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本期内容提要:
[Table_Summary][Table_Summary] 市场表现：上周医药生物板块收益率为-2.13%，板块相对沪深 300 收

益率为-1.99%，在 31个一级子行业指数中涨跌幅排名第 13。6个子板块中，

中药Ⅱ板块周跌幅最小，跌幅 0.55%（相对沪深 300收益率为-0.42%）；跌

幅最大的为化学制药，跌幅为 2.78%（相对沪深 300收益率为-2.65%）。

 行业政策：12月 19日，《国家组织人工耳蜗类及外周血管支架类医

用耗材集中带量采购中选结果公示》发布，本次集中采购中，人工耳蜗类

耗材的总需求量为 1.1万套（5家企业入选），外周血管支架类耗材的需求

量 25.8万个（18家企业入选），本次集采平均降幅约为 60%，降幅有所收

窄，对功能较强、使用更方便的新一代产品按一定比例适当加价，以支持

创新产品进入临床应用，中选结果拟于 2025年 5月落地实施。

 周观点：近期，国务院国资委印发《关于改进和加强中央企业控股上

市公司市值管理工作的若干意见》，提出中央企业要用好市值管理“工具

箱”，支持控股上市公司围绕提高主业竞争优势、增强科技创新能力、促

进产业升级实施并购重组。我们认为在政策的支持下，国企改革及创新方

向值得持续关注，叠加大部分医药生物企业的业绩已经触底，2024Q4以及

2025年有望迎来拐点，估值有望修复，我们建议关注国企改革、科研产业

链、创新药械主题：

 “国企改革”方面：①国药系，如国药控股、国药股份、国药一致、

太极集团、国药现代等。②华润系，如华润三九、昆药集团、华润双鹤等。

③地方国企，诸如哈药股份、同仁堂、康恩贝等。

 “科研产业链&创新药械”方面：①创新药，如信达生物、金斯瑞生

物科技、百济神州、康方生物、泽璟制药、复星医药等。②创新医疗器械，

迈瑞医疗、联影医疗、惠泰医疗、开立医疗、澳华内镜；③科研产业链相关

企业，如海尔生物、泰格医药、维亚生物、纳微科技、诺禾致源、华大智造、

阿拉丁、泰坦科技等。

 此外，扩内需带来消费刺激，消费医疗方面建议关注：①院外医疗器

械如爱博医疗、鱼跃医疗、可孚医疗、美好医疗、怡和嘉业；②院外 OTC
药品标的 2025年有望补库存，如太极集团、天士力、葵花药业、健民集团。

风险因素：改革进度不及预期；销售不及预期；临床数据不及预期；集采

降价幅度高于预期；市场竞争加剧。
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1.医药行业周观点

1.1 上周行情及上周重点关注新闻政策动态

 上周医药生物板块收益率为-2.13%，板块相对沪深 300收益率为-1.99%，在 31个一级子行业指数中涨跌幅

排名第 13。6个子板块中，中药Ⅱ板块周跌幅最小，跌幅 0.55%（相对沪深 300收益率为-0.42%）；跌幅最

大的为化学制药，跌幅为 2.78%（相对沪深 300收益率为-2.65%）。

 近一个月医药生物板块收益率为-2.93%，板块相对沪深 300收益率为-1.39%，在 31个一级子行业指数中涨

跌幅排名第 27。 6个子板块中，医药商业子板块月跌幅最小，跌幅 0.05%（相对沪深 300收益率为+1.49%）；

跌幅最大的为生物制品，跌幅 4.82%（相对沪深 300收益率为-3.27%）。

 12月 16日，国家药监局发布了《关于简化港澳已上市传统口服中成药内地上市注册审批的公告（征求意见稿）》，

港澳传统口服中成药在内地的注册审批有望进一步简化，符合条件品种的技术审评时限将可从常规的 200工作日

压缩到 80个工作日。

 12月 19日，《国家组织人工耳蜗类及外周血管支架类医用耗材集中带量采购中选结果公示》发布，本次集

中采购中，人工耳蜗类耗材的总需求量为 1.1万套（5家企业入选），外周血管支架类耗材的需求量 25.8万
个（18家企业入选），本次集采平均降幅约为 60%，降幅有所收窄，对功能较强、使用更方便的新一代产

