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医药生物
医保推动价值购买，继续重视真实创新主线！

投资要点：

 行情回顾：本周（2024 年 9 月 18 日- 9 月 20 日）中信医药指数下跌

0.8%，跑输沪深 300指数 2.1pct，在中信一级行业分类中排名第 30位；2024
年初至今中信医药生物板块指数下跌 26.3%，跑输沪深 300指数 19.6pct，
在中信行业分类中排名第 27 位。本周涨幅前五的个股为双成药业

（+33.00%）、海创药业（+19.67%）、赛托生物（+15.47%）、老百姓（+9.50%）、

国新健康（+8.75%）。

 医保谈判变化如何看待？本质是推动价值购买，鼓励真实创新。24年
医保药品目录调整流程专家评审阶段结束，进入谈判/竞价阶段。目录外药

品入围谈判/竞价的通过率由 22 年的 73.9%下降至 23 年的 64.4%，今年仍

有边际趋严趋势。我们认为其变化本质是鼓励真实创新。创新药是更有性

价比和更高临床价值的药品选择，符合评审的主体目标。结果上看，创新

药 1）谈判成功率高于整体水平，平均降幅更低；2）准入速度加快；3）
国产数量显著提升；4）今年对真正创新品种或有可能实现价格放宽：CAR-T
等品种通过初审。建议关注：临床数据充分、解决未被满足患者需求、医

保有望优先倾斜的创新药相关标的。

 本周市场复盘及中短期投资思考：本周 A股医药指数跑输大盘，位列

所有行业倒数第一，而港股恒生医疗保健指数上涨 3.1%，较恒生指数跑输

0.3pct。AH出现明显分化。主要有两点原因：1）美国降息 50bp，港股对

此更加敏感且国内降息低于预期，导致 A股成交量低迷；2）下半周 24年
医保谈判专家审评结束，产业反馈通过率有所降低，A股恒瑞和科伦药业

等大跌；H 股权重药明系等 CXO 则周五下午三点后受 NDAA（《国防授

权法案》）未包含《生物安全法案》短期情绪利好暴涨。我们本周分析了

历次医保谈判的情况，认为 24年医保谈判的变化本质就是推动价值购买，

鼓励真实的创新，利好进入谈判目录的创新药。在业绩真空期，短期政策

环境不是很友好，医药二级的关注点主要在于“寻增量”，考虑到近期 ESMO
（欧洲肿瘤内科学会）即将开始，创新药和有创新药第二增长曲线的Pahrma
或为最强主线。当前我们继续推荐 Pharma、创新药以及大品种方向，及寻

增量为最有前途，资金容纳量最大的方向，建议加大配置力度，24年下半

年医药大概率有超额收益。

 中长期配置思路：根据医药-供给，人口-需求、医保-支付、医疗-结构

的分析框架，我们在《医药新常态，路在何方？——调存量、寻增量、抓

变量》报告中提出在行业进入新常态的大背景下，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。详细方向及标的见后文。

 本周建议关注组合：恒瑞医药、翰森制药、康方生物、信达生物、康

哲药业、金斯瑞生物科技。

 九月建议关注组合：恒瑞医药、康方生物、新诺威、美好医疗、诺泰

生物、圣诺生物。

 风险提示

行业需求不及预期；公司业绩不及预期；市场竞争加剧风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 陈铁林(S0210524080007)
ctl30598@hfzq.com.cn
联系人： 徐智敏(S0210123020042)
XZM30036@hfzq.com.cn

相关报告
1、GLP-1产业链篇：产业链率先获益，布局产能

拥抱趋势——2024.09.17
2、延迟退休将显著增厚医保收入，继续重视创新

主线——2024.09.17
3、GLP-1器械篇：注射笔为自我给药利器，减重

催生翻倍市场空间——2024.09.14
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1 医药中期投资策略及建议关注组合上周表现

