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医药生物  报告日期：2024 年 07 月 20日 
 

三中全会视角的医药机遇   

——医药生物周跟踪 20240719 
  

投资要点 

❑ 周思考：三中全会视角的医药机遇 

事件 1：二十届三中全会提出，在发展中保障和改善民生是中国式现代化的重大

任务，其中直接提及深化医药卫生体制改革。全会强调了让人民群众获得感、幸

福感、安全感持续增强的总目标，推进收入分配、就业、教育、医疗、社会保障

等重点领域制度创新，推动建成世界上规模最大的教育体系、社会保障体系、医

疗卫生体系。在健全保障和改善民生制度体系方面，会议提出坚持老百姓关心什

么、期盼什么，改革就抓住什么、推进什么。强调促进优质医疗资源扩容下沉，

推动建设生育友好型社会，完善发展养老事业和养老产业政策机制。在国际贸易

方面，会议强调将进一步放宽市场准入。要尽快落实制造业领域外资准入限制措

施“清零”要求，扩大鼓励外商投资产业目录，合理缩减外资准入负面清单，推

动医疗等领域有序扩大开放，加快推进离岸贸易发展。在创新人才培养方面，会

议强调将聚焦国家重大战略需求与科技发展态势，动态调整高校学科设置，优化

人才培养模式，深化新医科建设。 

观点：我们认为本次会议内容与我们之前预期基本一致，保民生是中国式现代化

的重大任务，而在这种背景下的深化医改工作或将持续对国内医药产业供给侧出

清带来重大影响。但同时我们也看到国家在医药制造出海、本土医药创新人才培

养等方面给出支持。具体投资策略请参考下文（2024 年中期医药年度策略：长

青资产，穿越迷雾） 

事件 2：集采药品加速进入三大终端（零售药店、民营医院、村卫生室）是新趋

势，看好医药流通新机遇。7 月 15 日，国家医保局发布消息，7 月 4 日-5 日，国

家医保局党组成员、副局长施子海带队赴贵州、广西调研药品集中带量采购有关

工作，施子海指出，要大力推进集采药品进基层，积极鼓励引导集采药品进药

店，创新探索药店参加集采的有效方式，持续扩大集采覆盖面。此外，7 月 11

日江西省医保局已发布关于征求《江西省集采药品“三进”行动实施方案（征求

意见稿）》意见的通知，拟在江西全省范围开展集采中选药品进入零售药店、民

营医院、村卫生室三大终端行动。 

观点：①在院外药品定价端受到影响的趋势下，我们认为医药流通批发环节的成

长性和盈利能力或将依然保持稳定。②我们认为医药流通龙头公司会在集采药品

院外市场拓展的趋势下受益。③分级诊疗、门诊共济趋势下，建议关注基层医疗

机构发展提速给医药流通公司带来的新机遇。 

❑ 行情复盘：医疗服务领涨，医药商业回调 

涨跌幅：本周（2024.7.15-7.19）医药（中信）指数（CI005018）上涨 1.44%，跑

输沪深 300 指数 0.48 个百分点，在所有行业中涨幅排名正数第 6 名。2024 年以

来医药（中信）指数（CI005018）累计跌幅 18.7%，跑输沪深 300 指数 21.8 个百

分点，在所有行业涨幅中排名倒数第 9 名。 

成交额环比回落。截至 2024 年 7 月 19 日，医药行业本周成交额 2037.8 亿元，

占全部 A 股总成交额比例为 6.2%，较前一周下降 0.3pct，低于 2018 年以来的中

枢水平（8.0%）。 

板块估值：截至 2024 年 7 月 19 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，

剔除负值）为 24.63 倍 PE，环比提升 0.4。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率

为 110%，环比上升 1.0pct，低于四年来中枢水平（149.5%）。 

细分板块涨跌幅分析：根据 Wind 系统中信证券行业分类看，本周（2024.7.15-

7.19）医药子板块中成药（+2.2%）、医疗服务（+1.6%）、医药流通（+1.6%）、

化学制剂（+1.2%）、生物医药（+1.2%）、化学原料药（+0.9%）有所上涨，中药

饮片（-3.4%）调整较多。  
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根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周（2024.7.15-7.19）医药子板块医疗服

