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医药生物行业周报   
CXO行业有望迎来回暖 
  
申万医药生物指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间下跌 2.13%，跑输沪深 300 指数
1.99 个百分点。截至 2024 年 12 月 20 日，申万医药生物板块市盈率（TTM）为
27.06 倍，和 2024 年 7 月-8 月估值低谷相比已有明显回升。伴随创新药研发政策
支持、融资环境好转及新兴领域的带动，CXO 行业有望迎来回暖。 

板块行情 

◼ 申万医药生物指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间下跌 2.13%，排名第十三，跑
输沪深 300 指数 1.99 个百分点。从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数
均出现下跌，且跑输沪深 300 指数。截至 2024 年 12 月 20 日，申万医药生物板
块市盈率（TTM）为 27.06 倍，和 2024 年 7 月-8 月估值低谷相比已有明显回升。 

支撑评级的要点 

◼ 行业头部公司已出现单季收入增速改善。从 2024 年前三季度来看，CXO 板
块依然承压，收入方面，2024Q1-Q3 板块上市公司端营业收入为 671 亿元，
同比下降 7.52%。但从龙头公司第三季度的表现上来看，不少龙头公司第三
季度收入增速情况已经逐步改善，如美迪西、凯莱英等公司，2024 年环比均
出现改善。 

◼ CXO 行业有望迎来回暖。近年，由于投融资环境压力相对较大，医药行业中
与投融资相关性较大的 CXO 医药研发外包板块持续承压。9 月 24 日，中国
人民银行、金融监管总局、中国证监会三部门联合发布多项重要政策，进一
步促进经济增长，明确提出重点支持股票市场稳定发展。在政策加持下，二
级市场逐渐走出低谷。伴随着股市的回暖，我们预计国内的投融资活动也将
逐步恢复活力。政策方面，国内创新药发展的政策环境在 2024 年向好，创新
药在 2024 年作为新兴产业首次在《政府工作报告》中被提及。2024 年 7 月，
国务院常务会议审议通过了《全链条支持创新药发展实施方案》，在政策加
持下创新药研发热度有望回升。此外，一些新兴领域的出现为医药行业带来
了新的增长动力，例如抗体药物偶联物（ADC）和多肽药物。伴随创新药研
发政策支持、融资环境好转及新兴领域的带动，CXO 行业有望迎来回暖。 

投资建议 

◼ 我们建议关注三条主线： 

◼ 1、具备稳健增长的领域。医疗器械和药品是最先经历集采的板块，不少品种
受到的降价影响已经逐步出清，且竞争格局也已经相对稳定，器械领域建议
关注骨科：三友医疗、大博医疗、爱康医疗、威高骨科；眼科：爱博医疗；
心脑血管：惠泰医疗、心脉医疗、乐普医疗；药品领域建议关注：恒瑞医药、
信立泰、京新药业、仙琚制药、康辰药业等标的。 

◼ 2、2025 年，CXO 板块和医疗设备板块，随着国内投融资以及财政政策的向
好，后续有望逐步迎来反转。CXO 板块建议关注：阳光诺和、益诺思、昭衍
新药、美迪西等标的；设备板块建议关注：联影医疗、迈瑞医疗、开立医疗
等标的。 

◼ 3、创新领域建议关注进入上市兑现或者销售放量阶段，以及未来具备出海能
力的企业，如：信达生物、康方生物、科伦博泰生物、百利天恒、贝达药业、
迈威生物、诺诚健华等标的。 

◼ 其他方面，我们建议关注中药：同仁堂、昆药集团、天士力、马应龙等；原
料药：华海药业、司太立、普洛药业等；医疗服务：爱尔眼科、通策医疗、
海吉亚医疗、三星医疗等；疫苗：百克生物、智飞生物、康希诺等；零售药
店：健之佳、大参林、益丰药房等。 

评级面临的主要风险 

◼ 集采政策实施力度超预期的风险、企业研发不及预期风险、企业研发产品退

市风险、产品销售不及预期风险、与投资相关的风险 
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医药板块整体行情 

医药板块整体行情 

申万医药生物指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间下跌 2.13%，排名第十三。同期，沪深 300 指数下跌

0.14%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 1.99 个百分点。 

 

图表 1. 申万一级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.12.15-2024.12.20） 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

医药子板块整体行情 

从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数均出现下跌，且跑输沪深 300 指数。 

申万中药指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间的跌幅为 0.55%，较沪深 300 指数的相对收益为 0.42%。

申万生物制品指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间的跌幅为 1.62%，较沪深 300 指数的相对收益为-

1.48%。申万医药商业指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间的跌幅为 1.78%，较沪深 300 指数的相对收

益为-1.64%。申万医疗服务指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间的跌幅为 2.30%，较沪深 300 指数的相

对收益为-2.16%。申万医疗器械指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间的跌幅为 2.68%，较沪深 300 指数

的相对收益为-2.54%。申万化学制药指数在 2024.12.15-2024.12.20 期间的跌幅为-2.78%，较沪深 300

指数的相对收益为-2.65%。 

 

图表 2. 申万医药二级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.12.15-2024.12.20） 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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医药板块估值表现 

医药板块估值表现 

截至 2024 年 12 月 20 日，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 27.06 倍，和 2024 年 7 月-8 月估值

低谷相比已有明显回升。 

 

图表 3. 申万医药生物近五年 PE（TTM）表现（剔除负值）（倍） 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

