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报告摘要 

 
本周我们梳理 2024 年医保目录的情况。 

 

2024 年 11 月 28 日，医保药品目录的调整出炉，共新增 91 种药

品，其中肿瘤用药 26 个(含 4 个罕见病)、糖尿病等慢性病用药 15 个

(含 2 个罕见病) 、罕见病用药 13 个、抗感染用药 7 个、中成药 11 个、

精神病用药 4 个，以及其他领域用药 21 个。本次调整有以下特点： 

 

新药可及性进一步增加。在今年谈判/竞价环节，新增的 89 个目

录外药物平均降价幅度达 63%。新药可及性增加且参保患者负担大幅

减轻，预计 2025 年将为患者减负超 500 亿元。 

创新药在医保支付上获得更多倾斜。创新药进入医保的数量和比

例都创历史新高；创新药的谈判成功率达到了 90%以上，较整体的成

功率高 16 个百分点。 

国产创新药的比例在增加。在完全公平竞争的前提下，91 种新增

的药品里，有 65 种是国内企业的品种，占比超过了 70%，并且这个比

例近年都是呈现逐年上升的趋势。 

 

相关标的：迪哲医药、康方生物、信达生物。 

 

行情回顾：本周医药板块上涨，在所有板块中排名第 12 位。本周（11

月 25 日-11 月 29 日）生物医药板块上涨 2.99%，跑赢沪深 300 指数

1.67pct，跑赢创业板指数 0.76pct，在 30 个中信一级行业中排名第 12

位。 

本周中信医药子板块均上涨。其中化学制剂子板块领涨，上涨

4.76%。 

 

投资建议：把握“关键少数”，寻求“出海掘金+单品创新+政策催化”潜

在机遇 

（1）出海掘金，拨云见日：创新制药（康方生物、药明合联、乐普生

物、宜明昂科、微芯生物、科伦博泰生物、百奥泰）、体外诊断（新

产业、亚辉龙、安图生物、万孚生物、华大智造）。 
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（2）单品创新，渐入佳境：CNS 系列（人福医药、恩华药业、丽珠

集团、苑东生物）、创新医械（微电生理、惠泰医疗、赛诺医疗）。 

 

（3）设备更新，催化在望：迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、澳华内

镜、祥生医疗。 

 

风险提示：行业监管政策变化的风险，贸易摩擦的相关风险，市场竞

争日趋激烈的风险，新品研发、注册及认证不及预期的风险，安全性

生产风险，业绩不及预期的风险，重组不及预期的风险。 
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一、 2024 年医保谈判结果出炉，创新药在医保支付上获得更多倾斜 
 

2024 年 11 月 28 日，国家医保局召开医保药品目录调整新闻发布会，正式发布了今年医保谈

判结果。 

2024 年医保目录调整共新增 91 种药品，其中肿瘤用药 26 种（含 4 种罕见病）、糖尿病等慢

性病用药 15 种（含 2 种罕见病）、罕见病用药 13 种、抗感染用药 7 种、中成药 11 种、精神病用

药 4 种，以及其他领域用药 21 种。由于部分药品有多个适应症或者个别疾病类别有重复（如罕见

肿瘤），因此分类数大于总数。同时，调出了 43 种临床已替代或长期未生产供应的药品。 

本次目录调整谈判和竞价环节，共涉及 127 家企业、162 种药品，其中医保目录外药品 117

种，其中 89 种谈判/竞价成功，成功率 76%、平均降价 63%，总体与 2023 年基本相当。医保目

录内谈判续约药品 45 种。 

本次调整后，目录内药品总数将增至 3159 种，其中西药 1765 种、中成药 1394 种，肿瘤、慢

性病、罕见病、儿童用药等领域的保障水平得到明显提升。新版医保目录将于 2025 年 1 月 1 日执

行，叠加谈判降价和医保报销因素，预计 2025 年将为患者减负超 500 亿元。 

 

图表1：历年医保谈判平均降价幅度 

 
资料来源：国家医疗保障局，太平洋证券整理 

 

今年医保谈判有以下几个特点： 

一是牢牢把握“保基本”，坚决维护医保基金安全。2024 年的目录调整继续坚持了基本医保
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“保基本”的功能定位，坚持尽力而为、量力而行，坚持贴合患者保障需求和临床用药实际，在

