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板块表现：

中成药集采落地，重点推荐昆药集团

——医药行业周报（24/12/30-25/1/3）

投资要点：

 本周医药市场表现分析：12 月 30日至 1月 3日，沪深 300 指数下跌 5.17%；医药生物(申

万)指数下跌 5.56%。从本周市场表现来看，医药整体随市场呈普跌趋势，个股表现亦有

加大分化，热景生物等早期创新药资产表现突出，九典制药因担心竞争格局恶化，跌幅

超过 20%。展望后市，我们认为医药已呈现多重底信号，2025 年医药有望边际好转，

结构性机会或值得期待。建议关注：1）2025 年有望板块反转的医疗设备板块，包括开

立医疗、联影医疗、华大智造、海泰新光、美好医疗等；2）集采落地、业务复苏的中药

板块，包括昆药集团、太极集团、同仁堂、马应龙、盘龙药业等；3）医药最为明确的方

向创新药，前期调整较为充分，建议关注和黄医药、翰森制药、益方生物、恒瑞医药、

迪哲药业、泽璟制药、信立泰、康方生物、热景生物等。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数下跌（-5.56%）。本周上涨个股数

量 37 家，下跌个股数量 450 家，涨幅居前为奥翔药业（+15.49%）、鲁抗医药（+13.90%）、

广济药业（+13.64%）、普利制药（+12.37%）和热景生物（+11.53%），跌幅居前为

*ST 吉药（-43.03%）、九典制药（-25.01%）、乐心医疗（-18.95%）、爱朋医疗（-18.14%）

和维康药业（-17.68%）。

 全国中成药第三批集采拟中选结果公布，重点推荐昆药集团。2024 年 12月 30 日，全国

中成药采购联盟集中带量采购拟中选结果公布，共有 175 个品种拟中选，涉及厂家 157

家，其中 165 个药品直接拟中选，10 个药品增补拟中选，整体中选率为 54%，最大降

幅达 96%。整体而言，第三批中成药集采降幅略超市场预期，相比前两批中成药国采降

幅更为明显。与此同时，首批集采扩围续约拟中选结果较为温和，多个品种续约未降价，

例如昆药集团的血塞通口服系列和华东医药的百令片/胶囊等。我们认为，随着第三批集

采续约结果逐步落地，头部企业凭借渠道、品牌和成本等方面的优势，产品终端覆盖率

有望进一步提升，公司市占率也有望进一步增长，建议关注集采风险落地的企业，重点

推荐昆药集团。

 投资观点及建议关注标的：2024 年医药指数下跌超 14%，我们认为，医药现已呈现多重

底部信号，医改行至周期底部，板块估值、持仓均处于近年来底部，2025 年业绩也有望

迎来企稳回升。展望 2025 年，医药已具备多方面的积极发展因素，1）创新产业已经初

具规模，多家公司的创新布局迎来收获，传统 pharma 也已经完成创新的华丽转身；2）

出海能力持续提升，创新药械的 license out 频频出现，中国企业已成为全球MNC非常

重视的创新转换来源，另外医疗设备、供应链等已在全球范围内占据较高的地位，在欧

美发达市场以及新兴市场持续崭露头角；3）老龄化持续加速，银发经济长坡厚雪；4）

支付端看，医保收支仍在稳健增长，同时医保局积极推动商业保险的发展，构建多层次

支付体系。具体配置方面，建议关注创新药械（pharma 以及临床早期资产）、出海（医

疗器械、高端生物药和制剂以及供应链）、国产替代（医疗设备和耗材）、老龄化及院

外消费（家用器械、中药等）、高壁垒行业（血制品、麻药），同时建议积极关注底部

资产。

 本周投资组合：昆药集团、开立医疗、美好医疗、和黄医药、科兴制药；

 一月投资组合：昆药集团、开立医疗、美好医疗、和黄医药、东诚药业、普门科技、派

林生物、鱼跃医疗、科兴制药、信达生物。

 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。

2025 年 01 月 05 日
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1.全国中成药第三批集采拟中选结果公布，建议关
注集采风险落地的品种

全国中成药第三批集采拟中选结果公布，整体降幅略超预期。继 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)》正式方案后，2024 年 12 月 30 日进一步发布《全国中成药采

