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医药生物行业周报   
医美细分行业仍然存在增长潜力，医药生物板块
下半年有望迎来业绩增速改善 
  
申万医药生物指数在 2024.09.09-2024.09.13 期间下跌 2.55%，排名第 20，跑
输沪深 300 指数 0.32 个百分点。从医药生物子板块来看，近一周医疗服务板
块实现正向收益，医疗服务板块和化学制药板块跑赢沪深 300 指数。 

板块行情 

 申万医药生物指数在 2024.09.09-2024.09.13 期间下跌 2.55%，排名第 20，
跑输沪深 300 指数 0.32 个百分点。从医药生物子板块来看，近一周各子
板块指数中，医疗服务板块实现正向收益，医疗服务板块和化学制药板
块跑赢沪深 300 指数。申万医疗服务指数在 2024.09.09-2024.09.13 涨幅为
0.96%，较沪深 300 指数相对收益为 3.19%。截至 2024 年 9 月 13 日，申
万医药生物板块市盈率（TTM）为 21.95 倍，仍然位于近年估值低位。 

支撑评级的要点 

 医美细分行业仍然存在增长潜力。2024 年以来，部分投资者对于消费压
力问题有一定的担心，且上半年整体医美市场面临一定的增长压力。但
是胶原蛋白、再生类医美等细分行业的单品在 2024 年上半年依然表现出
亮眼的销售成绩。目前，内地市场的胶原蛋白和再生类医美注射产品仍
然较少，且定位高端。医美消费者对于产品的认知也逐渐成熟，医美机
构有动力通过明星单品来获客及获取利润。同时，随着医美行业下游的
压力加剧，医美机构对客单价及利润空间的重视程度有所提升。近年高
端注射医美产品逐渐丰富，注射产品往往会带来后续消费者复购，有望
为医美机构带来新的利润空间。医美机构为了获取更高的利润，也有动
力向消费者推销高端的注射产品。 

 医药生物板块在 2024 年下半年有望实现业绩增速改善。2023H2 医药生
物板块受到“医药反腐”等影响，业绩基数较低。创新药方面：2024H2

创新药支持政策预期将逐步落地，创新药全产业链有望迎来回暖。同时，
2024 年以来中国创新药 license-out 景气度依然表现优秀，创新药出海前
景可期。在医疗器械方面：上半年医疗招采需求收到大型设备更新政策
影响有所推迟。大型设备更新政策利好预期将于 2024H2 逐步落地，我们
预期上半年推迟的医疗设备招采需求将于 2024H2 集中释放。伴随创新药
支持政策的逐步落地和医疗设备招采需求释放，2024 年下半年医药生物

板块有望在低基数基础上实现业绩增速改善。 

投资建议 

 我们看好创新的投资机会，具体而言，创新器械领域，建议关注为满足
临床需求而进入销售快速放量阶段的创新产品：佰仁医疗、三友医疗、
爱康医疗、春立医疗、大博医疗、安杰思、南微医学、开立医疗、微电
生理、亚辉龙等。创新药领域，我们建议关注进入兑现或者放量阶段的
公司，如恒瑞医药、信达生物、百利天恒、科伦博泰、康方生物、三生

国健、迈威生物、康辰药业、奥赛康、京新药业等。 

 其他方面，我们建议关注中药：同仁堂、昆药集团、天士力、马应龙等；
原料药：仙琚制药、司太立、普洛药业等；CXO：药明康德、阳光诺和
等；医疗服务：爱尔眼科、通策医疗、海吉亚、三星医疗等；疫苗：百

克生物、智飞生物、康希诺等；零售药店：健之佳、益丰药房等。 

评级面临的主要风险 

 集采政策实施力度超预期的风险、企业研发不及预期风险、企业研发产
品退市风险、产品销售不及预期风险、与投资相关的风险。 
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医药板块整体行情 

医药板块整体行情 

申万医药生物指数在 2024.09.09-2024.09.13 期间，下跌 2.55%，排名第 20。同期沪深 300 指数下跌

2.23%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 0.32 个百分点。 

 

图表 1. 申万一级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.09.09-2024.09.13） 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

医药子板块整体行情 

从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数中，医疗服务板块实现正向收益，医疗服务板块和化

学制药板块跑赢沪深 300 指数。 

申万医疗服务指数在 2024.09.09-2024.09.13 涨幅为 0.96%，较沪深 300 指数相对收益为 3.19%。申万

化学制药指数在 2024.09.09-2024.09.13 期间的跌幅为 1.44% ，较沪深 300指数的相对收益为 0.79%。 

申万医疗器械指数在 2024.09.09-2024.09.13 期间的跌幅为 2.52%，较沪深 300 指数的相对收益为

-0.28%。申万生物制品指数在 2024.09.09-2024.09.13 期间的跌幅为 2.89%，较沪深 300 指数的相对收

益为-0.66%。申万中药指数在 2024.09.09-2024.09.13 期间的跌幅为 5.83%，较沪深 300 指数的相对收

益为-3.60%。申万医药商业指数在 2024.09.09-2024.09.13 期间的跌幅为 6.72%，较沪深 300 指数的相

对收益为-4.49%。 

 

图表 2. 申万医药二级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.09.09-2024.09.13） 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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医药板块估值表现 

医药板块估值表现 

2024 年以来，医药生物板块持续承压。截至 2024 年 9 月 13 日，申万医药生物板块市盈率（TTM）

为 21.95 倍，仍然位于近年估值低位。  

 

