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 本周医药市场表现分析：本周沪深 300 小幅调整（-0.7%），医药板块表现较好(3.21%)，其中周

三单日放量大涨 4.66%。政策层面，上海近日出台了《关于支持生物医药产业全链条创新发展的若

干意见》，对于创新药械提出全方位支持。标的涨幅方面，香雪制药、睿智医药、舒泰神等表现亮

眼，CXO、医疗服务等底部资产表现相对较好。短期建议关注：1）超跌反弹：医药指数呈现底部

企稳迹象，超跌资产和个股有望迎来阶段反弹；2）创新药械：产业趋势较为确定，我们持续看好，

优质创新药个股有望取得相对收益。3）近期补跌的优质白马：部分前期表现较好的个股近期出现

一定程度补跌，建议积极关注。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数上涨 3.21%，上涨个股数量 437 家，下跌个股

数量 55 家。本周，医疗服务（7.7%）、化学原料药（5.9%）及化学制剂（4.4%）相对表现较好，

医疗器械（0.6%）、医药商业（0.9%）及中药（1.6%）相对表现较差；年初以来，化学原料药（-9.6%）、

化学制剂（-13.1%）和中药（-14.1%）相对表现较好，医疗服务（-33.6%）、生物制品（-29.7%）

及医药商业（-21.8%）相对表现较差。

 全球 CGM 市场更新：24H1 全球 CGM 快速增长趋势，2024 年双寡头收入有望突破 100 亿美元。

2023 年全球 CGM 市场双寡头德康、雅培的 CGM 业务全球合计实现收入近 90 亿美元，同比增长 25%

左右，相比 2022 年有所加速，主要系 2022 年日本扩大 CGM 报销范围之后，2023 年美国、法国相

继将 CGM 保险覆盖人群扩展至 2 型使用基础剂量胰岛素的糖尿病患者。24H1 德康及雅培 CGM 业

务合计实现收入 50.3 亿美元，同比增长近 20%，延续了 2023 年的快速增长趋势。在美国、法国、

日本扩大 CGM 医保覆盖人群的情况下，我们预计 2024 年德康和雅培 CGM 销售规模仍然能保持较

快增长，合计销售规模有望突破 100 亿美元。目前，国内已有三诺生物、鱼跃医疗、硅基仿生、微泰

医疗等企业陆续推出国产 CGM，其中，以三诺生物为代表的产品正在陆续进入欧洲市场，三诺生物

正在美国开展临床，即将掘金全球百亿级美元市场。

 投资观点及建议关注标的：年初以来医药指数下跌超 20%，估值处于历史低位，基金持仓预计亦处

于历史相对较低位置，近期医药指数已呈现底部企稳迹象。展望下半年，我们判断医药基本面有望

逐步企稳回升，业绩有望逐季度边际好转，结构性高增长的细分领域和个股值得期待。当前位置适

合战略性布局，建议关注以下方向：1）创新药械：建议关注恒瑞医药、和黄医药、科伦博泰、翰

森制药、康方生物、信达生物、康诺亚、泽璟制药、信立泰、海思科、赛诺医疗等；2）出海：建

议关注迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、美好医疗、福瑞股份、新产业、万孚生物、健友股份、科

兴制药等；3）老龄化及院外消费：建议关注鱼跃医疗、九典制药、可孚医疗、昆药集团、华润三

九、太极集团、羚锐制药等；4）高壁垒行业：建议关注麻药（人福医药、恩华药业、国药股份等）、

血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）；5）国产替代：建议关注开立医疗、澳华内镜、惠

泰医疗、微电生理等。6）小而美标的：建议关注百洋医药、普门科技、方盛制药、立方制药、麦

澜德等。

 本周投资组合：三诺生物、百洋医药、派林生物、九典制药、鱼跃医疗。

 本月投资组合：昆药集团、和黄医药、三诺生物、派林生物、美好医疗。

 风险提示：行业竞争加剧风险，政策变化风险，行业需求不及预期风险。

板块表现：

相关研究
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1. 全球 CGM 市场：24H1 双寡头延续 2023 年快速

