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核心观点及投资建议

➢ 2020年8月至今医药板块已连续调整4年，时间和幅度远超过往，其背后行业基本面和政策面出现了哪些变化？未来中长期的医药投资与过往有哪些区别
？我们试图复盘医药20年，结合国内人口结构变化与“三医联动”的医改政策，提出基于人口（需求）、医保（支付）、医药（供给）和医疗（结构）的
行业分析框架。我们判断行业至暗时刻已过，但投资范式和过往的赛道（板块）投资将存显著差异，展望中长期，“调存量、寻增量、抓变量”或成医药
投资关键词，本篇报告为我们中长期医药投资策略开篇，后续我们将针对各投资方向做进一步展开分析。

➢ 1）复盘-至暗时刻已过，进入医药新常态：我们复盘了医药20年，板块二级表现既与基本面强相关，亦受政策强扰动，每个阶段医药表现均有所不同。
受制于疫情、医疗反腐和医保控费等，近四年的深度调整已充分反映政策的悲观预期，结合人口的变化及支付端分析，我们认为医药正进入新常态。

➢ 2）需求-量:新增人口下降和老龄化加大为需求变化最重要的基本面：医疗不缺需求，民众对健康的追求是无止境的，但结构是受人口和疾病谱变化深刻
影响的。预计23-30年60岁以上人群将成唯一复合正增长的人群，相对稳定的为中青年人，下降最快的是儿童。慢病/非传染病和抗衰老将有巨大需求。

➢ 3）支付-价:个人收入预期+政府投入决定医保收入增长，预计未来支出增速降为4%-6%：22年国内卫生总支出8.5万亿，其中医保基金占比近40%，根据
我们分析：1、职工医保：压力相对较小，收入增长取决于工资增长，与经济增长预期强相关；2、居民医保：压力巨大，增长取决于政府投资和筹资方
式改革；3、基金收入及支出测算：在政府投入和筹资政策不变的情况下，根据我们模型23-50年医保收入CAGR为2.7%，若支出增速分别为
4.2%/4.9%/6.3%,则到2035/2040/2050年累计结余清零。4、考虑到医保支出的杠杆效应，在商业医保尚未发展起来的背景下，将从支付端决定医药行业整
体未来增速或在4%-6%之间。5、考虑到支出金额有限，而老龄化下旺盛的需求，均价下降，追求性价比促进进口替代将成主旋律。

➢ 4）供给-创新崛起：技术跟进与积极出海：药审改革2015年启动至今，中国创新药快速崛起，带动医药从大国逐步走向强国。政策上-研发、临床、生产
等监管标准向欧美靠近；市场上-国内创新药正在腾笼换鸟，国际上通过BD或自建团队走向全球，中国已成仅次于美国的第二大创新药研发大国。技术
上- 医药科技属性凸显，不断有技术突破，国内依托的人才优势和临床成本优势，快速跟进，特别是工程式创新成果显著，很多领域十分接近全球；

➢ 5）结构-医改深水区，调整存量结构：医疗改革作为医改深水区，主要通过系列政策解决看病难和看病贵的问题，涉及政策繁多，我们大致判断有如下
趋势：1、医疗追求性价比：进口替代加速；2、医疗资源下沉：基层大于城市；3、薪酬改革：服务大于药耗；详细见后文判断。

➢ 投资建议：综上我们判断医药未来行业与GDP的超额增速将下降，支付端和医疗改革将决定医药更多结构性机会，我们认为调存量、寻增量和抓变量或
为医药中长期主要投资策略：1）调存量：老龄化（预计60岁及以上人口23-30年CAGR唯一正增长）+进口替代（支出有限，追求性价比，传统产品回归
制造业）。2）寻增量：出海（欧美定价高，市场大），大品种（空间大，放量快，盈利强） 和仿转创-Pharma（传统企业第二增长曲线）；3）抓变量：
国企改革（国央企医药中仍有重要地位，国资委新要求下或有效率提升及产业整合）。

➢ 风险提示：行业政策风险、模型预测误差较大风险、海外结论不可比风险、宏观经济下行风险、行业竞争加剧风险。
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◼ 复盘医药20年，至暗时刻已过，进入新常态

◼ 二级复盘：行情和估值体系受政策影响，近4年调整幅度及时长远超过往

◼ 基本面复盘：行业超额增速逐步收敛，结构变化或更为重要

◼ 行业分析框架：人口-需求、医保-支付、医药-供给、医疗-结构 

◼ 需求：人口结构变化和疾病谱变化将带来需求结构显著变化

◼ 支付：8.5万亿元医疗费用谁支付？流向谁？新常态下各支付方可能的变化？

◼ 供给：药审改革后创新崛起，紧跟技术周期+积极推进出海

◼ 结构：医疗改革——本质为存量市场的结构调整，重点关注调整方向

◼ 投资建议及风险提示

目
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05-08年：行业高速增长，牛市同步于

大盘，熊市则防御属性凸显

09-10年：新医

改落地，行业百
花齐放

11年：

首次医
保控费

12-15年：新医改推进至医疗，外
延并购+医院跨界为主线 

16-18H1：创新产业

链崛起+白马股回归

18H2:

多重事
件冲击

19-21H1:核心资
产CXO及医疗服
务等极致行情

21H2-

22Q3：

行业估
值回归

22Q4-

23Q2:

疫后复
苏

23Q3

至今：
反腐，
行业新
阶段

图：2005年至2024/8/23医药生物（申万）指数行情复盘

图：2005年至2024/8/23医药行业不同子版块市值占比变化情况

1.1二级行情复盘：行情和估值体系受政策影响，近4年调整幅度及时长远超过往
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05-08年：行业高速增长，牛市
同步但熊市防御属性凸显

这一阶段医药板块体现的更多为
板块下跌过程中的防御特性，超
额收益并不显著
这一阶段行业涨跌幅为+138%，其
中涨幅靠前的个股为双鹭药业（
+947%）、国药股份（+752%）、
华兰生物（+653%），涨幅靠前的
板块为疫苗（+580%）、血制品（
+299%）和IVD（+292%）。
市值前三：恒瑞医药（199亿）、
云南白药（184亿）、华润三九（
141亿）

09-10年：新医改，行业全面扩
容

2009年3月新医改出台，医保快
速扩容，行业百花齐放。
这一阶段行业涨跌幅为+163%，
其中涨幅靠前的个股为中恒集
团（ +1326%）、长春高新（
+570%）、人福医药（+513%）
，涨幅靠前的板块为医疗设备
（+207%）、中药（+191%）和
医院（+158%）。
市值前三：海普瑞（557亿）、
恒瑞医药（446亿）、上海医药
（435亿）

11年：安徽双信封政策，医保
迎来首次控费，主题盛行

2010年8月安徽出台“双信封”
政策，医保迎来首次控费。
这一阶段行业涨跌幅为-31%，
其中涨幅靠前的个股为冠昊生
物 （ +152% ） 、 中 源 协 和 （
+143%）、迪安诊断（+89%），
涨跌幅靠前的板块为体外诊断
（-4%）、医院（-13%）、药店
（-18%）
市值前三：云南白药（368亿）
、恒瑞医药（331亿）、上海医
药（298亿）

12-15年：外延并购+医院跨界
成为主线

16-18H1：创新产业链崛起+白
马股回归

新医改逐步推进至医疗，医院及
精准医疗等相关概念成为主线，
同时外延并购相关概念火热。
这一阶段行业涨跌幅为+169%，
其中涨幅靠前的个股为上海莱士
（+1125%）、尔康制药（+876%
）、达安基因（+848%），涨幅
靠前的板块为药店（+356%）、
体 外 诊 断 （ +347% ） 、 CXO （
+335%）。
市值前三：上海莱士（1096亿）
、恒瑞医药（961亿）、云南白
药（756亿）

药审改革启动，17年10月国办印
发42号文，创新药迎来发展的纲
领性文件，同时市场风格开始回
归白马股和创新药。
这一阶段行业涨跌幅为-8%，其中
涨幅靠前的个股为康泰生物（
+2734%）、普利制药（+849%）、
药石科技（+758%），涨幅靠前的
板块为疫苗（+49%）、CXO（+41%
）、药店（+25%）。
市值前三：恒瑞医药（2790亿）
、康美药业（1138亿）、云南白
药（1114亿）

图：2005年至2024/8/23医药生物（申万）指数累计涨跌幅情况

1.1二级行情复盘：行情和估值体系受政策影响，近4年调整幅度及时长远超过往
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医药生物（申万）-累计涨跌幅 上证指数-累计涨跌幅

