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板块表现：

中成药集采方案落地，关注相关个股机会

——医药行业周报（24/12/2-24/12/6）

投资要点：

 本周医药市场表现分析：12月 2 日至 12 月 6日，沪深 300 指数上涨 1.44%；医药生物

(申万)指数上涨 1.62%。从本周市场表现来看，创新药大品种逻辑持续演绎，如益方生

物、广生堂、热景生物等，此外CXO 板块受美国生物法案传闻有所反弹，其他表现较

为分化。宏观层面看，近期卫健委、医保局等部门持续释放积极信号，商保发展趋势显

著，国内医药支付端有望迎来向上趋势，我们认为前几年对医药板块最大压制因素之一

有望得以缓解，医药板块或有望迎来反转。建议关注：1）2025 年板块反转、近期边际

好转的中药板块如昆药集团、太极集团、同仁堂、马应龙等；2）医药最为明确的方向创

新药，建议关注恒瑞医药、海思科、迪哲药业、泽璟制药、翰森制药、科伦博泰、康方

生物等；3）细分领域有望提估值的个股：建议关注九典制药、人福医药、普门科技、百

洋医药、鱼跃医疗等。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数上涨（+1.62%）。本周上涨个股数

量 348 家，下跌个股数量 142 家，涨幅居前为灵康药业（+31.91%）、益方生物-U

（+28.30%）、新赣江（+26.81%）、盟科药业-U（+17.71%）和皓宸医疗（+17.18%），

跌幅居前为*ST 吉药（-16.23%）、富祥药业（-15.70%）、浩欧博（-14.76%）、普

利制药（-10.99%）和四环生物（-7.82%）。

 第三批全国中成药集采及首批续约方案发布，有望温和落地。2024 年 12 月 1 日，全国

中成药联合采购办公室发布《全国中成药采购联盟集中采购文件》和《全国中成药采购

联盟集中采购文件(首批扩围接续)》，本次集采是湖北省牵头的第三批全国中成药集采，

集采品种进一步扩大，共涉及 20 个采购组、95 个通用名产品。首批中成药集采扩围接

续，覆盖地区也将进一步扩大。随着第三批全国中成药集采及首批集采续约工作顺利推

进，结果有望近期落地，参考前两批中成药国采降幅，我们预计中成药集采政策整体将

保持温和态势，板块有望迎来情绪反转和估值修复行情，建议关注昆药集团、方盛制药、

太极集团、盘龙药业、同仁堂等。

 投资观点及建议关注标的：年初以来医药指数下跌 7.82%，位于申万行业倒数第一。近

期医药边际改善信号显著，商业健康险有望显著加速，支付能力提升空间可期，看好 2025

年医药否极泰来，坚持“创新+出海+老龄化”主线，关注医药低估值修复机会。建议关

注：1）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；2）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、科兴制药等； 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、东诚药业、普门科技、翰森制药；

 十二月投资组合：九典制药、昆药集团、东诚药业、翰森制药、科伦博泰、三诺生物、

普门科技、百洋医药、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 12 月 08 日
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1.2024 年全国中成药集采方案发布，有望温和落地