1.1 医药中期投资策略：医药可以逐步加大配置，半年报后或有超额收益

24 年关键政策：1）2024Q3 医药同比增速好转；2）DRG/DIP 全面推广，医疗机构

将更加重视性价比；3）期待基药调整；4）国资委对国企经营效率及市值管理考核

加强，国企改革或有进展；5）全链条鼓励创新，国家和各地将陆续落地；

估值及筹码：1）历史估值中下区间，有比较优势；2）Q2基金大幅减配，筹码较好；

中长期重点方向及标的

我们在《医药新常态，路在何方？——调存量、寻增量、抓变量》报告中，根据医

药-供给，人口-需求、医保-支付、医疗-结构的分析框架提出在行业进入新常态的大

背景下，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：

-药物-疼痛（羚锐/九典）、麻药（人福/恩华/苑东）、心血管（西藏药业）

-器械-鱼跃/可孚/乐心/美好/怡和/三诺）等；

2）进口替代-关注技术与竞争格局：

-设备（联影医疗/开立医疗/澳华内镜）

-耗材（电生理/神经介入/外周介入等）

——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（百济神州/信达生物/康方生物/科伦博泰/百利天恒/和黄医药/金斯瑞生物科技等）

-械（三诺生物/福瑞股份/三友医疗/时代天使/英科医疗/九安生物/东方生物等）；

2）大品种-空间大/放量快/盈利强：

-减肥药（制剂-信达生物/恒瑞医药/博瑞医药/众生药业，产业链-诺泰生物/圣诺生物/

奥瑞特/美好医疗）

-中药（悦康药业）

-生物制品（特宝生物/凯因科技）

华福证券
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3）仿转创 Pharma-第二增长曲线：

-A股（恒瑞医药/科伦药业/新诺威/复星医药/海思科/亿帆医药/康弘药业/信立泰/奥赛

康）等

-港股（中国生物制药/翰森制药/远大医药/三生药业/康哲药业）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：

-国药系：国药现代/太极集团/天坛生物/国药一致/国药股份/九强生物；

-华润系：博雅生物/华润三九/昆药集团/江中药业/东阿阿胶/天士力/迪瑞医疗；

-通用系：中国医药/重药控股；

-地方国资：上海医药/马应龙/新华医疗/山东药玻等；

1.2 建议关注组合上周表现

上周周度重点组合：算数平均后跑输医药指数 3.3个点，跑输大盘指数 5.4个点。

上周月度重点组合：算术平均后跑输医药指数 2.6个点，跑输大盘指数 4.7个点。

图表 1：上周建议关注组合收益率

分类 代码 公司 最新收盘价（元） 最新市值（亿元） 上周涨跌幅（%）

周度组合

600276.SH 恒瑞医药 42.71 2724.5 -4.6

9926.HK 康方生物 65.50 567.1 -9.3

0867.HK 康哲药业 7.82 190.8 2.6

1801.HK 信达生物 42.60 694.8 -2.7

688117.SH 圣诺生物 28.00 31.4 -8.3

300298.SZ 三诺生物 23.62 133.3 -2.0

算数平均涨跌幅 -4.1

月度组合

600276.SH 恒瑞医药 42.71 2724.5 -4.6

9926.HK 康方生物 65.50 567.1 -9.3

300765.SZ 新诺威 22.63 317.9 2.9

301363.SZ 美好医疗 27.04 110.0 -1.0

688076.SH 诺泰生物 53.74 118.1 -0.1

688117.SH 圣诺生物 28.00 31.4 -8.3

算数平均涨跌幅 -3.4

生物医药（中信） -0.8

周度组合相对医药指数收益率 -3.3

月度组合相对医药指数收益率 -2.6

沪深 300 1.3

周度组合相对大盘收益率 -5.4

月度组合相对大盘收益率 -4.7

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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2 医保谈判变化如何看待？本质是推动价值购买，鼓励真实创新！

