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2024 年 11 月 11 日          地方化债或有利医院和 ICL 行业 

报告摘要 

行情回顾：本周（20241101-1108）恒生综合指数上涨 1.8%，恒生医

疗保健指数上涨 2.8%，跑赢市场 1 个百分点，行业涨幅第二。截止

11 月 8 日医药行业市值占比 4.5%。子板块中 CRO 周度涨幅最高为

9%，其次为医疗服务（6%）和互联网医疗（6%），涨幅靠后的为中药

（0.3%）和制药（0.2%）。本周沪深 300 指数上涨 5.5%，医药生物（申

万）指数上涨 6.4%，跑赢 0.9 个百分点。13 个医药子行业（申万）中

所有板块均上涨，医院涨幅第一为 13.1%，其次为研发外包（8.7%）

和中药（7.4%），涨幅靠后的为线下药店（3.5%）、血液制品（4.4%）

和化学制剂（4.5%）。调研热度行业（申万）排名医药生物排名第四。 

本周重要事件和观点：1）此次地方隐性债务置换规模高达 12 万亿

元，将有利于地方各类“三角债”问题的解决，或有利医院和 ICL行

业。2）国家医保局大数据排查发现东阿阿胶和片仔癀带有正常追溯

码，与生产企业无关，空刷医保和回流与流通环节有关，涉及违法个

人，以及部分药店和医疗机构。同时，医保局表示个人账户是被纳入

医保基金监管。加上各地逐渐实施“四同”，意味着药店各类药品的

销售均受到严格监管。2）卫健委召开重庆学习推广三明医改经验发

布会，重庆市扩张公立医院备案编制近 2 倍，重点仍在降低药品耗材

相关的服务项目价格。3）特朗普当选对于中国医药行业的影响主要

体现在关税和供应链回流两方面，关税将压缩中国出口企业的利润，

同时未来通过通胀和降息影响资本市场，而供应链回流虽在短期内无

法落地，将对中国原料药和中间体、研发和生产外包企业长期压制。 

风险提示：市场回顾数据不代表未来市场走势；行业政策、公司基本

面变动等因素可能会造成股价变动。 
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行业走势  

 
资料来源：Bloomberg、民银证券 
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一、上周行情回顾 

港股医药板块表现 

本周（20241101-1108）恒生综合指数上涨 1.8%，恒生医疗保健指数上涨 2.8%，

跑赢市场 1 个百分点，行业涨幅第二。截止 11 月 8 日医药行业市值占比 4.5%。

子板块中 CRO 周度涨幅最高为 9%，其次为医疗服务（6%）和互联网医疗（6%），

涨幅靠后的为中药（0.3%）和制药（0.2%）。 

图 1：恒生综合指数一周表现 图 2：医药子板块一周表现 

   
数据来源：Bloomberg，民银证券 数据来源：Bloomberg，民银证券 

本周市场和行业股价平稳向好，从子板块估值来看，2024 年大多数子板块处于

0.5-1 倍 PEG，低于 0.5 倍 PEG 的子板块为医疗服务，CRO 由于业绩基数高导致

20024 年 EPS 负增长；2025 年制药处于 2 倍以上 PEG，医药流通、医疗服务、

CRO 处于 0.5-1 倍 PEG，而中药和医疗器械均处于低于 0.5 倍 PEG 区间。 

图 1：医药子板块 2024 PE/EPS 增速 图 2：医药子板块 2025 PE/EPS 增速 

   
数据来源：Bloomberg，民银证券 数据来源：Bloomberg，民银证券 
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A 股医药板块表现 

本周沪深 300 指数上涨 5.5%，医药生物（申万）指数上涨 6.4%，跑赢 0.9 个百

分点。13 个医药子行业（申万）中所有板块均上涨，医院涨幅第一为 13.1%，

其次为研发外包（8.7%）和中药（7.4%），涨幅靠后的为线下药店（3.5%）、

血液制品（4.4%）和化学制剂（4.5%）。调研热度行业（申万）排名医药生物

排名第四。 

二、重要新闻整理 

行业新闻 

11 月 3 日晚间，国家医保局又在转载东阿阿胶声明的公告中的评论区置顶消

息称，“基本排除了企业重复赋码和不法分子大规模造假的可能性”，并称“东

阿阿胶发挥了打击欺诈骗保吹哨人的作用”。国家医保局表示带有正常追溯码

的药品被反复串换，空刷医保和回流，问题主要出在了流通环节的可能性较大。

国家医保局此前的核查公告文件显示，850 个疑似违规样本涉及平度盛康堂诊

所、老百姓大药房、西安民健医药、好药师宸顺大药房、百草堂医药、平度国

医堂、贵州一树药业、怀德仁大药房、莱西韩氏医院等医药连锁企业。 

医保局通过大数据排查反常现象发现一个集“收、刷、套、寄、销”于一体的

庞大黑灰产业链条，抓获涉案团伙成员 22 名。大量购买药品片仔癀胶囊，单

颗价格在 580 至 760 元不等。片仔癀属国家一级中药保护品种，不在武汉市门

诊统筹报销范围内，可以使用医保个人账户余额购买。在沿海地区市场需求量

大，这个药品便于出手，价格也便于倒卖，便于套现。使用医保卡完成购药后，

会返还购药金额 60%的现金给他们。个人账户属于医保基金的一部分，它不是

个人的储蓄基金，它只能用于参保人在定点医药购药或者支付个人支付的部

分，是被纳入医保基金监管的，不是参保人随心所欲使用的。 

11 月 5 日下午，国家卫生健康委在重庆召开新闻发布会介绍学习推广三明医

改经验有关情况。重庆市针对公立医院编制不足问题，对 65 家公立医院实行

人员编制备案管理，在原有编制 3.8 万名基础上新增备案编制 6.5 万名，备

案编制人员与原在编人员在职称评定、薪酬制度、养老待遇等方面享受同等待

遇。重庆建立以医疗服务为主导的收费服务机制，注重降低以物耗为主的服务

项目价格，提高与医务人员技术服务密切相关一般治疗类、护理类、临床手术
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类、中医治疗类项目价格，以及普通门诊诊察费。通过调整，公立医院的服务