全国中成药第三批集采及首批扩围接续正式方案发布。2024 年 12 月 1 日，全国中成药

联合采购办公室发布《全国中成药采购联盟集中采购文件》和《全国中成药采购联盟集中采

购文件(首批扩围接续)》，本次集采是湖北省牵头的第三批全国中成药集采，共纳入 20 个采

购组、95 个通用名产品，从具体品种来看，仍然以临床常用、采购金额高、用量大的中成药

为主，包括血脂康胶囊（片）、喜炎平注射液、舒肝宁注射液等中药独家品种。不同于前两

批湖北牵头的中成药集采，此次集采已经从口服中成药为主拓展到了口服+注射剂并重，本轮

采购产品中有 18 个中药注射剂。

正式方案公布了各集采品种的首年采购需求量，其中血脂康、脂必泰、脂必妥（口服）

这一组报量为 7.33 亿片/粒，为 20 个产品组中报量最大的产品。本次集中采购周期自中选结

果执行之日起至 2027 年 12 月 31 日。

与前两稿征求意见稿相比，正式方案在拟中选企业确定规则、协议采购量分配规则等方

面做出了修改。

1、对于《全国中成药采购联盟集中采购文件》，主要变化包括：

1）直接拟中选的保底降幅缩小。获得直接拟中选资格条件之一为：入围企业报价代表品

基准价格计算的日均费用不高于同采购组日均费用均值的，其报价代表品报价降幅大于 30%

（意见稿为 35%）；入围企业报价代表品基准价格计算的日均费用高于同采购组日均费用均

值的，其报价代表品报价降幅大于 40%（意见稿为 45%）。

2）新增价格纠偏，日费用最低值的“3倍”是重要指标。若申报企业报价代表品拟中选

价格计算的日均费用高于同采购组 A竞争单元代表品拟中选价格日均费用最低值（最低值小

于 5元的，按 5 元计）3倍的，需就低调整至 3倍。不接受就低调整至 3倍的申报企业，取

消拟中选资格。

3）新增复活拟中选企业，复活企业的产品不参与采购量分配。未入围或未中选的有效申

报企业可申请接受不高于同采购组拟中选企业代表品报价日均费用的最低值，且技术评价指

标无倒扣分的，予以复活。直接中选、议价中选和增补中选企业的产品将获得不同比例的协

议采购量的分配，而复活中选企业的产品的不参与协议采购量的分配。

2、对于《全国中成药采购联盟集中采购文件（首批扩围接续）》，主要变化包括：

1）同组价差收紧，获得拟中选资格条件从不超过同采购组日均费用均值的 1.5X，调整

为不超过日均费用均值的 1X（日均费用均值小于 5元的，按 5元计）。具体来看，获得拟中

选资格的条件为：情形一：已在省级、省际联盟集中带量采购中选的申报企业报价代表品，

该申报企业报价代表品申报价计算的日均费用不高于同采购组日均费用均值（同采购组日均

费用均值小于 5 元的，按 5 元计）（vs 意见稿为不高于同采购组日均费用均值的 1.5 倍）。
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情形二：未在省级、省际联盟集中带量采购中选的申报企业报价代表品，该申报企业代表品

报价日均费用不高于同采购组日均费用均值（同采购组日均费用均值小于 5 元的，按 5 元

计），且不高于情形一下同采购组拟中选的日均费用最高值(vs 意见稿为不高于同采购组日

均费用均值的 1.5 倍）。

2）新增价格纠偏，日费用最低值的“3倍”是重要指标。若申报企业报价代表品拟中选

价格计算的日均费高于同采购组“鄂冀晋内蒙辽闽赣豫湘琼渝川贵藏陕甘宁新新疆兵团中成

药联盟集中带量采购”原 A竞争单元中选企业本次代表品拟中选价格日均费用最低值（最低

值小于 5元的，按 5元计）3倍的，需就低调整至 3倍。不接受就低调整至 3倍的申报企业，

取消拟中选资格。

3）协议采购量分配规则更加科学。具体来看，①A 类中选企业的产品获得 90%采购需

求量；②B 类中选企业的产品，将代表品报价日均费用从高到低依次排名，代表品报价日均

费用排名第一（含并列第一）中选企业的产品获得 55%采购需求量，排名第二中选企业的产

品获得 65%采购需求量，排名第三中选企业的产品获得 70%采购需求量，其它 B 类中选企

业的产品获得 75%采购需求量。若 B 类只有 1 家中选企业，该中选企业获得 55%采购需求

量（意见稿中，B 类中选企业的产品，报价日均费用从高到低排名前三的产品获得 60%采购

需求量，其它 B 类中选企业产品获得 70%采购需求量。若 B 类中选企业产品小于 3 个的，

中选企业获得 60%采购需求量。）。③增补中选企业的产品获得 50%采购需求量。

投资建议：全国中成药第三批集采由湖北、天津、河北等 31 个省（区、市）和新疆生产

建设兵团等联盟地区参与，是首次真正意义上的全国范围的中成药集采，此次集采品种进一

步扩大，共纳入 20 个采购组、95 个通用名产品，规则上基本沿用了第二批的采购规则，并

在细节上进行了优化，同组价差有所收紧。首批中成药集采扩围接续，覆盖地区也将进一步

扩大。随着第三批全国中成药集采及首批集采续约工作顺利推进，中选结果有望近期落地，

参考前两批中成药国采降幅，我们预计中成药集采政策整体将保持温和态势，板块有望迎来

情绪反转和估值修复，建议关注昆药集团、方盛制药、太极集团、盘龙药业、同仁堂等。
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2.行业观点：坚持创新+出海+老龄化主线，关注估
值修复机会