务（+2.7%）、生物药（+2.7%）和中药（+2.2%）上涨较多，CXO(-1.3%)和 API 及

制剂出口（-1.6%）下跌较多。其中医疗服务板块通策医疗上涨 11.0%拉动最大，

生物药万泰生物上涨 12.4%，中药片仔癀上涨 10.8%；CXO 方达控股下跌 10.5%，

API 及制剂出口同和药业下跌 6.6%。 

整体来看，医药估值和持仓仍处于历史低点，投资者在底部震荡中待医药板块催

化。国内医药行业处于供给侧改革的深水区，创新升级、渠道结构变化，成为主

要方向，这个过程中，医院院外产品更受益于老龄化加速趋势、创新药械鼓励性

政策影响下进入兑现期，更重要的是，随着医疗环节改革的深入，我们判断医药

价值链也将发生比较大的重构，这个过程中，处方外流、医药 CSO、各环节集中

度提升成为必然趋势，也将呈现更多的投资机会。板块配置上，我们认为：个股

胜于赛道。自上而下看好高质量突破的赛道，包括眼科/体检服务、资源性中药

OTC/血液制品、专科化药、新业态拓展的医药商业公司；自下而上我们提示不要

忽略一体化拓展的优质原料药、仿创类 CXO、海外突破和国内行业持续规范中的

医疗器械企业的投资机会。 

❑ 2024 年中期医药年度策略：长青资产，穿越迷雾 

高质量破局：个股胜于赛道。自上而下高质量突破的赛道：眼科/体检服务、资源

性中药 OTC/血液制品、专科化药、新业态拓展的医药商业公司，同时自下而上不

要忽略一体化拓展的优质原料药、仿创类 CXO、海外突破和国内行业持续规范中

的医疗器械企业的投资机会。 

• 眼科/体检服务：手术、诊疗恢复，中小企业扭亏为盈、龙头稳健。关注爱尔眼

科、通策医疗、华厦眼科、盈康生命、普瑞眼科、美年健康； 

• 资源性中药 OTC/血液制品：同仁堂、健民集团、片仔癀、东阿阿胶、华润三

九、羚锐制药、康缘药业、天坛生物； 

• 专科化药：恩华药业、九典制药、科伦药业、华东医药、华特达因、迪哲医药、

泽璟制药、福元医药、卫信康； 

• 新业态拓展的医药商业公司：百洋医药、上海医药、重药控股、老百姓、益丰

药房，关注九州通、国药一致； 

• 一体化拓展的优质原料药：奥锐特、仙琚制药、普洛药业、博瑞医药，关注山

河药辅、新华制药、国邦医药； 

• CXO：百诚医药、阳光诺和、泰格医药、药明康德、康龙化成、凯莱英； 

• 海外突破和国内行业持续规范中的医疗器械企业：迈瑞医疗、鱼跃医疗、海尔

生物、联影医疗、开立医疗、新华医疗、翔宇医疗、澳华内镜、南微医学、维

力医疗、心脉医疗、新产业、亚辉龙，关注惠泰医疗、山东药玻、安杰思、普

门科技、艾德生物、九强生物。 

❑ 风险提示 

行业政策变动；研发进展不及预期；业绩低预期。 
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代码 重点公司 
现价 EPS PE 