购联盟集中带量采购拟中选结果公示》，共有 175 个品种拟中选，涉及厂家 157 家，其中 165

个药品直接拟中选，10 个药品增补拟中选，没有药品议价拟中选，整体中选率为 54%，近一

半企业被淘汰。正式结果公布后，将组织联盟地区落实约定采购量、签订购销合同等相关工

作，预计 2025 年 4 月在全国范围内落地执行。整体而言，中成药集采降幅较化药集采更加

温和，但相比前两批中成药国采则降幅明显，其中降幅最大的品种为山西太行药业的清开灵

注射液（每支装 2ml），拟中选价格为 0.99 元，全国省级采购平台最低中标/挂网价格为 24

元，降幅达 96%。

回顾前两批湖北省牵头的中成药集采成功入选的企业和降幅：第一批，湖北等 19 省中成

药联盟集采 2021 年 12 月公布中选结果，17 组 76 个中成药省际联盟带量采购，共有 157 家

企业的 182 个产品参与报价，最终 97 家企业、111 个产品中选，中选价格平均降幅 42.27%，

最大降幅 82.63%。第二批，2023 年 7 月，湖北牵头的 30 个省份参与中成药联盟集采中选

结果公布，共有 86 家企业、95 个报价代表品参与竞标，最终 63 家企业、68 个报价代表品

中选，中选品种平均降幅 49.36%，最大降幅 76.8%。

图表 1：全国中成药联盟集采情况对比（1-3 批）

批次 启动时间 开标时间 涉及品种数量 参与省份 中选率 平均降幅
最大降

幅

第一批 2021/9/25 2021/12/22 17 个产品组、76 个产品 19 省 62% 42.27% 82.63%

第二批 2022/9/9 2023/6/21 16 个采购组、42 个产品 30 省 72% 49.36% 76.80%

第三批 2024/10/25 2024/12/30 20 个产品组、95 个产品 31 省 54% 59.35% 95.88%

资料来源：湖北医保服务平台,湖北省医药价格和招标采购管理服务网等，华源证券研究所

首批集采扩围续约中选结果相对温和，多个企业重点品种续约未降价。具体来看，1）在

血塞通口服采购组中，有 22 家企业参与竞标，其中 20 家企业拟中选，昆药集团旗下的昆药

集团血塞通药业的血塞通滴丸和华润圣火血塞通软胶囊均未降价，直接拟中选，根据规则，

昆药集团血塞通口服的其他剂型和品规（软胶囊/颗粒/片剂）也将以原价直接拟中选。2）在

血塞（栓）通注射剂采购中，昆药集团的注射用血塞通(冻干)200mg 拟中选价格为 9.22 元，

未降价，而珍宝岛的注射用血塞通(冻干)100mg 和中恒集团的注射用血栓通(冻干)150mg 降

价拟中选；3）在百令、至灵、金水宝采购组中，华东医药的代表品百令片拟中选价格为 34.15

元，未降价，对应公司的百令胶囊也将以原价直接拟中选。
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图表 2：首批扩围续约部分产品的拟中选结果

采购组
给药途

径
药品名称 规格

包装

单位
申报企业

拟中选价格

（元）
降幅

血塞通、血栓

通

注射
注射用血栓通

(冻干)
每支装 150mg 支

广西梧州制药

(集团)股份有限

公司

8.91 34%

注射
注射用血塞通

(冻干)
每支装 100mg 支

哈尔滨珍宝制药

有限公司
7.42 54%

注射
注射用血塞通

(冻干)
每支装 200mg 支

昆药集团股份有

限公司
9.22 0%

血塞通

口服 血塞通软胶囊
每粒装 0.33g(含

三七总皂苷 60mg)
盒

昆明华润圣火药

业有限公司
25.88 0%

口服 血塞通滴丸
每丸含三七总皂苷

5mg
盒

昆药集团血塞通

药业股份有限公

司

24.38 0%

百令、至灵、

金水宝
口服 百令片

每片重 0.44g(含发

酵冬虫夏草菌粉

0.333g)

盒
杭州中美华东制

药有限公司
34.15 0%

资料来源：湖北医保服务平台,华源证券研究所

图表 3：中国城市公立医院血塞(栓）通注射剂竞争格局（2020-2024H1）

资料来源：米内网，华源证券研究所

投资建议：2024 年 12 月 30 日，全国中成药采购联盟集中带量采购拟中选结果公布，共

有 175 个品种拟中选，涉及厂家 157 家，其中 165 个药品直接拟中选，10 个药品增补拟中

选，整体中选率为 54%，最大降幅达 96%。整体而言，第三批中成药集采降幅略超市场预期，

相比前两批中成药国采降幅更为明显。与此同时，首批集采扩围续约拟中选结果较为温和，
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多个品种续约未降价，例如昆药集团的血塞通口服系列和华东医药的百令片/胶囊等。我们认

为随着第三批集采续约结果逐步落地，头部企业凭借渠道、品牌和成本等方面的优势，产品

终端覆盖率有望进一步提升，公司市占率也有望进一步增长，建议关注集采风险落地的企业，

重点推荐昆药集团。

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-5.56%、-3.35%和-3.35%，相对沪深 300

指数的超额收益分别为-0.39%、+0.71%和+0.71%。

个股情况：本周上涨个股数量 37 家，下跌个股数量 450 家，涨幅居前为奥翔药业

（+15.49%）、鲁抗医药（+13.90%）、广济药业（+13.64%）、普利制药（+12.37%）和热景

生物（+11.53%），跌幅居前为*ST吉药（-43.03%）、九典制药（-25.01%）、乐心医疗（-18.95%）、

爱朋医疗（-18.14%）和维康药业（-17.68%）。

图表 4：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 603229.SH 奥翔药业 86.7 15.49% 4.50% 4.50%

