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 本周医药市场表现分析：本周沪深 300 小幅调整（-0.20%），医药板块上涨(+2.02%)，本周乐心

医疗、赛伦生物、皓元医药、通化金马等个股表现亮眼，整体以半年报业绩较好、以及预期落地个

股表现较好。建议关注：1）中报落地，Q3 边际改善个股：24 年中报已全部披露，关注 Q3 或者

Q4 有改善预期的板块和个股，如医疗设备等；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，诊疗需求稳步提升，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，创新品种进入放量阶段，持续看好优

质创新药/械个股；4）出海：全球市场容量更大，客户群体众多，长期对于公司丰富收入维度，规

避局部风险较为重要，持续看好具有稳定出海能力的标的。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数上涨(+2.02%)，上涨个股数量 407 家，下跌

个股数量 83 家。本周，医疗服务（+3.5%）、医疗器械（+2.6%）及医药商业（+2.6%）相对表

现较好，中药（+0.8%）、化学制剂（+1.4%）相对表现较差；年初以来，化学制剂（-13.4%）、

化学原料药（-13.8%）和中药（-15.1%）相对表现较好，医疗服务（-39.9%）、生物制品（-33.7%）

及医药商业（-24.8%）相对表现较差。

 2024 上半年内部分化严重，期待下半年边际改善。2024 上半年 458 家医药公司实现营收 1.26 万亿

元，同比下滑 0.1%；共实现归母净利润 1042.5 亿元，同比下降 2.0%。上半年医药细分领域增速表

现分化较大，药品（创新药+化药）整体趋势表现较好，原料药上半年景气度较高，血制品实现稳健

增长，疫苗、医疗服务、CXO 和科研服务产业链下滑趋势显著，药店表现亦有下行趋势。我们认为，

过去三年医药内部子领域均有一定表现，但景气度阶段有较大不同，建议关注中药、创新药械、血制

品、原料药等细分领域。

 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：和黄医药、三诺生物、天坛生物、派林生物、美好医疗。

 本月投资组合：恒瑞医药、和黄医药、康诺亚、鱼跃医疗、三诺生物、美好医疗、派林生物、天坛

生物、迪瑞医疗、昆药集团。

 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. 医药行业 2024 上半年内部分化严重，期待下

半年边际改善

2024 上半年 458 家医药公司实现营收 1.26 万亿元，同比下滑 0.1%；共实现归母净

利润 1042.5 亿元，同比下降 2.0%，其中药品（创新药+化药）整体趋势表现较好，原料

药上半年景气度较高，血制品实现稳健增长，疫苗、医疗服务、CXO 和科研服务产业链下

滑趋势显著，药店表现亦有下行趋势。

2024Q2 实现营收 6199.8 亿元，同比-1.1%，实现归母净利润 502.0 亿元，同比-4.5%。

Q2 相比于 Q1，由于行业整顿、基数等原因，整体依然承压。

图 1：2017-2024H1医药公司收入及增速情况 图 2：2017-2024H1医药公司归母净利润及增速情况

资料来源：Wind，华源证券研究 资料来源：Wind，华源证券研究

盈利能力方面，2024H1 整体毛利率为 33.1%，较 2023H1 下降 0.4pct，归母净利率

为 8.3%，较 2023H1 下降 0.2pct。

费用率方面，2024H1 销售费用率为 12.8%，较 2023 年同期下降 0.8pct ；管理费用

率为 5.1%，较 2023 年同期上升 0.1pct；研发费用率为 4.5%，较 2023 年同期上升 0.1pct；

财务费用率为 0.23%，较 2023 年同期上升 0.1pct。

图 3：2017-2024H1医药公司毛利率和净利率 图 4：2017-2024H1医药公司费用率情况
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资料来源：Wind，华源证券研究 资料来源：Wind，华源证券研究

