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 本周医药市场表现分析：本周沪深 300 小幅上涨（0.4%），医药板块基本持平(0.05%)，标的涨幅

方面，本周继续延续主题性行情，凯普生物、广生堂、兰卫医学等表现亮眼，呼吸道疾病、猴痘概

念公司走势较强。另外，半年报较好的个股亦有一定表现。建议关注：1）中报业绩：进入中报密

集披露阶段，建议关注中报表现超预期个股；2）院内资产：从已经披露半年报的院内标的看，众

多 pharma 的业绩已经触底反弹，展现了较强增长韧性，预计 Q3 有望持续超预期，建议关注集采

出清、新品放量的标的；3）创新药/械：顶层支持、产业趋势明确，持续看好优质创新药/械个股。

4）主题性个股：近期医药主题性个股轮番表现、活跃度高，建议持续关注相关机会。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数上涨 0.05%，上涨个股数量 258 家，下跌个股

数量 231 家。本周，化学制剂（1.6%）、中药（0.5%）、化学原料药（-0.2%）相对表现较好，

医疗服务（-1.3%）、医药商业（-1.1%）相对表现较差；年初以来，化学原料药（-9.9%）、化学

制剂（-11.6%）和中药（-12.6%）相对表现较好，医疗服务（-36.7%）、生物制品（-31.2%）及

医药商业（-22.3%）相对表现较差。

 人口老龄化趋势明显，家用医疗器械需求提升。国家统计局数据显示，2023 年国内 65 岁及以上人口

数量超过 2.1 亿，占总人口比例达到 15.4%，达到国际通用人口老龄化标准，预测老年人占比将进一

步提高。根据新中国成立以来的出生人口趋势，我国老龄化人口在未来 5-10 年将加速提升。伴随年

龄增长，身体机能下降，糖尿病、慢性阻塞性肺病、抑郁症等疾病验出率提高。家用医疗器械或将作

为院内严肃医疗重要补充，对于老年人疾病全流程诊疗意义重大。随着老龄化人口群体的加速增长，

预计家用医疗器械需求也将不断提升，行业有望维持多年的高景气度，且随着新的家庭化诊断和治疗

技术的提升，家用器械市场规模有望稳步扩容，鱼跃医疗、三诺医疗、可孚医疗等公司在家用器械领

域深耕多年，有望持续受益行业景气度。

 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：美好医疗、昆药集团、鱼跃医疗、迪瑞医疗、麦澜德。

 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. 人口老龄化提升家用医疗器械需求

国家统计局数据显示，2023 年国内 65 岁及以上人口数量超过 2.1 亿，占总人口比例

达到 15.4%，较 2022 年比例提升 0.5%，根据国际通用人口老龄化标准，一般 60 岁及以

上人口占总人口比重达到 10%，或者 65 岁以上人口占比达到 7%，视为国家或地区进入老

龄化社会的标准。国家卫建委、WHO 预计数据表明，2035 年以后，国内老年人占比将进

一步提高。

图 1：2011-2023 年国内 65岁以上人口数量(万人)及占比(%)

资料来源：Wind，华源证券研究

随着年龄的增长，老年人健康状况也有所影响，常见症状包括听力损失、白内障和屈

光不正、慢性阻塞性肺病、糖尿病、抑郁症和痴呆症。根据《美年健康 2023 年度健康体检

大数据蓝皮书》数据，65-69 岁、70 岁以上人群中，高血压的验出率分别为 54.7%、66.0%，

糖尿病的验出率分别为 24.2%、29.2%，高于其他年龄段，且随着年龄增长，验出率逐步

提升，其他包括冠状动脉钙化、肺结节等疾病验出率也呈现类似趋势。
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图 2：部分疾病各年龄段验出率变化(%)

资料来源：《美年健康 2023 年度健康体检大数据蓝皮书》，华源证券研究

根据国际糖尿病联盟（IDF）的数据，2021 年国内糖尿病患者达到约 1.41 亿人，

2011-2021 年，国内糖尿病患病人数的年复合增长率为 4.58%，高于全球平均水平，预计

到 2030 年，国内糖尿病患者人数将达到 1.64 亿人，配合药物治疗的血糖监测是必要措施，

对并发症较多的老年人尤为重要。

2015-2024 年，国内慢阻肺(COPD)患者预计从 1.01 亿人增长至 1.08 亿人，其中老

年人因呼吸系统老化，肺部通气功能下降，是慢阻肺的高发人群。在非医院场景，针对老

年患者通气量增加、改善 CO2 潴留、预防疾病急性加重等方面，家用呼吸机等设备起到重

要作用。

图 3：2000-2030年国内糖尿病患者人数(百万人) 图 4：2015-2024年国内 COPD患者人数(百万人)