24 年医保药品目录调整流程专家评审阶段结束，进入谈判/竞价阶段。8 月 27

日，国家医保局官网公布 2024年度医保药品目录调整通过形式审查药品名单，共 445

个药品通过初步形式审查（其中 249个目录外药品+196个目录内药品）。目录外独

家品种有 206个，占比为 82%；目录内独家品种有 177个，占比超过 90%。9月 14

日评审工作结束，专家评审结果出炉。9月 19日在北京召开拟谈判/竞价企业现场沟

通会。

图表 2：2023年国家医保目录谈判流程与时间表

数据来源：国家医保局，丁香园，Insight数据库，华福证券研究所

2.1 回溯来看，整体谈判成功率逐年上升，专家评审筛选仍有趋严趋势

2020-2023 年 通 过 形 式 审 查 的 药 品 中 ， 整 体 的 谈 判 成 功 率 为

31.5%/34.7%/35.1%/36.5%，逐年上升。分环节来看，专家评审环节依旧严苛为

42.9%/43.2%/45.6%/43.5%（按照谈判药品数/通过形式审查数计算，与真实通过率或

有差异），为各环节最低，其次为形式审查环节。而进入谈判环节的品种成功率较

高，分别是 72.5%/80.3%/82.3%/84.6%。

以目录外药品入围谈判/竞价的通过率来看，今年仍有趋严趋势。23 年较 22年

通过率有所下滑，今年评审要求或依旧严苛，通过率仍可能继续下行。

 2023年形式审查 386个，其中目录外药品 222个，目录内药品 164个；在

谈判/竞价环节，共有 143 个目录外药品参加（通过率 64.4%），其中 121

个谈判/竞价成功（成功率 84.6%）。

 2022年形式审查 344个，其中目录外药品 199 个，目录内药品 145个；在

谈判/竞价环节，共有 147 个目录外药品参加（通过率 73.9%），其中 121

个谈判/竞价成功（成功率 82.3%）。

华福证券
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图表 3：2020-2023年药品申报、通过形式审查、谈

判和谈判成功数

图表 4：申报药品通过形式审查、遴选药品谈判和谈

判成功率

数据来源：国家医疗保障局，药物经济杂志，《中国医保药品价格谈
判回顾和展望》，华福证券研究所

数据来源：国家医疗保障局，药物经济杂志，《中国医保药品价格谈
判回顾和展望》，华福证券研究所

2.2 如何理解今年趋严？本质是推动价值购买，鼓励真实创新！

从专家审评角度来看，其主体目标是将具有高临床价值、高创新性且可负担的

独家药品纳入国谈候选名单。主要考虑因素包括药品有效性、安全性、公平性、创

新性等多维度（详情可参阅下方图表）。往年在专家审评的主要筛除原因：1）PAP

后年治疗费用过高（超 50 万元），且没有显著临床价值提升；2）临床价值不明确

或机制无任何创新；3）审评专家对产品不了解。

图表 5：专家审评环节主要考虑因素

数据来源：丁香园，Insight数据库，华福证券研究所

从申报品种角度来看，鼓励创新导向鲜明。我国老龄化持续加深，加重医保基

金支出压力，创新药提供了更有性价比和更高临床价值的药品选择，推动了医保谈

判单纯降价的“战略购买”逐步转向“价值购买”。结果上来看：

1）创新药谈判成功率高于整体水平，平均降幅更低。2023年有 25个创新药参

加医保谈判，23个当年上市的目录外创新药谈判成功，成功率高达 92%。与整体水

平相比，成功率高 7.4个百分点，平均降幅低 4.4个百分点。2021年与 2022年共有

47个国产创新药参与医保谈判，其中 42个产品谈判成功，谈判成功率达到 90%，远

华福证券
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高于其他普通药品。

2）创新药准入速度加快。以肿瘤药物为例，获批上市到纳入医保时长（中位数）

由 2018年的 3.2缩短至 2023年的 1.1年。

3）国产数量显著提升。近三年目录外新增纳入的国产药品数量显著提高，

2021-2023进入谈判数目分别为 39/50/69。

4）对真正创新品种或有可能实现价格放宽。从初审名单来看，定价昂贵的 CAR-T

品种（包括复星凯特的阿基仑赛注射液、药明巨诺-B的瑞基奥仑赛注射液、合源生

物的纳基奥仑赛注射液，以及科济药业-B的泽沃基奥仑赛注射液）均在列。预示着

可能根据药品创新程度在 50万或 30万上有所突破。

图表 6：谈判新增肿瘤药上市至纳入医保时间缩短 图表 7：2021-2023年目录外谈判新增药品分布情况

数据来源：国家医疗保障局，丁香园，Insight数据库，华福证券研究
所

数据来源：国家医疗保障局，丁香园，Insight数据库，华福证券研究
所
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3 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.9.18-9.20）