资料来源：iFinD，国务院，国务院办公厅，安徽省医疗机构药品招标采购领导小组，发改委，国家药监局，卫健委，国家医保局，人民政府官网，中国卫生杂志，新华社，百度百科

，上游新闻，财联社，央视网，清华五道口，华福证券研究所
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18H2：集采+疫苗事件+贸易战冲
击

受多重外部事件冲击，板块短期
承压。
这一阶段行业涨跌幅为-30%，其
中涨幅靠前的个股为爱朋医疗（
+154%）、迈瑞医疗（+124%）、
明德生物（+117%），涨跌幅靠
前的板块为医疗设备（-15%）、
疫苗（-23%）、CXO（-25%）。
市值前三：恒瑞医药（1942亿）
、迈瑞医疗（1328亿）、药明康
德（872亿）

19-21H1：疫情+全球大放水，
核心资产极致行情

疫情叠加全球大放水，疫苗、CXO、
服务等核心资产演绎出极致行情。
这一阶段行业涨跌幅为+126%，其中
涨幅靠前的个股为万泰生物（
+4050%）、康龙化成（+2750%）、
纳微科技（+1356%），涨幅靠前的
板块为CXO（+502%）、疫苗（+288%
）、医院（+249%）。
市值前三：迈瑞医疗（5836亿）、
药明康德（4618亿）、恒瑞医药（
4348亿）

21H2-22Q3：政策+外部环境冲击
，行业估值回归

集采品种由医保内扩散至医保外，政策
担忧情绪上升，叠加外部环境冲击，行
业估值回归，低估值板块相对抗跌。
这一阶段行业涨跌幅为-38%，其中涨幅
靠前的个股为九安医疗（+488%）、兰
卫医学（+410%）、拓新药业（+269%）
，涨跌幅靠前的板块为原料药（-14%）
、医药流通（-14%）、中药（-25%）。
市值前三：迈瑞医疗（3625亿）、恒瑞
医药（2239亿）、药明康德（2122亿）

22Q4-23Q2：政策缓和+疫后复苏
板块有所修复

23Q3至今：院内反腐+院外比
价，行业进入新常态

政策有所缓和，疫后诊疗量复苏
，板块有所修复。
这一阶段行业涨跌幅为+4%，其中
涨幅靠前的个股为百利天恒（
+193%）、三博脑科（+188%）、
太极集团（+146%），涨幅靠前的
板块为血制品（+33%）、中药（
+28%）、医药流通（+23%）。
市值前三：迈瑞医疗（3635亿）
、恒瑞医药（3056亿）、药明康
德（1849亿）

院内反腐+院外比价，行业进入新
常态。
这一阶段行业涨跌幅为-25%，其
中涨幅靠前的个股为、百利天恒
（+87%）、英诺特（78%）、诺泰
生物（+55%），涨跌幅靠前的板
块为血制品（+7%）、化学制剂（
-13%）、原料药（-16%）。
市值前三：迈瑞医疗（2979亿）
、恒瑞医药（2783亿）、百济神
州（2037亿）

1.1二级行情复盘：行情和估值体系受政策影响，近4年调整幅度及时长远超过往
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医药生物（申万）-累计涨跌幅 上证指数-累计涨跌幅

图：2005年至2024/8/23医药生物（申万）指数累计涨跌幅情况

资料来源：iFinD，国务院，国务院办公厅，安徽省医疗机构药品招标采购领导小组，发改委，国家药监局，卫健委，国家医保局，人民政府官网，中国卫生杂志，新华社，百度百科

，上游新闻，财联社，央视网，清华五道口，华福证券研究所
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1.2行业基本面复盘：行业超额增速逐步收敛，结构变化或更为重要
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医保扩容，医药黄金增长期 医保整体控费，调整5年 结构优化，鼓励创新的5年 疫情3年 新常态

图：2005年至今医药行业基本面复盘

资料来源：iFinD，国家医保局，国家卫健委，华福证券研究所
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1.3行业分析框架：医药-供给，人口-需求、医保-支付、医疗-结构

8资料来源：国家医保局，卫健委，药监局，国务院，国务院办公厅，财政部，国务院医改办，商务部，人社部，百度百科，国家市场监管局，光明网，央视新闻，医保局，人民政府官网
，国食品药品监管杂志，中国医药创新促进会，司法部，湖南日报，界面新闻，华福证券研究所

原料药/辅料/耗
材/包材企业

药品、器械生产
企业

流通企业

医院/诊所

OTC

疾控中心

患者

医保基金

市场监督总局
药监局

卫健委 医保局

➢ 医药：2015年启动改革至今已近9年，基本已完成，接
轨欧美。全产业链鼓励创新！

 研发端：优先审评制度、ICH、注册分类改革、一致性
评价、临床数据核查；

 生产端：MAH制度、生产工艺核查；
 采购端：药品采购专项检查；
 流通端：营改增、两票制；
 应用端：院内限抗限辅、院外比价、零售药店分级。

➢ 医保：2018年启动改革至今已近6年，正在进行
时，即将完成主要目标。

 收入端：
✓ 个账改革；
✓ 设立长效参保机制；
✓ 居民医保筹资方式改革；

 支出端：
✓ DRG/DIP支付方式改革；
✓ 医保目录调整；
✓ 药耗集采；
✓ 医保飞检、大病保险、长效护理险。

➢ 医疗：2017年全面推开至今已近7年，最后一块硬骨
头，医改的下一个重心，核心解决看病贵、看病难。

 看病贵：
✓ 加强财政补助，强调公益性，降低逐利性；
✓ 医疗服务价格改革，理顺价格机制；
✓ 薪酬机制改革，医生绩效与科室收入无关；
✓ 支付方式改革+反腐，抑制过度医疗；

 看病难：
✓ 分级诊疗，医生和患者资源下沉；
✓ 编制改革，破除人才垄断；
✓ 法人治理结构改革，破除行政垄断。

图：医药行业政策分析框架

：产品/服务流向

：费用支出流向，虚线代表自费

：监管关系
人口结构&疾病谱
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◼ 复盘医药20年，至暗时刻已过，进入新常态

◼ 需求：人口结构变化和疾病谱变化将带来需求结构显著变化

◼ 国内人口老龄化进入加速阶段，新生人口压力很大

◼ 人口结构变化将带来需求结构变化

◼ 疾病谱变化——慢性病、非传染病发病率明显提升

◼ 中老年人群为消费信心和消费能力最强的群体

◼ 支付：8.5万亿元医疗费用谁支付？流向谁？新常态下各支付方可能的变化？

◼ 供给：药审改革后创新崛起，紧跟技术周期+积极推进出海

◼ 结构：医疗改革——本质为存量市场的结构调整，重点关注调整方向

◼ 投资建议及风险提示

目

录

9
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2.需求端：国内人口老龄化已进入加速阶段，新生人口压力很大

➢ 人口老龄化加速的趋势持续凸显：从2015年到2023年，国内65岁及
以上人群数量从1.4亿人增至2.0亿人，随着1962-1974年婴儿潮的
出生人口逐步进入65岁，老龄人口增长将持续提速。

➢ 与此同时，伴随着国内出生人口和死亡人口持续下降，人均预期寿
命持续提高等因素，国内人口老龄化程度将日益加剧。根据国家卫
健委预测，2035年60岁以上人群占比将超过30%，进入重度老龄化
阶段。2050年老年人口规模和比重将达到峰值。

➢ 老年人口治疗需求显著高于其他年龄段。根据卫健委数据，2018年
国内65岁及以上人群双周就诊率为42.6%，显著高于其他年龄段人
口。

资料来源：World Bank，《卫生统计年鉴》，iFinD，华福证券研究所
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2.需求端：人口结构变化将带来需求结构变化

➢ 出生人口持续下滑，但下滑幅度有望收窄——相关品种需求二阶导有望转正；

➢ 青少年人口数量进入下滑区间，且预计将加速下滑——相关品种渗透率可能会加速达峰；

➢ 中青年人口数量先缓慢下滑再加速下滑——相关品种渗透率有望维持原有爬升曲线；

➢ 中年人口数量进入下滑区间——相关品种需求或迎来边际拐点；

➢ 老年人口进入加速上升再平稳增长区间——相关品种需求迎来加速放量阶段。

资料来源：World Bank，Our World in Data，华福证券研究所

图：1950-2100年不同年龄段人群数量变化情况（亿）图：2000-2050年不同年龄段人群数量（亿）及代表需求
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2.需求端：疾病谱变化——慢性病、非传染病发病率明显提升

图：1993-2018年不同病种双周就诊率情况 图：1990和2017年疾病负担病种排行比
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缺血性心脏病
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眼科