品按一定比例适当加价，以支持创新产品进入临床应用，中选结果拟于 2025年 5月落地实施。

1.2 核心观点

 近期，国务院国资委印发《关于改进和加强中央企业控股上市公司市值管理工作的若干意见》，提出中央企

业要用好市值管理“工具箱”，支持控股上市公司围绕提高主业竞争优势、增强科技创新能力、促进产业升级实

施并购重组。我们认为在政策的支持下，国企改革及创新方向值得持续关注，叠加大部分医药生物企业的业绩已

经触底，2024Q4以及 2025年有望迎来拐点，估值有望修复，我们建议关注国企改革、科研产业链、创新药械主

题：

 “国企改革”方面：①国药系，如国药控股、国药股份、国药一致、太极集团、国药现代等。②华润系，如

华润三九、昆药集团、华润双鹤等。③地方国企，诸如哈药股份、同仁堂、康恩贝等。

 “科研产业链&创新药械”方面：①创新药，如信达生物、金斯瑞生物科技、百济神州、康方生物、泽璟制

药、复星医药等。②创新医疗器械，迈瑞医疗、联影医疗、惠泰医疗、开立医疗、澳华内镜；③科研产业链相关

企业，如海尔生物、泰格医药、维亚生物、纳微科技、诺禾致源、华大智造、阿拉丁、泰坦科技等。

 此外，扩内需带来的消费刺激，消费医疗方面建议关注：①院外医疗器械如爱博医疗、鱼跃医疗、可孚医

疗、美好医疗、怡和嘉业；②院外 OTC药品标的 2025年有望补库存，如太极集团、天士力、葵花药业、健民集

团。

 风险因素：改革进度不及预期；销售不及预期；临床数据不及预期；集采降价幅度高于预期；市场竞争加剧。
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2.医药板块走势与估值

 医药生物行业最近 1月跑输沪深 300指数 1.39百分点，涨幅排名第 27
医药生物行业指数最近一月（2024/11/21-2024/12/20）跌幅为 2.93% ，跑输沪深 300指数 1.39个百分点；

最近 3个月（2024/9/21-2024/12/20）涨幅为 23.39%，跑赢沪深 300指数 0.69个百分点；

最近 6个月（2024/6/21-2024/12/20）跌幅为 9.33%，跑输沪深 300指数 3.04个百分点。

表 1：医药生物指数涨跌幅

涨跌（%） 1M 3M 6M

绝对表现 -2.93 23.39 9.33

相对表现 -1.39 0.69 -3.04

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

 医药生物行业估值处于历史较低位置

医药生物行业指数当期 PE（TTM）为 27.31倍，近 5年历史平均 PE 31.59倍。

表 2：医药生物指数动态市盈率（单位：倍）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

 上周医药行业 PE（TTM）27.31倍，申万一级行业中排名第 8
医药生物行业指数 PE（TTM）27.31倍，相对于沪深 300指数 PE（TTM）溢价率为 124.8%。

图 1：医药生物指数走势

当前 PE 27.31

平均 PE 31.59

历史最高 52.76

历史最低 21.11

http://www.cindasc.com
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图 2：沪深 300行业 PE指数（单位：倍） 图 3：医药生物指数 PE走势（单位：倍）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 资料来源：IFinD，信达证券研发中心

注：医药生物 PE（TTM）、沪深 300PE（TTM）、相对 PE对应左侧
坐标轴；溢价率（%）对应右侧坐标轴

http://www.cindasc.com
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3.行情跟踪

3.1 行业月度涨跌幅

 医药行业最近一个月跑输沪深 300指数 1.39个百分点，涨幅排名第 27
医药生物行业指数最近一月（2024/11/21-2024/12/20）跌幅为 2.93%，跑输沪深 300指数 1.39个百分点；在

申万 31个一级行业指数中，医药生物指数最近一月超额收益排名第 27位。

图 4： 医药生物板块一月涨幅排序

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

3.2 行业周度涨跌幅

 医药行业最近一周跑输沪深 300指数 1.99个百分点，涨幅排名第 13
医药生物行业指数最近一周（2024/12/16-2024/12/20）跌幅为 2.13%，跑输沪深 300指数 1.99个百分点；在

申万 31个一级行业指数中，医药生物指数最近一周超额收益排名第 13位。

图 5： 医药生物板块一周涨幅排序

资料来源：IFinD，信达证券研发中心

http://www.cindasc.com
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3.3 子行业相对估值

 分细分子行业来看，最近一年(2023/12/21-2024/12/20），化学制药涨幅最大

化学制药涨幅最大，1年期涨幅 1.46%； PE（TTM）目前为 29.67倍。

生物制品跌幅最大，1年期跌幅 21.84%； PE（TTM）目前为 25.68倍。

医疗器械、医药商业、中药、医疗服务 1年期变动分别为-9.91%、-5.16%、-1.39%、-18.67%。

图 6：细分子行业一年涨跌幅 图 7：细分子行业 PE（TTM）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 资料来源：IFinD，信达证券研发中心