投资评级 
2024/7/19 2024E 2025E 2024E 2025E 

CXO 

603259.SH 药明康德 39.6  3.43 3.57 12  11  买入 

2269.HK 药明生物 10.8  0.90 1.09 12  10  买入 

300347.SZ 泰格医药 52.1  2.54 2.97 20  18  买入 

002821.SZ 凯莱英 67.5  3.39 3.90 20  17  买入 

300759.SZ 康龙化成 20.0  1.08 1.15 19  17  买入 

300363.SZ 博腾股份 12.1  1.13 1.95 11  6  买入 

603456.SH 九洲药业 13.7  1.68 2.05 8  7  买入 

603127.SH 昭衍新药 14.3  0.37 0.45 39  32  增持 

300725.SZ 药石科技 28.8  2.86 4.09 10  7  买入 

688202.SH 美迪西 29.0  0.18 0.68 161  43  增持 

688238.SH 和元生物 4.6  0.14 0.28 33  16  增持 

688131.SH 皓元医药 21.8  0.91 1.47 24  15  增持 

301096.SZ 百诚医药 50.3  3.40 4.57 15  11  买入 

688621.SH 阳光诺和 40.6  2.22 2.98 18  14  增持 

301230.SZ 泓博医药 21.9  0.32 0.43 68  51  增持 

原料药及仿制药 

603707.SH 健友股份 11.8  0.55 0.73 21  16  买入 

000739.SZ 普洛药业 14.0  1.02 1.20 14  12  买入 

300630.SZ 普利制药 8.0  1.19 1.36 7  6  增持 

300702.SZ 天宇股份 16.6  0.83 1.07 20  16  增持 

688513.SH 苑东生物 32.8  2.40 2.96 14  11  增持 

002332.SZ 仙琚制药 11.5  0.68 0.84 17  14  买入 

688166.SH 博瑞医药 30.3  0.52 0.61 58  50  增持 

688076.SH 诺泰生物 68.2  1.09 1.57 63  43  增持 

605116.SH 奥锐特 25.4  0.96 1.25 26  20  增持 

000915.SZ 华特达因 29.9  2.85 3.22 10  9  增持 

601089.SH 福元医药 14.1  0.87 1.00 16  14  增持 

000963.SZ 华东医药 29.5  1.94 2.27 15  13  买入 

603676.SH 卫信康 7.9  0.77 1.00 10  8  增持 

002262.SZ 恩华药业 23.4  1.24 1.48 19  16  买入 

600079.SH 人福医药 18.3  1.52 1.75 12  10  买入 

300705.SZ 九典制药 27.6  1.43 1.82 19  15  买入 

制药上游 

688179.SH 阿拉丁 9.7  0.64 0.80 15  12  增持 

300358.SZ 楚天科技 7.2  0.94 1.08 8  7  增持 

300171.SZ 东富龙 11.2  1.29 1.55 9  7  增持 

688139.SH 海尔生物 35.3  1.88 2.31 19  15  增持 

688105.SH 诺唯赞 20.4  0.44 0.93 46  22  增持 
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688690.SH 纳微科技 17.3  0.39 0.54 44  32  增持 

688046.SH 药康生物 10.4  0.51 0.64 20  16  增持 

688073.SH 毕得医药 30.3  1.41 1.85 21  16  增持 

创新药 

600196.SH 复星医药 23.4  1.19 1.50 20  16  买入 

688192.SH 迪哲医药 41.8  -2.25 -1.56 - - 买入 

2171.HK 科济药业 4.5  -1.32 -1.03 - - 买入 

300558.SZ 贝达药业 31.6  1.06 1.42 30  22  买入 

688180.SH 君实生物 31.7  -1.43 -0.71 - - 买入 

688266.SH 泽璟制药-U 53.1  -0.69 0.05 - 1063  买入 

688197.SH 首药控股 41.2  -1.83 -0.57 - - 买入 

9926.HK 康方生物 40.3  -0.44 0.71 - 57  买入 

2096.HK 先声药业 5.5  0.37 0.47 15  12  买入 

医疗器械 

300760.SZ 迈瑞医疗 285.3  11.53 13.95 25  20  买入 

688271.SH 联影医疗 113.0  2.75 3.25 41  35  增持 

300639.SZ 凯普生物 4.6  0.17 0.21 27  22  买入 

688289.SH 圣湘生物 18.8  0.59 0.83 32  23  增持 

603108.SH 润达医疗 13.2  0.65 0.86 20  15  买入 

688575.SH 亚辉龙 23.0  0.86 1.09 27  21  增持 

688029.SH 南微医学 65.3  3.25 4.12 20  16  增持 

688301.SH 奕瑞科技 112.9  8.12 10.33 14  11  增持 

002690.SZ 美亚光电 15.4  0.94 1.08 16  14  买入 

688677.SH 海泰新光 34.70 1.73 2.22 20.06 15.63 增持 

0853.HK 微创医疗 5.20 -0.10 -0.06 - - 增持 

688351.SH 微电生理 22.9  0.07 0.14 326  163  增持 

688016.SH 心脉医疗 96.9  7.96 9.95 12  10  增持 

688580.SH 伟思医疗 25.2  2.56 3.38 10  7  增持 

300832.SZ 新产业 67.7  2.67 3.40 25  20  增持 

688626.SH 翔宇医疗 28.6  1.63 2.09 18  14  增持 

688212.SH 澳华内镜 46.2  0.96 1.46 48  32  增持 

688315.SH 诺禾致源 10.5  0.52 0.67 20  16  增持 

600587.SH 新华医疗 16.5  1.87 2.36 9  7  增持 

002223.SZ 鱼跃医疗 38.1  2.35 2.85 16  13  增持 

2172.HK 微创脑科学 7.2  0.35 0.52 21  14  增持 

603882.SH 金域医学 29.3  1.62 2.47 18  12  增持 

688114.SH 华大智造 44.9  -0.34 0.33 - 136  增持 

300633.SZ 开立医疗 37.2  1.34 1.72 28  22  增持 

688273.SH 麦澜德 20.0  1.45 1.78 14  11  增持 

300676.SZ 华大基因 35.8  0.37 0.58 97  62  增持 

疫苗及血制品 

300122.SZ 智飞生物 28.3  4.68 5.65 6  5  增持 
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688185.SH 康希诺 41.6  -0.68 -0.67 - - 增持 