增长趋势

全球 CGM 格局集中，2023 年增长提速。全球 CGM 市场的主要参与者包括德康、雅

培及美敦力，合计市占率超 90%，其中德康和雅培处于绝对双寡头地位，市场竞争格局十

分集中。根据德康雅培的 CGM 收入情况来看，近年市场保持较快增长，2023 年德康雅培

CGM 业务全球合计实现收入 90 亿美元，同比增长 25%，相比 2022 年有所加速。主要是

由于继 2022 年日本扩大 CGM 报销范围之后，2023 年美国、法国相继将 CGM 保险覆盖

人群扩展至 2 型使用基础剂量胰岛素的糖尿病患者。

图 1：全球 CGM竞争格局 图 2：德康和雅培 CGM销售规模及增速

资料来源：灼识报告，华源证券研究

注：统计时间截止 2021 年 9 月 28 日
资料来源：公司公告，华源证券研究

2024 年全球 CGM 龙头经营情况更新：

德康医疗：24H1 实现收入 19.3 亿美元，同比增长 19.3%，单 Q2 实现收入 10 亿美元，

同比增长 15.3%。

雅培：24H1 CGM 业务实现约 31 亿美元收入，同比增长 20.3%，增长趋势良好；24Q2

单季度 CGM 业务实现收入约 16 亿美元，同比增长 18.4%，单季度收入持续创新高。

24H1 全球 CGM 龙头企业德康及雅培相关业务合计实现收入 50.3 亿美元，同比增长

20%，延续了 2023 年的高速增长趋势。在美国、法国、日本扩大 CGM 医保覆盖人群的情

况下，我们预计 2024 年全年全球 CGM 市场仍然能保持较快增长。

图 3：德康医疗分季度收入情况 图 4：雅培 CGM业务分季度收入情况
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资料来源：公司公告，华源证券研究 资料来源：公司公告，华源证券研究

图 5：德康及雅培 CGM业务合计收入及增速

资料来源：各公司公告，华源证券研究

目前，国内已有三诺生物、鱼跃医疗、硅基仿生、微泰医疗等企业陆续推出国产 CGM，

其中，以三诺生物为代表的产品正在陆续进入欧洲市场，三诺生物正在美国开展临床，即

将掘金全球百亿级美元市场。

2. 行业观点：医药指数呈底部企稳迹象，下半年

结构性行情值得期待

本周、本月、年初至今医药指数涨跌幅分别为 3.21%、0.22%和-20.79%，相对沪深

300 指数的超额收益分别为 3.94%、0.79%和-19.43%；

个股情况：本周上涨个股数量 437 家，下跌个股数量 55 家，涨幅居前为香雪制药

（+73.25%）、河化股份（+47.62%）、*ST 吉药（+39.46%）、睿智医药（+29.38%）

和舒泰神（+29.12%），跌幅居前为一品红（-14.83%）、老百姓（-11.25%）、博瑞医

药-U（-10.76%）、贵州三力（-8.18%）和太极集团（-6.55%）。
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本周涨跌幅排名分析：本周主线表现较为分散，整体分化较大。

表 1：本周申万医药行业涨幅 Top10
排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 300147.SZ 香雪制药 37.7 73.25% 40.39% 10.68%

2 000953.SZ 河化股份 14.8 47.62% 21.02% -26.33%

3 300108.SZ *ST 吉药 13.7 39.46% 20.59% -36.92%

4 300149.SZ 睿智医药 25.1 29.38% 21.55% -34.38%

5 300204.SZ 舒泰神 35.2 29.12% 23.08% -27.56%

6 000908.SZ *ST 景峰 19.5 29.12% 10.45% -31.48%

7 301075.SZ 多瑞医药 15.7 29.12% 22.88% -25.80%

8 002742.SZ ST 三圣 11.7 29.12% 10.16% -19.82%

9 600721.SH 百花医药 27.4 29.12% 5.14% -7.49%

10 000518.SZ 四环生物 24.1 29.12% 20.62% -29.52%

11 801150.SI 医药生物(申万) 3.21% 0.22% -20.79%

12 000300.SH 沪深 300 -0.73% -0.57% -1.36%

资料来源：Wind，华源证券研究

表 2：本周申万医药行业跌幅 Top10
排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 300723.SZ 一品红 72.5 -14.83% 0.31% -45.96%

2 603883.SH 老百姓 103.2 -11.25% -2.30% -39.47%

3 688166.SH 博瑞医药 111.1 -10.76% -2.84% -24.65%

4 603439.SH 贵州三力 47.9 -8.18% -0.76% -37.22%

5 600129.SH 太极集团 135.0 -6.55% -4.38% -47.39%

6 600557.SH 康缘药业 82.7 -6.20% -1.86% -29.21%

7 002223.SZ 鱼跃医疗 353.9 -6.14% -5.11% 4.18%

8 600422.SH 昆药集团 112.7 -5.70% 0.20% -27.62%

9 000915.SZ 华特达因 63.1 -4.57% -6.47% -1.50%

10 000078.SZ 海王生物 67.4 -3.92% -0.41% -21.97%

11 801150.SI 医药生物(申万) 3.21% 0.22% 0.00%

12 000300.SH 沪深 300 -0.73% -0.57% 0.00%

资料来源：Wind，华源证券研究
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图 6：年初至今医药指数表现