3.4 子行业涨跌幅

 子行业中药Ⅱ周跌幅最小，医药商业月跌幅最小

最近一周跌幅最小的子板块为中药Ⅱ，跌幅 0.55%（相对沪深 300：-0.42%）；跌幅最大的为化学制药，跌

幅 2.78%（相对沪深 300：-2.65%）。

最近一月跌幅最小的子板块为医疗商业，跌幅 0.05%（相对沪深 300：+1.49%）；跌幅最大的为生物制品，

跌幅 4.82%（相对沪深 300：-3.27%）。

图 8：细分子行业周涨跌幅 图 9：细分子行业月涨跌幅

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 资料来源：IFinD，信达证券研发中心

http://www.cindasc.com
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3.5 医药板块个股周涨跌幅

 上周在医药板块的个股表现中，爱朋医疗、翰宇药业、创新医疗涨幅排名前三，分别上涨 24.63%、22.62%、

20.17%：港股中和铂医药-B、亚盛医药-B表现突出，分别上涨 15.52%，10.98%。

1 爱朋医疗（+24.63%）：近期，工信部提出了推动未来产业创新发展的实施意见，特别强调了对脑机接

口等新领域新赛道的大力发展，而公司是国内少数掌握无创脑电信号采集、处理以及智能算法构建的企

业之一。这些技术中，部分实现了国产替代，部分为原创领先技术，均自主可控且拥有专利。

2 翰宇药业（+22.62%）: 12月 3日，翰宇药业收到美国合作方 Hikma 的采购需求订单，其拟向公司采购

金额为 1056.24万美元（约合人民币 0.77亿元（含税））的利拉鲁肽注射液（仿制药）。

图 10：医药板块个股上周表现(A 股）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2024-12-16至 2024-12-20

图 11： 医药板块个股上周表现（港股）

资料来源：IFinD，信达证券研发中心，统计日期为 2024-12-16至 2024-12-20

http://www.cindasc.com
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4.关注个股-最近一周涨跌幅及估值
表 3：医药生物关注个股-涨跌幅及估值动态

资料来源：iFinD，信达证券研发中心，周涨跌幅统计日期为 2024-12-16至 2024-12-20；近一个月涨跌幅统计日期为 2024-11-21至 2024-12-20

注：盈利预测及估值数据均为 iFinD一致预期；A股市值单位为人民币，港股为港币；1港元≈ 0.9180人民币。

http://www.cindasc.com
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5.行业及公司动态