收入占比达到了 32.5%。 

2024 年第二季度受南北气候异常影响，部分中药材品种迎来短暂性反弹行情， 

第三季度部分中药材产能激增情况凸显，导致各品类迎来较大幅度回落。跌幅

≤20%有 533 个，占比 79.67%，跌幅在 10%-20%的有 35 个，占比 20.96%；跌

幅在 20%-50%的 130 个，占比 19.43%。 

国家药品监督管理局药品审评中心发布《抗体偶联药物分段生产试点注册申报

技术要求》。 

公司新闻 

11 月 5 日，国家药监局网站显示，华东医药的乌司奴单抗生物类似药 HDM3001

获批上市。该品种是首款上市的国产乌司奴单抗生物类似药。乌司奴单抗是一

款靶向 IL-12 和 IL-23 共有的 p40 亚基的单抗，其原研公司为强生。2009 年 1

月，乌司奴单抗首次在欧盟获批上市，商品名为 Stelara。2017 年 11 月，乌司

奴单抗在中国获批上市，商品名为喜达诺。目前，Stelara 在全球已获批 7 项适

应症，包括成人和儿童银屑病，成人中重度活动性克罗恩病（CD），成人中重

度溃疡性结肠炎（UC），中国获批了成人的银屑病。 

11 月 6 日，诺和诺德公布 2024Q3 业绩，前三季度总收入 2047.20 亿丹麦克朗

（约合 298.50 亿美元），同比增长 23%。今年前三季度，GLP-1 类糖尿病药物

的销售额同比增长 25%至达到 1069.52 亿丹麦克朗（155.95 亿美元）；肥胖症

药物销售额同比增长 44%至 437.40 亿丹麦克朗（63.78 亿美元）。降糖用司美

格鲁肽注射液 Ozempic 前三季度销售 864.89 亿丹麦克朗（126.11 亿美元），同

比增长 32%；口服司美格鲁肽片 Rybelsus 收入 163.84 亿丹麦克朗（23.89 亿美

元），同比增长 28%；减肥用司美格鲁肽注射液 Wegovy 创收 383.40 亿丹麦克

朗（55.90 亿美元），同比增长 76%。三款产品前三季度合计 1412.13 亿丹麦克

朗，即 205.90 亿美元。中国区业绩在前三季度达到 141.77 亿丹麦克朗（20.67

亿美元，+7%），其中 GLP-1 药物贡献 57.09 亿丹麦克朗（8.32 亿美元，+19%）。

今年 6 月，司美格鲁肽获得了 NMPA 批准扩展减肥适应症。 

近日，中共中央总书记、国家主席、中央军委主席习近平在湖北调研，在禾元

生物植物源重组人血清白蛋白展台前，听取“稻米造血”技术汇报。 
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三、风险提示 

市场回顾数据不代表未来市场走势；行业政策、公司基本面变动等因素可能会

造成股价变动。  
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行业评级体系（基准为 MSCI中国指数） 

增持：未来 12个月行业股票指数强于基准 

中性：未来 12个月行业股票指数基本与基准持平 

减持：未来 12个月行业股票指数弱于基准 

 

公司评级体系（基准为公司所在行业的 MSCI中国行业指数） 

买入：未来 12个月个股股价表现强于基准 

持有：未来 12个月个股股价表现基本与基准持平 

卖出：未来 12个月个股股价表现弱于基准 
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免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的

邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。

此报告所载的资料由民生商银国际控股有限公司（“民银国际”）的附属公司民银

证券有限公司（“民银证券”）编写。此报告所载资料的来源皆被民银证券认为可

靠。此报告所载的见解，分析、预测、推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只

是代表观点的表达。民银国际和任何附属公司（统称“民银集团”）或任何个人不

能担保其准确性或完整性。 

此报告所载的资料、意见及推测反映民银证券于最初发表此报告日期当日的判

断，可随时更改而毋须另行通知。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，

而且也可能不适合所有的投资者。 

此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去

的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特

殊需求考虑进去。 

民银证券及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规

定的许可下(1)持有或买卖此报告中所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相

异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问、投资银行或其他金融服务

业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

(5)民银集团的投资银行或资产管理团队可能作出与此报告相反投资决定或持有与

此报告不同或相反意见。(6)此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他民银集

团成员专业人员的意见不同或相反。投资者应注意其可能存在影响本报告客观性的

潜在利益冲突。 

投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据此

报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。民银集团不会对因使用此报

告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以

任何方式再分发予任何人士，尤其（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往

或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根据 1933 
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年美国证券法 S 规则的解释），民银证券也没有任何意图派发此报告给那些居住在

法律或政策不允许派发或发布此报告的地方的人。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得民银证券的授权，任何人不得以任

何目的复制、派发或出版此报告。民银证券保留一切权利。 

 

规范性披露 

民银集团拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市

公司的财务权益。 

民银集团的雇员包括分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）

并未担任此报告提到的上市公司的董事或高级职员。 

民银集团在过去 12 个月未与此报告提到的上市公司有任何投资银行或庄家活

动相关的业务关系。 

 


