE（TTM）为 23.43倍，近 5年历史平均 PE 32.12倍。
表 2：医药生物指数动态市盈率（单位：倍）

当前 PE 23.43

平均 PE 32.12

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

 本周医药行业 PE（TTM）23.43倍，申万一级行业中排名第 5
医药生物行业指数 PE（TTM）23.43倍，相对于沪深 300指数 PE（TTM）溢价率为 107.5%。
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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
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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输沪深 300指数 3.44个百分点，涨幅排名第 18
医药生物行业指数最近一月（2024/6/26-2024/7/26）跌幅为 5.48%，跑输沪深 300指数 3.44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 18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输沪深 300指数 0.35个百分点，涨幅排名第 27
医药生物行业指数最近一周（2024/6/22-2024/7/26）跌幅为 4.02%，跑输沪深 300指数 0.35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 27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(2023/6/26-2024/7/26），化学制药跌幅最小

化学制药跌幅最小，1年期跌幅 15.54%； PE（TTM）目前为 26.61倍。

医疗服务跌幅最大，1年期跌幅 43.01%； PE（TTM）目前为 21.50倍。

生物制品、中药、医疗器械、医药商业 1年期变动分别为-29.68%、-19.76%、-21.09%、-25.24%。

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

 子行业医疗服务周跌幅和月跌幅均最小

最近一周跌幅最小的子板块为医疗服务，跌幅 2.29%（相对沪深 300：1.38%）；跌幅最大的为生物制品，

跌幅 6.08%（相对沪深 300：-2.42%）。

最近一月跌幅最小的子板块为医疗器械，跌幅 3.70%（相对沪深 300：-1.66%）；跌幅最大的为医药商业，

跌幅 8.07%（相对沪深 300：-6.03%）。

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
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 本周在医药板块的个股表现中，A股中*ST景峰、塞力医疗涨幅排名前二，分别上涨 33.08%、11.95%；港

股中联邦制药、百济神州表现突出，分别上涨 5.11%、3.51%。

1 *ST景峰（+33.08%）：公司基本面未发生重大变化，已被实施退市风险警示及其他风险警示，是否进

入重整程序尚存在不确定性。

2 塞力医疗（+11.95%）：公司业务以医疗集约化业务与运营服务为主，战略合作 DRGs/DIPS/DIP大数据

平台系统、国际先进的 PBM(医药福利管理)模式与技术，全方位深耕智慧医院创新应用场景。我们认为

近期公司股价上涨主要受 DRGS政策颁布影响。

图 10：医药板块个股本周表现(A股）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2024-7-22至 2024-7-26

图 11： 医药板块个股本周表现（港股）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 22024-7-22至 2024-7-26
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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 2024-7-22至 2024-7-26；近一个月涨跌幅统计日期为 2024-6-26至 2024-7-26

http://www.cindasc.com
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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

