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报告摘要 

 
本周我们梳理 2024 年中国医药企业重组并购的情况。 

 

2024 年 12 月 10 日，上海市人民政府办公厅发布《上海市支持上

市公司并购重组行动方案（2025-2027 年）》，提出在生物医药、集成电

路、新材料等重点产业领域培育 10 家左右具有国际竞争力的上市公

司，形成 3000 亿元并购交易规模，激活总资产超 2 万亿元；加快培育

集聚并购基金，设立 100 亿元生物医药产业并购基金。 

自 2024 年 9 月 24 日证监会发布《关于深化上市公司并购重组市

场改革的意见》以来，医药领域的并购活动显著增加、并有望持续。

一方面，有现金实力的药企通过并购来构建新的业务线或核心竞争力；

另一方面，越来越多未盈利的 Biotech 公司在 IPO 阶段性收紧或者估

值下跌后冷静思考并重新定位，接受被并购的选择。 

 

当中国 Biotech 被并购的序幕拉开，我们认为具备以下特征的企

业更容易被并购： 

1）具备差异化的技术平台，例如 ADC、双抗等热门的技术平台

在2024年都有被并购的案例，包括Genmab收购的普方生物、BioNTech

收购的普米斯等。 

2）专注市场大且治疗手段有限的疾病领域，例如自免疾病、肾病、

肿瘤等热门疾病领域。此前诺华收购信瑞诺就是看好中国肾病的大市

场，国内肾病患者人数众多、病情发展迅速，而当前的治疗选择却非

常有限。 

3）公司创始人具备熟络的人脉关系，尤其是曾在跨国药企中身居

高位。 

 

相关标的：新诺威、中国生物制药。 

 

行情回顾：本周医药板块下跌，在所有板块中排名第 25 位。本周（12

月 9 日-12 月 13 日）生物医药板块下跌 0.92%，跑赢沪深 300 指数

0.08pct，跑赢创业板指数 0.48pct，在 30 个中信一级行业中排名第 25

位。 

本周中信医药子板块出现分化，医药流通、中成药、中药饮片板

块上涨，化学原料药、生物医药、医疗器械、医疗服务、化学制剂子

板块下跌，其中医药流通上涨 2.29%，化学制剂板块下跌 1.95%。 
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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）、体外诊断（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：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 年药企并购盘点，医药行业并购潮有望延续 
 

 

(一) 上海市发布《支持上市公司并购重组行动方案（2025-2027 年）》 
 

2024 年 12 月 10 日，上海市人民政府办公厅发布《上海市支持上市公司并购重组行动方案

（2025-2027 年）》，主要目标为：力争到 2027 年，落地一批重点行业代表性并购案例，在生物医

药、集成电路、新材料等重点产业领域培育 10 家左右具有国际竞争力的上市公司，形成 3000 亿

元并购交易规模，激活总资产超 2 万亿元。 

上海市将引入专业赛道市场化并购基金管理人，吸引集聚市场化并购基金，设立 100 亿元生

物医药产业并购基金。政府投资基金可以通过普通股、优先股、可转债等方式参与并购基金出资。 

上海市鼓励优质上市公司、产业集团加大对产业链相关企业的资源整合力度，支持上市公司

收购有助于强链补链、提升关键技术水平的优质未盈利资产。鼓励传统行业上市公司，开展同行

业、上下游并购和吸收合并，合理提升产业集中度。围绕产业升级、寻求第二增长曲线开展跨行

业并购，注入优质资产，提升投资价值。 

 

(二) 2024 年中国医药企业重组并购的情况梳理 
 

2023 年 12 月，阿斯利康宣布以 12 亿美元收购亘喜生物，这是国内第一家被 MNC 收购的

Biotech。2024 年开年，诺华接力完成了第一个并购案例。在政策推动和市场需求的双重作用下，

我国生物医药行业在 2024 年迎来了并购热潮。 

图表1：2024 年我国医药领域部分并购交易情况 

收购方 被收购方 时间 金额 并购详情 

诺华制药 信瑞诺 2024.01  未透露 信瑞诺整体并入诺华中国 

华润双鹤 华润紫竹 2024.02  31.15 亿元 华润紫竹为避孕药龙头 

国药集团 中国中药 2024.02  154.5 亿港元 2024 年港股第一家拟进行私有化交易药企 

中国通用 重药控股 2024.02  未透露 中国通用收获第三家医药上市公司 

迈新生物 龙进生物 2024.02  3200 万元 持 25.21%股权，深耕病理诊断，与龙进生物有协同性 

Nuvation Bio 葆元医药 2024.03  全股份交易 葆元持有约 33%的股份，Nuvation Bio 持约 67%的股份 
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阿拉丁 源叶生物 2024.03  1.81 亿元 收购源叶生物 51%股权 