1993 1998 2003 2008 2013 2018

耳科

1993 1998 2003 2008 2013 2018

皮肤

双周就诊率明显下降病种

双周就诊率变化较小病种

双周就诊率明显上升病种

资料来源：卫生统计年鉴，《Mortality, morbidity, and risk factors in China and its provinces, 1990–2017: a systematic analysis for the Global Burden of Disease Study 2017》，柳叶刀，华福证券研究所
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图：2005-2021年公立医院不同疾病出院人数增速及疾病支出增速比较
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图：2021年不同疾病出院人数年龄结构

资料来源：卫生统计年鉴，华福证券研究所
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2.需求端：疾病谱变化——老龄化相关疾病住院量和支出规模快速增长
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2.需求端：中老年人群为消费信心和消费能力最强的群体

➢ 根据麦肯锡发布的《2024中国消费趋势调研》，一线城市的富
裕银发族（58-65周岁）和三线城市的富裕中老年群体表现出

明显更乐观的消费信心，而从整体情况来看，银发一族也比整
体表现出更强的消费意愿和增长预期。

➢ 根据中国银行协会、清华大学五道口学院发布的《中国私人银
行发展报告（2023）》，2023年国内高净值人群（净资产千万
元以上）中约有21%人群为50-59岁，约有13%人群为60岁以上
，合计约占34%。

➢ 结合消费信心和消费能力分布看，X世代和婴儿潮一代消费能

力和信心很强，我们认为未来老龄人口将具备较强的支付能力
和支付意愿，带动老龄化相关医药消费持续增长。

图：国内不同年龄结构、收入结构、区域结构人群消费信心比较

资料来源：麦肯锡《2024中国消费趋势调研》，中国银行协会、清华大学五道口学院《中国私人银行发展报告（2023）》，华福证券研究所
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图：2023年国内高净值人群年龄结构
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◼ 复盘医药20年，至暗时刻已过，进入新常态

◼ 需求：人口结构变化和疾病谱变化将带来需求结构显著变化

◼ 支付：8.5万亿元医疗费用谁支付？流向谁？新常态下各支付方可能的变化？

◼ 医疗总支出拆分： 8.53万亿元支出从何而来？流向何处？

◼ 收支拆分，新常态下医保基金收支均面临较大压力

◼ 医保基金解决收支压力的四大途径

◼ 供给：药审改革后创新崛起，紧跟技术周期+积极推进出海

◼ 结构：医疗改革——本质为存量市场的结构调整，重点关注调整方向

◼ 投资建议及风险提示

目
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3.1支付端：医疗总支出拆分：8.53万亿元资金从何而来？

9285,常规医疗卫生

服务支出,11%

3772,重大+突发公共卫

生事件,4%

6996,对医保基金财

政补助,8%
2474,其他医疗保障

支出,3%

1515,行政+计划

生育支出,2%

18772,职工医保社

会筹资,22%

3570,居民医保社会

筹资,4%

1160,其他社会医疗保

障支出,1%

4691,疾病险,5%

3650,医疗险,4%

307,护理险,0%

5,失能险,0%

6190,其他社会卫生

支出,7%

22941,个人卫生

支出,27%

2022

13057,医疗卫生服务支

出,15%

9470,医疗保障支

出,11%

1515,行政+计划生育支出,2%

23503,医保基金社会筹

资,28%

8653,商保保费收

入,10%

6190,其他社会卫生支

出,7%

22941,个人卫生支

出,27%

2022

22941,政府卫

生支出,28%

38346,社会卫生

支出,45%

22941,个人

卫生支

出,27%

2022

亿元 2019 2022
CA

GR

卫生总费用（来源法） 65841 85327 9.0%

—政府卫生支出 18017 24041 10.1%

占比 27.4% 28.2% 0.8pct

—医疗卫生服务支出 7966 13057 17.9%

占比 12.1% 15.3% 3.2pct

—医疗保障支出 8459 9470 3.8%

占比 12.8% 11.1% -1.7pct

—对医保基金财政补助 5864 6398 3.0%

占比 8.9% 7.5% -1.4pct

—对居民医保财政补助 5607 6231 3.6%

占比 8.5% 7.3% -1.2pct

—其他政府卫生支出 1591 1515 -1.6%

占比 2.4% 1.8% -0.6pct

—社会卫生支出 29151 38346 9.6%

占比 44.3% 44.9% 0.7pct

—社会医疗保障支出 17315 23503 10.7%

占比 26.3% 27.5% 1.2pct

—职工医保社会筹资 13086 18772 12.8%

占比 19.9% 22.0% 2.1pct

—居民医保社会筹资 2669 3570 10.2%

占比 4.1% 4.2% 0.1pct

—商业健康险保费 7066 8653 7.0%

占比 10.7% 10.1% -0.6pct

—其他社会卫生支出 4769 6190 9.1%

占比 7.2% 7.3% 0.0pct

—个人卫生支出 18674 22941 7.1%

占比 28.4% 26.9% -1.5pct

资料来源：国家卫健委，国家财政部，中国保险行业协会，国家医保局，华福证券研究所

图：卫生总费用按来源法拆分（2022E，亿元）
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3.1支付端：医疗总支出拆分：未来资金的增量来源？政府投入提升空间较大

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

中国 8.8% 8.6% 9.0% 9.4% 9.7% 9.4% 9.0% 8.8% 8.8% 8.8% 8.6% 8.9%

日本 18.9% 21.7% 22.2% 22.2% 22.6% 23.2% 23.2% 24.5% 24.5% 24.7% 21.0% 21.4%

韩国 11.5% 11.2% 11.1% 11.6% 11.8% 12.2% 12.8% 13.3% 13.8% 14.0% 13.1% 14.8%

德国 17.4% 18.0% 18.2% 18.7% 19.2% 19.5% 19.6% 19.9% 20.0% 20.1% 19.8% 19.9%

英国 17.1% 17.6% 17.7% 18.2% 18.5% 18.7% 19.1% 18.9% 19.1% 19.5% 19.4% 22.4%

法国 13.9% 13.9% 13.9% 14.0% 14.2% 14.6% 15.2% 15.2% 15.3% 15.1% 15.1% 15.8%

瑞典 13.6% 17.7% 17.7% 17.7% 18.1% 18.4% 18.4% 18.6% 18.6% 18.8% 18.8% 19.6%

澳大利亚 16.1% 16.3% 16.2% 15.4% 17.6% 18.3% 18.5% 18.5% 18.5% 17.1% 17.1% 19.3%

美国 18.4% 18.8% 19.6% 20.4% 21.5% 22.3% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5% 22.6% 21.4%

加拿大 17.3% 17.5% 18.1% 18.5% 18.9% 19.0% 18.9% 18.8% 18.7% 18.9% 18.2% 19.6%

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%

23%

25%

资料来源：WHO，华福证券研究所

图：各国政府卫生支出占政府一般财政支出比例比较
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3.1支付端：医疗总支出拆分：7.9万亿元支出去向何处？

亿元 2019 2022
CA

GR

卫生总费用（机构法） 63392 79057 7.6%

—医院 40288 48549 6.4%

占比 63.6% 61.4% -2.1pct

—城市医院 26337 31346 6.0%

占比 41.5% 39.7% -1.9pct

—县医院 8758 10696 6.9%

占比 13.8% 13.5% -0.3pct

—社区卫生服务中心 1755 2435 11.5%

占比 2.8% 3.1% 0.3pct

—乡镇卫生院 3403 4048 6.0%

占比 5.4% 5.1% -0.2pct

—其他医院 35 24 -12.6%

占比 0.1% 0.0% 0.0pct

—门诊机构 4380 5526 8.1%

占比 6.9% 7.0% 0.1pct

—药品零售机构 7399 7123 -1.3%

占比 11.7% 9.0% -2.7pct

—公共卫生机构 3470 5028 13.2%

占比 5.5% 6.4% 0.9pct

—卫生行政与医疗保险管理机构 2120 4696 30.3%

占比 3.3% 5.9% 2.6pct

—其他卫生机构 5735 8135 12.4%

占比 9.0% 10.3% 1.2pct

48549,医

院,61%

5526,门诊机构,7%

7123,药品零售机构,9%

5028,公共卫生机构,6%

4696,卫生行政与医疗保险管理机

构,6%

8135,其他卫生机构,10%

2022

31346,城市医

院,40%

10696,县医院,14%
2435,社区卫生服务中

心,3%

4048,乡镇卫生院,5%

24,其他医

院,0%

5526,门诊机构,7%

7123,药品零售机构,9%

5028,公共卫生机构,6%
4696,卫生行政与医疗

保险管理机构,6%

8135,其他卫生机

构,10%

2022

➢ 门诊机构：包括门诊部、诊所、卫生所、医务室、护理站、社区卫生服务站和村卫生室。

➢ 公共卫生机构：包括专科防治机构、疾控中心、卫生监督所、卫生监督检验机构、妇幼保健机
构、采血机构、健康教育机构、食品和药品监督管理机构、计划生育机构、急救中心、精神病
收容所等。