7月 24日
《关于加力支持大规模设

备更新和消费品以旧换新

的若干措施》

国家发展改革委和

财政部

统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金，加

力支持大规模设备更新和消费品以旧换新，在原有

的工业、环境基础设施、交通运输、物流、教育、

文旅、医疗等 7个领域设备更新和回收循环利用的

基础上，将超长期特别国债支持范围扩大到能源电

力、老旧电梯等领域设备更新，并降低超长期特别

国债资金申报门槛，不再设置“项目总投资不低于

1亿元”要求。

7月 24日
《发酵或半合成化学仿制

药抗生素有关物质限度制

定指导原则（征求意见稿）》

国家药品监督管理

局药品审评中心

为明确发酵或半合成化学仿制药抗生素有关物质

限度制定的技术要求，更好地指导企业进行研究以

及统一监管要求，国家药品监督管理局药品审评中

心 组织起草了《发酵或半合成化学仿制药抗生素

有关物质限度制定指导原则（征求意见稿）》，旨

在为发酵或半合成来源的化学仿制药中抗细菌类

抗生素原料药及制剂中有关物质研究和限度制定

提供一般性指导。发酵或半合成抗真菌化学仿制药

可参考本指导原则开展研究。

7月 23日
《关于印发按病组和病种

分值付费 2.0版分组方案并

深入推进相关工作的通知》

国家医疗保障局办

公室

《通知》表示，要加快推进 2.0版分组落地，确保

2025 年起各统筹地区统一使用分组版本，提高支

付方式改革工作的规范性、统一性，要规范支出预

算编制和调整，要不断提升医保基金结算清算效

率，加快推进年度基金清算工作，确保次年 6月底

前全面完成清算。

资料来源：国家发展改革委，国家药品监督管理局药品审评中心，国家医疗保障局办公室，信达证券研发中心

表 5：近期行业要闻梳理

时间 新闻

7月 26日 ‘一带一路’国家医疗设备和技术合作访问团到访国药，并开展国药影像生产厂区参观及交流活动。

7月 25日
公开征求《模型引导的创新药物剂量探索和优化技术指导原则(征求意见稿）》意见，征求意见时限为

自发布之日起一个月。

7月 24日
四川大学华西医院临床药学研究所何金汗教授、李艳萍研究员团队在国际期刊 Advanced Functional
Materials发表研究论文，该研究构建了一种高活性氧响应性双靶向肝星状细胞的纳米递药系统，为肝

纤维化治疗提供了新的策略。

7月 23日 国家医疗保障局办公室印发按病组和病种分值付费 2.0版分组方案并深入推进相关工作。

7月 22日
近日，“深圳都市圈与珠江口西岸都市圈卫生健康合作发展推进会”在深召开。会上，“深莞惠中”运

动医学联盟正式签约成立。

资料来源：中国医疗器械，国家药品监督管理局药品审评中心，BioArtMED，国家医保局，深圳商报，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

7月 26日 688690.SH 纳微科技 利润收入
公司发布业绩预告，预计 2024年半年度实现营业收入约 3.40亿元

（yoy+15.12%），实现归母净利润 4504.06万元(yoy+41.51%）。

7月 26日 600079.SH 人福医药 利润收入
公司发布 2024年半年报，2024年上半年实现营业收入 128.61亿
元（yoy+3.86%），实现归母净利润 11.11亿元（yoy-16.07%）。

7月 26日 300832.SZ 新产业 产品获批

公司收到了 2项国家药品监督管理局、1项广东省药品监督管理局

颁发的《医疗器械注册证》，包括甲型流行性感冒病毒|gM抗体

检测试剂盒（化学发光免疫分析法）。

7月 25日 002653.SZ 海思科 产品获批
子公司西藏海思科收到 HSK39004吸入混悬液的《药物临床试验

批准通知书》。

7月 25日 688271.SH 联影医疗 股东增持
公司拟以自有资金投资玖谊源，取得其增资后 10%的股权，交易

价格为 12,000万元。

7月 24日 688799.SH 华纳药厂 产品获批
子公司手性药物公司的原料药品种碳酸镧已通过药品 GMP符合

性检查。

7月 24日 688621.SH 阳光诺和 股东增持

关联公司晟普医药已采用集中竞价方式累计完成购买购买公司 A

股股份共计 39.72 万股，占公司总股本的 0.35%，购买金额为

1600.00 万元，购买金额已达本次购买公司股份计划金额上限的

50%。

7月 23日 601607.SH 上海医药 产品获批 公司的艾曲泊帕乙醇胺片获得批准生产。

7月 23日 600789.SH 鲁抗医药 产品获批 公司哌拉西林获得化学原料药上市申请批准通知书。

7月 23日 603456.SH 九洲药业 股东增持

公司董事兼总裁梅义将先生增持公司股份 643,300股，占公司总股

本的 0.0715%，增持金额 1,205万元；公司董事、副总裁兼财务负

责人沙裕杰先生增持公司股份 189,400股，占公司总股本的

0.0211%，增持金额 302万元。

7月 22日 300485.SZ 赛升药业 产品获批 人源化抗 VEGF单抗注射液获得伦理委员会审批报告。

7月 22日 300404.SZ 博济医药 发明专利 公司及控股孙公司获得 3项发明专利证书。

7月 22日 600422.SH 昆药集团 股利分配
2023年年度权益分派，A股每股现金红利 0.20元（含税），共计

派发现金红利 151,422,799.40元。

资料来源：IFinD，各公司公告，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。

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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