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[Table_Summary] 
投资要点： 

 重视基药目录调整机遇，中药有望迎来板块性机遇 

 基药目录调整在即，中药有望迎来板块性机遇，重点推荐贵州三力、方盛制药

等。按照《国家基本药物目录管理办法》规定，基药目录调整周期原则上不超过

3 年。现行 2018 版基药目录已 6 年未进行调整，我们认为，18 版基药目录品种

数量过少，无法满足各级医院配备需求，有望在此次调整中扩容。此外，中成药

数量占比在历次调整中持续增加，此次调整有望显著受益。现行版基药目录中，

中成药占比为 39.12%，我们认为在此次基药目录调整中数量及占比均有望提升。 

 “986”政策确保基药放量，历史放量效果显著。 

 “986”政策确保基药目录产品放量，参照历史情况，2018版新进基药目录 67个

品种中有 50 个品种均实现放量。根据《国家基本药物目录管理办法（修订草

案）》，基本药物遴选规则，当前市场上已涌现一批优质中成药品种，在临床用

量、临床效果等方面符合基本药物纳入要求，如贵州三力开喉剑喷雾剂、方盛制

药藤黄健骨片等。若在此轮基药目录调整中成功纳入基药，有望加速产品放量，

提振公司业绩。 

 行情回顾：2024 年 8 月 5 日-8 月 9 日，申万医药生物板块指数下跌 0.4%，跑赢

沪深 300指数 1.1%，医药板块在申万行业分类中排名第 10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 18.2%，在申万行业分类中

排名第 24 位。本周涨幅前五的个股为香雪制药 55.09%，东北制药 44.01%、华

塑控股 20.58%、奥精医疗 20.16%、龙津药业 16.28%。 

 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：人福医药、恩华药业、派林生物、和黄医药、康方生物、仙琚制

药、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：重视基药目录调整机遇，重点推荐贵州三
力、方盛制药等 

1.1. 重视基药目录调整机遇，中成药有望进一步扩容 

1977 年，世界卫生组织(WHO)首次提出了基本药物的理念，把基本药物定

义为最重要的、基本的、不可缺少的、满足人民所必需的药品。我国从 1979 年

开始引入“基本药物”的概念。基本药物目录中的药品是适应基本医疗卫生需求，

剂型适宜，价格合理，能够保障供应，公众可公平获得的药品。我国自 1981 年

颁布首版基药目录后陆续有多个基药目录版本，并自 2009 年 9 月 21 日起正式施

行国家基本药物目录，在此之后相继更新了 2012 版、2018 版（现行版）基药目

录。 

从历版基药目录来看，中药占比在不断提升，2009 版基药目录共 307 个品

种，其中中成药数量为 102个，占比为 33.22%。而 2018版基药目录中，调入药

品 187 种，调出 22 种，目录总品种数量由 2012 版的 520 种增加到 685 种，其

中西药 417 种、中成药 268 种。中成药数量占比进一步提升至 39.12%。 

表 1：历次基药目录调整情况 

目录版本 
发布年

份 

化药及生物制

品数量（个） 

中成药数量

（个） 

目录 

总数（个） 

中成药数量

占比 

第一版 1981 278 - 278 - 

2009 版 2009 205 102 307 33.22% 

2012 版 2012 317 203 520 39.04% 

2018 版（现行） 2018 417 268 685 39.12% 

资料来源：各版本基药目录，米内网，德邦研究所 

现行版基药目录数量较少，调整及扩容工作有望启动。随着疾病谱的不断变

化，新药不断出现，新的医疗水平不断发展，当前医院配备药品数量也在不断增

加。根据中国药协会发布的《医院用药监测报告》，2020 年上半年我国三级医院

配备药品数量为 2124种，二级及以下医院配备药品数量为 1915种。若按照基本

药物“986 政策”要求基层医疗卫生机构、二级公立医院、三级公立医院基本药

物配备品种数量占比原则上分别不低于 90%、80%、60%，当前基药目录品种数

量已无法满足医院配备及使用要求，基药目录调整及扩容工作迫在眉睫。 

图 1：我国医药配备药品数量 
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资料来源：《中国药学会医院用药监测报告》，德邦研究所 