3.1 A股医药板块本周行情

医药板块表现：本周（2024年 9月 18日- 9月 20日）中信医药指数下跌 0.8%，

跑输沪深 300指数 2.1pct，在中信一级行业分类中排名第 30位；2024年初至今中信

医药生物板块指数下跌 26.3%，跑输沪深 300指数 19.6pct，在中信行业分类中排名

第 27位。

图表 8：本周中信医药板块与沪深 300指数行情 图表 9：2024年初至今中信医药板块与沪深 300行情

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 10：本周中信行业分类指数涨跌幅排名

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药子板块（中信）表现：医药流通+1.71%、化学制剂-3.01%、化学原料药-0.49%、

医疗器械-1.78%、医疗服务+1.72 %、中成药+0.85%、生物医药Ⅲ-0.73%。
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图表 11：本周中信医药子板块涨跌幅情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业估值情况：截至 2024年 9月 20日，医药板块整体估值（历史 TTM，

整体法，剔除负值）为 22.08，环比下降 0.15。医药行业相对同花顺全 A（除金融、

石油石化）的估值溢价率为 27.87%，环比下降 2.45pct。医药相对同花顺全 A（除金

融、石油石化）的估值溢价率仍处于历史中枢的较低水平。

图表 12：2010年至今医药板块整体估值溢价率

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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图表 13：中信医药子板块估值情况（2024年 9月 20日，整体 TTM法，剔除负值）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业成交额情况：本周（2024年 9月 18日- 9月 20日）中信医药板块合计

成交额为 1211.6亿元，占 A股整体成交额的 7.2%，医药板块成交额较上个交易周期

（9.9-9.13）减少 44.8%。2024年初至今中信医药板块合计成交额为 97562.5 亿元，

占 A股整体成交额的 7.2%。

图表 14：近 20个交易日中信医药板块成交额情况（亿元，%）【这个图有问题】

数据来源：iFinD，华福证券研究所

本周个股情况：本周统计中信医药板块共 473支个股，其中 164支上涨，296支

下跌，13支持平，本周涨幅前五的个股为：双成药业（+33.00%）、海创药业（+19.67%）、

赛托生物（+15.47%）、老百姓（+9.50%）、国新健康（+8.75%）。

图表 15：中信医药板块涨跌幅 Top10（2024.9.18-2024.9.20）
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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 002693.SZ 双成药业 38.3 33.00% 1 000566.SZ 海南海药 51.4 -27.1%

