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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（10月18日至10月25日）医药生物板块整体上涨3.11%，在申万31个行业中排第

16位，跑赢沪深300指数2.32个百分点。年初至今，医药生物板块整体下跌9.11%，在申万

31个行业中排第29位，跑输沪深300指数24.42个百分点。当前，医药生物板块PE估值为

27.2倍，处于历史低位水平，相对于沪深300的估值溢价为122%。上周子板块均上涨，涨

幅前三的医疗服务、医疗器械、中药，涨幅分别为5.21%、4.05%、3.39%。个股方面，上

周上涨的个股为413只（占比87.1%）；涨幅前五的个股分别为科源制药（107.4%），长

药控股（38.8%），常山药业（32.1%），双成药业（31.8%），奥浦迈（30.4%）。 

市值方面，10月25日，A股申万医药生物板块总市值为6.35万亿元，在全部A股市值占

比为6.53%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为5516亿元，占全部A股成交额

的7.54%，板块单周成交额环比上涨24.17%。主力资金方面，上周医药行业整体的主力资

金净流出合计为64.19亿元。 

➢ 行业要闻： 

10月24日，国家医保局发布公告称，2024年医保目录现场谈判/竞价拟于10月27日-30

日在北京开展，预计11月份公布调整结果，新版药品目录将于2025年1月1日起实施。这是

国家医保局成立以来牵头的第7次国家医保药品目录调整，本次谈判共有162个通用名药品

确认参加谈判/竞价，PD-1、CAR-T、ADC类药物均是关注重点。公告显示，过去6年，医

保谈判新增的446个药品，协议期内医保基金累计支出超3400亿元，惠及8亿人次，带动相

关药品销售总额近5000亿元。全国公立医院目前采购的药品中，医保目录内药品采购金额

占比已超90%。 

➢ 投资建议： 

上周医药生物板块上涨，跑赢大盘指数。国家医保局公告称2024年医保目录现场谈判

/竞价拟于10月27日-30日在北京开展，本次谈判共有162个通用名药品确认参加谈判/竞

价，PD-1、CAR-T、ADC类药物均是关注重点。今年以来，从中央到地方陆续出台一系列

政策文件支持创新药的发展，作为新质生产力的代表方向之一，创新药的发展正受到前所

未有的重视；医保局作为最大的支付方，预计将对具有真正创新价值、更高临床价值的品

种给予更大的倾斜和支持，重点关注技术壁垒高竞争格局好的国谈品种。此外，近期国家

药监局发布的《生物制品分段生产试点工作方案》，GLP-1、ADC等可申请分段生产，也

将有效提升生物创新企业的研发生产效率。建议关注创新药链、器械设备、医疗服务、连

锁药店、二类疫苗、特色原料药等细分板块及个股的投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、特宝生物、康泰生物、开立医疗、国际医学、益丰药房； 

个股关注组合：康龙化成、华厦眼科、海尔生物、老百姓、千红制药、博雅生物等。 

➢ 风险提示：行业政策风险；公司业绩不及预期风险；药械产品安全事件风险等。 
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1.市场表现 

上周（10 月 18 日至 10 月 25 日）医药生物板块整体上涨 3.11%，在申万 31 个行业中

排第 16 位，跑赢沪深 300 指数 2.32 个百分点。子板块中，涨幅前三的为医疗服务、医疗器

械、中药，涨幅分别为 5.21%、4.05%、3.39%。 

图1  上周申万一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  上周医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今，医药生物板块整体下跌 9.11%，在申万 31 个行业中排第 29 位，跑输沪深

300 指数 24.42 个百分点。子板块中化学制药上涨 1.08%，其余均下跌，其中生物制品跌幅

最大（-20.22%）。 
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图3  年初至今申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

截至 2024 年 10 月 25 日，医药生物板块 PE 估值为 27.2 倍，处于历史低位水平，相

对于沪深 300 的估值溢价为 122%。医药生物子板块中，医疗服务、化学制药、医疗器械、

中药、生物制品和医药商业的 PE估值分别为 31.7 倍、30.2 倍、30.0 倍、25.1 倍、24.0 倍

和 17.0 倍。 
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图5  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  申万一级行业 PE估值（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 7/12 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

图7  医药生物子板块 PE估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

个股方面，上周上涨的个股为 413 只（占比 87.1%），下跌的个股 58 只（占比 12.2%）。

涨幅前五的个股分别为科源制药（107.4%），长药控股（38.8%），常山药业（32.1%），

双成药业（31.8%），奥浦迈（30.4%）；跌幅前五的个股分别为诺泰生物(-17.7%)，信立泰

(-10.8%)，奥赛康(-5.9%)，健友股份(-5.4%)，海思科(-5.3%)。 

表1  医药生物板块上周个股涨跌幅情况 

周涨跌幅前十 周涨跌幅后十 

证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 

301281.SZ 科源制药 107.4% 原料药 688076.SH 诺泰生物 -17.7% 医疗研发外包 

300391.SZ 长药控股 38.8% 中药Ⅲ 002294.SZ 信立泰 -10.8% 化学制剂 

300255.SZ 常山药业 32.1% 化学制剂 002755.SZ 奥赛康 -5.9% 化学制剂 

002693.SZ 双成药业 31.8% 化学制剂 603707.SH 健友股份 -5.4% 化学制剂 

688293.SH 奥浦迈 30.4% 其他生物制品 002653.SZ 海思科 -5.3% 化学制剂 

301333.SZ 诺思格 25.8% 医疗研发外包 688658.SH 悦康药业 -5.1% 化学制剂 

000908.SZ *ST 景峰 25.5% 化学制剂 688266.SH 泽璟制药-U -5.0% 化学制剂 

600613.SH 神奇制药 24.9% 化学制剂 600276.SH 恒瑞医药 -4.9% 化学制剂 

300497.SZ 富祥药业 24.8% 原料药 300765.SZ 新诺威 -4.8% 原料药 

000566.SZ 海南海药 24.6% 化学制剂 600216.SH 浙江医药 -4.5% 原料药 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

