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2024 年 11 月 18 日          海外形势多变，可关注医药内需 

报告摘要 

行情回顾：本周（20241108-1115）恒生综合指数下跌 6%，恒生医疗

保健指数下跌 5.5%，跑赢市场 0.5 个百分点。截止 11 月 15 日医药行

业市值占比 4.5%。子板块均下跌，其中 CRO 周度跌幅最高为 10%，

其次为生物科技（-6%）、中药（-5%）和制药（-4%）。本周沪深 300 指

数下跌 3.3%，医药生物（申万）指数下跌 3.9%，跑输 0.6 个百分点。

13 个医药子行业（申万）中，除了医药流通板块 0.1%的涨幅，其他

板块均下跌，医院和医疗研发外包跌幅靠前，跌幅均为-5.6%，其次为

线下药店（-5.3%）和化学制剂（-4.1%）。调研热度行业（申万）排名

医药生物排名第九。 

本周重要事件和观点：1）美国当选总统特朗普表示提名肯尼迪

（Robert F. Kennedy Jr.）为美国卫生与公众服务部（HHS）部长。因为

他的观点包括反对疫苗不属于医药界的主流，因此美股医药大跌，连

带着国际化程度较高的中国生物科技和 CRO 板块也下跌较多。2）《国

家医保局办公室、财政部办公厅关于做好医保基金预付工作的通知》

文件提出建立预付金制度，专项用于药品和医用耗材采购等医疗费用

周转支出，以缓解医疗机构医疗费用垫支压力，预付规模在 1 个月左

右，各地医保部门将医保基金按不低于年度约定采购金额的 30%专项

预付给医疗机构。这将进一步改善医疗机构的现金流，同时很大程度

解决医药流通为医疗机构的垫付问题，减小医药流通企业的财务费

用。海外形势多变，投资风险偏好较高的投资者可关注 CRO 板块，我

们建议关注医药内需相关、估值合理的医疗服务和医药流通。 

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（20241108-1115）恒生综合指数下跌 6%，恒生医疗保健指数下跌 5.5%，

跑赢市场 0.5 个百分点。截止 11 月 8 日医药行业市值占比 4.5%。子板块均下

跌，其中 CRO 周度跌幅最高为 10%，其次为生物科技（-6%）、中药（-5%）和

制药（-4%）。 

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趋势向下，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、中

药板块受中国中药影响，导致两个板块在 2024 年 EPS 负增长；2025 年制药处

于 2 倍以上 PEG，医药流通、医疗服务处于 0.5-1 倍 PEG，而 CRO、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 指数下跌 3.3%，医药生物（申万）指数下跌 3.9%，跑输 0.6 个百

分点。13 个医药子行业（申万）中，除了医药流通板块 0.1%的涨幅，其他板块

均下跌，医院和医疗研发外包跌幅靠前，跌幅均为-5.6%，其次为线下药店（-

5.3%）和化学制剂（-4.1%）。调研热度行业（申万）排名医药生物排名第九。 

二、重要新闻整理 

行业新闻 

11 月 11 日，《国家医保局办公室 财政部办公厅关于做好医保基金预付工作的

通知》。文件明确提出建立预付金制度，专项用于药品和医用耗材采购等医疗

费用周转支出，以缓解医疗机构医疗费用垫支压力。根据通知，预付金原则上

以前一至三年相关医疗保险基金月平均支出额为基数，确定基础规模，并结合

定点医疗机构年度综合评价、信用评价等情况进行调整，预付规模在 1 个月左

右。医保预付金不得用于医疗机构基础建设投入、日常运行、偿还债务等非医

疗费用支出，药品和医用耗材集中带量采购医保基金专项预付按原规定执行—

—各地医保部门将医保基金按不低于年度约定采购金额的 30%专项预付给医

疗机构，支持医疗机构及时支付集采药款。 

11 月 12 日 FDA 局长 Robert Califf 表示，他不确定特朗普政府上台后 FDA 的

未来。他在由非营利组织癌症研究之友主办的会议上表示，这届政府的想改变

很多事情，而改变的方式取决于在关键职位上任命谁。鉴于特朗普盟友小罗伯

特·肯尼迪对公务员的敌意，FDA 聘用和留住熟练员工的能力可能受到威胁。

特朗普表示，他计划由“让美国再次健康（Make America Healthy Again，MAHA）”

运动的领导人肯尼迪在其政府中掌控医疗保健政策。肯尼迪对 FDA 食品和营

养部门的员工尤为怀疑，因为 FDA 在监管食品中潜在有害的添加剂以及超加

工食品方面进展缓慢。MAHA 的核心宗旨是终结慢性病，肯尼迪希望利用公共

卫生机构来实现这一目标。 

11 月 14 日美国当选总统特朗普表示，提名小罗伯特·弗朗西斯·肯尼迪

（RobertF.KennedyJr.）为美国卫生与公众服务部（HHS）部长。 

11 月 7 日，国家医保局召开医保平台数据赋能商业健康保险发展座谈会，邀请
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中国人寿、中国人保、太平洋人寿、招商信诺人寿等十家机构参加。商保机构

负责人交流了全国统一医保系统平台和大数据赋能商业健康保险发展存在的

问题障碍，讨论了赋能场景、业务需求、路径方式、保障条件等相关内容，提

出了意见建议。国家医保局党组成员、副局长黄华波出席会议。 

公司新闻 

和誉评估匹米替尼治疗腱鞘巨细胞瘤（TGCT）的 3 期 MANEUVER 研究在第 25

周客观缓解率（ORR）方面取得了统计学意义上的显著改善，达到 54.0%，而安

慰剂为 3.2%。中位治疗持续时间达到 20 个月。 

国药集团药业股份有限公司（600511.SH）、上海医药集团股份有限公司

（601607.SH）同时发布公告，称公司被新华人寿保险股份有限公司（601336.SH）

举牌。11 月 12 日，通过二级市场竞价增持，新华保险及其一致行动人新华资

产管理股份有限公司对国药股份和上海医药的持股分别达到了 5.07%和 5.05%。

增持股份达到 5%的举牌线之后，新华保险分别与两家医药上市公司签署《简

式权益变动报告书》。新华保险表示，公司暂无在未来 12 个月内增持或减持

国药股份和上海医药的计划。 

2024 年 11 月 14 日，默沙东宣布引进礼新医药 PD-1/VEGF 双抗 LM-299 的全球

权益，后者将收到 5.88 亿美元预付款，27 亿美元技术转移、开发、监管、商

业化里程碑金额。 

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。 
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