医药板块个股表现情况 

在 2024.12.15-2024.12.20 期间，股价涨幅前十名的包括爱朋医疗（+24.63%）、翰宇药业（+22.62%）、

创新医疗（+20.17%）、乐心医疗（+16.35%）、科兴制药（+15.03%）、开开实业（+14.76%）、康

为世纪（+11.94%）、睿昂基因（+9.28%）、重药控股（+8.64%）、中源协和（+7.70%）。 

 

图表 4. 申万医药板块 2024.12.15-2024.12.20 期间涨幅前十与跌幅前十名公司 

涨幅前十名公司 跌幅前十名公司 

证券代码 公司名称 涨幅（%） 证券代码 公司名称 跌幅（%） 

300753.SZ 爱朋医疗 24.63 603669.SH 灵康药业 （25.15） 

300199.SZ 翰宇药业 22.62 300630.SZ 普利制药 （22.20） 

002173.SZ 创新医疗 20.17 000813.SZ 德展健康 （20.56） 

300562.SZ 乐心医疗 16.35 002198.SZ 嘉应制药 （19.20） 

688136.SH 科兴制药 15.03 600851.SH 海欣股份 （12.68） 

600272.SH 开开实业 14.76 600829.SH 人民同泰 （12.12） 

688426.SH 康为世纪 11.94 832735.BJ 德源药业 （10.80） 

688217.SH 睿昂基因 9.28 600833.SH 第一医药 （10.47） 

000950.SZ 重药控股 8.64 600774.SH 汉商集团 （10.18） 

600645.SH 中源协和 7.70 301239.SZ 普瑞眼科 （10.13） 

资料来源：ifind，中银证券（已剔除 ST及 ST*企业） 
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CXO 行业有望迎来回暖 

近年，由于投融资环境压力相对较大，医药行业中与投融资相关性较大的 CXO 医药研发外包板块持

续承压。9 月 24 日，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会三部门联合发布多项重要政策，进

一步促进经济增长，明确提出重点支持股票市场稳定发展。在政策加持下，二级市场逐渐走出低谷。 

伴随着股市的回暖，我们预计国内的投融资活动也将逐步恢复活力。全球范围内，投融资市场在经

历了 2020 至 2021 年的高峰后，2022 年有所下降，但根据 IQVIA 的数据，2023 年全球医药生物领

域的融资规模已经回升，Biopharma 公司的总融资额达到了 720 亿美元，同比增长了 18%。公开募

集和追加投资等融资渠道的规模也实现了同比增长。 

政策方面，国内创新药发展的政策环境在 2024 年向好，创新药在 2024 年作为新兴产业首次在《政

府工作报告》中被提及。2024 年 7 月，国务院常务会议审议通过了《全链条支持创新药发展实施方 

案》。在政策加持下创新药研发热度有望回升，从而带动 CXO 行业的回暖。 

此外，一些新兴领域的出现为医药行业带来了新的增长动力，例如抗体药物偶联物（ADC）和多肽

药物。例如，司美格鲁肽在 2023 年就在多个地区出现了供应短缺。新兴领域这有望进一步带动上游

行业需求的增长，CXO 行业有望逐步走出低谷。 

从 24 年前三季度来看，CXO 板块依然承压，收入方面，2024Q1-Q3 板块上市公司端营业收入为 671 

亿元，同比下降 7.52%。但从龙头公司第三季度的表现上来看，不少龙头公司第三季度收入增速情

况已经逐步改善，如美迪西、凯莱英等公司，24 年环比均出现改善。伴随创新药研发政策支持、融

资环境好转及新兴领域的带动，CXO 行业有望迎来回暖。 

 

图表 5. CXO 公司业绩情况（百万元） 

 营业收入 YoY（%） 

 2024Q1-Q3 2024Q3 2024Q1-Q3（%） 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

药明康德 27,702 10,461 （6） （11） （7） （2） 

凯莱英 4,140 1,443 （35） （38） （45） （18） 

昭衍新药 1,335 486 （16） （12） （18） （16） 

康龙化成 8,817 3,213 3 （2） 1 10 

博腾股份 2,125 773 （30） （51） （30） 11 

美迪西 802 280 （32） （43） （38） （10） 

阳光诺和 917 354 32 9 36 53 

百诚医药 721 196 1 34 18 （32） 

诺泰生物 1,252 421 77 71 147 36 

博济医药 556 215 55 62 35 70 

益诺思 882 277 10 17 13 2 

 归母净利润 YoY（%） 

 2024Q1-Q3 2024Q3 2024Q1-Q3（%） 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

药明康德 6,533 2,293 (19) (10) (27) (17) 

凯莱英 710 211 (68) (55) (79) (60) 

昭衍新药 (70) 99 (121) (245) (206) (58) 

康龙化成 1,422 308 25 (34) 102 (13) 

博腾股份 (206) (36) (146) (131) (171) (188) 

美迪西 (129) (58) (212) (137) (151) 14 

阳光诺和 208 59 21 52 8 11 

百诚医药 142 7 (30) 42 0 (91) 

诺泰生物 350 123 282 216 672 147 

博济医药 43 13 88 41 132 143 

益诺思 133 37 (26) (14) (19) (44) 

资料来源：Ifind，中银证券 
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风险提示 

集采政策实施力度超预期的风险、企业研发不及预期风险、企业研发产品退市风险、产品销售不及

预期风险、与投资相关的风险 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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