我们认为，过去三年医药内部子领域均有一定表现，但景气度阶段有较大不同，建议

关注中药、创新药械、血制品、原料药等细分领域。

表 1：医药板块和细分领域收入和利润同比增速情况

收入增速 利润增速

2023 2024Q1 2024Q2 2024H1 2023 2024Q1 2024Q2 2024H1

整体 0.9% 0.9% -1.1% -0.1% -20.4% 0.6% -4.5% -1.9%

创新药 58.3% 173.7% 41.8% 96.3% 收窄 29.5% 收窄 138.4% 收窄 43% 收窄 88.34%

化药 0.6% -0.28% 3.0% 1.3% -7.8% 6.0% 19.5% 12.5%

医疗器械 -69.5% -1.8% 3.3% 0.8% -84.1% -5.3% -5.1% -5.2%

中药 6.2% -0.5% -6.0% -3.1% 37.4% -7.7% -9.7% -8.6%

原料药 -3.6% 0.2% 11.2% 5.5% -36.0% -4.0% 22.6% 9.4%

生物制品 10.6% -5.4% -18.5% -12.2% -6.4% -29.4% -33.1% -31.2%

疫苗 13.4% -14.8% -41.3% -28.6% -18.8% -54.8% -52.1% -53.6%

血制品 15.8% -6.1% 14.0% 3.8% 9.3% 3.2% 15.9% 8.9%

医疗服务 -4.8% -1.4% 0.2% -0.5% -0.9% -36.2% -10.7% -21.9%

眼科 28.8% 3.0% 1.1% 2.0% 45.0% -5.3% 4.7% -0.1%

医药商业 7.9% 1.2% -1.4% -0.1% -0.9% -1.8% -13.8% -7.9%

药店 10.8% 11.4% 4.7% 8.1% -3.7% -3.1% -31.3% -16.8%

CXO -1.9% -13.2% -10.8% -12.0% -18.8% -42.3% -33.9% -37.5%

科研服务上游 -20.1% -1.8% 9.9% 4.0% -59.2% -33.6% -16.4% -25.0%

资料来源：Wind，华源证券研究

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 2.02%、-3.28%和-23.51%，相对沪深

300 指数的超额收益分别为 2.19%、0.22%和-20.31%；

个股情况：本周上涨个股数量 407 家，下跌个股数量 83 家，涨幅居前为乐心医疗

（+68.74%）、*ST 景峰（+27.70%）、赛伦生物（+21.91%）、皓元医药（+21.65%）
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和通化金马（+20.86%），跌幅居前为香雪制药（-14.34%）、济川药业（-11.33%）、

兴齐眼药（-10.69%）、普利制药（-10.09%）和乐普医疗（-9.31%）。

本周涨跌幅排名分析：本周以中报业绩落地公司走势较强，部分公司业绩预期落地，

有触底反弹趋势。

表 2：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 300562.SZ 乐心医疗 32.4 68.74% 74.45% 33.28%

2 000908.SZ *ST 景峰 38.5 27.70% 117.91% 35.19%

3 688163.SH 赛伦生物 16.4 21.91% 20.08% -22.85%

4 688131.SH 皓元医药 48.0 21.65% 2.06% -38.34%

5 000766.SZ 通化金马 154.5 20.86% 11.27% -19.81%

6 688656.SH 浩欧博 14.8 20.86% 3.89% -31.15%

7 300108.SZ *ST 吉药 13.9 20.86% 22.94% -35.69%

8 301207.SZ 华兰疫苗 110.2 20.86% 6.51% -31.90%

9 600671.SH ST 目药 8.4 20.86% 5.54% -41.17%

10 688108.SH 赛诺医疗 35.4 20.86% 0.12% -31.87%

11 801150.SI 医药生物(申万) 2.02% -3.28% -23.51%

12 000300.SH 沪深 300 -0.17% -3.51% -3.20%

资料来源：Wind，华源证券研究

表 3：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 300147.SZ 香雪制药 46.6 -14.34% 73.65% 36.89%

2 600566.SH 济川药业 271.8 -11.33% -7.53% -2.71%

3 300573.SZ 兴齐眼药 150.2 -10.69% -29.89% -33.18%

4 300630.SZ 普利制药 41.9 -10.09% 18.24% -59.02%

5 300003.SZ 乐普医疗 188.6 -9.31% -23.55% -36.57%

6 688076.SH 诺泰生物 123.6 -8.46% -19.87% 25.96%

7 300181.SZ 佐力药业 94.9 -8.15% -6.69% 30.66%

8 833575.BJ 康乐卫士 45.2 -6.12% -21.00% -40.68%

9 688506.SH 百利天恒-U 678.9 -5.94% -1.35% 21.01%

10 603716.SH 塞力医疗 12.1 -5.81% -12.02% -45.90%

11 801150.SI 医药生物(申万) 2.02% -3.28% -23.51%

12 000300.SH 沪深 300 -0.17% -3.51% -3.20%

资料来源：Wind，华源证券研究

图 5：年初至今医药指数表现
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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（+3.5%）、医疗器械（+2.6%）及医药商业（+2.6%）相对表现较

好，中药（+0.8%）、化学制剂（+1.4%）相对表现较差；

年初以来，化学制剂（-13.4%）、化学原料药（-13.8%）和中药（-15.1%）相对表

现较好，医疗服务（-39.9%）、生物制品（-33.7%）及医药商业（-24.8%）相对表现较

差。

图 6：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



请务必仔细阅读正文之后的免责声明 第 8页/ 共 12页

源引金融活水 泽润中华大地

图 7：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 8：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图 9：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 30 日，申万医药板块整体 PE 估值为 25.95X，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。

图 10：申万各板块 PE估值情况（截至 2024年 8月 30日，整体 TTM法）
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资料来源：Wind，华源证券研究

图 11：申万医药及沪深 300 PE估值情况（截至 2024年 8月 30日，整体 TTM法）

资料来源：Wind，华源证券研究

图 12：申万医药各细分板块 PE估值情况（截至 2024年 8月 30日，整体 TTM法）
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资料来源：Wind，华源证券研究

图 13：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，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，医药行业有望边际企稳。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
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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：和黄医药、三诺生物、天坛生物、派林生物、美好医疗。

本月投资组合：恒瑞医药、和黄医药、康诺亚、鱼跃医疗、三诺生物、美好医疗、派

林生物、天坛生物、迪瑞医疗、昆药集团。

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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