➢ 卫生行政与医疗保险管理机构：卫生行政管理机构费用+职工基本医疗保险管理费用+居民基本
医疗保险管理费用+商业健康险管理费用。

➢ 其他卫生机构费用：主要包括各级各类卫生机构的固定资产投资、干部培训机构费用、医学科
研机构费用和其他部门费用。

资料来源：国家卫健委，华福证券研究所

图：卫生总费用按机构法拆分（2022年，亿元）
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3.1支付端：来源法和机构法的差异来源？——医保基金结余

-8%

-3%

2%

7%

12%

-4000

-2000

0

2000
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来源法减机构法差额-未调整医保结余
来源法减机构法差额-调整医保结余
未调整医保结余误差率
调整医保结余误差率

➢ 卫生总费用（来源法）一直高于卫生总费用（机构法），根据现有文献研究，二者差额主要来自：（1）医保基金结余，（2）不同统计方法
的合理误差（5%以内）。不考虑商业健康险结余对误差的影响主要系机构法中已统计商业健康险的管理费用，当前商业健康险基本处于不
盈利状态，其利润对误差影响较小。

➢ 经医保结余调整后，两个统计口径的误差率收窄至5%以内，且2019年及以后误差率基本在2%以内，可视作合理误差范围。

资料来源：国家卫健委，国家医保局，华福证券研究所

图：卫生总费用机构法和来源法差额调整（亿元）
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医疗服

务,21084，
25%

药品,21276，
25%

医疗器械,9830，
12%

检验检

查,8567，10%

其他,24571，
29%

医疗服务收

入 , 21084, 

25%

门诊药品费用, 

8303, 10%

住院药品费用, 

5849, 7%

零售药品费用, 

7124, 8%

医疗设备, 

3816, 5%家用医疗器

械, 2086, 2%

高值耗材, 

1515, 2%

低值耗材, 

1216, 1%

IVD, 1197, 1%

临床检查, 

6214, 7%

影像检查, 

2353, 3%

卫生行政与医疗保

险管理机构, 4696, 

6%

其他卫生支出

（剔除医疗设

备）, 4319, 5%

医保结余及误

差调整, 6270, 

7%

政府对医疗机

构常规财政补

助, 9285, 11%

15%

11%

2%

28%
10%

7%

27%

医疗卫生服务支出

医疗保障支出

其他

医保基金社会筹资

商保保费收入

其他社会支出

个人卫生支出

37%

13%
3%5%0%

6%

8%

6%

5%

10%

7%

城市医院

县医院

社区卫生服务中心

乡镇卫生院

其他医院

门诊机构

药品零售机构

公共卫生机构

卫生行政与医疗保险

管理机构
其他卫生支出

医保结余及误差调整

3.1支付端：医疗总支出拆分：按不同领域

图：按来源法和机构法卫生总费用拆分（2022年）

来源法：
8.53万亿

机构法：
8.53万亿

图：按领域卫生总费用拆分（2022年，亿元）

资料来源：国家卫健委，国家医保局，医械汇《中国医疗器械蓝皮书》，弗若斯特沙利文，一脉阳光招股说明书，艾迪康招股说明书，华福证券研究所
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3.1支付端：美国医疗总支出拆分：4.46万亿美元的行业规模如何划分？

29%

12%

5%
9%

4%

4%

4%

3%

3%

3%
1%

7%

6%

5%
5%

13064

5405

2372
4059

1786

1753

1653

1406

1243

1154

671

3336

2465

2178
2084

医院支出

医生服务支出

临床服务支出

院外处方药

院内处方药

护理设施及持续照料护理社区

牙科服务

其他职业护理

家庭护理

其他非耐用医疗产品 

耐用医疗设备

政府管理支出及健康保险净支出

其他个人健康护理

投资

公共健康

院内医疗
47%

处方药
13%

院外医疗
14%

零售药械
4%

其他
22%

主要为医院直接相关的费用，比如门诊服务、住院服务、住院医师
服务费等

主要为医生的医疗服务费，包括挂号费、诊疗费、手术费用等

主要包括实验室检验费、影像检查费等

药房、邮寄、超市等零售渠道销售的处方药

门诊、住院、护理期间直接使用的药品

护理、康复

包括非处方药、其他医疗杂物（手术工具、医用服装、
针头等）。

主要指零售销售的、使用寿命3年以上的医疗产品，比如眼镜、整
形产品、助听器

图：美国医疗总支出拆分（2022年，亿美元）

资料来源：NHE，ASPE，华福证券研究所
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3.2支付端：医保制度的历史变革和运行情况
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09-23CAGR

总收入：17.1%

总支出：17.9%
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当年结余 累计结余 当年结余率

资料来源：中国医疗保险，邹长青等《中国医疗保障制度发展的历史演进（1949-1978年）》，宋晓梧《建国60年我国医疗保障体系的回顾与展望》，仇雨临等《我国医疗保险制度发展四
十年：进程、经验与展望》，健康界，人民政府官网，人民网，国家医保局，国务院，华福证券研究所，注：2017年收入支出大幅增长主要系新农合当年大规模合并至居民医保

图：2009-2023年医保基金整体运行较为平稳 图：2009-2023年医保基金总结余情况（亿元）

框架构建阶段
1994-2002

1994：两江试点:1）镇江：个人账户用完后进入统
筹；2）九江：个人与统筹分块管理
1996年：在全国50多个城市扩大试点；
1998：建立城镇职工基本医疗保险
2002年：建立新农合、开始试点
2003：加大职工医保覆盖范围

全民医保制度建立期
2003-2020

2003：大力发展新农合（提出10年全国基本覆盖）
2006年：推动农民工参加医疗保险
2007：建立城镇居民医疗保险
2009年：将大学生全部纳入城镇居民，取消公费医
疗。
2012年：开展大病保险工作
2013年：开始整合新农合和城镇居民医保
2016年：新农合和城镇居民医保加速整合
2018年：国家医保局成立
2020年：覆盖城乡居民的基本医疗保障体系建立

覆盖范围：城镇所有用人单位及其职工；基金由用
人单位+职工共同缴纳。
个人缴纳进入个人账户，单位缴纳进入个人+统筹
账户。

缺点：非职工顾及不够，农村医疗未得到重视。

实现从零基础，到世界最大的医疗保障网络。

为减少浪费而增加的个人账户，功能体现不强，因
为费用支出主要取决于医生。

门诊共济：职工单位缴纳部分纳入统筹，门诊
纳入医保，医保卡全家能用、以及药店纳入门
诊统筹；

深化改革时期

2018年：实行带量代购+医保谈判
2020年：国务院发布《关于深化医疗保障制度
改革的意见》
2021年：DRG/DIP三年行动计划
2021年：医保门诊共济
2023年：药店纳入门诊统筹

创建初期（1949-1993）

强制性雇主负责制：公费医疗+劳保医疗。
优点：个人负担低、保障程度高。
缺点：存在浪费；缺乏控费手段，国家&企业

负担重；各地区及企业间效益存在差异（公平
性）；
个人缴费、集体扶持：农村合作医疗。

城乡医疗保障呈现二元化：全国卫生费用：公
费医疗占比30%（830w人）、农村占比27%（5

亿农民）。

1949年：提出逐步实施劳动保险制度（企业职
工）
1952年：建立公费医疗制度（国家工作人员）
1955年：建立农村合作医疗制度（农民）
1984年：公费医疗制度改革
1993年：实行社会统筹和个人账户相结合
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3.2职工医保整体运行较为稳健，居民医保已面临较大当年结余压力
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图：2009-2023年职工医保基金收支情况（亿元） 图：2009-2023年职工医保基金结余情况（亿元）