北陆药业 天原药业 2024.04  2.02 亿元 收购天原药业 80%股权，加速中成药布局 

Genmab 普方生物 2024.05  18 亿美元 收购普方生物的 ADC 平台及技术 

武田制药 亚盛医药 2024.06  7500 万美元 获得亚盛医药 7.7%的股份，成为亚盛医药第二大股东 

德福资本 赛生药业 2024.07  107.43 亿元 私有化邀约收购，港交所十年内最大医疗并购落地 

华润三九 天士力集团 2024.08  62 亿元 华润三九获得天士力 28%股份 

石药集团 景峰医药 2024.08  未透露 “接管”成功后，石药集团将入局榄香烯乳状注射液市场 

泰格医药 观合医药 2024.09  1.4 亿元 收购观合医药 40.5%股权，补强一站式服务能力 

嘉和生物 亿腾医药 2024.10  未透露 港股 18A 首例反向收购案，嘉和生物寻求自救 

中国生物制药 浩欧博 2024.10  未透露 H 收 A 首例，交割后持有浩欧博 55%股权 

新诺威 石药百克 2024.10  76 亿元 收购石药百克 100%股权 

同仁堂 红惠医药 2024.10  1.05 亿元 收购红惠医药 51%股权，下游渠道挖掘能力 

药师帮 一块医药 2024.10  10.35 亿元 收购一块医药 100%股权，供应链层面合作 

四川双马 健元医药 2024.10  15.96 亿元 收购健元医药 92.17%股权，布局多肽 CDMO 

干红制药 方圆制药 2024.10  3.90 亿元 收购方圆制药 100%股权，寻找第二增长曲线 

恒昌医药 康惠制药 2024.10  1.1 亿元 收购康惠制药 10%股权，借壳上市 

多瑞医药 建瓴生物 2024.10  2.7 亿元 收购建瓴生物 70%股权，拓展原料药产业 

康缘药业 中新医药 2024.11  2.7 亿元 康缘集团持有中新医药 70%股权 

东北制药 鼎成肽源 2024.11  1.87 亿元 收购鼎成肽源 70%股权，正式入局 TCR-T 

科源制药 宏济堂 2024.11  未透露 收购宏济堂 99.42%股权，老字号谋求曲线上市 

中国生物制药 礼新医药 2024.11  1.42 亿元 获得礼新医药 4.91%股权，授权单克隆抗体 LM-108 

BioNTech 普米斯 2024.11  8 亿美元 收购普米斯 100%股权，获得药物管线并打开中国市场 

昆药集团 华润圣火 2024.11  17.91 亿元 收购华润圣火 51%股权，整合血塞通大单品市场 

资料来源：动脉网，太平洋证券整理 
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可以看出，近一年来不仅有跨国药企收购信诺维、普方生物、普米斯等中国 Biotech 的多笔大