2 600789.SH 鲁抗医药 95.0 13.90% 10.68% 10.68%

3 000952.SZ 广济药业 22.7 13.64% 5.18% 5.18%

4 300630.SZ 普利制药 34.9 12.37% 13.36% 13.36%

5 688068.SH 热景生物 62.8 11.53% 9.80% 9.80%

6 301211.SZ 亨迪药业 64.6 9.20% 5.55% 5.55%

7 600664.SH 哈药股份 108.3 8.59% 4.12% 4.12%

8 833575.BJ 康乐卫士 52.2 7.78% 12.34% 12.34%

9 605199.SH 葫芦娃 70.0 6.00% 9.79% 9.79%

10 688382.SH 益方生物-U 75.7 5.89% -1.28% -1.28%

11 801150.SI 医药生物(申万) -5.56% -3.35% -3.35%

12 000300.SH 沪深 300 -5.17% -4.06% -4.06%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 5：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 6.3 -43.03% -26.56% -26.56%

2 300705.SZ 九典制药 84.2 -25.01% -5.46% -5.46%

3 300562.SZ 乐心医疗 28.3 -18.95% -12.63% -12.63%

4 300753.SZ 爱朋医疗 21.3 -18.14% -4.25% -4.25%

5 300878.SZ 维康药业 20.9 -17.68% -4.25% -4.25%

6 300391.SZ 长药控股 16.0 -16.88% -9.13% -9.13%

7 002107.SZ 沃华医药 24.9 -16.44% -9.62% -9.62%

8 835670.BJ 数字人 15.3 -16.24% -6.62% -6.62%

9 000078.SZ 海王生物 63.9 -15.63% -4.71% -4.71%
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10 000788.SZ 北大医药 35.4 -15.38% -1.00% -1.00%

11 801150.SI 医药生物(申万) -5.56% -3.35% -3.35%

12 000300.SH 沪深 300 -5.17% -4.06% -4.06%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 6：2024 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，化学制剂（-4.8%）、化学原料药（-4.8%）、中药（-5.3%）表现相对较好，医药

商业（-7.8%）、医疗服务（-7.0%）、医疗器械（-5.5%）相对跌幅较大。

年初以来，化学原料药（-2.6%）、化学制剂（-2.8%）、生物制品（-3.1%）和中药（-3.3%）

涨跌幅排名靠前，医疗服务（-4.5%）、医药商业（-4.5%）及医疗器械（-3.4%）相对跌幅

较大。
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图表 7：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

板块估值：截至 2025 年 1 月 3日，申万医药板块整体 PE 估值为 29.8X，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、化学原料药和生物制品等板块估值相对较高，医药商业和中药估值相对

较低。

图表 8：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图表 9：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 10：申万各板块 PE 估值情况（截至 2025 年 1 月 3 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 11：申万医药及沪深 300 PE 估值情况（截至 2025 年 1 月 3 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 12：申万医药各细分板块 PE 估值情况（截至 2025 年 1 月 3 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 13：2024 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：2024 年医药指数下跌超 14%，我们认为核心原因是新一轮医改进入深水区、

政策扰动加速所致，其中行业整顿持续进行，院内DRG/DIP 进一步推广，院外医保品种政策

调整，以及集采持续扩面等。当前位置，我们认为医药已经呈现多重底，医改行至周期底部，

板块估值、持仓均处于近年来底部，业绩也有望迎来企稳回升。具体来看，目前医药板块整

体 PE估值为 30X 左右，处于历史较低位置，截止 2024 年 9 月 30 日，公募基金医药持仓较

6月 30 日进一步降低。展望 2025 年，我们认为医药已具备多方面的积极发展因素，1）创新

产业已经初具规模，多家公司的创新布局迎来收获，传统 pharma 也已经完成创新的华丽转

身；2）出海能力持续提升，创新药械的 license out 频频出现，中国企业已成为全球MNC 非
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常重视的创新转换来源；3）老龄化持续加速，银发经济长坡厚雪；4）支付端看，医保收支

仍在稳健增长，同时医保局积极推动商业保险的发展，构建多层次支付体系。

整体来看，我们认为当前医改周期已经行至底部，行业有望边际好转，看好 2025 年医药

否极泰来，结构性高增长的细分领域和个股值得期待。2024 年初至今跌幅位列申万所有行业

第一，25Q1 反弹概率较大，当前位置适合战略性布局，坚持“创新+出海+老龄化”主线，

短期重点布局低估资产，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/械及产业是较为明确的产业趋势，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、泽璟制药、信立泰、热景生物、科兴制药、广生堂、

赛诺医疗等。产业链方面，建议关注药明康德、药明生物、康龙化成、泰格医药、百普赛斯

等。

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、华大智造、鱼跃医疗、三诺生物、美好

医疗、海泰新光、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，建议关注昆药集团、鱼跃医疗、可孚医疗、华润三九、同仁堂、马应龙、羚锐

制药、盘龙药业等。

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、盘龙药业、方盛制药、立方制药、

麦澜德等。

本周投资组合：昆药集团、开立医疗、美好医疗、和黄医药、科兴制药；

一月投资组合：昆药集团、开立医疗、美好医疗、和黄医药、东诚药业、普门科技、派

林生物、鱼跃医疗、科兴制药、信达生物。
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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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