按照《国家基本药物目录管理办法》规定，国家基本药物目录坚持定期评估、

动态管理，调整周期原则上不超过 3年。2021年 11月，《国家基本药物目录管理

办法（修订草案）》公开征求意见稿发布，基药目录调整工作被提上日程。但随

后基药目录调整工作一直未正式启动。截至 2024年 8月，现行 2018版基药目录

已实行近 6 年。我们认为，基药目录调整工作有望重启。 

此外， 在 2023 年 3 月 21 日卫健委《对十三届全国人大五次会议第 1996 号

建议的答复》中明确提出，卫健委一直会同相关部门完善政策，体现“中西药并

重”。我们认为，现行版基药目录中，中成药占比为 39.12%，在此次基药目录调

整中数量及占比均有望提升。 

1.2. “986”政策确保基药放量，历史放量效果显著 

2019 年 10 月 11 日，国务院办公厅发布的《关于进一步做好短缺药品保供

稳价工作的意见》中，首次从国家层面明确基药的配备使用比例数据。要求“基

层医疗卫生机构、二级公立医院、三级公立医院基本药物配备品种数量占比原则

上分别不低于 90%、80%、60%”。2019年 12月 22日，卫健委《国家卫生健康

委办公厅关于做好医疗机构合理用药考核工作的通知》明确公立医疗机构国家基

本药物配备使用情况纳入考核范围。 

2020 年 2 月 21 日，六部委发文《关于加强医疗机构药事管理促进合理用药

的意见》，进一步明确各地要加大力度促进基本药物优先配备使用，推动各级医

疗机构形成以基本药物为主导的“1+X”用药模式。“1”为国家基本药物目录；
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“X”为非基本药物，应当经过医疗机构药事管理与药物治疗学委员会充分评估

论证，并优先选择国家组织集中采购和使用药品及国家医保目录药品。 

在“986”政策以及“1+X”用药原则下，基药目录品种放量得到保证。我

们选取 2018年新进基药品种，佐力药业乌灵胶囊为例，在 2018年乌灵胶囊纳入

基药目录后，其销量得到明显提升，增速由 2017/2018 年的-12.82%/0.89%提升

至 2019/2020/2021 年的 32.31%/20.3%/32.52%。 

图 2：乌灵胶囊放量情况 

 
资料来源：佐力药业年报，德邦研究所 

此外，根据开思数据库数据，我们对 2018 年新进基药的 67 个品种放量情况

进行梳理，按照：1.进入基药目录前后增速存在明显差异，如 19 年增速快于 18

年增速，或 19 年规模下滑幅度小于 18 年；2.19-22 年间复合增长率接近 20%或

与 18年增速之差超过 10%；3.大体量单品（规模超过 5亿）19-22年间复合增长

率超过 10%三条标准，任意符合一条即看作进入基药目录后得到有效放量，得到

以下结论：2018 版共新进 67 个中成药品种，其中 50 个品种均实现了放量。 

根据《国家基本药物目录管理办法（修订草案）》，基本药物遴选按照“突出

基本、防治必需、保障供应、优先使用、保证质量、降低负担”的功能定位，坚

持中西药并重、临床首选的原则，参照国际经验合理确定。我们认为，当前市场

已涌现出一批优质中成药品种，在临床用量、临床效果等方面符合基本药物纳入

要求，如贵州三力开喉剑喷雾剂、方盛制药藤黄健骨片等。若在此轮基药目录调

整中成功纳入基药，有望加速产品放量，提振公司业绩。 
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2. 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.8.5-8.9） 

2.1. A 股医药板块本周行情 

医药板块表现：本周（2024 年 8 月 5 日-8 月 9 日）申万医药生物板块指数
下跌0.4%，跑赢沪深300指数1.1%，医药板块在申万行业分类中排名第10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 18.2%，
在申万行业分类中排名第 24 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 

 

 

 

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：中药 II1.2%，医药商业 II 0.4%，医疗器械 II 

0.3%，化学制剂 0.1%，化学原料药-0.2%，医药生物-0.4%，生物制品 II -1.6%，
医疗服务 II -3.5%。 

图 6：本周申万医药子板块涨跌幅情况 
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资料来源：wind，德邦研究所 

医药行业估值情况：截至2024年8月9日，申万医药板块整体估值为26.7，
较前一周有变动，较 2024 年初下跌 1.5，在申万一级分类中排第 8 。 

图 7：申万各板块估值情况（2024 年 8 月 9 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 8 月 9 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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医药行业成交额情况：本周申万医药板块合计成交额为 2847.7 元，占 A 股
整体成交额的 8.8%，医药板块成交额较上个交易周期（7.29-8.2）上涨 11.5%。
2024 年初至今申万医药板块合计成交额为 83364.3 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，%） 

 

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 188 支上涨，
216 支下跌，12 支持平，本周涨幅前五的个股为香雪制药 55.09%，东北制药
44.01%、华塑控股 20.58%、奥精医疗 20.16%、龙津药业 16.28%。 

表 2：申万医药板块涨跌幅 Top10（2024.8.5-8.9） 

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 300147.SZ 香雪制药 58.5 55.09% 1 688076.SH 诺泰生物 128.3 -12.9% 