10 月 25 日，A 股申万医药生物板块总市值为 6.35 万亿元，在全部 A 股市值占比为

6.53%。成交量方面，上周申万医药板块合计成交额为 5516 亿元，占全部 A 股成交额的

7.54%，板块单周成交额环比上涨 24.17%。 
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图8  近一年医药生物板块总市值变化情况 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图9  近一年医药生物板块成交额变化情况 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

上周，医药行业整体的主力资金净流出合计为 64.19 亿元，在申万一级行业中排名第 23

位。 
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图10  上周申万一级行业主力资金净流入金额（亿元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.行业要闻 

2024 国家医保谈判本月 27 日正式启动 

10 月 24 日，国家医保局发布公告称，2024 年医保目录现场谈判/竞价拟于 10 月 27 日

-30 日在北京开展，预计 11 月份公布调整结果，新版药品目录将于 2025 年 1 月 1 日起实

施。这是国家医保局成立以来牵头的第 7 次国家医保药品目录调整，本次谈判共有 162 个

通用名药品确认参加谈判/竞价，PD-1、CAR-T、ADC 类药物均是关注重点。公告显示，过

去 6 年，医保谈判新增的 446 个药品，协议期内医保基金累计支出超 3400 亿元，惠及 8 亿

人次，带动相关药品销售总额近 5000 亿元。全国公立医院目前采购的药品中，医保目录内

药品采购金额占比已超 90%。（信息来源：国家医保局） 

《生物制品分段生产试点工作方案》发布 

10 月 22 日，国家药监局发布了《生物制品分段生产试点工作方案》。工作方案明确，

试点品种原则上应当为创新生物制品、临床急需生物制品或者国家药监局规定的其他生物制

品，包括多联多价疫苗、抗体类生物制品、抗体偶联类生物制品、胰高血糖素样肽—1 类生

物制品以及胰岛素类生物制品等。分段生产主要指生物制品原液和制剂分开生产，要求参加

试点工作的受托生产企业应当具备完善的药品质量保证体系，具有三年以上生物制品商业化

生产经验。《工作方案》对试点地区还有要求：党中央、国务院区域协调发展战略提出探索

生物制品分段生产任务的省级行政区域，以及生物医药产业聚集、确有项目需求且生物制品

监管能力较强的省级行政区域。国家药监局明确试点工作到 2026 年 12 月 31 日结束，申请

人至少要在明年底之前向省级药监部门提出试点申请。（信息来源：国家药监局） 

辉瑞 RSV疫苗获 FDA批准扩大适用人群至 18-59 岁 

10 月 22 日，辉瑞宣布 FDA 已批准其二价呼吸道合胞病毒（RSV）疫苗 Abrysvo，用

于预防 18 至 59 岁 RSV 高危人群由 RSV 引起的下呼吸道疾病（LRTD）。该疫苗 2023 年

5 月首次在美国获批上市，用于 60 岁以上人群预防 RSV 感染。同年 8 月，该疫苗新增适用

人群，即孕妇，以预防出生至 6 个月大的婴儿感染 RSV。此次获批，Abrysvo 进一步扩大了

适用人群，相比已上市的 GSK 和 Moderna 的 RSV 疫苗，Abrysvo 的适用人群更为广泛，

GSK 的 Arexvy 适用人群现已扩大至 50 岁及以上，Moderna 公司的 mRESVIA 适用人群为

60 岁及以上。（信息来源：医药魔方） 

3.投资建议 

上周医药生物板块上涨，跑赢大盘指数。国家医保局公告称 2024 年医保目录现场谈判

/竞价拟于 10 月 27 日-30 日在北京开展，本次谈判共有 162 个通用名药品确认参加谈判/竞

价，PD-1、CAR-T、ADC 类药物均是关注重点。今年以来，从中央到地方陆续出台一系列

政策文件支持创新药的发展，作为新质生产力的代表方向之一，创新药的发展正受到前所未

有的重视；医保局作为最大的支付方，预计将对具有真正创新价值、更高临床价值的品种给

予更大的倾斜和支持，重点关注技术壁垒高竞争格局好的国谈品种。此外，近期国家药监局

发布的《生物制品分段生产试点工作方案》，GLP-1、ADC 等可申请分段生产，也将有效提

升生物创新企业的研发生产效率。建议关注创新药链、器械设备、医疗服务、连锁药店、二

类疫苗、特色原料药等细分板块及个股的投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、特宝生物、康泰生物、开立医疗、国际医学、益丰药房； 

个股关注组合：康龙化成、华厦眼科、海尔生物、老百姓、千红制药、博雅生物等。 
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4.风险提示 

行业政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整

体影响较大。 

公司业绩不及预期风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展

不及预期，产品研发进展不及预期等风险。 

药械产品安全事件风险：医药生物行业突发事件如药械产品安全事故等可能造成市场动

荡，对板块整体可能产生较大影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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