2 688302.SH 海创药业 30.1 19.67% 2 300677.SZ 英科医疗 138.7 -21.1%

3 300583.SZ 赛托生物 28.9 15.47% 3 688212.SH 澳华内镜 43.1 -18.8%

4 603883.SH 老百姓 107.8 9.50% 4 300030.SZ 阳普医疗 16.8 -18.3%

5 000503.SZ 国新健康 74.4 8.75% 5 000908.SZ 景峰医药 36.5 -13.4%

6 002022.SZ 科华生物 29.4 7.13% 6 688197.SH 首药控股 46.2 -11.8%

7 002622.SZ 皓宸医疗 13.0 6.90% 7 300149.SZ 睿智医药 21.4 -11.6%

8 300622.SZ 博士眼镜 42.5 6.55% 8 002422.SZ 科伦药业 431.3 -10.4%

9 300562.SZ 乐心医疗 24.5 6.53% 9 300086.SZ 康芝药业 17.2 -10.3%

10 000534.SZ 万泽股份 47.1 6.21% 10 688331.SH 荣昌生物 99.8 -10.0%

数据来源：iFinD，华福证券研究所
注：复权方式为前复权

本周医药生物行业中共有 5家公司发生大宗交易，成交总金额为 0.9亿元。大宗

交易成交前五名为普门科技、惠泰医疗、三友医疗、网和药业、尔康制药。

图表 16：本周大宗交易成交额前十（2024.9.18-2024.9.20）

证券代码 公司名称 区间成交额（亿元） 市值（亿元）

688389.SH 普门科技 0.48 53.4

688617.SH 惠泰医疗 0.23 326.4

688085.SH 三友医疗 0.14 40.9

300636.SZ 同和药业 0.07 28.9

300267.SZ 尔康制药 0.01 45.0

000504.SZ 南华生物 0.00 22.8

002793.SZ 罗欣药业 0.10 44.5

300239.SZ 东宝生物 0.08 28.3

688198.SH 佰仁医疗 0.04 137.6

688575.SH 亚辉龙 0.04 108.3

数据来源：iFinD，华福证券研究所

3.2 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪

下周无新股上市。

图表 17：近半年医药板块新股情况

证券代码 公司 上市日期

最新市

值（亿

元）

最新 PE

（TTM）

上市首日涨跌

幅
上市至今涨跌幅

603207.SH 小方制药 2024-08-26 34.1 16.7 167% -36%

301580.SZ 爱迪特 2024-06-26 36.7 22.8 87% -43%

2898.HK 盛禾生物-B 2024/5/24 9.6 -8.1 8% -58%
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2509.HK 荃信生物-B 2024-03-20 60.0 -13.0 24% 10%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

3.3 港股医药本周行情

港股医药行情：本周（2024年 9月 19日-9月 20日）恒生医疗保健指数上涨 3.1%，

较恒生指数跑输 0.3pct；2024年初至今恒生医疗保健指数下跌 21.1%，较恒生指数跑

输 28.2pct。

图表 18：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情 图表 19：2024年初至今恒生医疗保健指数与恒生指

数行情

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

港股个股行情看，本周（2024年 9月 19日- 9月 20日）恒生医疗保健的 210支

个股中，120支上涨，53支下跌，37支持平，本周涨幅前五的个股为：腾龙化成（+

16.6%）、药明生物（+ 16.1%）、中生北控生物科技（+14.5%）、中国医疗集团（+

14.0%）、石四药集团（+ 13.7%）。

图表 20：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.9.19-2024.9.20）

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 3759.HK 康龙化成 350.65 16.6% 1 8158.HK 中国再生医学 0.27 -10.9%

2 2269.HK 药明生物 503.89 16.1% 2 0718.HK 太和控股 0.86 -10.0%

3 8247.HK 中生北控生物科技 0.93 14.5% 3 0932.HK 顺腾国际控股 1.10 -9.3%

4 8225.HK 中国医疗集团 1.03 14.0% 4 9926.HK 康方生物-B 514.14 -9.3%

5 2005.HK 石四药集团 102.42 13.7% 5 1827.HK 卓珈控股 3.95 -9.2%

6 0876.HK 佳兆业健康 0.78 13.3% 6 0575.HK 寿康集团 0.83 -9.1%

7 6821.HK 凯莱英 228.72 12.7% 7 9995.HK 荣昌生物-B 99.84 -8.1%

8 1672.HK 歌礼制药-B 9.18 12.4% 8 0928.HK 莲和医疗 1.27 -7.3%

9 6127.HK 昭衍新药 93.97 12.4% 9 2257.HK 圣诺医药-B 2.51 -6.0%

10 0853.HK 微创医疗 88.83 11.9% 10 8437.HK 德斯控股 0.21 -5.6%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

4 风险提示

1、行业需求不及预期：医药产业链的需求依赖从研发到生产各环节的投入，创

新药/疫苗等研发过程中，存在研发失败、进度不及预期、上市后放量不及预期、价
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格下降等诸多风险，任何一个环节的失败或进度落后均对产业链相关环节的需求产

生波动，可能存在需求不及预期的情况。

2、公司业绩不及预期：实体经济的经营受到经济环境、政策环境、公司管理层

经营能力、需求波动等各方面因素的影响，上市公司业绩可能出现不及预期的情况。

3、市场竞争加剧风险：我国生物医药产业链经过多年的发展，在各方面均实现

了一定程度的国产替代，国内企业的竞争力逐步增强，同时也可能在某一些领域，

存在竞争加剧的风险。
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