图：2009-2023年居民医保基金收支情况（亿元） 图：2009-2023年居民医保基金结余情况（亿元）

资料来源：国家医保局，《卫生统计年鉴》，iFinD，华福证券研究所

华福证券

华福证券



24

3.2支付端：医保基金的收入来源拆分：核心驱动为工资增长和居民人均保费增长

医保基金收入：
3.35万亿

职
工
医
保
：2.2
9

万
亿

居民医保：
1.06万亿

统筹账户保费收入：
1.64万亿

财政补助：0.02万亿

财政补助：0.66万亿

保费收入：0.40万亿

统筹基
金：

1.66万
亿

个人账
户：

0.64万
亿

个账保费收入：0.64万亿

统筹账户人均保费
：0.61万元

个账人均保费：
0.23万元 职工

年平
均工
资：
9.81
万元

缴纳比
例：
2.4%

居民医
保参保
人数：
9.63亿

人均保费：396元

人均补助：634元

缴纳比
例：
6.2%

职工医
保参保
人数：
2.71亿

19-23CAGR=8.2%

CAGR=

9.7%

CAGR=

2.1%

CAGR=13.5%

CAGR=5.4%

CAGR=2.1%

CAGR=13.7%

CAGR=-5.5%

CAGR=4.2%

CAGR=7.5%

CAGR=2.8%

CAGR=-1.5%

CAGR=-0.7%

CAGR=10.6%

CAGR=6.9% -0.82pct

+0.79pctCAGR=5.8%

CAGR=9.2%

图：医保基金收入来源拆分（2023年）

资料来源：国家医保局，国家财政部，国家统计局，华福证券研究所
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3.2支付端：人口结构变化将对医保基金形成较大的收支压力

➢ 随着出生人口下降和人口老龄化加速，医保基金的参保人年龄结构将发生显著变化，医保基金或将面临越来越大的收支压力。根据我们搭建的医保基金
收支模型预测，从2023年到2050年，医保基金总收入的复合增速预计为2.7%，我们以医保基金累计结余清零的时间点为预测情景：

➢ （1）乐观假设—医保基金累计结余于2050年清零，则2023-2050年医保基金总支出复合增速需控制在4.2%以内，医保基金当年结余预计在2035年转负；
➢ （2）中性假设—医保基金累计结余于2040年清零，则2023-2050年医保基金总支出复合增速需控制在4.9%以内，医保基金当年结余预计在2031年转负；
➢ （3）悲观假设—医保基金累计结余于2035年清零，则2023-2050年医保基金总支出复合增速需控制在6.3%以内，医保基金当年结余预计在2029年转负。
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资料来源：国家医保局，国家统计局，World Bank，中国医疗保险，育娲人口《中国人口预测报告2023版》，华福证券研究所

图：医保基金收入及支出不同情形模拟预测（亿元）

图：医保基金当年结余不同情形模拟预测（亿元） 图：医保基金累计结余不同情形模拟预测（亿元）

2023-2050CAGR

总收入：2.7%

总支出-乐观：4.2%

总支出 –中性：4.9%

总支出-悲观：6.3%
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图：职工医保在职和退休参保人数预测
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3.2支付端：居民医保或面临更大的收支压力，亟待改革！

➢ 居民医保或面临更大的收支压力。根据我们搭建的医保基金收支模型预测，从2023年到2050年，居民医保总收入的复合增速预计为3.1%，我们以居民医
保累计结余清零的时间点为预测情景：

➢ （1）乐观假设—居民医保累计结余于2050年清零，则2023-2050年居民医保总支出复合增速需控制在3.3%以内，居民医保当年结余预计在2030年转负；
➢ （2）中性假设—居民医保累计结余于2040年清零，则2023-2050年居民医保总支出复合增速需控制在3.5%以内，居民医保当年结余预计在2026年转负；
➢ （3）悲观假设—居民医保累计结余于2035年清零，则2023-2050年居民医保总支出复合增速需控制在3.8%以内，居民医保当年结余预计在2025年转负。

图：居民医保收入及支出不同情形模拟预测（亿元）

图：居民医保当年结余不同情形模拟预测（亿元） 图：居民医保累计结余不同情形模拟预测（亿元）

图：居民医保参保人数预测
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资料来源：国家医保局，国家统计局，World Bank，中国医疗保险，育娲人口《中国人口预测报告2023版》，华福证券研究所
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3.3支付端：收支压力的解决途径一：盘活个账结余

➢ 个人账户的创立：个人账户经过两江试点后，在1998年向全国推广，起到了增加职工参保积极性、抑制过度医疗、控制医疗费用过度增长、引导个
人积累医疗资金的作用。但随着时间的推移，个账缺陷逐步体现：（1）一方面，随着全民医保的实现、疾病谱的变化和医疗技术的发展，个账对
于抑制医疗费用增长的效果越发不显著，（2）另一方面，个账医保共济能力弱（年轻人个账大量沉淀、退休或慢性病人群个账资金不足），且产
生了大量结余（2023年个账累计结余占职工基金累计结余34.7%），资金利用效率低下。

➢ 为了解决个账资金利用效率低下的问题，国务院办公厅分别于2021年4月和2024年8月发布《关于建立健全职工基本医疗保险门诊共济保障机制的指
导意见》和《关于健全基本医疗保险参保长效机制的指导意见》，其中关于个账改革的内容主要包括：（1）改变个账筹资结构（原来单位缴纳的
个账部分划拨统筹基金），（2）推行个账家庭成员共济（拓宽至近亲属使用），（3）拓宽个账支付范围（拓宽至近亲属的个人医疗费用、在药店
购买医疗器械、医用耗材的费用、居民医保缴纳费用）。
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资料来源：iFinD，国家医保局，国务院办公厅，中国医疗保险，人民政府官网，中国政府网，华福证券研究所

改变个账筹资结构

•在职：改革前：个人部分（参保基数*2%）+单位缴纳的一部分；改
革后：个人部分（参保基数*2%）

•退休：改革前：个人养老金的一定比例（各地区有差异）；改革后
：定额划入，按统筹地区平均养老金的2%左右测算

家庭成员共济

•个账资金可以给近亲属使用（配偶、父母、子女、兄弟姐妹、祖父
母、外祖父母、孙子女、外孙子女）

拓宽个账支付范围

•支付近亲属在定点医疗机构就医发生的个人负担的医疗费用

•支付近亲属在定点零售药店购买药品、医疗器械、医用耗材发生的
由个人负担的费用

•用于近亲属缴纳居民医保费用

图：个账累计结余占职工基金累计结余比例情况 图：个账改革趋势
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3.3支付端：收支压力的解决途径二：加强政府补助+改革居民医保筹资方式

➢ 近年来政府补助占医保医保基金收入占比有所下降。从2018年到2022年，政府补助占医保基金总收入比例从22.4%降至20.6%，其中占居民医保总
收入比例从63.3%降至61.5%，占职工医保总收入比例从1.4%降至0.6%。

➢ 从居民医保的缴费标准变化来看，从2009年到2023年，个人最低缴纳保费从20元/年增至380元/年，CAGR高达23.4%，政府补助保费从80元/年增至
640元/年，CAGR为16%，个人缴纳部分占农村居民人均可支配收入比例从0.4%显著提升至1.7%，占城镇居民人均可支配收入比例从0.1%提升至
0.7%。

➢ 定额制且每年快速增长的居民医保个人缴纳费用对不同收入水平的家庭来说压力差别较大，一方面政府补助的占比应持续提升，尤其是对于低收入
家庭，另一方面未来也可探索费率制，针对不同收入水平的家庭制定不同的缴费标准。
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资料来源：iFinD，国家医保局，国务院办公厅，财政部，国家税务局，人力资源社会保障部，人民政府官网，人民网，健康界，华福证券研究所

图：政府补助占医保基金比例变化情况（亿元） 图：居民医保个人缴纳和政府补助变化趋势（元）
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3.3支付端：收支压力的解决途径三：提高资金利用效率

提高医保资金利用效率

药耗端

集采 挤出价格中不合理水分

医保谈判
降低创新药耗价格，提高可

及性

服务端

支付方式改革-DRG/DIP
抑制过度医疗，引导医疗机
构使用高性价比治疗方法

分级诊疗 导流患者至低成本医疗部门

资料来源：国务院办公厅，国家医保局，人民政府官网，卫健委华福证券研究所

图：提高医保资金利用效率途径
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3.3支付端：收支压力的解决途径四：引入第三方资金

➢ 商业健康险的保费收入和支出在2020年以来增速有所放缓，占卫生总
费用的比例和自身结构均有待优化。

➢ 收入和支出：从2009到2023年，国内商业健康险保费收入从574亿元增
至9035亿元，CAGR为21.8%，支出从217亿元增至3831亿元，CAGR为
22.8%；2020年以来，商业健康险的保费收入和支出增速均有所放缓。

➢ 占比：2022年，商业健康险保费收入占卫生总费用比例为10.2%，支出
占卫生总费用比例仅为4.2%。

➢ 结构：2023年商业健康险保费收入中，疾病险（重疾险）占51%，医
疗险占42%，护理险占7%。医疗险的占比仍有待提升。

➢ 2023年商业健康险赔付支出中，疾病险（重疾险）占25%，医疗险占
74%，护理险占1%，医疗险的支出占大头。
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资料来源：iFinD，中国保险行业协会，华福证券研究所