300841.SZ 康华生物 53.7  4.77 5.81 11  9  增持 

600161.SH 天坛生物 25.8  0.93 1.14 28  23  增持 

300601.SZ 康泰生物 15.6  1.07 1.29 15  12  增持 

医药商业及新基建 

603883.SH 老百姓 16.5  1.96 2.39 8  7  增持 

603939.SH 益丰药房 23.4  1.73 2.16 14  11  增持 

603233.SH 大参林 12.9  1.23 1.55 10  8  增持 

605186.SH 健麾信息 21.6  1.77 2.20 12  10  增持 

601607.SH 上海医药 20.2  1.36 1.55 15  13  增持 

000950.SZ 重药控股 4.6  0.45 0.55 10  8  增持 

301015.SZ 百洋医药 23.2  1.61 2.08 14  11  增持 

医疗服务、中药 

600566.SH 济川药业 32.8  3.34 3.91 10  8  买入 

600557.SH 康缘药业 16.0  1.06 1.25 15  13  买入 

600285.SH 羚锐制药 23.4  1.19 1.43 20  16  增持 

002275.SZ 桂林三金 12.8  1.02 1.24 13  10  买入 

000423.SZ 东阿阿胶 53.3  2.25 2.69 24  20  买入 

000999.SZ 华润三九 44.0  3.39 3.95 13  11  买入 

600535.SH 天士力 13.1  0.93 1.04 14  13  买入 

600436.SH 片仔癀 231.1  5.48 6.10 42  38  买入 

000538.SZ 云南白药 53.4  2.55 2.86 21  19  买入 

600085.SH 同仁堂 39.3  1.39 1.61 28  24  买入 

600329.SH 达仁堂 34.2  1.55 1.87 22  18  买入 

603896.SH 寿仙谷 23.4  1.44 1.62 16  14  买入 

资料来源：Wind，浙商证券研究所； 

注：港股股价单位为 HKD，A 股为 RMB；（2024-2025 PE 及 EPS）为浙商证券研究所预测 
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1 周思考：三中全会视角的医药机遇 

