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本周行情回顾

• 本周，中信医药指数下跌2.78%，跑输沪深300指数0.56个百分点，在中信30个一级行业中排名第21位。

• 本周涨幅前十名股票为诺诚健华-U、长药控股、上海谊众、新诺威、奥泰生物、益方生物-U、安杰思、佰仁医疗、华大智造、热景生物。

• 本周跌幅前十名股票为江苏吴中、新赣江、安必平、塞力医疗、美年健康、泓博医药、心脉医疗、诺思格、毕得医药、金域医学。

本周中信一级行业指数涨跌幅 本周涨幅排名前/后十名的股票

资料来源：Wind，华创证券
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整体观点和投资主线

• 整体观点：当前医药板块的估值处于低位，公募基金（剔除医药基金）对医药板块的配置处于低位，考虑到美债利率等宏观环境

因素的积极恢复、大领域大品种对行业的拉动效应，我们对2025医药行业的增长保持乐观。投资机会上，我们认为有望百花齐放。

• 创新药：看好国内创新药行业从数量逻辑（me-too速度、入组速度等经营指标）向质量逻辑（BIC/FIC等产品指标）转换，迎来

产品为王的阶段。2025年，建议更加重视国内差异化和海外国际化的管线，看好最终能够兑现利润的产品和公司。建议关注：恒

瑞、百济、贝达、信达、康方、科伦、康宁、诺诚健华、科济、康诺亚、和黄、先声、首药、歌礼、金斯瑞传奇、翰森、荣昌等。

• 医疗器械：1）国务院2024年3月发布的设备更新政策正在加速推进，各地方陆续出台具体更新方案，关注订单落地后给相关公司

带来的业绩增量，首推迈瑞医疗、澳华内镜、开立医疗、新华医疗、海泰新光；2）IVD关注集采弹性和高增长，首推新产业、安

图生物、迪瑞医疗、普门科技；3）高值耗材关注电生理赛道和骨科赛道。骨科首推春立医疗，关注三友医疗、威高骨科等。电生

理关注惠泰医疗、微电生理；4）低值耗材处于低估值高增长状态，国内受益产品升级及渠道扩张，海外订单逐季度恢复，关注维

力医疗、振德医疗；5）医保控费等环境下，ICL渗透率有望提升，推荐金域医学，关注迪安诊断。

• 创新链（CXO+生命科学服务）：海外投融资有望持续回暖，国内投融资底部盘整有望触底回升，创新链浪潮正在来临，底部反

转正在开启。CXO：产业周期或趋势向上，目前已传导至订单面，有望逐渐明显传导至业绩面，25年有望重回高增长车道。生命

科学服务：行业需求有所复苏，供给端出清持续，此前加杠杆式经营模式，相关公司有望在进入投入回报期后带来高利润弹性。

长期来看，行业渗透率仍非常低，国产替代依旧大趋势。此外，并购整合助力公司做大做强有望成为贯穿板块生命周期的一条主

线。

• 医药工业：特色原料药行业成本端有望迎来改善，估值已处于近十年低位，行业有望迎来新一轮成长周期。建议关注重磅品种专

利到期带来的新增量和纵向拓展制剂逐步进入兑现期的企业。建议关注同和药业、天宇股份、华海药业。
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整体观点和投资主线