表 4：近期行业重要政策梳理

发布日期 文件名称 颁布单位 主要内容

12月 16日

《关于简化港澳已上市传

统口服中成药内地上市注

册审批的公告（征求意见

稿）》

国家药监局

国家药监局发布了《关于简化港澳已上市传统口服

中成药内地上市注册审批的公告（征求意见稿）》，

港澳传统口服中成药在内地的注册审批有望进一步

简化，符合条件品种的技术审评时限将可从常规的

200工作日压缩到 80个工作日。

资料来源：药智网，信达证券研发中心

表 5：近期行业要闻梳理

时间 新闻

12月 14日

12月 14日，全国医疗保障工作会议在北京召开。对于 2025年医保工作，会议提出八大重点，覆盖医

保基金运行管理、医保体系、中国特色长期护理保险制度、医保支付机制、创新药械研发生产投入、医

药价格改革治理、医保基金监管、医保管理服务等多方面工作。

12月 14日
由人民网主办的“人民数据大会·AI 赋能智慧医疗”活动在北京隆重举行，会上，迈瑞医疗携手腾讯

首次亮相的“启元大模型”成为了全场焦点。这款大模型是全球首个针对重症领域临床应用的 AI 产品，

标志着智慧医疗迈入了新的阶段。

12月 17日
近年来，随着国家药监局不断优化审批流程，提高审批效率，创新医疗器械的上市进程提速。据业内统

计，截至 12月 16日，2024年以来国家药监局已批准 61个创新医疗器械，这些产品主要涵盖高端医疗

设备、手术机器人、人工心脏等领域。

12月 19日

第五批国家集采在天津开标，人工耳蜗和外周血管支架两类产品纳入集采，人工耳蜗需求量 1.1万套，

外周血管支架需求量 25.8万个，涉及多家内外资企业中选，价格显著降低，在人工耳蜗首轮报价中，

两家外企奥地利美迪医疗、美国领先仿生以及国产企业力声特报价较低，预计中标价在 4万-6 万之间。

其中两家外企报价都已经降至 5万以下（包含植入体和言语处理器）。

12月 20日
国家消化系统疾病区域医疗中心消化内科专科联盟在合肥成立。联盟将依托国家重点实验室等平台，推

动消化系统癌症早诊早治等先进诊疗技术的引进和推广，同时积极开展粪菌与消化道肿瘤等科研工作，

提升科研成果转化应用水平。

12月 20日

12月 20日，第十四届中国医疗器械监督管理国际会议在武汉开幕。国家药监局副局长徐景和指出，下

一步，国家药监局将深入贯彻落实党的二十届三中全会和中央经济工作会议精神，统筹高水平安全和高

质量发展，全面深化监管改革，着力打造具有全球竞争力的医药创新生态，促进医疗器械产业创新高质

量发展，更好地保护和促进全球公众健康。

12月 20日

近年来，在国家持续鼓励支持创新药发展的背景下，国内创新药行业发展驶入快车道。有报告显示，“十

四五”以来，我国国产创新药“量”“质”齐升，共有 113个国产创新药获批上市，是“十三五”期间

获批新药数量的 2.8倍。

资料来源：赛柏蓝器械，ITBear科技资讯，制药网，亿欧资讯，国家医保局，中国新闻网，证券时报，信达证券研发中心
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表 6：周重要上市公司公告

时间 代码 公司名称 公告主题 主要内容

12月 16日 002001.SZ 新和成 股份回购注销

公司本次注销的回购股份数量为 17,485,676股，占公司本次回购

股份注销前总股本的 0.5657%，本次注销完成后，公司总股本由

3,090,907,356股变更为 3,073,421,680股。

12月 16日 300298.SZ 三诺生物 获得注册证

公司于近日收到国家药品监督管理局颁发的两项《中华人民共和

国医疗器械注册证》，公司的“持续葡萄糖监测系统”新产品已

完成注册并获得医疗器械注册证。

12月 17日 300294.SZ 博雅生物 集采拟中标

公司全资子公司新百药业参加了国家组织药品联合采购办公室组

织的第十批全国药品集中采购的投标工作。新百药业的产品卡前

列素氨丁三醇注射液拟中标本次集中采购。

12月 17日 688289.SH 圣湘生物 获得注册证
公司的产品猴痘病毒核酸检测试剂盒（荧光 PCR法）于近日收到

由国家药品监督管理局颁发的《医疗器械注册证》。

12月 19日 002022.SZ 科华生物 获得注册证

公司多个全资子公司分别收到国家药监局、陕西省药监局颁发的

医疗器械注册证颁发的医疗器械注册证，注册产品名称分别为：

人类 CYP2D6基因多态性检测试剂盒（荧光 PCR法）；超高效液

相色谱串联质谱系统、超高效液相色谱串联质谱系统。

12月 20日 600789.SH 鲁抗医药 集采拟中标

公司及控股子公司赛特公司参加了联合采购办公室组织的第十批

全国药品集中采购的投标工作，公司及赛特公司共 4个药品拟中

选本次集中采购。

12月 20日 600062.SH 华润双鹤 获得实验批准

公司全资子公司双鹤利民于 2024年 3月获得普瑞巴林缓释片《药

物临床试验批准通知书》，近日双鹤利民在中国医学科学院皮肤

病医院、华中科技大学同济医学院附属协和医院召开了 III期临床

试验启动会，正式启动受试者招募工作。

12月 20日 605266.SH 健之佳 回购股份

2024年 9月 20日，公司首次实施回购股份，截至 2024年 12月
20日，本次股份回购期限届满，公司实际通过上海证券交易所以

集中竞价交易方式累计回购公司股份 90.34万股，占公司目前总股

份数 0.58%，回购成交的价格为 18.21—27.31元/股，使用的资金

总额为 2,049.69万元，已达股份回购方案回购金额的下限。

12月 20日 688566.SH 吉贝尔 股份减持

汇吉科技持有公司股份 16,320,000股，占公司总股本的 8.18%，

计划通过竞价交易方式减持不超过 620,000股其所持有的公司股

份，占公司总股本不超过 0.31%，减持期间为 2025年 1月 14日
至 2025年 4月 11日，减持价格按市场价格确定。

资料来源：IFinD，各公司公告，信达证券研发中心
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[Table_Introduction]研究团队简介

唐爱金，医药首席分析师，浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备优

异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团队卖

方业务工作超 9年。

贺鑫，医药分析师，医疗健康研究组长，北京大学汇丰商学院硕士，上海交通大学工学学士，5 年医药行

业研究经验，2024 年加入信达证券，主要覆盖医疗服务、CXO、生命科学上游、中药等细分领域。

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，3 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正证

券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，超 2 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任职

于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。

赵丹，医药分析师，北京大学生物医学工程硕士，2年创新药行业研究经历，2024年加入信达证券。主要

覆盖创新药。
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析
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达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需
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测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。

评级说明

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并
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