1.1 从“集采三进”趋势看医药流通机遇 

二十届三中全会提出，在发展中保障和改善民生是中国式现代化的重大任务，其中直接

提及深化医药卫生体制改革。全会强调了让人民群众获得感、幸福感、安全感持续增强的总

目标，推进收入分配、就业、教育、医疗、社会保障等重点领域制度创新，推动建成世界上

规模最大的教育体系、社会保障体系、医疗卫生体系。在健全保障和改善民生制度体系方面，

会议提出坚持老百姓关心什么、期盼什么，改革就抓住什么、推进什么。强调促进优质医疗

资源扩容下沉，推动建设生育友好型社会，完善发展养老事业和养老产业政策机制。在国际

贸易方面，会议强调将进一步放宽市场准入。要尽快落实制造业领域外资准入限制措施“清

零”要求，扩大鼓励外商投资产业目录，合理缩减外资准入负面清单，推动医疗等领域有序

扩大开放，加快推进离岸贸易发展。在创新人才培养方面，会议强调将聚焦国家重大战略需

求与科技发展态势，动态调整高校学科设置，优化人才培养模式，深化新医科建设。 

观点：我们认为本次会议内容与我们之前预期基本一致，保民生是中国式现代化的重大

任务，而在这种背景下的深化医改工作或将持续对国内医药产业供给侧出清带来重大影响。

但同时我们也看到国家在医药制造出海、本土医药创新人才培养等方面给出支持。具体投资

策略请参考下文（2024 年中期医药年度策略：长青资产，穿越迷雾）。 

1.2 从“集采三进”趋势看医药流通机遇 

事件：集采药品加速进入三大终端（零售药店、民营医院、村卫生室）是新趋势。7 月

15 日，国家医保局发布消息，7 月 4 日-5 日，国家医保局党组成员、副局长施子海带队赴贵

州、广西调研药品集中带量采购有关工作，施子海指出，要大力推进集采药品进基层，积极

鼓励引导集采药品进药店，创新探索药店参加集采的有效方式，持续扩大集采覆盖面。此外，

7 月 11 日江西省医保局已发布关于征求《江西省集采药品“三进”行动实施方案（征求意见

稿）》意见的通知，拟在江西全省范围开展集采中选药品进入零售药店、民营医院、村卫生

室三大终端行动。在具体药品方面，江西省医保局从在其已落地执行的国家和省级组织集采

中选药品中，统一发布《江西省集采药品“三进”行动产品目录》（以下简称《目录》），并

动态更新。各设区医保部门负责从《目录》中确定辖区内集采药品“三进”行动的产品，原

则上不少于 100 种，参与单位可自行选择，并实行动态调整。2024 年 5 月，国家医保局发

布《关于加强区域协同做好 2024 年医药集中采购提质扩面的通知》，文件指出要鼓励村卫生

室、民营医疗机构和零售药店参加集采。 

观点 1：在院外药品定价端受到影响的趋势下，我们认为医药流通批发环节的成长性和

盈利能力或将依然保持稳定。从 6 月初的“线上比价”到“集采药品三进”政策变化，我们

认为医保局或旨在解决院外药品市场部分产品的不合理定价问题，引导院外终端的药品价格

回到合理区间。而在终端盈利能力承压的预期下，我们认为医药流通批发环节的成长性和盈

利能力或将依然保持稳定。作为整个医药产业链中集中度最高的一个环节，头部的医药流通

公司或对于上下游均有较强的议价能力，对上游的的议价能力来自其渠道布局的完善程度，

对下游的议价能力则来自其常常拥有大量医药产品的独家配送、代理权。另一方面，当前医

药流通批发行业的毛利率普遍在 6%-7%之间、净利率普遍在 1%-2%之间，已经在靠前的产

业出清影响下形成了较低且较稳定的盈利水平，且供给端出清加速了龙头对于其余小分销商

的整合。参考 2017-2018 年起院内的集采、两票制对产业产生的影响，因此我们认为院外药

品定价的变化对医药流通龙头成长空间与盈利水平的影响保持乐观。 
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图1： 2017-2023 年医药流通龙头盈利能力变化  图2： 2017-2023 年医药流通龙头收入增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

观点 2：我们认为医药流通龙头公司会在集采药品院外市场拓展的趋势下受益。当前医

药流通龙头或仍主要是院内市场渠道覆盖为主（九州通除外），对于院外市场的服务渗透率

或低于院内。从渠道覆盖度来看，上海医药已覆盖超 3.2 万家医疗机构、国药控股已覆盖超

16 万家医疗机构（超 50 万终端客户）、华润医药已覆盖超 7 万家医疗机构（超 13 万家终端

客户）、九州通已覆盖超 26 万家医疗机构（超 64 万家终端客户）、重药控股已覆盖超 7 万家

各级医疗机构，但截至 2022 年国内的医疗卫生机构总数为 103 万家（基层医疗机构数量为

98 万家）、药店数量为 64 万家。对比来看，虽然当前国内前四大医药流通龙头的市占率已

达到 45%，但其在等级医院外市场的渠道渗透率或仍有较大提升空间，而集采药品院外拓

展趋势或成为医药流通龙头打开广阔市场渠道合作的新契机。 

图3： 2018-2023 年药品终端市场销售规模  图4： 2004-2022 年中国基层医疗卫生机构数 

 

 

 

