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商保发展或加速，创新药有望受益显著

——医药行业周报（24/11/18-24/11/22）

投资要点：

 本周医药市场表现分析：11 月 18 日至 11 月 22 日，沪深 300 指数下跌 2.6%；医

药生物(申万)指数下跌 2.4%。近期卫健委、医保局等部门持续释放积极信号，商业

健康险有望加速发展，安徽中药集采目录剔除了感冒灵等品种，政策有望持续边际

好转，看好医药板块稳中向上，建议关注：1）2025 年板块反转、近期边际好转的

中药板块如华润三九、昆药集团、太极集团、同仁堂等；2）医药最为确定的方向创

新药，建议关注和黄医药、翰森制药、迪哲药业、智翔金泰等；3）细分领域有望价

值重估的优质龙头：建议关注鱼跃医疗、人福医药、九典制药等。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数下跌（-2.4%）。本周上涨个

股数量 110 家，下跌个股数量 381 家，涨幅居前为辰光医疗（+51.94%）、热景生

物（+43.37%）、双成药业（+21.92%）、奥美医疗（+21.01%）和千金药业（+20.04%），

跌幅居前为 ST 龙津（-14.44%）、广生堂（-12.99%）、药易购（-12.70%）、ST

大药（-12.18%）和未名医药（-12.13%）。

 商保发展或加速，创新药有望受益显著。当前我国个人卫生支付仍占据较大比重，

商业保险与创新药行业亟需加速融合。近年，国内创新药研发进入成果收获期，创

新药获批数量逐渐增多。2022 年全国直接医疗支出为 51112 亿元，其中个人卫生

支出占比 45 %为 22,914.5 亿元，基本医保基金支出占比 48%为 24,597 亿元，商

业健康保险支出占比 7%为 3600 亿元。在当前医保基金压力越来越大的情况下，商

保作为多层次医保体系另一重要组成部分的作用愈发重要。近日，国家发文讨论了

推动“医保+商保”一站式结算的积极构想，我们认为商业健康险与创新医药行业加

速融合时机已至，重新支付体系多元化有望迎来积极发展。

 投资观点及建议关注标的：年初以来医药指数下跌 11.88%，位于申万行业倒数第

一。近期，医保局、卫健委均有积极政策推出，医药边际改善信号显著，预计 2025

年医药基本面有望逐步企稳回升，业绩有望逐季度边际好转，结构性高增长的细分

领域和个股值得期待。当前位置适合战略性布局，坚持“创新+出海+老龄化”主线，

关注 2025 年有望迎来反转的板块，如医疗设备和中药。建议关注：1）出海：建议

关注迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、美好医疗、福瑞股份、新产业、三友医疗、

万孚生物、健友股份、科兴制药等；2）创新药械：建议关注恒瑞医药、和黄医药、

科伦博泰、翰森制药、康方生物、信达生物、康诺亚、泽璟制药、信立泰、海思科、

赛诺医疗等；3）国产替代：建议关注开立医疗、澳华内镜、惠泰医疗、微电生理等。

4）老龄化及院外消费：建议关注鱼跃医疗、九典制药、可孚医疗、昆药集团、华润

三九、太极集团、羚锐制药等；5）高壁垒行业：建议关注麻药（人福医药、恩华药

业、国药股份等）、血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）； 6）小而美标

的：建议关注百洋医药、普门科技、盘龙药业、麦澜德、方盛制药、立方制药等。

 本周投资组合：九典制药、昆药集团、鱼跃医疗、和黄医药、翰森制药；

 十一月投资组合：和黄医药、康诺亚、鱼跃医疗、三诺生物、普门科技、百洋医药、

福瑞股份、开立医疗、人福医药。

 风险提示：行业竞争加剧风险，政策变化风险，行业需求不及预期风险

2024 年 11 月 24 日
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1.商保发展或加速，创新药有望受益显著

