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中国医药  
 

 

 

 

政策持续发力，看好估值反弹  

 

 
MSCI 中国医疗指数 2025 年初至今累计下跌 4.7%，跑输 MSCI 中国指数 0.9%。受益于

海外降息以及国内宏观环境改善，医药作为高弹性行业有望在 2025年跑赢市场。国办发

文促进医药产业高质量发展，我们认为创新药械将持续享受积极的政策环境。随着宏观

政策焦点转向刺激经济，我们认为医保基金收支状况有望大幅改善。医保基金监管趋

严，同时满足院内、刚需、医保三个特点的产品将持续增长。医疗设备招标加速复苏，

将推动国产医疗设备企业盈利复苏。 

 国办再发文，支持创新药械。1 月 3 日，国务院办公厅发布《关于全面深化药品医疗

器械监管改革促进医药产业高质量发展的意见》。政策提到，深化药品医疗器械监

管全过程改革，加快构建药品医疗器械领域全国统一大市场，打造具有全球竞争力

的创新生态，推动我国从制药大国向制药强国跨越。政策目标到 2027 年，创新药和

医疗器械审评审批质量效率明显提升，建成与医药创新和产业发展相适应的监管体

系。到 2035 年，医药产业具有更强的创新创造力和全球竞争力。政策提到，完善多

层次医疗保障体系，提高创新药多元支付能力。我们认为“丙类医保目录”有望推

出，或将优先考虑国谈中通过了形式审查及专家评审，却最终未被纳入医保的药

品，例如 CAR-T 疗法。 

 JPM 会议即将召开，创新药出海有望再迎来小高峰。JP Morgan Healthcare 

Conference 将于 1 月中旬召开。我们认为，此次会议将是中国创新药与海外各类药

企促成 BD 合作的良机，创新药出海交易有望再迎来小高峰。近期，中国创新药出海

交易继续快速增长，例如信达生物和恒瑞医药分别与罗氏和 IDEAYA Biosciences 达

成了关于 DLL3 ADC 的海外授权交易，交易总额均超过 10 亿美金。我们认为，中国

事实上已经成为全球创新药的研发引擎，中国药企的早期研发效率在全球范围内具

备竞争力。 

 医疗设备招标大幅复苏，看好招标恢复的持续性。根据众成数科统计，12 月全国医

疗器械公开招中标市场规模同比增长 37%。根据我们对中国政府采购网所公示的医

疗设备招标金额的统计，联影医疗、迈瑞医疗、开立医疗等的设备中标金额在 24 年

12 月环比均实现高双位数的增长。同时，大量设备更新项目已经落地，其中既包括

委属医院如北医三院、中日友好医院等，也包括省市级三甲/二甲医院如海口市人民

医院、聊城市茌平区人民医院等。据众成数科统计，截至 24 年 12 月 22 日，全国医

疗领域设备更新招标采购规模已超 67 亿元。此外，地方政府专项债的加快发行和化

债政策出台有望缓解地方财政压力。我们认为，随着地方财政的改善、设备更新政

策的落地，医疗设备招标有望在 2025 年持续复苏。 

 看好行业估值修复。受益于海外降息以及国内宏观环境改善，医药作为高弹性行业有

望在 2025 年跑赢市场。推荐买入药明康德（2359 HK, 603259 CH）、百济神州

（ONC US）、信达生物（1801 HK）、联影医疗（688271 CH）、巨子生物（2367 

HK）、三生制药（1530 HK）、科伦博泰（6990 HK）。 
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1. 【行业研究】中国医药 - 业绩复苏