资料来源：米内网，艾瑞咨询，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

观点 3：分级诊疗、门诊共济趋势下，建议关注基层医疗机构发展提速给医药流通公司

带来的新机遇。国内一级及以下定点医疗机构门诊费用统筹医保报销比例一般在 70%以上，

比三级医疗医疗机构高 20pct，且部分慢病用药（高血压、糖尿病）在基层医疗机构还有更

高报销比例优惠。我们认为，集采药品的加速下沉的出发点同样也是惠民与便民，慢病用药

加速流向基层医疗机构已经成为趋势。此外，“诊所备案制”于 2023 年在全国范围开始实施，

2023 年国内新增工商注册诊所 59848 家（yoy+75%），预计新增诊所数量在 3.5 万家左右，

国内民营诊所数量增长进入窗口期。我们建议关注下沉市场背后的供应链需求带来的投资机

会。  
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表1： 诊所备案制改革政策梳理 

发布时间 主体 文件名称 主要内容 

2019/11/9 国家卫生健康委 
《诊所改革试点地区诊所基本

标准（2019 年修订版）》 

仅限于在北京、上海、沈阳、南京、杭州、武汉、广州、深圳、成都和西安等 10 个

诊所改革试点城市使用，根据试点城市运行经验并完善后，适时在全国范围推广。各

试点城市卫生健康行政部门要按照《试点地区诊所基本标准》对申请备案的诊所进行

审核，对符合条件的发放《医疗机构执业许可证》。 

2021/7/5 国家卫生健康委 
《关于印发医疗领域“证照分

离”改革措施的通知》 

诊所设置审批。开办诊所不再向卫生健康行政部门申请办理设置审批，直接办理诊所

执业备案。诊所执业登记。取消对诊所执业的许可准入管理，改为备案管理。 

2022/12/20 
国家卫生健康委、

中医药局 

《诊所备案管理暂行办法》 
单位或者个人设置诊所应当报拟设置诊所所在地县级人民政府卫生健康行政部门或中

医药主管部门条案，取得诊所备案凭证后即可开展执业活动。 

《诊所基本标准(2022 版)》 为《诊所备案管理暂行办法》附录一 

资料来源：国家卫健委，九州通 2023 年报，浙商证券研究所 

 

2 行情复盘：多板块上涨，中成药涨幅最大 

涨跌幅：本周（2024.7.15-7.19）医药（中信）指数（CI005018）上涨 1.44%，跑输沪深

300 指数 0.48 个百分点，在所有行业中涨幅排名正数第 6 名。2024 年以来医药（中信）指

数（CI005018）累计跌幅 18.7%，跑输沪深 300 指数 21.8 个百分点，在所有行业涨幅中排名

倒数第 9 名。 

成交额环比回落。截至 2024 年 7 月 19 日，医药行业本周成交额 2037.8 亿元，占全部

A 股总成交额比例为 6.2%，较前一周下降 0.3pct，低于 2018 年以来的中枢水平（8.0%）。 

板块估值：截至 2024 年 7 月 19 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负

值）为 24.63 倍 PE，环比提升 0.4。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 110%，环比上

升 1.0pct，低于四年来中枢水平（149.5%）。 

细分板块涨跌幅分析：根据 Wind 系统中信证券行业分类看，本周（2024.7.15-7.19）

医药子板块中成药（+2.2%）、医疗服务（+1.6%）、医药流通（+1.6%）、化学制剂

（+1.2%）、生物医药（+1.2%）、化学原料药（+0.9%）有所上涨，中药饮片（-3.4%）调整

较多。  

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周（2024.7.15-7.19）医药子板块医疗服务

（+2.7%）、生物药（+2.7%）和中药（+2.2%）上涨较多，CXO(-1.3%)和 API 及制剂出口（-

1.6%）下跌较多。其中医疗服务板块通策医疗上涨 11.0%拉动最大，生物药万泰生物上涨

12.4%，中药片仔癀上涨 10.8%；CXO 方达控股下跌 10.5%，API 及制剂出口同和药业下跌

6.6%。 

整体来看，医药估值和持仓仍处于历史低点，投资者在底部震荡中待医药板块催化。国

内医药行业处于供给侧改革的深水区，创新升级、渠道结构变化，成为主要方向，这个过程

中，医院院外产品更受益于老龄化加速趋势、创新药械鼓励性政策影响下进入兑现期，更重

要的是，随着医疗环节改革的深入，我们判断医药价值链也将发生比较大的重构，这个过程

中，处方外流、医药 CSO、各环节集中度提升成为必然趋势，也将呈现更多的投资机会。板

块配置上，我们认为：个股胜于赛道。自上而下看好高质量突破的赛道，包括眼科/体检服

务、资源性中药 OTC/血液制品、专科化药、新业态拓展的医药商业公司；自下而上我们提

示不要忽略一体化拓展的优质原料药、仿创类 CXO、海外突破和国内行业持续规范中的医

疗器械企业的投资机会。 

2024 年中期医药年度策略：长青资产，穿越迷雾 
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高质量破局：个股胜于赛道。自上而下高质量突破的赛道：眼科/体检服务、资源性中