• 中药：1）基药：目录颁布虽有迟到，但预计不会缺席，考虑到独家基药增速远高于非基药，预计未来市场会反复博弈基药主线，建

议关注昆药集团、康缘药业、康恩贝，相关弹性标的还有方盛制药、盘龙药业、贵州三力、新天药业、立方制药等；2）国企改革：

2024年以来央企考核体系调整后将更重视ROE指标，有望带动基本面大幅提升，建议重点关注昆药集团；其他优质标的还包括太极集

团、康恩贝、东阿阿胶、达仁堂、江中药业、华润三九等；3）其他：新版医保目录解限品种，如康缘药业等；兼具老龄化属性+中药

渗透率提升+医保免疫的OTC企业，建议关注确定性强的细分适应症龙头以及高分红标的，如片仔癀、同仁堂、东阿阿胶、达仁堂、

羚锐制药（高分红）、江中药业（高分红）、马应龙等；具备爆款特质的潜力大单品：以岭药业（八子补肾）、太极集团（藿香正气、

人工虫草）、健民集团（体培牛黄）等。

• 药房：展望2025年，考虑到处方外流+格局优化等核心逻辑有望显著增强，结合估值处于历史底部，我们坚定看好药房板块投资机会，

具体为1）处方外流或提速：“门诊统筹+互联网处方“已成为当下处方外流的较优解，更多省份有望跟进；同时各省电子处方流转平

台逐步建成，前提条件已经具备，处方外流或进入倒计时；2）竞争格局有望优化：随着B2C、O2O增速放缓，药房与线上的竞争中

逐渐由弱势回归均势，悲观时期已经过去，线上线下融合大潮或将加速到来；此外，相较于中小药房，上市连锁具备显著优势，线下

集中度稳步提升趋势明确。综合来看，我们建议关注老百姓、益丰药房、大参林、漱玉平民、健之佳、一心堂，排名不分先后。

• 医疗服务：反腐+集采净化医疗市场环境，有望完善医疗行业市场机制、推进医生多点执业，在长周期下民营医疗综合竞争力有望显

著提升；同时商保+自费医疗的快速扩容，有望为民营医疗带来更多差异化竞争优势。建议关注：1、固生堂：需求旺盛且复制性强的

中医赛道龙头；2、眼科：华厦眼科、普瑞眼科、爱尔眼科等；3、其他细分赛道龙头：海吉亚医疗、国际医学、通策医疗、三星医疗、

锦欣生殖。

• 血制品：十四五期间浆站审批倾向宽松，采浆空间进一步打开，各企业品种丰富度不断提升、产能稳步扩张，行业中长期成长路径清

晰。随着疫情的放开，血制品行业供给端和需求端均有较大弹性有待释放，各公司业绩也有望逐步改善。建议关注天坛生物、博雅生

物。
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本周关注：抗生素产业链近况更新

◼抗生素是由微生物（包括细菌、真菌、放线菌属）或高等动植物在生活过程中所产生的具有抗病原体或其它活性的一类次级代谢产物，能干
扰其他生活细胞发育功能的化学物质。抗生素主要通过抑制细菌细胞壁合成、增强细菌细胞膜通透性、干扰细菌蛋白质合成和抑制细菌核酸
复制转录等过程来抑制或杀灭细菌等微生物。