坚决维护医保基金安全的基础上贯彻落实创新驱动战略，突出对“真创新”的支持力度，稳步提

升基本医保用药保障水平。 

在评审阶段，医保局组织专家对临床价值不高、纳入目录必要性不强的药品从严把握；对部

分已在目录内但费用偏高、基金支出量大、市场环境发生重大变化的品种进行再谈判，进一步降

低价格，减轻患者和基金负担。在谈判底价测算阶段，研究确定合理的基金预算并将其作为目录

调整的“硬约束”，对费用高、基金支出大的品种适当提高降幅，体现“以量换价”。 

今年 4 个通过形式审查的 CAR-T 抗癌药最终均没能进入国谈环节，也就无缘进入今年的医

保目录，对于这类定价高达百万左右的产品，未来可能还需探索多层次的创新支付方案。 

随着医疗资源供给的不断丰富、新药耗新技术的不断出现以及老龄化、城镇化等因素的叠加

影响，医保基金平稳运行面临不小的压力。医保局把确保基金安全作为底线，平衡好短期获益和

长远保障之间的关系。 

 

图表2：2013-2023 年居民医保基金收支情况 

 
资料来源：国家医疗保障局，太平洋证券整理 

 

二是创新药在医保支付上获得更多倾斜。体现在以下几个方面： 
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1) 创新药进入医保的数量和比例都创历史新高：新增的 91 种药品中有 90 种都是近 5

年内新获批上市的品种。医保局将包括 1 类化药、1 类治疗用生物制品、1 类和 3 类中成

药在内的“全球新”作为重点支持对象，确保“好钢用在刀刃上”。新增的 91 种药品中，

38 种是全球新的创新药，无论是绝对数量还是比例都创了历年的新高。 

2) 创新药的谈判成功率达到了 90%以上，较整体的成功率高 16 个百分点。本次医保

谈判依然谈下大量高价药品，包括平日单位价超万元的达雷妥尤单抗注射液（皮下注射）、

帕妥珠曲妥珠单抗注射液（皮下注射），以及近万元的法瑞西单抗注射液、注射用维泊妥

珠单抗等明星药品，有效减轻患者的疾病负担。 

3) 多款国产高价值创新药进入目录。信达的托莱西单抗、迪哲医药的舒沃替尼、戈利

昔替尼、康方生物的依沃西单抗和卡度尼利单抗等今年国谈中的热门品种均进入医保目

录。 

 

图表3：国产明星创新药进医保情况 
 

公司 药物 原价格（元） 医保适应症 

信达生物 
托莱西单抗注射

液 

1388(1ml:150mg(预

充式)) 

限在接受中等剂量或中等剂量以上他汀类药物治疗，

仍无法达到低密度脂蛋白胆固醇(LDL-C)目标的原发

性高胆固醇血症(包括杂合子型家族性和非家族性高胆

固醇血症)和混合型血脂异常的成人患者。 

迪哲医药 戈利昔替尼胶囊 1130(0.15g) 
限既往至少接受过一线系统性治疗的复发或难治的外

周 T 细胞淋巴瘤(r/rPTCL)成人患者。 

迪哲医药 舒沃替尼片 645.71(150mg) 

限既往经含铂化疗治疗时或治疗后出现疾病进展，或

不耐受含铂化疗，并且检测确认存在表皮生长因子受

体(EGFR)20 号外显子插入突变的局部晚期或转移性非

小细胞肺癌(NSCLC)的成人患者。 

康方生物 
依沃西单抗注射

液 
2299(10ml:100mg) 

限经表皮生长因子受体(EGFR)酪氨酸激酶抑制剂(TKI)

治疗后进展的 EGFR 基因突变阳性的局部晚期或转移

性非鳞状非小细胞肺癌(NSCLC)患者的治疗。 

康方生物 
卡度尼利单抗注

射液 
6166(10ml:125mg) 

既往接受含铂化疗治疗失败的复发或转移性宫颈癌患

者的治疗。 

资料来源：各家公司公告，太平洋证券整理 
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迪哲医药的两款突破性创新药舒沃替尼和戈利昔替尼进入本次医保目录。舒沃替尼是迪哲医

药自主研发的新型肺癌靶向药，于 2023 年 8 月通过优先审评在中国获批上市，成为当前全球唯一

获批且可及的针对 EGFR 20 号外显子插入突变（exon20ins）的非小细胞肺癌（NSCLC）治疗的口

服靶向药；该产品已经向美国 FDA 正式提交了上市申请，并被授予全线治疗 EGFR exon20ins 

NSCLC 的“突破性疗法认定（BTD）”。另一款产品戈利昔替尼于 2024 年 6 月份获批，作为全球

首个且唯一作用于 JAK/STAT 通路的治疗外周 T 细胞淋巴瘤（PTCL）的新药，戈利昔替尼通过创

新的作用机制，针对复发难治（r/r）PTCL 治疗的中位缓解持续时间长达 20.7 个月，中位总生存

期达 24.3 个月，是目前单药治疗 r/r PTCL mOS 最长的药物，首次突破 2 年以上。 

 