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

商业健康险收入占卫生总费用比例

商业健康险支出占卫生总费用比例

939, 25%

2856, 74%

50.3, 1%
疾病险

医疗险

护理险

失能险

图：2023年商业健康险赔付支出结构
（E，亿元）

4599, 

51%3792, 

42%

632, 7% 12, 0%
疾病险

医疗险

护理险

失能险

华福证券

华福证券



◼ 复盘医药20年，至暗时刻已过，进入新常态

◼ 需求：人口结构变化和疾病谱变化将带来需求结构显著变化

◼ 支付：8.5万亿元医疗费用谁支付？流向谁？新常态下各支付方可能的变化？

◼ 供给：药审改革后创新崛起，紧跟技术周期+积极推进出海

◼ 结构：医疗改革——本质为存量市场的结构调整，重点关注调整方向

◼ 投资建议及风险提示

目

录
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2015                2016                2017                   2018                   2020                   2021            2022                    2023                    2024  

战略定位

国家医保局《关于建立
新上市化学药品首发价
格形成机制鼓励高质量
创新的通知》征求意见
稿

DRG/DIP付费2.0版分组

方案提出对创药械特例
单议，原则上不超过5%

供给端

需求端

国务院发布《中
国制造2025》首

次将生物医药产
业提升到支柱性
产业的高度

二十大报告提出

“深化医药卫生体
制改革，促进医保

、医药、医疗协同
发展治理”

《政府工作报告》提
出“加快发展新质生
产力”，并强调“创
新药”是新质生产力
的重要组成部分

医保局成立，“三医联
动”开始

关于发布2018年抗癌药

医保准入专项谈判药品
范围的通告

清理积压 完善流程 提高标准 提高效率

《国务院办公厅
关于开展仿制药
质量和疗效一致
性评价的意见》

《关于改革药品
医疗器械审评审
批制度的意见》

《药审中心加快
创新药上市许可
申请审评工作规
范（试行）》

《医药工业高质
量发展行动计划
（ 2023-2025 年
） 》

《药物临床试验方
案审评工作规范（
征求意见稿）》多
项细分疾病领域技
术指导原则出台

《以临床价值为导
向的抗肿瘤药物临
床研发指导原则》

《专利法》修正，
专利权期限补偿制
度旨在弥补新药上
市审评审批所占用
的时间

《药品上市
许可持有人
制度试点方
案》

《关于深化审批审
批制度改革鼓励药
品器械创新的意见
》

《临床急需药品有
条件批准上市的技
术指南》

《关于调整药
物临床试验审
评审批程序的
公告》

《新兴及创新
产业公司上市
制度》

《药物临床试验
适性设计指导原
则》

《药品注册管理
办法》修订设立
了4个加快通道

《全链条支持创新药
发展实施方案》指出
统筹用好价格管理、
医保支付、商业保险
、药品配备使用、投
融资等政策，优化审
评审批和医疗机构考
核机制

医保目录调整工
作中首次对外公
开“简易续约“
模式

产业趋势 供给侧改革 加快新药审批
完善流程法规
增加融资渠道

国产创新药数量井喷
诞生第一批biopharma

迅速跟进海外成熟技术

临床标准收紧
评审门槛提高
鼓励源头创新

FIC重要性加强
催生有国际竞争力的品种
催生有差异化的品种

腾笼换鸟 控费力度高、药品入院难 医保覆盖效率提升 加快医院准入、放开定价

共计对 117个药

品进行了国谈，
成功94个，总体
成功率80.34%。

国务院《关于
完善公立医院
药品集中采购
工作的指导意
见》（国办发
〔2015〕7号）

新药从获批上
市到进入目录
的时间从5年缩
短到 1 年多 ，
80% 的创新药

能够在上市后
两年内进入医
保药品目录

资料来源：NMPA，CDE，医药魔方，国家医保局，国务院，各政府网，人民日报，新华网，人民网，北京知识产权司法保护研究会，华福证券研究所

4.1 创新药-政策：药监加深门槛，政策强支持， BIC/FIC创新药正进入黄金发展期
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2018-2022年中国创新药临床申请和上市申请数量

2017-2021中国药品医院销售额（百张床位以上销售额）

4.1创新药-成果：2015年医改后医药行业“腾笼换鸟”，创新药加速发展

医保谈判新增药品自上市到经谈判进医保的时间分布 

2018-2022年中国和美国的创新药上市数量中国创新药上市申请审评时间明显缩短

资料来源：医药魔方，华福证券研究所
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4.1创新药-成果：2024Q1非集采品种驱动药品市场，本土企业贡献显著高于外资

➢ MAT24Q1年度，中国医院药品市场规模增至8679亿元，增速为3.77%。从市场驱动因素看， MAT24Q1市场规模同比增长仍主要来源于非集采品种销量提升，其中本土
企业贡献显著高于外资企业。

➢ 抗肿瘤领域MAT24Q1市场总规模突破1000亿元；在多个TOP品种引领下，靶向药和免疫治疗规模同比增长16.8%，化疗药同比增长6.5% 。

➢ 呼吸领域销售持续回升，其中抗哮喘和COPD药子类在呼吸领域占比仍保持首位；布地格福占据独家及医保优势连年增长。

➢ 神经领域整体销售小幅回升；受TOP品种集采执行影响，抗癫痫药销售额出现近年来首次下降。

➢ 抗感染领域整体销售下滑；其中抗菌药TOP品种受集采影响持续萎缩，抗病毒药或因疫情变化影响，整体增长放缓。

抗肿瘤市场各类药物销售额表现（亿元） 2023Q1-2024Q1中国大医院市场销售额增长变化（亿元） 呼吸领域市场各类药物销售额表现（亿元） 

资料来源：医药魔方PharmaBI® IPM数据库、 PharmaGo®数据库，华福证券研究所   备注：MAT：为最新销售更新日期起前一年。如本次报告年度为MAT24Q1，则计算时间=2023年Q2~2024年Q1
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序号 交易时间 转让方 受让方 项目汇总 首付款(百万)/美元

1 2023-12-11 Systimmune Bristol-Myers Squibb 伦康依隆妥单抗 800

2 2024-08-09 同润生物 Merck & Co. CN201 700

3 2021-01-11 百济神州 Novartis 替雷利珠单抗 650

4 2022-12-06 康方生物 Summit Therapeutics 依沃西单抗 500

5 2023-01-23 和黄医药
Takeda 

Pharmaceuticals
呋喹替尼 400

6 2023-10-24 联拓生物 Bristol-Myers Squibb 玛伐凯泰 350

7 2017-12-21 传奇生物 Johnson & Johnson 西达基奥仑赛 350

8 2021-12-20 百济神州 Novartis 欧司珀利单抗 300

9 2022-08-15 云顶新耀 Immunomedics 戈沙妥珠单抗 280

10 2017-07-05 百济神州 Celgene 替雷利珠单抗 263

11 2023-05-02
西比曼生物

科技 Janssen Biotech C-CAR066; 245

12 2020-08-18 信达生物 Eli Lilly 信迪利单抗 200

13 2021-08-09 荣昌生物 Seagen 维迪西妥单抗 200

14 2023-12-20 翰森制药 GSK HS-20093 185

15 2023-11-09 诚益生物 AstraZeneca ECC5004 185

中国创新药出海交易金额TOP 15（按首付款）中国创新药出海交易从2021年起首付款金额每年突破10亿美元

已获FDA批准上市的国产创新药 

4.1 创新药-成果：通过license-out参与全球市场，FDA获批上市亦取得突破

资料来源：医药魔方，FDA，华福证券研究所

公司 产品 进度 FDA上市时间

百济神州 泽布替尼 已获 FDA /EMA批准上市 201912

传奇生物 西达基奥仑赛 已获 FDA 批准上市 202202

绿叶制药 利培酮缓释微球 已获 FDA 批准上市 202301

百奥泰 托珠单抗生物类似药 已获 FDA 批准上市 202310

君实生物 特瑞普利单抗 已获 FDA 批准上市 202310

和黄药业 呋喹替尼 已获 FDA 批准上市 202311

亿帆医药 艾贝格司亭α注射液 已获 FDA 批准上市 202311
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1953年：提出了DNA双螺旋结构模型，人类
首次认识到”DNA”为人类遗传物质；

1957年：提出中心法则DNA→RNA→蛋白质
；

1961年：首次使用X射线衍射方法测定球蛋
白三维结构；

1973年：发明了DNA重组技术，奠定了1982

年重组人胰岛素的上市，这标志着制药领域
从“化学药时代”开始进入“生物制药时代
”；

1975年：发现了杂交瘤技术，建立了首个杂

交瘤细胞系产生单克隆抗体，成为免疫学领
域的重大突破；抗体药物与蛋白靶点结合特
异性高，结合能力强，脱靶率低，可以避免
使用化学药的代谢过程或者产物有肝肾毒性
的问题，进而疗效更好、副作用更小；