2 000597.SZ 东北制药 84.2 44.01% 2 000518.SZ 四环生物 21.1 -12.4% 

3 000509.SZ 华塑控股 31.4 20.58% 3 300381.SZ 溢多利 30.2 -11.4% 

4 688613.SH 奥精医疗 20.9 20.16% 4 002898.SZ 赛隆药业 16.4 -10.6% 

5 002750.SZ 龙津药业 10.0 16.28% 5 300573.SZ 兴齐眼药 194.8 -8.2% 

6 300436.SZ 广生堂 28.6 16.16% 6 605199.SH 葫芦娃 40.0 -8.0% 

7 000908.SZ 景峰医药 22.6 15.77% 7 600721.SH 百花医药 25.2 -7.8% 

8 603963.SH 大理药业 8.3 15.55% 8 300108.SZ *ST 吉药 12.7 -6.8% 

9 300653.SZ 正海生物 44.0 14.19% 9 600530.SH 交大昂立 20.5 -6.7% 

10 002102.SZ ST 冠福 85.1 14.13% 10 600200.SH 江苏吴中 61.3 -6.1% 

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 7.8 亿元。
从沪（深）股通买入金额情况来看，排名前五分别为百济神州-U、药明康德、华
润三九、兴齐眼药、云南白药。减持前五分别为新和成、迈瑞医疗、智飞生物、
新产业、海尔生物。 

表 3：沪（深）股通本周持仓金额增持前十（2024.8.5-2024.8.9） 

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 

688235.SH 百济神州-U 1429.6 7.02% 1.28% 7.02% 1.28% 2.4 

603259.SH 药明康德 1170.7 5.22% 0.17% 5.22% 0.17% 2.4 

000999.SZ 华润三九 535.0 5.71% 0.32% 5.76% 0.32% 1.7 

300573.SZ 兴齐眼药 194.8 2.85% 0.39% 3.71% 0.50% 1.5 

000538.SZ 云南白药 946.0 3.65% 0.15% 3.68% 0.15% 1.5 

000423.SZ 东阿阿胶 316.1 12.18% 0.21% 12.19% 0.21% 1.3 
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000739.SZ 普洛药业 174.2 2.37% 0.56% 2.38% 0.56% 1.3 

603939.SH 益丰药房 264.4 18.52% 0.13% 18.52% 0.13% 1.2 

600079.SH 人福医药 327.1 2.86% 0.36% 2.86% 0.36% 0.9 

300759.SZ 康龙化成 336.9 2.12% 0.19% 2.21% 0.19% 0.7 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 4：沪（深）股通本周持仓金额减持前十（2024.8.5-2024.8.9） 

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 

002001.SZ 新和成 646.0 4.47% -0.40% 4.53% -0.40% -2.4 

300760.SZ 迈瑞医疗 3149.7 11.48% -0.03% 11.49% -0.02% -2.1 

300122.SZ 智飞生物 610.7 2.57% -0.18% 4.35% -0.30% -1.0 

300832.SZ 新产业 509.1 2.11% -0.10% 2.38% -0.11% -0.7 

688139.SH 海尔生物 97.0 6.08% -0.55% 6.08% -0.55% -0.7 

603883.SH 老百姓 103.3 8.43% -0.51% 8.43% -0.51% -0.7 

002653.SZ 海思科 323.1 0.54% -0.11% 1.19% -0.23% -0.6 

300003.SZ 乐普医疗 232.1 3.14% -0.26% 3.66% -0.30% -0.6 

603108.SH 润达医疗 78.8 1.14% -0.66% 1.14% -0.66% -0.6 

600285.SH 羚锐制药 131.2 1.90% -0.32% 1.90% -0.32% -0.6 

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 5：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 2023-11-17 224.1 71.6 36% -33% 