资料来源：IDF，华源证券研究 资料来源：弗若斯沙利文，华源证券研究
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针对诸如糖尿病、慢阻肺、高血压等老年人常见慢性病，除了长期服用药物控制，配

合家用医疗器械持续监控，能有效提高老年人生活质量，降低疾病治疗整体医疗开支。

根据医疗器械白皮书数据，2015-2020 年，国内家用医疗设备市场规模从 480 亿元增

长至 1521 亿元，复合年增速为 25.94%，预计 2025 年市场容量有望将达到 3500 亿元。

图 5：2015-2025年国内家用医疗设备市场（亿元）

资料来源：中国医疗器械白皮书，华经产业研究院，华源证券研究

家用医疗器械或将作为院内严肃医疗重要补充，对于老年人疾病全流程诊疗意义重大。

随着老龄化人口群体的加速增长，预计家用医疗器械需求也将不断提升，行业有望维持多

年的高景气度，且随着新的家庭化诊断和治疗技术的提升，家用器械市场规模有望稳步扩

容，鱼跃医疗、三诺医疗、可孚医疗等公司在家用器械领域深耕多年，有望持续受益行业

景气度。

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 0.05%、-0.21%和-21.08%，相对沪深

300 指数的超额收益分别为-0.37%、2.59%和-18.59%；

个股情况：本周上涨个股数量 258 家，下跌个股数量 231 家，涨幅居前为凯普生物

（+70.89%）、广生堂（+49.14%）、兰卫医学（+40.15%）、海辰药业（+39.95%）和

透景生命（+22.19%），跌幅居前为康为世纪（-33.09%）、东北制药（-23.60%）、康

乐卫士（-19.59%）、民生健康（-19.30%）和正海生物（-15.54%）。
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本周涨跌幅排名分析：本周以呼吸道疾病、猴痘概念公司走势较强，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 300639.SZ 凯普生物 52.4 70.89% 72.34% -12.40%

2 300436.SZ 广生堂 42.7 49.14% 77.13% 4.56%

3 301060.SZ 兰卫医学 45.0 40.15% 38.94% -15.43%

4 300584.SZ 海辰药业 28.2 39.95% 48.99% 1.44%

5 300642.SZ 透景生命 23.1 22.19% 23.04% -19.00%

6 002370.SZ 亚太药业 18.6 22.19% 23.89% -28.67%

7 300942.SZ 易瑞生物 31.4 22.19% 18.97% -32.93%

8 300318.SZ 博晖创新 49.1 22.19% 24.43% -3.69%

9 002030.SZ 达安基因 90.4 22.19% 27.02% -33.36%

10 300630.SZ 普利制药 47.2 22.19% 33.16% -53.85%

11 801150.SI 医药生物(申万) 0.05% 0.22% -21.08%

12 000300.SH 沪深 300 0.42% -0.57% -2.49%

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 688426.SH 康为世纪 20.3 -33.09% -18.83% -41.01%

2 000597.SZ 东北制药 64.3 -23.60% 12.50% -14.04%

3 833575.BJ 康乐卫士 51.8 -19.59% -9.57% -32.09%

4 301507.SZ 民生健康 46.4 -19.30% -2.62% -20.55%

5 300653.SZ 正海生物 37.2 -15.54% -4.53% -26.22%

6 002750.SZ *ST 龙津 8.5 -15.20% 1.44% -78.80%

7 688443.SH 智翔金泰-U 101.8 -13.55% -14.51% -30.54%

8 688488.SH 艾迪药业 33.6 -12.79% -14.93% -36.21%

9 002102.SZ 能特科技 74.3 -12.69% 9.73% 4.06%

10 603139.SH 康惠制药 12.2 -11.86% -0.97% -35.06%

11 801150.SI 医药生物(申万) 0.05% -0.21% -21.08%

12 000300.SH 沪深 300 0.42% -2.80% -2.49%

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，化学制剂（1.6%）、中药（0.5%）、化学原料药（-0.2%）相对表现较好，医

疗服务（-1.3%）、医药商业（-1.1%）相对表现较差；

年初以来，化学原料药（-9.9%）、化学制剂（-11.6%）和中药（-12.6%）相对表现

较好，医疗服务（-36.7%）、生物制品（-31.2%）及医药商业（-22.3%）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 16 日，申万医药板块整体 PE 估值为 26.72X，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，医疗服务和生物制

品估值相对较低。
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图 11：申万各板块 PE估值情况（截至 2024年 8月 16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 16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 16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
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置适合战略性布局，建议关注以下方向：

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：美好医疗、昆药集团、鱼跃医疗、迪瑞医疗、麦澜德。

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：

1）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；

2）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；

3）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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