本周、本月、年初至今医药指数涨跌幅分别为+1.62%、+1.62%和-7.82%，相对沪深 300

指数的超额收益分别为+0.17%、+0.17%和-23.61%。

个股情况：本周上涨个股数量 348 家，下跌个股数量 142 家，涨幅居前为灵康药业

（+31.91%）、益方生物-U（+28.30%）、新赣江（+26.81%）、盟科药业-U（+17.71%）

和皓宸医疗（+17.18%），跌幅居前为*ST 吉药（-16.23%）、富祥药业（-15.70%）、浩

欧博（-14.76%）、普利制药（-10.99%）和四环生物（-7.82%）。

图表 1：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 603669.SH 灵康药业 57.8 31.91% 31.91% 45.03%

2 688382.SH 益方生物-U 77.9 28.30% 28.30% -10.77%

3 873167.BJ 新赣江 16.5 26.81% 26.81% 46.22%

4 688373.SH 盟科药业-U 43.1 17.71% 17.71% 0.77%

5 002622.SZ 皓宸医疗 28.6 17.18% 17.18% 4.28%

6 688221.SH 前沿生物-U 36.4 15.83% 15.83% -1.92%

7 002437.SZ 誉衡药业 66.1 14.62% 14.62% 15.54%

8 300436.SZ 广生堂 50.4 14.31% 14.31% 23.41%

9 688222.SH 成都先导 57.3 14.23% 14.23% -4.27%

10 300363.SZ 博腾股份 107.9 13.29% 13.29% -18.78%

11 801150.SI 医药生物(申万) 1.62% 1.62% -7.82%

12 000300.SH 沪深 300 1.44% 1.44% 15.80%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 2：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 300108.SZ *ST 吉药 12.7 -16.23% -16.23% -41.23%

2 300497.SZ 富祥药业 55.8 -15.70% -15.70% 8.44%

3 688656.SH 浩欧博 71.2 -14.76% -14.76% 230.22%

4 300630.SZ 普利制药 43.2 -10.99% -10.99% -57.74%

5 000518.SZ 四环生物 35.2 -7.82% -7.82% 3.01%

6 300683.SZ 海特生物 36.0 -7.31% -7.31% -23.82%

7 301097.SZ 天益医疗 26.3 -7.14% -7.14% -14.24%

8 002653.SZ 海思科 412.1 -6.50% -6.50% 60.71%

9 688670.SH 金迪克 19.4 -5.76% -5.76% -44.76%

10 870656.BJ 海昇药业 17.6 -5.54% -5.54% 0.00%

11 801150.SI 医药生物(申万) 1.62% 1.62% -7.82%

12 000300.SH 沪深 300 1.44% 1.44% 15.80%

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 3：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，医疗服务（+4.6%）、医疗器械（+2.1%）、医药商业（+1.6%）、化学原料药（+1.1%）、

中药（+1.0%）、生物制品（+0.7%）、化学制药（+0.5%）。

年初以来，化学制剂（+3.5%）、化学原料药（+2.9%）和中药（-2.6%）涨跌幅排名靠

前，生物制品（-21.8%）、医疗服务（-16.9%）及医疗器械（-9.0%）相对跌幅较大。

图表 4：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 5：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 12 月 6 日，申万医药板块整体 PE 估值为 33.1X，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，目前化学制剂、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 6：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图表 7：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 8：申万各板块 PE 估值情况（截至 2024 年 12 月 6 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 9：申万医药及沪深 300 PE 估值情况（截至 2024 年 12 月 6 日，整体 TTM 法）

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 PE 估值情况（截至 2024 年 12 月 6 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 11：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一，24Q4

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，尤其近期商业医疗

保险加速发展信号积极，多元化支付体系有望加速完善，我们看好 2025 年医药否极泰来，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，关注医药低估值修复机会，建议关注以下方向：

1）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。

2）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、科兴制药等。

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、昆药集团、东诚药业、普门科技、翰森制药；

十二月投资组合：九典制药、昆药集团、东诚药业、翰森制药、科伦博泰、三诺生物、

普门科技、百洋医药、开立医疗、人福医药。



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 12页/ 共 13页

源引金融活水 润泽中华大地

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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