当前我国个人卫生支付仍占据较大比重，商业保险与创新药行业亟需加速融合。近年，

国内创新药研发进入成果收获期，创新药获批数量逐渐增多。2022 年全国直接医疗支出为

51,112 亿元，其中个人卫生支出占比 45 %为 22,914.5 亿元，基本医保基金支出占比 48%为

24,597.24 亿元，商业健康保险支出占比 7%为 3,600 亿元。医保基金压力越来越大，商保作

为多层次医保体系另一重要组成部分的作用愈发重要。

国家政策大力支持建立多层次医疗保障体系，多次在纲领性文件中强调其重要性。此外，

各地方也相继出台相关政策，强调商业保险支付的重要性，创新药需要多元支付机制。

图表 1：支持创新药多元化支付相关政策

文件名称 发布时间 主要内容

国家层面

《关于深化医疗保障制度改革的意见》 2020 年 3 月

力争到 2030 年，全面建成以基本医疗保险为主体，医

疗救助为托底，补充医疗保险、商业健康保险、慈善捐

赠、医疗互助共同发展的多层次医疗保障制度体系。

《“十四五”国民健康规划》 2022 年 4 月

“鼓励保险机构开展管理式医疗试点，建立健康管理组

织，提供健康保险、健康管理、医疗服务、长期照护等

服务”、“搭建高水平公立医院及其特需医疗部分与保

险机构的对接平台，促进医、险定点合作”。

《关于印发深化医药卫生体制改革 2023

年下半年重点工作任务的通知》
2023 年 7 月

“发展商业医疗保险，重点覆盖基本医保不予支付的费

用"，对商业健康险的覆盖内容提出明确要求。

《深化医药卫生体制改革 2024 年重点工

作任务》
2024 年 6 月

提出“发展商业健康保险。推动商业健康保险产品扩大

创新药支付范围”。

《全链条支持创新药发展实施方案》 2024 年 7 月

发展创新药关系医药产业发展，关系人民健康福祉。要

全链条强化政策保障，统筹用好价格管理、医保支付、

商业保险、药品配备使用、投融资等政策。

省市地方

《北京市支持创新医药高质量发展若干举

措（2024 年）》
2024 年 4 月

努力拓展创新医药支付渠道，对符合条件的新药新技术

费用，不计入DRG病组支付标准，单独支付。

《上海市进一步完善多元支付机制支持创

新药械发展的若干措施》
2023 年 7 月 推动创新药械多元支付机制形成。

《广州医保支持创新医药发展若干措施》 2024 年 5 月
支持符合创新药品条件的医药企业随时向惠民保项目

“穗岁康”承办机构提出申请纳入等。

保险行业
《关于进一步丰富人身保险产品供给的指

导意见》
2021年10月 探索建立商业健康保险药品目录和诊疗项目目录。

资料来源：《中国商业健康险创新药支付白皮书（2024）》，政府官网等，华源证券研究所

随着惠民保的蓬勃发展，创新药保障也得以广泛推进。截至 2023 年，超过 90% 的惠

民保产品包含特药责任。从药品纳入的绝对数量来看，2020 年至 2023 年呈现逐年增长的趋

势，2023 年药品纳入绝对数量达到 550 个。
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图表 2：2020-2023 年惠民保药品纳入绝对数量及种类

资料来源：《中国商业健康险创新药支付白皮书（2024）》，华源证券研究所

在商业医疗保险中，创新药纳入的绝对数量自 2019 年起呈现稳步上升趋势。截至 2023

年，共纳入 441 种药品。其中，国内上市的肿瘤创新药占据主导地位，2023 年纳入 246 种，

占比达到 56%。与此同时，海外药品的纳入数量亦逐年攀升。

图表 3：2019-2023 年商业医疗保险药品纳入绝对数量及种类

资料来源：《中国商业健康险创新药支付白皮书（2024）》，华源证券研究所

2023 年创新药市场规模约 1.400 亿元。据中再寿险、BCG和镁信健康测算，商业健康

险对创新药的支付总额约 74 亿元，约占创新药市场规模的 5.3%，其中对肿瘤药的支付约占

市场规模的约9%。相较于2019年，商业健康险对创新药的总体支付规模年复合增长率为25%。

针对不同创新药细分领域，商业健康险的支付水平差异明显。针对肿瘤创新药，商保支付占

比从 2019 年的 6%上升至约 9%，展现了较强的支持力度。
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图表 4：商业健康险的创新药赔付总额估算(亿元) 图表 5：2023 年各险种特药支付比例估算