资料来源：Wind，华源证券研究

细分赛道涨跌幅情况：

本周，医疗服务（7.7%）、化学原料药（5.9%）及化学制剂（4.4%）相对表现较好，

医疗器械（0.6%）、医药商业（0.9%）及中药（1.6%）相对表现较差；

年初以来，化学原料药（-9.6%）、化学制剂（-13.1%）和中药（-14.1%）相对表现

较好，医疗服务（-33.6%）、生物制品（-29.7%）及医药商业（-21.8%）相对表现较差。

图 7：申万各板块年初至今涨跌幅情况

资料来源：Wind，华源证券研究
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图 8：申万医药各细分板块年初至今表现

资料来源：Wind，华源证券研究

图 9：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图 10：本周医药子板块表现情况

资料来源：Wind，华源证券研究 资料来源：Wind，华源证券研究

板块估值：截至 2024 年 8 月 2 日，申万医药板块整体 PE 估值为 26.82X，在申万一

级分类中排第 8，从 PE 绝对值来看，目前医药估值到了历史相对底部位置。各细分板块估

值情况，目前化学制剂、化学原料药和医疗器械等板块估值相对较高，医疗服务和医药商

业估值相对较低。
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图 11：申万各板块 PE估值情况（截至 2024年 8月 2日，整体 TTM法）

资料来源：Wind，华源证券研究

图 12：申万医药及沪深 300 PE估值情况（截至 2024年 8月 2日，整体 TTM法）

资料来源：Wind，华源证券研究
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图 13：申万医药各细分板块 PE估值情况（截至 2024年 8月 2日，整体 TTM法）

资料来源：Wind，华源证券研究

图 14：年初至今医药成交额及占 A股比例（万亿）

资料来源：Wind，华源证券研究

投资观点：医药指数在连续跌了 3 年后，2024 年以来又再次下跌超 20%，主要系医

药政策再次出现超预期利空，医药行业整顿持续进行，药品“四同”政策加速推进，院内

DRG/DIP 进一步推广。但是，医药行业亦不乏一些正面利好政策，如国务院层面明确对创

新药全产业链鼓励，当前位置，我们认为医药指数已经较为充分的消化了今年的医药政策，

医药估值处于历史低位，基金持仓预计亦处于历史相对较低位置，近期医药呈现底部企稳

迹象，我们对医药后市表现持相对乐观态度。展望下半年，我们判断医药基本面有望逐步

企稳回升，业绩有望逐季度边际好转，结构性高增长的细分领域和个股值得期待。当前位

置适合战略性布局，建议关注以下方向：
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1）创新药械及产业链：国务院明确表态支持创新药全产业链发展，多地陆续出台相关

政策，我们认为创新药/械及产业是明确的产业趋势，建议关注恒瑞医药、和黄医药、科伦

博泰、翰森制药、康方生物、信达生物、康诺亚、泽璟制药、信立泰、海思科、赛诺医疗

等。

2）出海：欧美占据全球医药主要市场份额，市场空间大，新兴市场正在快速发展，海

外潜在增量十分可观，建议关注迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、美好医疗、福瑞股份、

新产业、万孚生物、健友股份、科兴制药等。

3）老龄化及院外消费：随着 50 岁以上的老年化群体持续扩大，相关的健康消费需求

有望稳步增长。院外消费受政策影响相对较小，建议关注鱼跃医疗、九典制药、可孚医疗、

昆药集团、华润三九、太极集团、羚锐制药等。

4）高壁垒行业：麻药和血制品行业需求较为稳健，供给端相对稳定，建议关注麻药（人

福医药、恩华药业、国药股份等）、血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）。

5）国产替代：国产替代依旧是未来几年较为确定的产业趋势，其中内窥镜、微电生理

等市场空间大、竞争格局好、国产率低，主要建议关注开立医疗、澳华内镜、惠泰医疗、

微电生理等。

6）小而美标的：由于近期医药市场相对悲观，部分高增长的公司估值短期受到一定压

制，但随着业绩的持续兑现以及医药情绪的好转，我们预计这类政策的估值有望得到修复，

建议关注百洋医药、普门科技、方盛制药、立方制药、麦澜德等。

本周投资组合：三诺生物、百洋医药、派林生物、九典制药、鱼跃医疗。

本月投资组合：昆药集团、和黄医药、三诺生物、派林生物、美好医疗。

风险提示：

行业竞争加剧风险：随着我国医药产业的不断创新与进步，不排除持续有新进竞争者加

入从而造成竞争加剧的风险；

政策变化风险：分级诊疗、医保支付改革持续成为医改重心，医保控费大趋势、带量采

购等让医药产业中下游的收入利润有承压风险；

行业需求不及预期风险：若终端需求不及预期，将会对公司业绩产生负面影响。
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信息披露声明
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