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投资要点：

 近期观点

1、医药指数本周关注的 6个子行业全部录得正收益，表现良好。

2、《2024年上市药企研发销售费用分析报告》由中新经纬研究院

出品，旨在分析 A股、H股及美股上市化学制药企业的研发与销售费

用。报告显示，中国药企在研发投入上呈现增长，但与国际巨头仍有

差距。A股企业研发费用中位数为 1亿元，而 H股企业研发费用占比

中位数为 12.8%。百济神州在研发费用上领先，而亚虹医药-U在 A股

销售费用占比最高。报告建议企业加强研发投入，优化结构，同时行

业应提供更多支持以促进创新，提高竞争力。

 风险提示

技术研发不及预期；宏观需求变化；地缘政治影响
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1 医疗新观察

2024药企研发销售费用分析

中新经纬研究院出品的报告基于 2023年财年年报的数据指出，A股化学制药企

业的研发费用中位数为 1亿元，其中研发费用超过 10亿元的企业有 8家，占比较低。

研发费用占比最高的企业是首药控股-U，达到 3,875.5%，而最低的是哈药股份，仅

为 0.7%。H股化学制药企业中，研发费用占比中位数为 12.8%。这表明中国药企在

研发投入上已具明显成长性，但与全球头部医药公司相比，尚有一定差距。

图表 1：2023年 A股化学制药企业研发费用情况（家） 图表 2：2023年 H股化学制药企业研发费用占比情况

数据来源：上市药企研发销售费用分析报告（2024）-中新经纬研究院、每经网，

华福证券研究所

数据来源：上市药企研发销售费用分析报告（2024）-中新经纬研究院、每经网，

华福证券研究所

在销售费用方面，报告揭示了 A股化学制药企业中有 70%的企业销售费用过亿，

其中 29家销售费用超过 10亿元。销售费用占比最高的是亚虹医药-U，约为 250%，

而最低的是能特科技，为 0.17%。H股化学制药企业中，销售费用占比最高的是亚盛

医药-B，为 86.81%。这些数据反映出，随着公司营业收入的增加，销售费用也需要

相应增加，这在化学医药行业里是扩大市场份额、提升品牌知名度和加强销售渠道

的必然选择。但同时，随着企业规模的增长，销售费用占比呈下降趋势，显示出行

业正在向更加健康和可持续的方向发展。

图表 3：2023年A+H股与美股营收Top100药企销售费用

比较

数据来源：上市药企研发销售费用分析报告（2024）-中新经纬研究院、每经网，

华福证券研究所
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中国药企研发投入增长显著，但与全球领先企业相比仍有差距，主要因为处于

发展初期。行业研发费用分布呈枣核型，多数公司投入比例在个位数至两位数，显

示在维持产品线同时适度研发以保持竞争力。中国化学制药行业正转型，追求创新

型、科技型发展。销售费用与营业收入正相关，但随企业规模扩大，销售费用呈下

降趋势。2024年上半年，中国 A股医药企业销售费用同比减少超 116亿元，显示与

国际药企的差距缩小。行业层面，政府应加大支持，提供财政补贴、医保支付支持

和税收优惠，简化审批程序，加强知识产权保护。企业层面，应增加研发投入，优

化结构，培养科技人才，加强国际合作，提升研发水平，注重创新和质量，减少对

销售费用的依赖。

2 医药板块行情回顾（10.21--10.25）

医药生物板块，我们重点关注申万一级行业医药生物下的 6 个二级行业，医疗

服务、中药Ⅱ、医药商业、医疗器械、生物制品与化学制药。市场表现：涨跌幅排

名最靠前的两位为医疗服务（+5.21%）和医疗器械（+4.05%），涨跌幅排名后二的

为医药商业（+2.63%）和化学制药（+1.49%）。本周估值水平前两位为化学制药（60.96

倍）、生物制品（54.42倍），后两位为中药Ⅱ（29.30倍）、医药商业（19.39倍）。

图表 4：医药板块申万二级行业本周涨跌幅情况 图表 5：医药板块申万二级行业本周收盘时估值水

平（PE-TTM）

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

重点关注医药生物中的 iFinD三级和申万三级相关指数，市场表现：涨跌幅排名

最靠前的三位为医疗服务（+7.93%）、医疗研发外包（+7.06%）、线下药店（+6.20%）。

估值水平排名前三为其他生物制品（84.20倍）、化学制剂（66.24倍）、医院（54.02

倍）。
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图表 6：医药板块三级行业本周涨跌幅情况 图表 7：医药板块三级行业本周收盘时估值水平

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

3 医疗产业热点跟踪

3.1 DLL3 ADC峰回路转,SCLC治疗突破有望

Delta 样配体 3（DLL3）是小细胞肺癌（SCLC）治疗中的一个关键靶点，其在

SCLC中的特异性高表达使其成为治疗该疾病的潜在突破口。尽管 DLL3 药物的研发

历程充满挑战，但最近的进展为 SCLC患者带来了新的希望。再鼎医药的 DLL3 ADC

药物 ZL-1310在 Ia期临床试验中显示出了令人印象深刻的客观缓解率（ORR）和良

好的安全性，这是 DLL3 ADC领域多年来的首个积极临床结果，也是首个公布数据

的国产 DLL3 ADC。

ZL-1310 的设计通过 TMALIN技术平台进行了优化，具有高全身循环稳定性和

肿瘤富集特性，其毒素为拓扑异构酶 I抑制剂，相比 PBD毒素更为安全。在所有剂

量水平下，ZL-1310均表现出良好的耐受性，且未观察到细胞因子释放综合征（CRS）。

在 19 例可评估的患者中，ORR达到了 74%，DLL3 过表达的患者 ORR 更是达到了

100%。

再鼎医药计划在 2025年开展 ZL-1310联合阿替利珠单抗和化疗一线治疗 SCLC

的剂量递增研究，这有望为 SCLC患者提供更广泛的治疗选择。此外，ZL-1310还有

潜力覆盖包括脑转移患者在内的更多 SCLC患者群体。随着 DLL3靶向药物的不断进

展，SCLC治疗领域有望迎来更多创新疗法，为患者带来新的治疗选择。
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（资料来源：医疗魔方）

3.2 外配处方“双通道”全链路规范

中国国家医保局最近发布了一项重要通知，目的是规范医保药品外配处方的管

理。这项新规要求，从 2025年 1月 1日起，所有配备“双通道”药品的定点零售药

店必须通过电子处方中心流转处方，纸质处方将不再被接受。这一措施是为了加强

全国范围内的处方管理，特别是针对那些高价值的国谈创新药，以减少医保资金的

非法使用和滥用现象。新规的实施将确保所有处方均由医保定点医疗机构开具，从

而提高处方的真实性和合规性。

对于药企而言，新规下的院外市场布局显得尤为重要。药企需要重新审视和调

整其产品矩阵，选择合适的销售渠道和终端，无论是院内还是院外市场，都需要确

保合法合规，严格遵守医保规定。此外，药企还需规范员工行为，加强院内外沟通，

确保处方的顺利流转和真实性。同时，药企应提供用药指导和不良反应信息收集等

服务，以提升服务价值，满足患者的需求。这些措施不仅有助于药企在新规下保持

竞争力，也是实现可持续发展的关键。

（资料来源：医药经济报）

4 风险提示

1、技术研发不及预期

2、宏观需求变化

3、地缘政治影响
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