药 OTC/血液制品、专科化药、新业态拓展的医药商业公司，同时自下而上不要忽略一体

化拓展的优质原料药、仿创类 CXO、海外突破和国内行业持续规范中的医疗器械企业的

投资机会。 

• 眼科/体检服务：手术、诊疗恢复，中小企业扭亏为盈、龙头稳健。关注爱尔眼

科、通策医疗、华厦眼科、盈康生命、普瑞眼科、美年健康； 

• 资源性中药 OTC/血液制品：同仁堂、健民集团、片仔癀、东阿阿胶、华润三

九、羚锐制药、康缘药业、天坛生物； 

• 专科化药：恩华药业、九典制药、科伦药业、华东医药、华特达因、迪哲医药、

泽璟制药、福元医药、卫信康； 

• 新业态拓展的医药商业公司：百洋医药、上海医药、重药控股、老百姓、益丰药

房，关注九州通、国药一致； 

• 一体化拓展的优质原料药：奥锐特、仙琚制药、普洛药业、博瑞医药，关注山河

药辅、新华制药、国邦医药； 

• CXO：百诚医药、阳光诺和、泰格医药、药明康德、康龙化成、凯莱英； 

• 海外突破和国内行业持续规范中的医疗器械企业：迈瑞医疗、鱼跃医疗、海尔生物、

联影医疗、开立医疗、新华医疗、翔宇医疗、澳华内镜、南微医学、维力医疗、心

脉医疗、新产业、亚辉龙，关注惠泰医疗、山东药玻、安杰思、普门科技、艾德生

物、九强生物。 

2.1 医药行业行情：略有回升，成交额占比下降 

本周（2024.7.15-7.19）医药（中信）指数（CI005018）上涨 1.44%，跑输沪深 300 指数

0.48 个百分点，在所有行业中涨幅排名正数第 6 名。2024 年以来医药（中信）指数（CI005018）

累计跌幅 18.7%，跑输沪深 300 指数 21.8 个百分点，在所有行业涨幅中排名倒数第 9 名。 

图5： 2024.7.15-7.19 医药板块（中信）和沪深 300 走势  图6： 2023 年以来医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图7： 本周（2024.7.15-7.19）各大行业涨跌幅（上：本周涨幅；下：年涨幅） 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

成交额环比回落。截至 2024 年 7 月 19 日，医药行业本周成交额 2037.8 亿元，占全部

A 股总成交额比例为 6.2%，较前一周下降 0.3pct，低于 2018 年以来的中枢水平（8.0%）。 

图8： 2015 年以来医药行业成交额及其占 A 股市场总成交额比例 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

板块估值有所提升：截至 2024 年 7 月 19 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，

剔除负值）为 24.63 倍 PE，环比提升 0.4。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 110%，

环比上升 1.0pct，低于四年来中枢水平（149.5%）。 
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图9： 2010 年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.2 医药子行业：医药商业反弹，中药饮片持续调整  

根据 Wind 系统中信证券行业分类看，本周（2024.7.15-7.19）医药子板块中成药（+2.2%）、

医疗服务（+1.6%）、医药流通（+1.6%）、化学制剂（+1.2%）、生物医药（+1.2%）、化学原

料药（+0.9%）有所上涨，中药饮片（-3.4%）调整较多。  

根据浙商医药重点公司分类板块来看，本周（2024.7.15-7.19）医药子板块医疗服务

（+2.7%）、生物药（+2.7%）和中药（+2.2%）上涨较多，CXO(-1.3%)和 API 及制剂出口（-

1.6%）下跌较多。其中医疗服务板块通策医疗上涨 11.0%拉动最大，生物药万泰生物上涨

12.4%，中药片仔癀上涨 10.8%；CXO 方达控股下跌 10.5%，API 及制剂出口同和药业下跌

6.6%。 

整体来看，医药估值和持仓仍处于历史低点，投资者在底部震荡中待医药板块催化。国

内医药行业处于供给侧改革的深水区，创新升级、渠道结构变化，成为主要方向，这个过程

中，医院院外产品更受益于老龄化加速趋势、创新药械鼓励性政策影响下进入兑现期，更重

要的是，随着医疗环节改革的深入，我们判断医药价值链也将发生比较大的重构，这个过程

中，处方外流、医药 CSO、各环节集中度提升成为必然趋势，也将呈现更多的投资机会。板

块配置上，我们认为：个股胜于赛道。自上而下看好高质量突破的赛道，包括眼科/体检服

务、资源性中药 OTC/血液制品、专科化药、新业态拓展的医药商业公司；自下而上我们提

示不要忽略一体化拓展的优质原料药、仿创类 CXO、海外突破和国内行业持续规范中的医

疗器械企业的投资机会。  

图10： 本周（2024.7.15-7.19）医药子板块涨跌幅（中信）  图11： 本周（2024.7.15-7.19）医药子板块涨跌幅（浙商医药） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所（以上为浙商医药重点公司汇总） 
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估值：据 Wind 中信医药分类，本周（2024.7.15-7.19）医药子板块化学原料药、化学制