额交易，也有石药集团、中国生物制药、新诺威等作为收购方发起的中国企业之间的并购，可以

看到我国的创新药企正在经历新一轮的整合。医药行业的并购潮实质上是资本市场、政策导向、

行业发展需求和企业自身战略选择共同作用的结果，对于参与的各方是“多赢”的局面。我们认

为并购热主要有以下几个原因： 

1) 收购方通常需要依靠并购培育新增长点，持续拓展业务边界：随着医疗健康产业的快速

发展，行业集中度不断提高，头部企业通过收购扩张市场份额、扩大企业影响力，以取

得或维持自身的市场主导地位。此外，并购能够快速补全收购方欠缺的业务板块，实现

多元化布局。 

2) 被收购方选择出售股权来实现资金退出和战略转型。①医药寒冬中，biotech 融资难，仅

靠自身的技术创新能力，很难把产品推向市场。而选择与医药巨头合作，不仅能获取更

多资源和支持，还能实现价值最大化、降低风险和不确定性。② IPO 难度增加，卖方并

购交易的意愿更强烈，交易成功的确定行增强；相反，IPO 畅通的时候，卖方不会将并

购当作唯一选择。③来自 LP 层面的压力不断叠加，被并购逐渐成为了优选项。站在投

资人的角度，都会有投资回收周期的要求。2017-2020 年是医药投融资热潮，投资回报周

期一般是 7 年左右，现阶段被投的公司面临着 LP 投资回报的压力。现阶段 IPO 市场暂

时面临挑战，通过并购退出就是一个接受度很高的出路。 

3) 国家不断出台支持并购重组的政策，为医药行业并购创造良好的政策环境。2024 年 9 月

24 日，证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》（行业内将其称为“并

购六条”），提出要进一步强化并购重组资源配置功能。加上 4 月发布的“国九条”，监管

方明显表达了这一周期对并购行为的放松态度。这些政策不仅为企业提供了一个稳定的

外部环境，也为并购重组提供了政策上的便利，使得企业更有动力和机会进行并购。 

 

(三) 易被并购的企业特征剖析 
 

在周期性调整的大背景下，正是现金流充沛的大药企“淘金”的好时机。当中国 Biotech 被并

购的序幕拉开，我们认为具备以下特征的企业更容易被并购： 

1) 具备差异化的技术平台，可以让收购方能够快速切入热门赛道。比较典型的就是像 ADC、

双抗等技术平台，2024 年都有被并购的案例，比如 Genmab 收购的普方生物，BioNTech

收购的普米斯等。 
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2) 专注市场大且治疗手段有限的疾病领域。例如自免疾病、肾病、肿瘤等，这些并购的热

门疾病领域市场容量大，Biotech 公司一旦研发上有突破，就容易得到大药企的青睐。比

如诺华收购信瑞诺，就是看好中国肾病的大市场，国内肾病患者人数众多，不少患者病

情发展迅速，而当前的治疗选择却非常有限。 

3) 公司创始人具备熟络的人脉关系，尤其是曾在跨国药企中身居高位。比如普方生物核心

创始人赵柏腾在知名药企默沙东、Seagen 任职多年，期间参与支持多个 ADC 候选药物

的临床前和临床开发；礼新医药创始人秦莹博士曾任 GSK 肿瘤研发总监。 

 

医药行业的并购潮标志着行业整合进入了一个新的阶段，未来有望延续。医药行业的竞争不

仅仅是单一的产品或技术竞争，更多地体现在管线或者产品的整合能力上。对于手握充足现金流

的大型药企而言，可以通过并购活动整合管线形成合力，构建在某一个疾病领域的竞争壁垒。 

推荐手握现金流，且创新转型迫切的国内 Pharma。相关标的：新诺威、中国生物制药 
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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：板块整体下跌 0.92%，子板块医药流通涨幅较大 

 

行情回顾：本周医药板块下跌，在所有板块中排名第 25 位。本周（12 月 9 日-12 月 13 日）

生物医药板块下跌 0.92%，跑赢沪深 300 指数 0.08pct，跑赢创业板指数 0.48pct，在 30 个中信一

级行业中排名第 25 位。 

本周中信医药子板块出现分化，医药流通、中成药、中药饮片板块上涨，化学原料药、生物

医药、医疗器械、医疗服务、化学制剂子板块下跌，其中医药流通上涨 2.29%，化学制剂板块下跌

1.95%。 

 

图表2：本周中信医药指数走势 
 图表3：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，包括开开实业（+33.75%）、德展健康（+32.38%）、

人民同泰（+26.46%）、海欣股份（+22.79%）和第一医药（+22.03%）；本周医药跌幅前五的标的，

包括热景生物（-10.79%）、百利天恒-U（-10.28%）、博腾股份（-10.21%）、微电生理-U（-9.57%）

和奥浦迈（-8.73%）。 
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图表4：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. 医药板块整体估值下降，溢价率下降 

 