康方生物 2 个自主研发的全球首创双特异性抗体药物也纳入医保目录，分别是 PD-1/CTLA-

4 双抗卡度尼利及 PD-1/VEGF 双抗依沃西。卡度尼利单抗是康方生物自主研发的一款  PD-

1/CTLA-4 靶向双特异性抗体，2022 年 6 月，卡度尼利单抗在国内获批单药治疗既往接受含铂化

疗治疗失败的复发或转移性宫颈癌，成为全球首款获批的 PD-1/CTLA-4 靶向双特异性抗体。另

一款药品依沃西于 2024 年 5 月在国内批准上市，用于治疗 EGFR-TKI 治疗进展的局部晚期或转

移性非鳞状非小细胞肺癌（nsq-NSCLC），成为全球首款上市的 PD-1/VEGF 双特异性抗体。依沃

西是全球首个在单药头对头 III 期临床研究中证明疗效显著优于帕博利珠单抗的药物。 

 

国内独立自主研发的创新药物纳入医保目录，不仅体现了国家对创新药物的支持，也彰显了

医保政策在提高药物可及性和降低患者经济负担方面的作用。通过医保支付对创新药的倾斜，患

者能够以更低的成本获得这些高质量的创新药物，从而改善治疗效果和生活质量。国内创新药进

入医保后，一般放量爬坡曲线可维持 2-3 年，可以预见这些创新药品种将迎来销售额爆发的时间

节点。 

 

相关标的：迪哲医药、康方生物、信达生物 
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二、 行业观点及投资建议：创新仍是医药领域重要投资主线 
 

 

1、出海掘金，拨云见日 

（1）创新制药：携手外企打造全球药品发展生态，把握“突破性+确定性”。相关标的：康方

生物、药明合联、乐普生物、宜明昂科、微芯生物、科伦博泰生物、百奥泰。 

（2）体外诊断：产品积累从量变到质变，迈向海外市场开启新征程。相关标的：新产业、亚

辉龙、安图生物、万孚生物、华大智造。 

 

2、单品创新，渐入佳境 

（1）CNS 系列：千亿市场有望孕育多个大单品。相关标的：人福医药、恩华药业、丽珠集团、

苑东生物。 

（2）创新医械：从微创新向全面创新稳步迈进。相关标的：微电生理、惠泰医疗、赛诺医疗。 

 

3、设备更新，催化在望 

全国各省市的医疗设备更新项目都在陆续批复和落地，市场招投标有望持续复苏。 

相关标的：迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、澳华内镜、祥生医疗。 

 

风险提示：行业监管政策变化的风险，贸易摩擦的相关风险，市场竞争日趋激烈的风险，新

品研发、注册及认证不及预期的风险，安全性生产风险，业绩不及预期的风险，重组不及预期风

险。 
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三、 板块行情 
 

(一) 本周板块行情回顾 
 

1. 本周生物医药板块走势：板块整体上涨 2.99%，子板块中药饮片领涨 

 

行情回顾：本周医药板块上涨，在所有板块中排名第 12 位。本周（11 月 25 日-11 月 29 日）

生物医药板块上涨 2.99%，跑赢沪深 300 指数 1.67pct，跑赢创业板指数 0.76pct，在 30 个中信一

级行业中排名第 12 位。 

本周中信医药子板块均上涨。其中化学制剂子板块领涨，上涨 4.76%。 

 

图表4：本周中信医药指数走势 
 图表5：本周生物医药子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

个股涨跌幅方面：本周医药涨幅前五的标的，包括葫芦娃（+49.64%）、大东方（+31.85%）、

博士眼镜（+22.44%）、热景生物（+21.78%）和东富龙（+16.73%）；本周医药跌幅前五的标的，包

括圣达生物（-19.55%）、*ST 景峰（-17.87%）、启迪药业（-15.56%）、双成药业（-15.25%）、*ST-

吉药（-10.94%）。 

 

 

 

 

 

-6.0

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

24/11/25 24/11/26 24/11/27 24/11/28 24/11/29

医药生物 沪深300 创业板指

%%%%%%%%

0

2

4

6

子板块涨跌幅（%）



   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业周报 

P11 2024年医保目录出炉，创新药在医保支付上获得更多倾斜 
 

图表6：本周中信各大子板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2. 医药板块整体估值上涨，溢价率上升 

 

医药板块整体估值上涨，溢价率上升。截止 2024 年 11 月 29 日，医药板块整体估值（历史

TTM，整体法，剔除负值）为 27.81，环比前一周上涨 0.79。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率

为 135.08%，环比上升 3.74 个百分点。医药相对沪深 300 的估值溢价率仍处于历史较低水平。 

 

