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2月医药行业投资策略（1）
n 2月医药行业投资观点：

n 我们仍坚持 2024 年医药行业两大投资主线：创新+国际化。建议关注两类企业，一类是创新药、创新医疗器械企业，由于创新药和创新器械处

于产品生命周期的初期，具有低渗透率、强定价能力、患者真正获益的属性，且是国内医保/商保等支付方大力支持的产品，因而这类企业是医

药行业里成长性最好的资产；第二类是有国际化能力及潜力的公司，这一波的国际化浪潮不同于第一波 CXO 等配套产业的全球化，中国的医药

产品将走向全球，国内医药、医疗器械企业在未来 5-10年有望诞生更多大市值医药公司。

n 银发经济为医药行业带来增量需求。随着中国老龄化程度不断加深，60岁以上老年人群体逐渐成为一股不可忽视的消费力量，24年初国务院发

布首个支持银发经济发展专门文件《关于发展银发经济增进老年人福祉的意见》，充分呼应并落实积极应对人口老龄化国家战略。智慧健康养

老、康复辅助器具、抗衰老、养老照护服务、老年病及慢病治疗等产业有望得到国家大力支持，迎来发展机遇。建议关注相关产业发展带来的

药品及医疗器械行业的增量需求，特别是具备满足C端居家养老需求、自费属性的产品，具有广阔的市场空间。

n 从政策层面来看，行业整顿的影响在逐渐弱化，集采对于大部分上市公司业绩的影响在逐渐出清，DRG/DIP 政策的导向在逐步明朗化。2024 
年，医疗行业整顿虽仍在持续，但相比 23Q3 更加聚焦关键少数，对于正常诊疗的影响越来越小。随着集采进入深水区，DRGS/DIP 会成为医

保控费的最后工具箱：集采药品、集采耗材、依赖仪器的检验检查等成为医院的成本项，医疗服务特别是依靠医生技术水平的手术价格预计会

提升；越来越多的省市将创新药、创新器械豁免 DRGS，走单独的创新支付通道，鼓励其临床应用；中医、康复等学科亦是十四五期间国家所

大力支持的产业而豁免 DRGS。

n 从近期较多上市公司披露的 23 年业绩预告来看，23Q3 是未来几年医药行业业绩的绝对底部，我们预计行业整顿促使行业竞争格局得到进一步

优化，合规龙头企业的市占率有望进一步提升。估值层面，市场年初至今的调整，错杀了部分基本面优质的成长股，基于医药行业刚需属性及

未来潜在的源源不断的增量需求，我们建议当前位置加大对于医药行业配置。短期来看，手术相关药品及器械公司24H1 有望率先走出行业整顿

的短期影响，实现业绩环比加速，建议优先布局。

n 2月投资组合：A股：迈瑞医疗、药明康德、智飞生物、金域医学、春立医疗、澳华内镜、百诚医药、西山科技；H股：科伦博泰生物-B、康方

生物、康诺亚-B、爱康医疗。

n 风险提示：研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。
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2月医药行业投资策略（2）
n 细分板块投资策略：

