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 创新药重磅利好政策落地   

 

 

年初至今，MSCI 中国医疗指数下跌 27.9%，跑输 MSCI 中国指数 34.5%。目前行

业指数的动态市盈率为 22.8 倍，低于 12 年历史均值。7 月 5 日，国务院常务会议

审议通过《全链条支持创新药发展实施方案》。我们预计医疗设备更新的政策将在

全国陆续落地，将有效刺激相关需求释放。我们认为，随着支持政策落地、行业监

管常态化进行，业绩复苏将带来行业估值修复。 

 重磅创新药支持政策落地。国务院总理李强 7 月 5 日主持召开国务院常务会

议，审议通过《全链条支持创新药发展实施方案》。会议指出，要全链条强化

政策保障，统筹用好价格管理、医保支付、商业保险、药品配备使用、投融资

等政策，优化审评审批和医疗机构考核机制，合力助推创新药突破发展。此

前，北京、上海已经落地了相关政策。7 月 2 日，上海市政府常务会议原则同

意《关于支持生物医药产业全链条创新发展的若干意见》。4 月 17 日，北京市

9 部门印发《北京市支持创新医药高质量发展若干措施（2024 年）》。我们认

为，政策利好的创新药标的包括：信达生物、百济神州、科伦博泰、翰森制

药、恒瑞医药、复宏汉霖、康方生物；利好的 CXO 标的包括：泰格医药、昭

衍新药。 

 医疗设备更新陆续落地，期待医院招标复苏。媒体报道，国家发改委、国家卫

健委、国家中医药管理局和国家疾控局联合印发《关于推动医疗卫生领域设备

更新实施方案》。方案提出到 2027 年，医疗卫生领域设备投资规模较 2023 年

增长 25%以上，主要大型医疗设备百万人口拥有量基本达到中高收入国家平均

水平。方案明确所需资金来源将由超长期国债、地方财政资金、地方政府专项

债券等资金组成。国债资金对不同地区的补助比例原则上分别不超过项目总投

资的 40-80%。7月 2日，广东发改委发布广东省医疗卫生领域设备更新项目可

行性研究报告的复函，涉及医疗设备更新超 2000 台套，总预算近 54 亿元。此

前，4 月 21 日，广东省卫健委印发《广东省推进卫生健康领域设备设施迭代升

级工作方案》，目标 2024 年底，更新医疗卫生机构医疗影像、放射治疗、远

程诊疗以及手术机器人等设备 0.6万台；到 2027年底，更新以上设备超过 2 万

台。我们预期，此次医疗设备更新需求落地高峰有望在 2024 年下半年至 2025

年，预计迈瑞医疗、联影医疗等国产龙头将显著受益。 

 继续看好创新药和器械龙头以及高成长医疗消费个股。我们看好医药行业反

弹，主要由于 1）医疗设备更新政策落地有效刺激采购需求，创新药械支持政

策即将落地；2）出海提供增长动力，创新医疗器械海外市场高速增长，创新

药出海授权交易有望持续落地；3）GLP-1、ADC 等长期投资机会。继续看好

迈瑞医疗、联影医疗、信达生物、百济神州、固生堂、科伦博泰、巨子生物。 
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3. 【行业研究】中国医药 - 创新政策持续落
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6. 【行业研究】中国医药 - 重视设备更新的
政策机遇 

 
7. 【行业研究】中国医药 - 业绩复苏将带来
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8. 【行业研究】中国医药 - 医药行业估值吸

引，看好医药新消费 
 

估值表 
 

   市值 目标价 上行/ P/E (x) P/B (x) ROE (%) 

公司名称 股份代码 评级 (百万美元)  (LC)  下行空间 FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E FY26E 

迈瑞医疗 300760 CH 买入 47,604.2 383.5 34% 21.0 17.9 7.5 6.4 0.4 0.4 

联影医疗 688271 CH 买入 11,239.9 160.4 48% 31.2 25.4 4.0 3.6 0.1 0.1 

信达生物制药 1801 HK 买入 8,235.0 55.7 41% nm 45.4 4.8 4.1 (0.0) 0.1 

百济神州 BGNE US 买入 15,332.3 269.7 83% nm 38.8 65.0 54.5 (0.0) 0.1 

固生堂  2273 HK 买入 1,154.3 72.0 96% 15.7 11.5 2.7 2.3 0.2 0.2 

科伦博泰 6990 HK 买入 4,584.6 246.1 51% nm nm 37.7 210.5 (0.6) (1.4) 

巨子生物 2367 HK 买入 5,626.5 60.8 42% 18.6 14.6 4.7 3.8 0.3 0.3 
 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 

https://www.cmbi.com.hk/article/9509.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9509.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9571.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9571.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9724.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9724.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9783.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9783.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9847.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9847.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9915.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9915.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9975.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9975.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10025.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10025.html?lang=cn
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图 1: MSCI 中国医疗保健指数相对收益率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 

图 2: MSCI 中国医疗保健指数动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 

 

图 3: 南下持股比例 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 4 日收盘 

 

图 4:北上持股比例 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 4 日收盘 
 

 

 

图 5:医药制造业营业收入及利润总和累计同比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场  

 

图 6: 基本医疗保险（含生育保险）年度收支增速 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场 
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图 7：H/A 股价差 

公司名称 H 股代码 H 股股价（港元） A 股代码 A 股股价（人民币） H/A 价差 

君实生物 1877 HK Equity 12.46  688180 CH Equity 30.00  -61.36% 

康龙化成 3759 HK Equity 8.56  300759 CH Equity  18.92  -57.91% 

康希诺 6185 HK Equity 20.20  688185 CH Equity 42.09  -55.35% 

昭衍新药 6127 HK Equity 7.47  603127 CH Equity 13.66  -49.12% 

泰格医药 3347 HK Equity 28.85  300347 CH Equity 51.10  -47.47% 

上海医药 2607 HK Equity 11.76  601607 CH Equity 19.25  -43.16% 

复星医药 2196 HK Equity 13.66  600196 CH Equity 22.32  -43.06% 

丽珠集团 1513 HK Equity 26.05  000513 CH Equity 37.61  -35.56% 

白云山 874 HK Equity 20.85  600332 CH Equity 29.55  -34.36% 

凯莱英 6821 HK Equity 47.40  002821 CH Equity 63.96  -31.05% 

药明康德 2359 HK Equity 29.10  603259 CH Equity 38.02  -28.79% 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 
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图 8: 药明生物动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 

图 9: 药明康德动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 

 

图 10: 石药集团动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 

图 11: 恒瑞医药动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 

 

图 12: 迈瑞医疗动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 

图 13: 智飞生物动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 7 月 5 日收盘 
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，
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对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部
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本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，
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这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