将带来估值修复 

 
2. 【行业研究】中国医药 - 医药行业

估值吸引，看好医药新消费 

 
3. 【行业研究】中国医药 - 创新药重

磅利好政策落地 

 
4. 【行业研究】中国医药 - 政策利好

持续兑现 

 
5. 【行业研究】中国医药 - DRG/DIP 

2.0 版本分组方案公布，持续利好创
新 

 
6. 【行业研究】中国医药 - 反弹趋势

基本确定，业绩有望复苏 

 
7. 【行业研究】中国医药 - 1H24 业绩

回顾：整体增长疲弱，创新药表现
强劲 
 

8. 【行业研究】中国医药 - 海外降息
有望助力医药行业反弹 

 
9. 【行业研究】中国医药 - 预期基本

面改善，看好高弹性板块 
 

10. 【行业研究】中国医药 - 关注创新
品种的医保机遇 
 

11. 【行业研究】中国医药 - 医保谈判
继续支持创新，海外研发需求复苏 

 
12. 【行业研究】中国医药 - 医疗设备

招标有望复苏，创新药出海成果丰
硕 
 

13. 【行业研究】中国医药 - 医保目录
调整结果公布，持续支持创新 

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 

药明康德 603259 CH 买入 20,643.7 78.51 50% 13.5 11.6 2.3 2.0 0.2 0.2 

百济神州 ONC US 买入 18,543.8 276.02 58% 354.8 26.5 64.5 52.0 0.0 0.2 

信达生物 1801 HK 买入 7,392.7 57.67 64% 192.6 41.7 4.1 3.5 0.0 0.1 

联影医疗 688271 CH 买入 12,438.3 162.81 35% 45.1 36.3 4.7 4.3 0.1 0.1 

巨子生物 2367 HK 买入 6,174.4 66.15 42% 18.5 14.5 5.0 4.0 0.3 0.3 

三生制药 1530 HK 买入 1,821.1 9.81 67% 6.1 5.6 0.7 0.6 0.1 0.1 

科伦博泰 6990 HK 买入 4,785.3 243.38 46% nm nm 15.7 26.9 (0.4) (0.5) 
 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 

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
https://www.cmbi.com.hk/article/10085.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10085.html?lang=cn
https://cmbi.com.hk/article/10144.html?lang=cn
https://cmbi.com.hk/article/10144.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10159.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10159.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10159.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10228.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10228.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10418.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10418.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10418.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10464.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10464.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10501.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10501.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10556.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10556.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10628.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10628.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10684.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10684.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10684.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10740.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10740.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 2025 年 1 月 7 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 2025 年 1 月 7 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 2025 年 1 月 7 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 8 月 16 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）统筹基金收支金额 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场 
 

 

 

 

 

 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

Relative performance of MSCI China Healthcare Index

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

MSCI China Healthcare Index PE -1 std Average +1 std

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

1
7
/0

3

1
7
/0

6

1
7
/0

9

1
7
/1

2

1
8
/0

3

1
8
/0

6

1
8
/0

9

1
8
/1

2

1
9
/0

3

1
9
/0

6

1
9
/0

9

1
9
/1

2

2
0
/0

3

2
0
/0

6

2
0
/0

9

2
0
/1

2

2
1
/0

3

2
1
/0

6

2
1
/0

9

2
1
/1

2

2
2
/0

3

2
2
/0

6

2
2
/0

9

2
2
/1

2

2
3
/0

3

2
3
/0

6

2
3
/0

9

2
3
/1

2

2
4
/0

3

2
4
/0

6

2
4
/0

9

2
4
/1

2

药明生物 信达生物 中国生物制药 翰森

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1
7
/0

3

1
7
/0

6

1
7
/0

9

1
7
/1

2

1
8
/0

3

1
8
/0

6

1
8
/0

9

1
8
/1

2

1
9
/0

3

1
9
/0

6

1
9
/0

9

1
9
/1

2

2
0
/0

3

2
0
/0

6

2
0
/0

9

2
0
/1

2

2
1
/0

3

2
1
/0

6

2
1
/0

9

2
1
/1

2

2
2
/0

3

2
2
/0

6

2
2
/0

9

2
2
/1

2

2
3
/0

3

2
3
/0

6

2
3
/0

9

2
3
/1

2

2
4
/0

3

2
4
/0

6

2
4
/0

9

恒瑞 迈瑞 云南白药 智飞

-35

-15

5

25

45

65

85

105

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-1

0

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

(%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

基本医疗保险(含生育保险)基金收入:当月值 基本医疗保险(含生育保险):基金支出:当月值

（亿元）



2025 年 1 月 8 日 
 

 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

 

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 

康希诺 6185 HK Equity 30.70  688185 CH Equity 59.60  -51.51% 

昭衍新药 6127 HK Equity 8.70  603127 CH Equity 16.34  -49.88% 

康龙化成 3759 HK Equity 13.00  300759 CH Equity  24.38  -49.81% 

泰格医药 3347 HK Equity 29.65  300347 CH Equity 53.06  -47.40% 

复星医药 2196 HK Equity 13.68  600196 CH Equity 24.16  -46.70% 

上海医药 2607 HK Equity 12.54  601607 CH Equity 20.48  -42.36% 

白云山 874 HK Equity 17.62  600332 CH Equity 27.41  -39.49% 

凯莱英 6821 HK Equity 49.40  002821 CH Equity 73.23  -36.50% 

百济神州 6160 HK Equity 109.10  688235 CH Equity 159.55  -35.63% 

丽珠集团 1513 HK Equity 26.60  000513 CH Equity 36.91  -32.16% 

药明康德 2359 HK Equity 52.80  603259 CH Equity 52.37  -5.10% 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 1 月 6 日 9:10 AM 
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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 2025 年 1 月 6 日 9:10 AM 

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，截至截至 2025 年 1 月 6 日 9:10 

AM 

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 2025 年 1 月 6 日 9:10 AM 

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 2025 年 1 月 6 日 9:10 AM 

 

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 2025 年 1 月 6 日 9:10 AM 

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 2025 年 1 月 6 日 9:10 AM 
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招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司) 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

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。 

 