1977年：发明了DNA测序技术，为研究人类
疾病和开展个性化医疗奠定了基础；

1983年：发明了PCR技术，该技术对生命科

学研究是一项革命性技术，目前已被广泛应
用于分子生物学和基因工程及其他与DNA鉴
定相关领域；

1990-2003年：利用DNA测序技术完成了“人

类基因组计划”，为现代医药生物技术的产
业化奠定了基础，具有科学上的巨大意义和
商业上的巨大价值。

原创性理论和技术突破阶段 心血管、代谢、消化、疫苗周期

化学药

1986年： 治疗消化性溃疡药品H2受
体阻抗剂泰胃美的年销售额超过10亿

美元，是全球第一个“重磅炸弹”药
品。

1996年：治疗高脂血症、心力衰竭的
HMG-CoA还原酶抑制剂阿托伐他汀
钙上市，2004年成为全球首个年销售
额超过100亿美元的药品，到2012年
专利到期时销售额超过1250亿美元。

替代性蛋白药物

1982年：礼来与基因泰克合作促使重
组人胰岛素上市，在重组DNA技术的

推动下，胰岛素生产成本大幅下降，
第二代胰岛素因此逐渐替代第一代胰
岛素。

1992年：重组人凝血因子Ⅷ上市。

基因工程疫苗

1986年：默克公司开发的重组乙肝疫
苗获批。

2006年：重组HPV疫苗获批。

五大靶点

1997年：利妥昔单抗获批治疗

非霍奇金淋巴瘤，成为第一个
上市的抗癌抗体物，与CD20结
合可以触发肿瘤细胞凋亡。

1998年：曲妥珠单抗获批用于
治疗HER2阳性乳腺癌，是伴

随诊断的特异性靶点的抗体药
物。

2002年：靶向TNF-a的阿达木

单抗获批，适应症为自身免疫
系统类疾病，从2012年起至
2022年蝉联全球最畅销药物，
年销售额超过200亿美元。

2003年：吉非替尼是全球首个
上市的第一代EGFR-TKI，用于
EGFR基因敏感突变的局部晚
期或转移性NSCLC患者治疗。

2004年：贝伐珠单抗获批治疗

结直肠癌，是第一个抗血管生
成的药物，与VEGF结合抑制

肿瘤血管生成，阻断肿瘤供给
营养，以达到抗癌的效果。

肿瘤、自免、代谢药物周期

PD-1/L1

2014年：抗PD-1抗体纳武

利尤单抗、帕博利珠单抗
获批上市，是继传统治疗
、靶向治疗之后，肿瘤治
疗史上的第三次革命，开
启了抗癌免疫疗法的新时
代。

2023年：帕博利珠单抗年
销售250亿美元成为最畅销
药物，已在美国获批40个
适应症，覆盖20个癌种。

GLP1/R

2019年： 诺和诺德的司美
格鲁肽获批，Ozempic用于
治疗成人2型糖尿病，
Wegovy用于成人和12岁及

以上儿童的减肥和长期体
重管理，Rybelsus 为口服
司美格鲁肽，2023年合计
销售210亿美元。

疗效更优/更持久/更安全的研发思路

化学药： PROTAC、共价抑制剂、分子胶、大分
子靶标、长效化

生物药：新分子单抗、双抗、ADC、长效化

基因治疗：CAR-T、 mRNA、RNAi，CRISPR 基
因编辑、溶瘤病毒

其他：核药、 XDC

肿瘤、三高、自免、呼吸、疼痛、CNS新周期

资料来源： Wind、维基百科，BIOHK2023， 王大成 等《生物大分子结构的X射线衍射分析》，中国科学院，李敏等《凝血因子药物市场分析》， drugclaim.com，金莹等《抗肿瘤抗体药物的研究进展》，第一财经
，医药魔方，石远凯等 《中国抗肿瘤新药临床试验60年发展历程和主要成果(1960—2020)》，华福证券研究所

4.2 创新药-技术：全球存在以技术、靶点和疾病谱为基础的创新周期
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双抗、ADC、CAR-T、 RNAi等

1990-2000                                   2000-2018                               2018 -2021                          2022-2024  

化学药、替代性蛋白药物、基因工程疫苗

欧美发展阶段

中国发展阶段

中国与欧美差距

中美在研管线（active）数量比较（截至2024年8月）

单抗

10年以上 5-10年 5年 1-5年

• 吉利德TROP2 ADC被FDA于2021年4首
次获批月mTNBC。

• 安斯泰来Nectin4 ADC于2020年启动尿
路上皮癌的3期临床，2023年获批。

• 阿斯利康PD-1/CTLA4双抗于2023年10月
启动首个3期临床。

• 罗氏PD-1/IL2双抗于2020年5月启动1期临
床，目前尚未有临床数据读出。

• 科伦博泰TROP2 ADC于2023年12月申
报上市治疗mTNBC。

• 迈威生物9MW2821于2023年12月启动
尿路上皮癌的3期临床。

• 康方生物PD-1/CTLA4双抗于2022年获
NMPA批准上市治疗宫颈癌。

• 信达生物PD-1/IL2双抗IBI363于2022年8

月启动1期，2024ESMO公布I期数据。

截至2017年FDA合计批准上市销售的单抗药物
达78个，单抗药物在全球生物制药中所占市场
份额从2000年的10%增长至2018的约50%，

2018年销售额已接近1200亿美元，是现代生物
制药行业中占比最大、增长最快的细分领域。

2014年FDA获批PD-1单抗-

K药和O药

到2017年底只有6个单抗上市
2018年NMPA获批PD-1单抗
-特瑞普利单抗和信迪利单

抗

➢ 在全球热门靶点赛道过程中， 国内很多研究或管线已经基本实现全球同步甚至是领先；

➢ 创新药研发中的“关门效应” 已经显现， 同一赛道中的“后来者” 在市场层面不能得到充足的回
报， 在审批层面不能得到有效的支持，必须寻找差异化的路线或全新的开发方向

中国药企总体follow速度呈现加快趋势，基本实现全球同步

资料来源：医药魔方，药融云，安斯泰来官网，阿斯利康官网，clinicaltrials.gov，康方生物官网，辛中帅等《我国已上市治疗用单抗类产品分析》，华福证券研究所
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4.2 创新药-技术：中国与全球前沿技术差距正在不断缩小甚至first-in-class
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◼ 复盘医药20年，至暗时刻已过，进入新常态

◼ 需求：人口结构变化和疾病谱变化将带来需求结构显著变化

◼ 支付：8.5万亿元医疗费用谁支付？流向谁？新常态下各支付方可能的变化？

◼ 供给：药审改革后创新崛起，紧跟技术周期+积极推进出海

◼ 结构：医疗改革——本质为存量市场的结构调整，重点关注调整方向

◼ 投资建议及风险提示

目

录
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5.医疗改革——本质为存量市场的结构调整，重点关注调整方向

看病贵、看病难

看病贵

个人负担
重

扩大医保
覆盖面

医疗费用
高昂

药价虚高

药品加成

药品零加
成

流通

两票制

回扣

带量采购

医疗反腐

药价

四同治理

院外比价

过度医疗

以药养医、以耗养
医

医疗服务定
价偏低，价
格机制扭曲

医疗服务
价格改革

政府投入缺失
，公立医院自
负盈亏，逐利

性增强

政府加大
财政投入

补供方

补需方

按项目付费
下医保无法
控制供方诱

导需求

医保支付
方式改革

按人头付费
/APG（门诊）

按病种付费（
DRG/DIP）

总额预付

医生绩效收
入与医院收

入挂钩

公立医院
薪酬改革

院长年薪制

探索全员目
标年薪制

看病难

供需错配，三
甲医院垄断市

场

人才垄断

多点执业

编制改革

患者垄断

分级诊疗

医疗体系
网格化

医联体

行政垄断（
管办不分）

法人治理
结构

 治疗替代药品，门诊替代住院，院外替代院内
，关注：
✓ 手术强相关的精麻药品；
✓ 日间/微创手术相关耗材：电生理、内镜； 
✓ 提价和住院外溢逻辑的服务：中医、康复；
✓ 高端需求外溢服务：眼科、口腔、肿瘤；
✓ 处方外流逻辑的药店，外包率提升的ICL。
✓ 院外药品、器械（老龄化相关）；