医药板块整体估值下降，溢价率下降。截止 2024 年 12 月 13 日，医药板块整体估值（历史

TTM，整体法，剔除负值）为 27.85，环比前一周下降 0.26。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率

为 132.28%，环比下降 0.26 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出现分化。子行业市盈率方面，中药饮片（83.12X）、医药流通（18.07X）

和中成药（25.32X）居于前三位。本周医药子板块估值走势出现分化，其中中药饮片、医药流通、

中成药分别变化+0.80、+0.42、+0.15；化学原料药、医疗器械、医疗服务、化学制剂、生物医药子

板块的估值分别变化-0.04、-0.36、-0.46、-0.50、-0.77。  
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图表5：2010 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6：2010 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。净增持金额前三为国药控股、平安好医生、微创医疗；净减持金额前三为药明生物、百济神

州、石药集团。 

 

图表7：南下资金港股通持股市值情况（亿元） 
 

图表8：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 
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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 2024/12/13 

300760 迈瑞医疗 买入 9.55 10.83 12.84 15.11 30.42 25.36 21.39 18.18 259.17 

688271 联影医疗 买入 2.40 1.59 2.31 3.08 57.19 75.21 52.01 39.02 133.50 

688617 惠泰医疗 买入 7.99 7.54 9.82 12.87 48.65 48.45 37.20 28.39 364.96 

688351 微电生理 买入 0.11 0.08 0.14 0.22 2121 261.80 155.31 96.96 20.89 

300832 新产业 买入 2.10 2.56 3.08 3.69 37.16 26.61 22.06 18.43 70.40 

688575 亚辉龙 买入 0.62 0.66 0.89 1.14 36.60 27.24 20.11 15.76 17.40 

300482 万孚生物 买入 1.10 1.32 1.62 2.04 27.50 19.40 15.82 12.60 24.07 

688114 华大智造 买入 -1.46 -1.26 -0.64 0.06 -58.85 -47.10 -106.72 799.97 51.26 

002262 恩华药业 买入 1.03 1.18 1.38 1.63 26.35 22.43 19.12 16.25 25.40 

000513 丽珠集团 买入 2.11 2.23 2.48 2.77 16.56 16.81 15.14 13.52 38.05 

688108 赛诺医疗 买入 -0.10 0.01 0.05 0.12 -29.84 1,958.62 232.64 94.46 10.82 

02268 药明合联 买入 0.26 0.65 0.93 1.28 122.49 44.69 30.98 22.62 31.20 

688321 微芯生物 买入 0.22 -0.25 -0.08 0.09 101.62 -95.61 -322.12 262.30 20.34 

01541 宜明昂科-B 买入 -1.05 -0.57 -0.56 -1.12 -26.72 -9.77 -9.86 -4.95 6.02 

09926 康方生物 买入 2.42 -0.34 0.54 1.34 17.44 -187.78 117.38 43.86 63.65 

603658 安图生物 买入 2.08 2.28 2.79 3.35 27.45 20.12 16.43 13.70 45.18 

300633 开立医疗 买入 1.06 0.57 1.13 1.54 44.82 63.19 31.73 23.34 33.78 

688212 澳华内镜 买入 0.43 0.53 1.01 1.38 143.62 101.21 53.06 38.88 45.71 

688358 祥生医疗 买入 1.31 1.22 1.51 1.83 28.92 21.87 17.71 14.60 27.30 

688513 苑东生物 买入 1.89 1.56 1.90 2.34 33.80 22.33 18.35 14.92 32.20 

02157 乐普生物-B 买入 -0.01 -0.20 -0.07 0.16 -286.53 -13.03 -40.72 16.77 2.57 

06990 科伦博泰生物-B 买入 -2.84 -4.41 -5.30 -1.25 -39.14 -31.62 -26.31 -138.68 187.60 

600079 人福医药 买入 1.31 1.40 1.60 1.84 19.01 17.96 15.68 13.60 25.08 

01177 中国生物制药 买入 0.13 0.19 0.17 0.21 25.35 15.65 17.49 14.66 3.30 

300765 新诺威 买入 0.65 0.36 0.45 0.57 56.74 80.31 63.32 49.91 28.62  
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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