图表 3. 申万医药生物近五年 PE（TTM）表现（剔除负值）（倍） 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

医药板块个股表现情况 

在 2024.09.09-2024.09.13 期间，股价涨幅前十名的包括阳普医疗（+63.70%）、海南海药（+61.13%）、

双成药业（+32.95%）、莱美药业（+19.12%）、麦克奥迪（+15.16%）、中源协和（+13.29%）、南

模生物（+12.90%）、长药控股（+12.43%）、澳洋健康（+10.78%）、诺诚健华（+10.31%）。 

 

图表 4. 申万医药板块 2024.09.09-2024.09.13 期间涨幅前十与跌幅前十名公司 

涨幅前十名公司 跌幅前十名公司 

证券代码 公司名称 涨幅（%） 证券代码 公司名称 跌幅（%） 

300030.SZ 阳普医疗 63.70 301017.SZ 漱玉平民 (29.35) 

000566.SZ 海南海药 61.13 603883.SH 老百姓 (27.73) 

002693.SZ 双成药业 32.95 600829.SH 人民同泰 (20.03) 

300006.SZ 莱美药业 19.12 000999.SZ 华润三九 (19.80) 

300341.SZ 麦克奥迪 15.16 688443.SH 智翔金泰 (18.05) 

600645.SH 中源协和 13.29 600285.SH 羚锐制药 (17.96) 

688265.SH 南模生物 12.90 605266.SH 健之佳 (17.89) 

300391.SZ 长药控股 12.43 600079.SH 人福医药 (15.55) 

002172.SZ 澳洋健康 10.78 688488.SH 艾迪药业 (14.44) 

688428.SH 诺诚健华 10.31 300158.SZ 振东制药 (14.10) 

资料来源：ifind，中银证券 
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医美行业细分市场仍然具备增长空间 

2024 年以来，部分投资者对于消费压力问题有一定的担心，且上半年整体医美市场面临一定的增长

压力。但是胶原蛋白、再生类医美等细分行业的单品在 2024 年上半年依然表现除亮眼的销售成绩。 

再生类医美市场目前已上市品类较少，且定位较为高端。再生类医美通过微球在皮肤的表皮和真皮

交界处造成损伤，刺激特定区域胶原蛋白的产生。相较于透明质酸填充，再生类医美的可持续时间

更长，效果更加自然。 

目前在内地市场已上市的代表性再生类产品包括长春圣博玛的 Löviselle（艾维岚）、华东医药的

ELLANSÉ（伊妍仕）少女针和江苏吴中的 Aesthefill。2024 年上半年，华东医药和江苏吴中的医美

业务均表现亮眼。2024 年上半年江苏吴中医美生科板块实现主营业务毛利 0.66 亿元，核心产品

AestheFill 艾塑菲于 2024 年 4 月正式上市销售，在不到三个月的销售时间里创造了亮眼的业绩。华

东医药核心产品少女针已经进入了上市销售的第四年，但是华东医药医美业务依然保持稳健增长。

公司 2024 年上半年医美板块实现营业收入达到 13.48 亿元，同比增长 10.14%，其中国内医美全资子

公司欣可丽美学 2024 年上半年实现营业收入 6.18 亿元，同比增长 19.78%。 

胶原蛋白注射产品方面，目前中国内地获批胶原蛋白注射产品数量仍然较少，且以动物源胶原蛋白

为主，重组胶原蛋白注射填充产品仅有锦波生物“薇旖美”。重组胶原蛋白相较于动物源胶原蛋白

具有出色的生物相容性和功效性，而且重组胶原蛋白没有病毒性隐患，免疫原性低。但是重组胶原

蛋白生物活性受到工艺水平的影响，因此优质的重组胶原蛋白注射产品相对稀缺。 

锦波生物重点医疗器械产品为以 A 型重组人源化胶原蛋白为核心成分的植入剂产品薇旖美，聚焦纠

正眼周鱼尾纹、眉间纹、额头纹。2024 年上半年锦波生物医疗器械业务实现收入 5.31 亿元，同比增

长 91.84%，且毛利率为 94.43%，毛利率仍在同比提升。其中，公司单一材料医疗器械产品实现营业

收入 4.79 亿元，同比增长 105.01%。 

医美机构有动力通过明星单品来获客及获取利润。随着医美行业的逐渐成熟，医美消费者对于产品

的认知也逐渐成熟，产品自身的品质在消费者的决策中起到越来越重要的作用。医美机构有动力通

过明星单品来吸引客户，而且明星单品的价格往往较高，可以为机构留存利润空间。 

同时，随着医美行业下游的压力加剧，医美机构对客单价及利润空间的重视程度有所提升。医美机

构在获客后，希望将消费者引向具备利润空间更大的项目，以往利润空间大的项目为手术项目。但

是，手术项目高度依赖医生的技术和审美，好的技术水平需要医生具备丰富的经验，而好的审美水

平也具备很强的稀缺性。因此手术项目很难实现放量，且对于机构来说也存在医生离开机构带走客

户的风险。同时，消费者对手术项目的接受门槛远高于非手术项目，因此导流效率有限。 

近年高端注射医美产品逐渐丰富，注射产品往往会带来后续消费者复购，有望为医美机构带来新的

利润空间。医美机构为了获取更高的利润，也有动力向消费者推销高端的注射产品。 
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风险提示 

集采政策实施力度超预期的风险、企业研发不及预期风险、企业研发产品退市风险、产品销售不及

预期风险、与投资相关的风险 
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