剂、中成药、生物医药、医药流通、医疗器械、医疗服务 PE 有所提升，其中中药饮片（-3.17）

估值回落较多，中成药（+0.64）估值提升最多。截至 2024 年 7 月 19 日，估值排名前三的

板块为中药饮片、医疗器械、化学制剂，市盈率分别为 72 倍、29 倍、28 倍。 

图12： 2010 年以来医药子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.3 陆港通&港股通：北上资金环比上升，中药和化药流入较多 

截至 2024 年 7 月 19 日，陆港通医药行业投资 1327 亿元，医药持股占陆港通总资金的

7.4%，医药北上资金环比上升 22 亿元。  

图13： 2017-2024.7.19 医药北上金额及占总北上资金比例  图14： 2017-2024.7.19 医药股北上资金布局子行业 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

具体持仓标的上，2024.7.15-7.19，陆港通医药标的市值增长前 5 名分别为恒瑞医药、

片仔癀、华东医药、药明康德、泰格医药；港股通医药持股市值增长前 5 名分别为迈瑞医

疗、恒瑞医药、益丰药房、药明康德、东阿阿胶。 

  



行业周报 
 

http://www.stocke.com.cn 15/17 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图15： 2024.7.15-7.19 陆港通医药持股市值变动前后 5 名  图16： 2024.7.19 陆港通医药股持股市值前 10 名(亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图17： 2024.7.15-7.19 港股通医药持股市值变动前后 5 名  图18： 2024.7.19 港股通医药股持股市值前 10 名(亿元) 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图19： 2024.7.19 陆港通医药股持股占自由流通股比例前 10 名  图20： 2024.7.19 港股通医药股持股占自由流通股比例前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.4 限售解禁&股权质押情况追踪 

未来一个月限售股解禁及股权质押情况变化：2024 年 7 月 22 日至 2024 年 8 月 18

日，共有 15 家医药上市公司发生或即将发生限售股解禁，其中三生国健、新赣江、义翘神

州等公司涉及解禁股份占总股本比例较高。在股权质押方面，药石科技、润都股份、金城

医药等第一大股东质押比例提升较多，莎普爱思、长春高新、迪安诊断、振东制药等第一

大股东质押比例下降较多。 
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表2： 2024 年 7 月 22 日至 2024 年 8 月 18 日医药公司解禁限售股情况 

代码 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
解禁数量占总股

本比例(%) 
解禁市值(万元)  

688336.SH 三生国健 2024-07-22 52,404.43 84.96 1,015,597.86 

301515.SZ 港通医疗 2024-07-25 3,810.60 38.11 78,231.62 

688382.SH 益方生物-U 2024-07-25 345.00 0.60 2,577.15 

430047.BJ 诺思兰德 2024-07-26 1,471.04 5.36 18,976.41 

301033.SZ 迈普医学 2024-07-26 2,564.51 38.82 100,323.61 

688253.SH 英诺特 2024-07-29 153.49 1.13 5,645.43 

870656.BJ 海昇药业 2024-08-02 400.00 5.00 5,564.00 

688670.SH 金迪克 2024-08-02 7,906.44 64.18 87,840.57 

301509.SZ 金凯生科 2024-08-05 2,662.93 22.11 84,601.16 

688373.SH 盟科药业-U 2024-08-05 520.00 0.79 2,412.80 

873167.BJ 新赣江 2024-08-08 5,121.38 72.27 52,647.79 

688273.SH 麦澜德 2024-08-12 100.00 1.00 2,000.00 

600682.SH 南京新百 2024-08-14 18,073.89 13.43 89,827.26 

301047.SZ 义翘神州 2024-08-16 7,073.66 56.06 455,119.22 

688203.SH 海正生材 2024-08-16 239.81 1.18 1,947.24 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：解禁市值以 2024 年 7 月 12 日收盘价计算） 

 

表3： 本周（2024.7.15-7.19）医药公司大股东股票质押比例变动 

公司简称 第一大股东质押比例变化（%） 第二大股东质押比例变化（%） 第三大股东质押比例变化（%） 

药石科技 5.33  0.00  0.00  

润都股份 0.88  0.00  0.00  

金城医药 0.16  0.00  0.00  

莎普爱思 -31.31  0.00  0.00  

长春高新 -27.32  0.00  0.00  

迪安诊断 -10.78  0.00  0.00  

振东制药 -4.24  0.00  0.00  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3 风险提示 

行业政策变动；研发进展不及预期；业绩低预期。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
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