301520.SZ 万邦医药 2023-09-25 26.8 23.8 8% -46% 

2496.HK 友芝友生物-

B 

2023-09-25 14.4 -6.8 0% -54% 

301507.SZ 民生健康 2023-09-05 57.4 64.4 225% -51% 

1541.HK 宜明昂科-B 2023-09-05 39.4 -9.4 5% -46% 

836504.BJ 博迅生物 2023-08-17 4.9 19.9 20% -12% 

301509.SZ 金凯生科 2023-08-03 36.7 24.5 -10% -58% 

301393.SZ 昊帆生物 2023-07-12 42.2 45.6 51% -62% 

301370.SZ 国科恒泰 2023-07-12 47.0 30.3 93% -62% 

688443.SH 智翔金泰-U 2023-06-20 117.7 -15.4 -10% -6% 

2105.HK 来凯医药 2023-06-29 17.4 -4.3 21% -70% 

9885.HK 药师帮 2023-06-28 49.4 -1.4 6% -63% 

688576.SH 西山科技 2023-06-06 30.7 25.7 41% -70% 

688581.SH 安杰思 2023-05-19 43.5 16.6 -31% -57% 

301293.SZ 三博脑科 2023-05-05 71.0 81.7 36% -34% 

001367.SZ 海森药业 2023-04-10 23.6 20.9 12% -69% 

301281.SZ 科源制药 2023-04-04 24.4 36.6 -39% -42% 

301246.SZ 宏源药业 2023-03-20 51.5 96.1 -17% -69% 

301408.SZ 华人健康 2023-03-01 42.8 32.2 54% -58% 

688506.SH 百利天恒-U 2023-01-06 679.3 15.5 30% 429% 

301301.SZ 川宁生物 2022-12-27 260.8 23.3 96% 17% 
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688410.SH 山外山 2022-12-26 37.7 24.5 -64% -55% 

301277.SZ 新天地 2022-11-16 37.0 22.0 -32% -67% 

301267.SZ 华厦眼科 2022-11-07 165.1 24.6 -9% -72% 

301230.SZ 泓博医药 2022-11-01 31.3 120.3 -31% -56% 

301367.SZ 怡和嘉业 2022-11-01 61.4 32.0 69% -76% 

688426.SH 康为世纪 2022-10-25 30.3 -25.8 -27% -38% 

301363.SZ 美好医疗 2022-10-12 113.4 43.1 19% -25% 

688073.SH 毕得医药 2022-10-11 27.9 28.3 -47% -54% 

688137.SH 近岸蛋白 2022-09-29 21.6 -2,325.5 -31% -59% 

301331.SZ 恩威医药 2022-09-21 23.4 34.9 -5% -48% 

688428.SH 诺诚健华-U 2022-09-21 87.9 -22.3 -15% 3% 

688114.SH 华大智造 2022-09-09 168.4 -25.6 14% -59% 

688293.SH 奥浦迈 2022-09-02 35.1 71.1 11% -76% 

688351.SH 微电生理-U 2022-08-31 108.0 563.0 -20% 75% 

688247.SH 宣泰医药 2022-08-25 39.5 51.8 44% -36% 

688271.SH 联影医疗 2022-08-22 948.9 47.3 64% -36% 

688273.SH 麦澜德 2022-08-11 19.6 20.9 3% -56% 

688373.SH 盟科药业-U 2022-08-05 27.4 -5.9 33% -62% 

301333.SZ 诺思格 2022-08-02 42.8 27.3 -29% -50% 

688253.SH 英诺特 2022-07-28 51.0 19.2 25% 14% 

688382.SH 益方生物-U 2022-07-25 44.4 -17.8 -16% -50% 

301234.SZ 五洲医疗 2022-07-05 16.6 29.0 72% -48% 

301239.SZ 普瑞眼科 2022-07-05 56.6 46.2 55% -28% 

601089.SH 福元医药 2022-06-30 70.8 13.9 36% -30% 

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 8 月 5 日-8 月 9 日）恒生医疗保健指数上涨
4.7%，较恒生指数跑赢 3.9%；2024年初至今恒生医疗保健指数下跌 24.5%，较
恒生指数跑输 24.7%。 

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 8 月 5 日-8 月 9 日）恒生医疗保健的 210

支个股中，94 支上涨，92 支下跌，24 支持平，本周涨幅前五的个股为：亮晴控
股 28.8%、中国医疗网络 20.0%、李氏大药厂 15.7%、德斯控股 15.4%、位元堂
13.9%。 
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表 6：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.8.5-8.9） 

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 8603.HK 亮晴控股 5.4 28.8% 1 8158.HK 中国再生医学 0.4 -24.5% 

2 0383.HK 中国医疗网络 9.8 20.0% 2 8037.HK 中国生物科技服务 3.1 -17.1% 

3 0950.HK 李氏大药厂 7.4 15.7% 3 1672.HK 歌礼制药-B 8.9 -17.0% 

4 8437.HK 德斯控股 0.2 15.4% 4 0575.HK 寿康集团 0.8 -15.5% 

5 0897.HK 位元堂 4.6 13.9% 5 0718.HK 太和控股 1.2 -14.8% 

6 8622.HK 华康生物医学 0.7 13.7% 6 0932.HK 顺腾国际控股 0.7 -14.3% 

7 3692.HK 翰森制药 1123.0 13.7% 7 6609.HK 心玮医疗-B 5.9 -13.0% 

8 6160.HK 百济神州 1559.7 13.3% 8 2257.HK 圣诺医药-B 3.6 -13.0% 

9 1548.HK 金斯瑞生物科技 283.9 12.5% 9 2135.HK 瑞丽医美 0.6 -12.9% 

10 2138.HK 医思健康 14.2 11.1% 10 3737.HK 中智药业 8.6 -12.3% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

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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