资料来源：《中国商业健康险创新药支付白皮书（2024）》，华
源证券研究所

资料来源：《中国商业健康险创新药支付白皮书（2024）》，华
源证券研究所

多元支付发展迎来关键节点。商业健康险对创新药支付在过去 3年间有突出的发展：

1） 覆盖变广：覆盖药品数量明显增加，其中惠民保累计覆盖 550 种药品、商业医疗险

覆盖 441 种药品，分别较 2020 年提升 6.5 倍和 2.4 倍。

2） 受惠变广：2023 年 77 种疾病、43 种疾病的患者分别在惠民保、商业医疗险中获得

实际理赔，获赔疾病数量比 2021 年翻倍。商业健康险的覆盖实实在在体现到了患者的受益上。

3） 贡献变大：支付比例明显提升，尤其对于肿瘤创新药，其赔付金额占市场销售额比

例从 2019 年约 6%提升到 2023 年的约 9%，而对于医保外产品和院外购买产品，其支付比

例更高。

4） 来源变多：随着惠民保和商业医疗险支出的高速增长，商业健康险对创新药的支付

来源更加多元化。2023 年惠民保支出约占 20%，商业医疗险支出约占 30%。

5） 支撑变强：18 款药品的院外责任支付额超过 1,000 万元，赔付额前 25 名的药品中

有 12 款药品的商保支付金额占其总销售额的 10%以上。
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2.行业观点：坚持创新+出海+老龄化主线，布局超
跌和反转板块

本周、本月、年初至今医药指数涨跌幅分别为-2.36%、-0.78%和-11.88%，相对沪深

300 指数的超额收益分别为+0.24%、-0.13%和-24.55%。

个股情况：本周上涨个股数量 110 家，下跌个股数量 381 家，涨幅居前为辰光医疗

（+51.94%）、热景生物（+43.37%）、双成药业（+21.92%）、奥美医疗（+21.01%）和

千金药业（+20.04%），跌幅居前为 ST 龙津（-14.44%）、广生堂（-12.99%）、药易购（-12.70%）、

ST大药（-12.18%）和未名医药（-12.13%）。

图表 6：本周申万医药行业涨幅 Top10

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 430300.BJ 辰光医疗 16.8 51.94% 54.70% 27.44%

2 688068.SH 热景生物 42.7 43.37% 45.35% 13.25%

3 002693.SZ 双成药业 112.3 21.92% -27.53% 260.72%

4 002950.SZ 奥美医疗 63.8 21.01% 19.15% 6.79%

5 600479.SH 千金药业 54.6 20.04% 20.83% 23.76%

6 000518.SZ 四环生物 34.7 11.96% 22.10% 1.51%

7 688656.SH 浩欧博 86.4 11.37% 256.21% 300.88%

8 300981.SZ 中红医疗 55.9 11.16% 11.16% -5.97%

9 301111.SZ 粤万年青 30.2 10.93% 15.12% -22.66%

10 603079.SH 圣达生物 32.5 10.86% 37.34% 31.03%

11 801150.SI 医药生物(申万) -2.36% -0.78% -11.88%

12 000300.SH 沪深 300 -2.60% -0.65% 12.67%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 7：本周申万医药行业跌幅 Top10

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 002750.SZ *ST 龙津 9.7 -14.44% 8.00% -75.70%

