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中国医药       
 

 

 

 

 期待创新支持政策落地   

 

 
年初至今，MSCI 中国医疗指数下跌 14.0%，跑输 MSCI 中国指数 12.9%。MSCI 中国医疗

指数的动态市盈率回调至 27.2 倍，已经低于 12 年历史均值。大部分龙头个股的动态市盈率

仍然远低于历史平均水平。根据国家医保局披露的数据，2024 年 1 月全国基本医疗保险总

收入同比下降8%，总支出同比下降11%，单个月份数据可能存在一定的波动性。展望2024

年，随着行业监管常态化进行，新冠基数影响逐渐消退，同时海外市场加速拓展，中国医药

行业有望回归健康增长。 

 预期创新药支持政策持续加强。国家支持创新药的政策一以贯之。例如，在 2023 年底参

加医保续约的 100 个药品中有 70%的药品以原价续约，31 个降价续约的品种的平均降幅

仅为 6.7%。今年全国两会，政府工作报告首次提及“创新药”，指出“加快前沿新兴氢

能、新材料、创新药等产业发展，积极打造生物制造、商业航天、低空经济等新增长引

擎。”在国际形势日益复杂的情况下，由于创新药产业具有重要的战略意义，我们期待国

家或将从审评审批、医保支付、商保覆盖、企业融资等多方向促进创新药行业的发展。此

外，4 月初和 6 月初将分别有 AACR、ASCO 等国际创新药行业会议召开，我们预期临床

数据披露将为创新药板块提供催化剂。 

 医疗设备也有望持续受益于需求刺激政策。2024 年 3 月，国务院发布关于印发《推动大

规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的通知，提出到 2027 年工业、农业、建筑、

交通、教育、文旅、医疗等领域设备投资规模较 2023 年增长 25%以上。方案强调要加强

优质高效医疗卫生服务体系建设，推进医疗卫生机构装备和信息化设施迭代升级，鼓励具

备条件的医疗机构加快医学影像、放射治疗、远程诊疗、手术机器人等医疗装备更新改

造。推动医疗机构病房改造提升，补齐病房环境与设施短板。在政策保障方面提到要把符

合条件的设备更新、循环利用项目纳入中央预算内投资等资金支持范围，并运用再贷款政

策工具，引导金融机构加强对设备更新和技术改造的支持；中央财政对符合再贷款报销条

件的银行贷款给予一定贴息支持。我们认为该方案有望进一步刺激存量市场设备更新、升

级需求的释放，且中高端医疗设备的渗透率有望进一步提升。国产医疗设备龙头企业如迈

瑞医疗、联影医疗，将继续受益于国产替代和高端市场突破。 

  CXO 龙头公司大笔回购，体现经营信心。多家海外 CXO 公司管理层预期 2024 年下半年

将看到行业需求和公司业绩的复苏，其中生命科学上游公司以及临床前 CRO 公司管理层

给予的复苏信号最强烈。随着美国逐渐进入降息周期，全球医疗健康融资有望恢复，进而

推动全球 CXO 需求复苏。2024 年 2 月以来，药明康德已经累计回购 10.5 亿元 A 股，凯

莱英累计回购 5,000 万元 A 股；泰格医药、昭衍新药也公布了股份回购方案，彰显企业经

营信心。我们预期中国 CXO 公司的业绩将最早从 2024 年下半年开始逐渐改善。 

 继续看好创新药和器械龙头的投资机会。我们认为，医药行业配置价值吸引，主要由于

1）国内政策预期改善，医保对于创新产品的支付环境改善，医疗设备持续受益于需求刺

激政策，反腐常态化后院内医疗需求有望持续复苏；2）出海提供额外增长动力，创新药

出海授权交易有望持续落地，创新医疗器械拓展海外市场；3） GLP-1、ADC 等长期投资

机会；4）板块估值吸引，多数龙头股票的动态市盈率低于历史平均 1 个标准差。我们继

续看好百济神州、信达生物、科伦博泰、迈瑞医疗、固生堂、巨子生物。 
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相关报告： 
 

1. 【行业研究】中国医药 - 行业估值
吸引，看好创新龙头 

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 FY24E FY25E FY24E FY25E FY24E FY25E 

百济神州 BGNE US 买入      18,474.8  268.2 58% NA NA 85.9 9.0 -22.1 -8.2 

信达生物 1801 HK 买入        8,847.0  57.3 34% NA 201.2 6.4 6.2 -7.1 3.1 

迈瑞医疗 300760 CH 买入      49,611.3  383.8 30% 25.5 21.3 7.3 5.8 30.5 29.4 

固生堂  2273 HK 买入        1,380.8  70.8 62% 26.8 20.2 4.1 3.4 15.5 17.2 

巨子生物 2367 HK 买入        5,278.9  48.8 18% 21.5 17.2 6.6 4.9 33.7 31.1 
 

资料来源：彭博，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
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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 3 月 15 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 3 月 15 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 3 月 15 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 3 月 15 日收盘 
 

 

 

图 5: 基本医疗保险（含生育保险）累计基金收支 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场，截至 2024 年 1 月 31 日 

 

图 6: 基本医疗保险（含生育保险）当月基金收支 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场，截至 2024 年 1 月 31 日 
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图 7: 医药制造业营业收入及利润总和累计同比 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

图 8: 医药制造业营业收入与医保基金支出增速高度相关 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

 

 

图 9：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 

康希诺 6185 HK Equity 16.90  688185 CH Equity 56.13  -72.30% 

君实生物 1877 HK Equity 11.14  688180 CH Equity 29.80  -65.61% 

康龙化成 3759 HK Equity 10.78  300759 CH Equity  22.81  -56.52% 

昭衍新药 6127 HK Equity 10.04  603127 CH Equity 20.29  -54.47% 

复星医药 2196 HK Equity 14.48  600196 CH Equity 24.75  -46.17% 

泰格医药 3347 HK Equity 31.55  300347 CH Equity 52.10  -44.29% 

上海医药 2607 HK Equity 11.62  601607 CH Equity 17.57  -39.15% 

凯莱英 6821 HK Equity 69.75  002821 CH Equity 100.00  -35.83% 

丽珠集团 1513 HK Equity 27.50  000513 CH Equity 38.40  -34.11% 

白云山 874 HK Equity 21.70  600332 CH Equity 30.21  -33.91% 

药明康德 2359 HK Equity 41.00  603259 CH Equity 51.31  -26.48% 

资料来源：彭博、招银国际环球市场 ，截至 2024 年 3 月 15 日收盘 

-35

-15

5

25

45

65

85

105

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-1

1

中国医药制造业营业收入累计同比 中国医药制造业利润总额累计同比

(%)

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

2017-02 2017-12 2018-10 2019-08 2020-06 2021-04 2022-02 2022-12 2023-10

医药制造业营业收入累计同比 全国基本医疗保险基金支出累计同比



 

 

2024 年 3 月 18 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 4 

图 10: 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 3 月 15 日收盘 

图 11: 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 3 月 15 日收盘 

 

图 12: 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 3 月 15 日收盘 

图 13: 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 3 月 15 日收盘 

 

图 14: 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 3 月 15 日收盘 

图 15: 爱尔眼科动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2024 年 3 月 15 日收盘 
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决定完全由投资者自己承担风险。 

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，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

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

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

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，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

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。 

 