抗生素品种分类

┃ 什么是抗生素？如何分类？

资料来源：川宁生物招股书，华创证券

大类 细类 代表品种 作用机制

ß-内酰胺类

青霉素
青霉素钠、青霉素钾、替卡西林、磺苄西林、阿莫
西林、哌拉西林、青霉素V钾等

通过抑制细菌细胞壁中肽聚糖的合成，破坏细胞壁的完整性，使细菌在渗透压作用下膨胀破裂死亡

头孢菌素类
头孢唑啉、头孢哌酮、头孢曲松、头孢他定、头孢
噻肟、头孢呋辛脂、头孢地嗪

抑制细菌细胞壁肽聚糖的合成，阻碍细胞壁的构建

单环ß-内酰胺类 氨曲南 主要作用于革兰氏阴性菌，与青霉素结合蛋白（PBPs）结合，抑制细胞壁合成，干扰细菌细胞壁的组装

ß-内酰胺酶抑制剂 克拉维酸、舒巴坦、他唑巴坦 抑制细菌产生的β-内酰胺酶，保护β-内酰胺类抗生素不被酶破坏，增强抗菌作用

氧头孢烯类 拉氧头抱、氟氧头砲 结构与头孢菌素类似，作用机制同样是抑制细菌细胞壁合成，对多种革兰氏阳性菌和阴性菌有效

碳青霉烯类 亚胺培南、帕尼培南、美洛培南等
与青霉素结合蛋白有高度亲和力，抑制细菌细胞壁合成，抗菌谱广，对革兰氏阳性菌、阴性菌、厌氧菌等均
有强大抗菌活性

非ß-内酰胺类

氨基糖苷类
链霉素、庆大霉素、卡那霉素、阿米卡星、小诺米
星等

作用于细菌核糖体30S亚基，干扰蛋白质合成起始阶段，使mRNA密码错译，合成异常或无功能的蛋白质，
同时破坏细菌细胞膜的完整性

四环素类 四环素、土霉素、多西环素、米诺环素等 作用于细菌核糖体30S亚基，阻止氨酰-tRNA与mRNA-核糖体复合物结合抑制肽链延长，阻碍蛋白质合成

大环内脂类
红霉素、琥乙红霉素、罗红霉素、麦迪霉素、乙酰
螺旋霉素、吉他霉素等

与细菌核糖体50S亚基结合，抑制转肽作用和mRNA位移，阻断蛋白质合成

氯霉素类 氯霉素、琥珀氯毒素等 结合到细菌核糖体50S亚基上，阻止肽酰转移酶的作用，抑制蛋白质合成

林可霉素 林可霉素、克林霉素等 与细菌核糖体50S亚基结合，抑制肽酰基转移酶活性，阻止肽链延长，影响蛋白质合成

其他 去甲万古霉素、磷霉素、卷曲霉素、利福平等
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本周关注：抗生素产业链近况更新

◼ 2019年10月，发改委发布的《产业结构调整指导目录（2019年本）》中，青霉素工业盐、6-氨基青霉烷酸（6-APA）、化学法生产的7-氨基
头孢烷酸（7-ACA）、7-氨基-3-去乙酰氧基头孢烷酸（7-ADCA）等被列入限制名单。

◼ 2023年12月，发改委发布的《产业结构调整指导目录（2024年本）》对抗生素中间体产能延续了此前的严格限制。一方面，从核心品种来看，
2024年限制产能的品种相比20219年没有变化；另一方面，从文字表述细节来看，限制政策的执行力度进一步提升，不仅去除7-ACA和7-
ADCA前的“化学法生产”表述，而且去除了头孢菌素C后的“发酵”表述。

┃ 政策限制新建产能进入，避免无序竞争

资料来源：发改委《产业结构调整指导目录（2024年本）》，发改委《产业结构调整指导目录（2019年本）》，

华创证券

发改委限制产能进入的抗生素中间体品种

2019年 2024年

青霉素工业盐 林可霉素 青霉素工业盐 林可霉素

6-氨基青霉烷酸（6-APA） 庆大霉素 6-氨基青霉烷酸（6-APA） 庆大霉素

化学法生产7-氨基头孢烷酸（7-ACA） 双氢链霉素 7-氨基头孢烷酸（7-ACA） 双氢链霉素

化学法生产7-氨基-3-去乙酰氧基头孢烷酸（7-ADCA） 丁胺卡那霉素 7-氨基-3-去乙酰氧基头孢烷酸（7-ADCA） 丁胺卡那霉素

青霉素V 麦迪霉素 青霉素V 麦迪霉素

氨苄青霉素 柱晶白霉素 氨苄青霉素 柱晶白霉素

羟氨苄青霉素 环丙氟哌酸 羟氨苄青霉素 环丙氟哌酸

头孢菌素C发酵 氟哌酸 头孢菌素C 氟哌酸

土霉素 氟嗪酸 土霉素 氟嗪酸

四环素 利福平 四环素 利福平

氯霉素 咖啡因 氯霉素 咖啡因

安乃近 柯柯豆碱生产装置 安乃近 柯柯豆碱生产装置

扑热息痛 扑热息痛
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