本周医药子板块估值走势转强。子行业市盈率方面，中药饮片（76.14X）、医疗器械（31.17X）

和医疗服务（30.91X）居于前三位。本周医药子板块估值均上升，中药饮片、化学制剂、医疗服

务、生物医药、医药流通、化学原料药、医疗器械、中成药子板块的估值分别变化+3.26、+1.46、

+0.89、+0.86、+0.68、+0.66、+0.45、+0.40。  
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图表7：2010 年至今医药板块整体估值溢价率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表8：2010 年至今医药各子行业估值变化情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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(二) 港股通资金持仓变化 
 

南下资金：H 股医药股持股市值前五为康方生物、药明生物、信达生物、石药集团和百济神

州。净增持金额前三为百济神州、信达生物、药明生物；净减持金额前三为康方生物、云顶新耀、

康宁杰瑞制药-B。 

 

图表9：南下资金港股通持股市值情况（亿元） 
 

图表10：南下资金港股通本周持股市值变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

  

238.2 

189.2 

162.6 

108.2 

86.5 

69.4 
61.8 57.1 53.9 

46.5 

0

50

100

150

200

250

300

7.0 6.8 

2.8 2.4 

(0.3) (0.8) (1.4)

(5.7)

(8.8)

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10



   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业周报 

P14 2024年医保目录出炉，创新药在医保支付上获得更多倾斜 
 

重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2024/11/29 

300760 迈瑞医疗 买入 11.0  10.83 12.84 15.11 23.8  25.36 21.39 18.18 260.49 

688271 联影医疗 买入 2.2  1.59 2.31 3.08 60.5  75.21 52.01 39.02 131.15 

688617 惠泰医疗 买入 7.3  7.54 9.82 12.87 49.6  48.45 37.20 28.39 362.62 

688351 微电生理 买入 0.1  0.08 0.14 0.22 248.8  261.80 155.31 96.96 21.60 

300832 新产业 买入 2.5  2.56 3.08 3.69 25.8  26.61 22.06 18.43 65.37 

688575 亚辉龙 买入 0.8  0.66 0.89 1.14 23.7  27.24 20.11 15.76 17.86 

603658 安图生物 买入 2.08 2.37 2.79 3.40 27.45 19.63 16.65 13.67 46.47 

300482 万孚生物 买入 1.3  1.32 1.62 2.04 18.2  19.40 15.82 12.60 24.42 

688114 华大智造 买入 (1.1) -1.26 -0.64 0.06 (44.0) (58.85) (44.01) 799.97 47.90 

300633 开立医疗 买入 1.06 0.87 1.31 1.71 44.82 41.37 48.02 28.33 21.29 

688212 澳华内镜 买入 0.43 0.48 0.92 1.47 143.62 101.06 52.82 32.94 48.40 

688358 祥生医疗 买入 1.31 1.57 1.89 2.37 28.92 16.87 14.01 11.19 26.51 

002262 恩华药业 买入 1.03 1.18 1.38 1.63 26.35 22.43 19.12 16.25 27.03 

000513 丽珠集团 买入 2.11 2.23 2.48 2.77 16.56 16.81 15.14 13.52 38.19 

688177 百奥泰 买入 （0.95） （0.09） 0.33 1.29 （43.28） （41.95） 98.56 25.45 21.65 

688108 赛诺医疗 买入 （0.1） 0.01 0.05 0.12 （129.84） 1,958.62 232.64 94.46 10.86 

688513 苑东生物 买入 1.89 1.54 1.89 2.33 33.80 21.42 17.46 14.14 33.00 

02157 乐普生物-B 买入 (0.01) (0.20) (0.07) 0.16 (286.53) (13.03) (40.72) 16.77 2.93 

06990 
科伦博泰生物-

B 
买入 (2.84) (2.04) (2.69) (1.25) (39.14) (83.05) (62.86) (135.30) 183.20 

02268 药明合联 买入 0.26 0.63 0.9 1.25 122.49 40.39 28.22 20.36 27.55 

688321 微芯生物 买入 0.22 （0.25） （0.08） 0.09 101.62 （3.01） （1.27） 262.30 21.29 

01541 宜明昂科-B 买入 （1.05） (0.57) (0.56) (1.12) (26.72) (9.91) (9.99) (5.02) 6.11 

09926 康方生物 买入 2.42 (0.34) 0.54 1.42 17.44 (187.78) 117.38 47.71 73.10 

688192 迪哲医药 买入 （2.71） （1.96） （1.17） （0.04） （17.63） （24.70） （41.41） （1319） 48.35 

01801 信达生物 买入 (0.66) (0.39) 0.17 0.88 （60.98） （90.34） 206.51 （40.67） 38.55 

600079 人福医药 买入 1.31 1.40 1.60 1.84 19.01 15.91 13.89 12.05 22.22  
资料来源：携宁，太平洋研究院整理 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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