 创新技术除外支付机制，关注：
✓ 真正具备临床价值和成本收益的创新药、创

新器械；

 优质医生资源下沉+外流，关注：
✓ 基层市场（社区卫生中心+乡镇卫生院）；
✓ 民营医院；
✓ 中医门诊部； 

 患者资源下沉，国家财政倾斜强基层，关注：
✓ 县级、基层市场的用药需求；
✓ 县级、基层市场的采购需求（设备更新）；
✓ 一体化建设衍生出的医疗信息化需求；
✓ 下沉市场对民营医疗的挤出效应。

医疗服务价格改革+支付方式改革

薪酬改革+人事改革（多点执业+编制改革）

分级诊疗（医疗体系网格化）

图：医疗改革分析框架

资料来源：国务院，国务院办公厅，国家医保局，卫健委，药监局，人民政府官网，中国医药创新促进会，医药经济报，百度百科，上游新闻，华福证券研究所
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5.1医疗改革——医疗服务价格改革的影响路径

图：医疗服务价格改革的影响路径

资料来源：国家发改委，国家卫健委，人社部，财政部，国家医保局，国家药监局，国家中医药局，市场监督总局，国务院办公厅，人民政府网，华福证券研究所

医疗服务价格改
革

趋势1：消除医疗服务价格
与药品耗材降价之间的“跷
跷板”关系，将药品、耗材
降价红利首先向患者传导

趋势2：复杂型项目调价触
发机制复杂

趋势3：调增技术、劳务价
值双高项目，调减折旧占比

较高项目

总量增长有限，结构调整
为主

手术价格↑
中医、护理、康复价格↑

检验检查价格↓

1.价格形成机制初
步落地

2.试点范围由市级
扩张至省级

手术相关的药品
、耗材

中医、康复
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5.1医疗改革——DRG/DIP对诊疗行为的影响路径

图：DRG/DIP对诊疗行为的影响路径

资料来源：国家医保局，人民政府官网，华福证券研究所

除外支付
真正具备临床价值
和成本收益的创新

药、创新器械

医保支付方式改
革（DRG/DIP）

优化费用结构（
区域支出软约束
下，冲量并非最

优解）

提高效率

规避控费

多做治疗，提高
CMI值（做高难手

术）

降低药耗

转门诊

缩短住院时间

日间手术/微创手
术

转至康复

处方外流

检验外包

1.2024年全面推广

2.DRG2.0版本出台

手术强相关的精
麻药品

高端需求外流
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5.1医疗改革——DRG/DIP对诊疗行为的影响初窥：次均费用下降，住院量飙升

图：DRG/DIP对诊疗行为的影响初窥

资料来源：国家医保局，华福证券研究所

2019 2020 2021 2022 2023

次均住院费用（元） 11888 12657 12948 12884 12175

住院人次（万人次） 6019.35 5277.79 5900.35 6277.12 8009.61
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2019 2020 2021 2022 2023

住院支出（亿元） 7155.8 6680.1 7639.8 8087.4 9751.7

同比增速 -6.6% 14.4% 5.9% 20.6%
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2019 2020 2021 2022 2023

次均住院费用（元） 7049 7546 8023 8129 7674

住院人次（万人次） 17056.0 15354.4 15347.9 15990.7 19922.5
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2019 2020 2021 2022 2023

住院支出（亿元） 12022.7 11586.5 12313.6 12998.8 15288.6

同比增速 -3.6% 6.3% 5.6% 17.6%
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5.2医疗改革——薪酬改革+人事改革的影响路径

图：薪酬改革及人事改革的影响路径

资料来源：国家医保局，药监局，人社部，三明市政府中共中央，全国人大，人民政府官网，华福证券研究所

薪酬改革

医务人员薪酬不得与药
品、卫生材料、检查、
化验等业务收入挂钩。

探索年薪制、以岗定薪 加强公益性

加强保障性

“两个允许”

提高基础工资占比，降
低绩效工资占比

人事改革

编制改革

多点执业

同工同酬

备案制（定编定岗不定
人）

动态调整制
流向临床一线
流向基层机构

编制吸引力下降

相关规定仍然认可

医生资源下沉至
基层

医生资源外流至
民营
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5.3医疗改革——分级诊疗的影响路径

图：分级诊疗的影响路径

资料来源：国务院办公厅，卫健委，人民政府官网，华福证券研究所
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◼ 复盘医药20年，至暗时刻已过，进入新常态

◼ 需求：人口结构变化和疾病谱变化将带来需求结构显著变化

◼ 支付：8.5万亿元医疗费用谁支付？流向谁？新常态下各支付方可能的变化？

◼ 供给：药审改革后创新崛起，紧跟技术周期+积极推进出海

◼ 结构：医疗改革——本质为存量市场的结构调整，重点关注调整方向

◼ 投资建议及风险提示

目

录
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投资建议：

➢ 基于人口/医保/医药/医疗的行业分析框架，我们有几点判断：1）需求端量的复合增速：老人＞中青年＞儿童，老龄化；2）未来医保支出增速预计4%-

6%，带动医药行业增速向GDP增速靠近，职工医保增长取决于职工工资增长预期，居民医保当前压力较大，增长取决于政府投入力度和筹资方式改革；3

）老龄化医疗需求量的快速增长与医保收入增速下行之间的矛盾，必将导致医保支出追求“性价比”，促进进口替代以尽可能满足日益增长的医疗需求

；4）在全球创新投入收益风险比逐步下行的背景下，“出海”进军医保支付环境更好，市场空间更大的欧美成必然选择，立足中国，服务全球；5）医

疗改革属于深水区，底层目标为解决看病难和看病贵，区域增速结构：县域基层＞城市等级；院内增速结构：医疗服务收入＞药耗产品收入。行业增速

向GDP增速靠近，医保追求性价比，企业追求投入回报和政府需要加大投入的趋势下，我们认为：调存量（老龄化+进口替代）、寻增量（出海+大品种+

仿转创）和抓变量（国企改革）或成为中长期医药投资关键词。

➢ 调存量：老龄化下60岁以上人群23-50年CAGR增长最高+医保支出压力下追求性价比，促进进口替代，建议关注；

1）老龄化-ToC优先，关注格局：疼痛（羚锐/九典）、麻药（人福/恩华/苑东）、心血管（西藏药业）、家用器械（鱼跃/可孚/美好/怡和/三诺）等；

2）进口替代-关注技术与竞争格局：设备-（联影/开立/澳华）、耗材（电生理/神经介入/外周介入等）、药品（需具体分析）；

➢ 寻增量：出海（创新崛起，更大市场）+大品种（商业化价值高，拉动效应明显）+仿转创Pharma（主业企稳/创新转型/商业化有保障），建议关注：

1）出海-全球竞争力：药（百济/信达/康方/博泰/百利/和黄等）；械（三诺/福瑞/三友/天使/英科/九安/东方等）；

2）大品种-空间大/放量快/盈利强：减肥药（制剂-信达/恒瑞/博瑞/众生，产业链-诺泰/圣诺/奥瑞特）、中药（悦康）、生物制品（特宝/凯因）等；

3）仿转创Pharma-第二增长曲线：A股（恒瑞/科伦/新诺威/复星/海思科/亿帆/康弘/信立泰/奥赛康）港股（中生/翰森/远大/三生/康哲）等；

➢ 抓变量：国央企亦为医药中坚力量，国资委新要求下或有效率提升及产业整合，建议关注：

1）国药系：现代/太极/天坛/一致/股份/九强；华润系：博雅/三九/昆药/江中/阿胶/天士力/迪瑞；通用系：中国医药/重药；地方：上药/马应龙等；
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风险提示：

➢ 行业政策风险：医药板块受政策影响较大，医药端、医保端、医疗端政策众多，若相关政策出现超预期恶化，有可能会对行业

形成超预期冲击，对相关公司业绩产生较大影响。

➢ 模型预测误差较大风险：本文部分核心结论基于医保基金收支模型预测，模型涉及到较多的变量假设，若部分变量假设与实际

情况误差较大，有可能导致模型预测结果误差较大，影响核心结论准确性。

➢ 海外结论不可比风险：本文涉及到部分国际间的行业比较，考虑到不同国家政策环境、医疗体系、监管制度存在较大差异，海

外医药行业的情况与国内行业的情况不一定可比。

➢ 宏观经济下行的风险：我们对于医保基金收入增长的预测较大程度上依赖于对职工未来工资增速、职工参保率（隐含对失业率

的假设）、居民医保财政补助增速等，若宏观经济出现较大下行压力，上述假设可能会存在偏差，影响医保基金未来收入增速

的判断，从而影响行业中长期增速的判断。

➢ 行业竞争加剧风险：医药行业产业链上下游均存在一定的竞争，若行业竞争显著加剧，或会影响相关上市公司的成长性和盈利

能力，影响本文结论的准确性。
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