2 300436.SZ 广生堂 42.6 -12.99% -15.94% 4.29%

3 300937.SZ 药易购 26.3 -12.70% 19.36% -11.68%

4 603963.SH *ST 大药 6.8 -12.18% 5.44% -73.91%

5 002581.SZ 未名医药 78.4 -12.13% -0.59% -18.63%

6 301293.SZ 三博脑科 90.7 -11.98% -1.72% -8.18%

7 002173.SZ 创新医疗 35.7 -10.21% -6.37% -7.44%

8 300108.SZ *ST 吉药 17.0 -10.18% -1.54% -21.23%

9 688222.SH 成都先导 48.4 -9.99% -13.54% -19.14%

10 301230.SZ 泓博医药 34.7 -9.99% -0.48% -8.54%

11 801150.SI 医药生物(申万) -2.36% -0.78% -11.88%

12 000300.SH 沪深 300 -2.60% -0.65% 12.67%

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 8：年初至今医药指数表现

资料来源：Wind,华源证券研究所

细分赛道涨跌幅情况：

本周，化学制剂（-0.9%）、医药商业（-2.2%）、医疗器械（-2.2%）、生物制品（-2.6%）、

中药（-2.6%）、化学原料药（-2.6%）、医疗服务（-4.5%）。

年初以来，化学原料药（-1.7%）、化学制剂（-2.0%）和中药（-5.4%）涨跌幅排名靠

前，生物制品（-24.2%）、医疗服务（-22.8%）及医疗器械（-12.3%）相对跌幅较大。

图表 9：申万各板块年初至今涨跌幅情况

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 10：申万医药各细分板块年初至今表现

资料来源：Wind，华源证券研究所

板块估值：截至 2024 年 11 月 22 日，申万医药板块整体 PE 估值为 31.6X，在申万一级

分类中排第 10，从 PE 绝对值来看，目前医药估值仍在历史相对较低位置。各细分板块估值

情况，目前化药制剂、化学原料药和医疗服务等板块估值相对较高，医药商业和中药估值相

对较低。

图表 11：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图表 12：本周医药子板块表现情况

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 13：申万各板块 PE 估值情况（截至 2024 年 11 月 22 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 14：申万医药及沪深 300 PE 估值情况（截至 2024 年 11 月 22 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 15：申万医药各细分板块 PE 估值情况（截至 2024 年 11 月 22 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 16：年初至今医药成交额及占 A 股比例（万亿）

资料来源：Wind，华源证券研究所

投资观点：医药指数在连续跌了 3年后，2024 年又进一步下跌，主要系医药政策再次出

现利空，医药行业整顿持续进行，药品“四同”政策加速推进，院内DRG/DIP 进一步推广，

以及地方如安徽等中成药集采政策影响。但是，医药行业亦不乏一些积极的利好政策，如国

务院层面明确对创新药全产业链鼓励。目前医药板块整体 PE 估值为 32X 左右，处于历史较

低位置，截止 9月 30 日，公募基金医药持仓较 6月 30 日进一步降低。我们认为医药指数已

经较为充分的消化了今年以来的医药政策变化，年初至今跌幅位列申万所有行业第二，24Q4

企稳反弹的预期强烈。
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近期，医保局、卫健委均有积极政策推出，医药边际改善信号显著，我们看好 2025 年医

药板块有望企业回升，业绩有望逐季度边际好转，结构性高增长的细分领域和个股值得期待。

当前位置适合战略性布局，坚持“创新+出海+老龄化”主线，关注反转板块机会如医疗设备

和中药，建议关注以下方向：

1）出海：欧美占据全球医药主要市场份额，市场空间大，新兴市场正在快速发展，海外

潜在增量十分可观，建议关注迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、美好医疗、福瑞股份、新产

业、三友医疗、万孚生物、健友股份、科兴制药等。

2）创新药械及产业链：国务院明确表态支持创新药全产业链发展，多地陆续出台相关政

策，我们认为创新药/械及产业是明确的产业趋势，建议关注恒瑞医药、和黄医药、科伦博泰、

翰森制药、康方生物、信达生物、康诺亚、泽璟制药、信立泰、海思科、赛诺医疗等。其中，

重点关注港股 pharma 的估值修复机会。

3）国产替代：国产替代依旧是未来几年较为确定的产业趋势，其中内窥镜、微电生理等

市场空间大、竞争格局好、国产率低，主要建议关注开立医疗、澳华内镜、惠泰医疗、微电

生理等。

4）老龄化及院外消费：随着 50 岁以上的老年化群体持续扩大，相关的健康消费需求有

望稳步增长，建议关注鱼跃医疗、九典制药、可孚医疗、昆药集团、华润三九、太极集团、

羚锐制药等。

5）高壁垒行业：麻药和血制品行业需求较为稳健，供给端相对稳定，建议关注麻药（人

福医药、恩华药业、国药股份等）、血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）。

6）小而美标的：随着市场情绪显著好转，部分前期估值受到压制、但业绩稳健或高增长

公司有望迎来估值修复，建议关注百洋医药、普门科技、九典制药、盘龙药业、方盛制药、

立方制药、麦澜德等。

本周投资组合：九典制药、鱼跃医疗、和黄医药、昆药集团、翰森制药。

十一月投资组合：和黄医药、康诺亚、鱼跃医疗、三诺生物、普门科技、百洋医药、福

瑞股份、开立医疗、人福医药。
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3.风险提示

1）行业竞争加剧风险：随着我国医药产业的不断创新与进步，不排除持续有新进竞争者

加入从而造成竞争加剧的风险；

2）政策变化风险：分级诊疗、医保支付改革持续成为医改重心，医保控费大趋势、带量

采购等让医药产业中下游的收入利润有承压风险；

3）行业需求不及预期风险：若终端需求不及预期，将会对公司业绩产生负面影响。
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