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核心要点： 

❑ 政策助力，创新药开启国际化新周期 

创新药天然具备全球化属性，国际战略将进一步拓宽行业天花板。

近十年国内创新药产业在制度建设、研发人才聚集、资本助力及改善

性需求等多因素推动下，逐步从仿创走向高临床价值创新，研发成果

正在落地兑现。2023 创新药海外注册及海外授权交易获得突破性进

展，国产创新药产业开启国际化新周期。 

❑ 原料药业绩回暖，下游去库存进入尾声 

原料药行业受到疫情周期影响，部分品种在下游高库存及需求疲软

双重压力下，产品价格大幅回落至历史低位区间。2023 年第四季度原

料药行业完成大幅资产减值。 2024 年一季度收入及利润已呈现恢复增

长态势，结束三年下滑态势，同时一季度毛利率环比及同比均呈现上

升，随着下游去库存周期调整完成，行业有望步入回升态势。 

❑ 国企改革持续深化，看好盈利改善潜在投资机会 

新一轮国企改革工作目标转向价值创造，提质增效，提升资产回报

水平。央企考核指标新增 ROE、营业现金比指标，体现对盈利质量、

现金流的重视，与资本市场企业价值评估体系一致，向市场释放明晰

信号，医药生物行业央企有效发挥服务民生核心功能，在医药流通、

医疗服务等领域具备相当竞争力，有望迎来价值重估投资机会。 

❑ 投资建议 

在疫情及流动性推动下，2020 年医药生物指数创新高后持续调整，

调整期已超过三年，2023 年三季度开启筑底走势，后受到医疗政策和

美国生物安全草案事件扰动，指数再次回调。进入 2024 年二季度，随

着年报及一季报业绩披露，行业整体业绩呈现筑底，部分细分行业呈

现明显回暖态势，围绕业绩恢复的基本面驱动行情有望开启。 

中期，我们推荐三条投资主线 

1、 创新药板块：产业步入国际化新周期，同时国内高产品力药品商

业化环境持续优化，建议从临床需求、技术平台、产品力三个维

度筛选投资标的，布局基本面与资本市场存在一定错配个股投资

机会。 

2、 原料药板块：行业大幅资产减值已完成，随着下游去库存周期调

整完成，行业有望步入回升态势。看好板块逐步改善投资机会。 

3、 国企改革主线：看好具备较高安全边际，盈利潜在改善相关国企

标的投资机会。 

长期，十三五期间国内创新药产业初步建设完成了相对完善地集政

策、人才、资本三大要素的创新生态系统，制度的根本性变革和系统

的成功建设带动生产要素快速集合，产业结构正在重塑。进入十四

五，产业运行至研发升级、创新求真、国际融合的高质量发展阶段，
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   行业研究 

医药生物产业迎来转型升级历史机遇，维持行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

1、 创新药临床进展、产品及技术授权交易取消、技术迭代、国际注册

及商业化等方面低于预期风险。 

2、 原料药需求恢复低于预期。 

3、 医药相关政策收紧风险。 

4、 地缘摩擦及中美生物技术争端风险。 

5、 国企改革相关政策低于预期。 
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