• 创新药：重点关注差异化创新出海以及国内大单品。政策端、监管端对于能为患者带来临床获益的高质量创新药指向性明确，国内支付端压力缓和，国际化预期

升温，建议关注具备差异化创新能力的优质公司：康方生物、康诺亚-B、科伦博泰生物-B等。

• 医疗器械：1）集采影响出清，医疗机构手术和设备采购复苏：院内手术量有望Q4起逐步恢复，推荐骨科板块爱康医疗、春立医疗、大博医疗、威高骨科、三友医

疗，心血管耗材心脉医疗，内镜耗材南微医学，眼科耗材爱博医疗，手术动力设备及耗材西山科技；设备招标采购有望逐季度恢复，推荐设备及IVD 板块迈瑞医

疗、联影医疗、澳华内镜、开立医疗、新产业、安图生物、亚辉龙、万孚生物、普门科技等；2）去库存影响逐渐出清，有望迎来底部反转：低值耗材板块去库

存已近尾声，客户结构及产品结构差异导致去库存节奏有所不同；3）切入海外大厂上游供应链，新产品放量及新领域拓展增厚业绩：如美好医疗、祥生医疗的大

客户去库存结束及新产品放量带来的投资机会。

• 医疗服务：24年为DRG/DIP三年行动计划的最后一年，医保统筹地区支付方式改革深入推进，激励医疗机构主动控制成本、规范行为、优化流程，提高医疗服务效

率。建议关注DRGs下具备差异化竞争优势的民营专科连锁；顺应医保控费政策趋势的第三方医检机构稳健发展，龙头ICL在合规经营趋势之下有望开启第二成长曲

线，关注金域医学。

• 生命科学上游：关注部分个股阿尔法机会。国内上游企业目前处于新一轮扩张期，加大研发投入，丰富现有产品线并切入 CGT 等前沿领域；加大 CAPEX 投入，

产能扩张形成规模效应；加速全球化步伐，拓展海外高价值客户；随着全球生物医药投融资回暖，生命科学上游赛道有望恢复高增速。建议关注产品/服务具备竞

争力，未来有望突围国内市场、成功国际化的生命科学上游优质企业，如药康生物、百普赛斯、奥浦迈等。

• CXO：关注三条主线的投资机会：1）优选估值处于底部，产能有差异性，竞争格局良好（盈利能力下滑风险低），海外业务占比高的 CXO 公司，如药明康德、药

明生物、康龙化成等；2）多肽、寡核苷酸、CGT 等新分子业务的快速发展有望进一步打开 CXO 板块的增长空间，建议关注相关产业链的投资机会，例如药明康

德、凯莱英、康龙化成；3）仿制药 CRO 保持高景气，中药 CRO 带来新增量，建议关注高景气细分领域中有经营α/订单维持较高增长的 CXO 公司，例如百诚医

药、阳光诺和。

• 中药：关注中药品牌 OTC、中药创新药、中药资源品三条主线：1）集采控费趋势下，看好具备消费属性的中药品牌 OTC 龙头。推荐关注：华润三九等；2）回归

药品属性，推荐关注产品疗效确切、具备持续出新能力的优质中药创新药企业。推荐关注：以岭药业、康缘药业等；3）上游原材料端受限背景之下，建议关注竞

争格局良好的中药资源品相关企业。

• 消费医疗：建议关注消费医疗领域的部分疫苗公司如智飞生物、康泰生物、欧林生物，以及隐形正畸龙头时代天使。
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2023年2月策略组合个股估值一览

4

表：国信医药2024年2月策略组合

代码 公司简称
总市值
亿元

归母净利润（亿元） PE ROE
22A

PEG
23E

投资
评级22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

A股组合

300760.SZ 迈瑞医疗 3,253 96.1 115.4 139.0 167.1 33.9 28.2 23.4 19.5 30.0% 1.4 买入

603259.SH 药明康德 1,581 88.1 101.3 121.3 158.0 17.9 15.6 13.0 10.0 18.9% 0.7 买入

300122.SZ 智飞生物 1,078 75.4 91.0 113.1 141.8 14.3 11.9 9.5 7.6 31.1% 0.5 买入

603882.SH 金域医学 245 27.5 7.6 12.1 15.6 8.9 32.4 20.3 15.7 31.9% 0.7 买入

688236.SH 春立医疗 64 3.1 2.8 3.6 4.7 20.6 23.1 17.5 13.4 11.3% 1.5 买入

688212.SH 澳华内镜 65 0.2 0.6 1.0 1.7 299.8 112.3 67.8 39.2 1.7% 1.2 买入

301096.SZ 百诚医药 64 1.9 2.8 3.9 5.2 33.2 22.7 16.4 12.5 7.8% 0.6 买入

688576.SH 西山科技 43 0.8 1.0 1.3 1.7 56.9 42.9 33.5 25.8 18.5% 1.4 增持

港股组合

6990.HK 科伦博泰生物-B 161 (6.2) (2.5) (5.5) (6.4) 买入

9926.HK 康方生物 303 (11.7) 19.8 (2.6) 6.4 15.3 47.4 买入

2162.HK 康诺亚-B 79 (3.1) (2.7) (6.0) (6.6) 买入

1789.HK 爱康医疗 47 2.0 2.7 3.5 4.6 22.8 17.3 13.4 10.2 9.1% 0.6 买入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2024/1/31股价计算
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医药宏观数据

n 生产端：2023年1-12月规模以上工业增加值同比增长4.6%，其中医药制造业工业增加值累计同比下降5.8%，2023年1-12月累计营业收

入25205.7亿元（-3.7%），累计利润总额3473.0亿元（-15.1%）。

n 需求端：2023年1-12月的社零总额47.15万亿元（+7.2%），限额以上中西药品类零售总额6710亿元（+5.1%）。

n 支付端：2023年1-12月基本医疗保险基金（含生育保险）总收入27110.66亿元，同比下降11.7%；职工医保支出、居民医保支出分别

同比下降23.3%与增长12.4%。
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表：医药生产端和需求端宏观数据

类别 期间 指标 单位 累计金额 累计同比（%）

医药制造业

1-12月 工业增加值 亿元 - -5.8%

1-12月
营业收入 亿元 25,205.7 -3.7%
利润总额 亿元 3,473 -15.1% 

社会零售总额 1-12月
总计 亿元 471,495 7.2%
限额以上中西药品类 亿元 6,710 5.1%

消费与收入
1-12月

（季度数据）

人均可支配收入 元 39,218 6.3%
人均消费支出 元 26,796 9.2%
人均医疗保健支出 元 2,460 16.0%

医保基金 1-12月
职工医保支出 亿元 11620.58 -23.3%
居民医保支出 亿元 10422.53 12.4%

资料来源：国家统计局、国家医保局，国信证券经济研究所整理
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1月医药板块表现位于全行业下游

n 医药行业在1月份整体下跌18.59%，跑输沪深300指数12.30%。
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图：医药生物板块近5年整体走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：截至2024-1-31

图：申万一级行业2024年1月份涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：截至2024-1-31
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子板块：各板块跌幅较大，医疗服务板块领跌

n 分子板块看，医药商业、中药、医疗器械、化学制药、生物制品、医疗服务板块分别下跌9.72%、12.46%、15.99%、19.92%、23.11%、

23.70%。
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图：医药生物（申万）各子板块1月涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：截至2024-1-31

图：医药生物（申万）各子板块PE（TTM）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：截至2024-1-31
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图：医药生物（申万）行业近5年PE（TTM）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：截至2024-1-31

医药生物行业估值仍处于历史低位区间

n 医药生物（申万）的整体估值水平已充分回调，当前PE（TTM）为23.22，处于近5年历史分位点3.71%。

n 医药板块相对沪深300以及万得全A的溢价率水平也仍在历史5年低位。
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图：医药生物（申万）行业近5年估值溢价率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：截至2024-1-31
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1月涨幅前十个股

n 1月医药板块涨幅前十个股为：东阿阿胶（6.47%)、华润三九（5.17%)、英诺特（4.52%)、国药股份（4.44%)、国药一致（2.59%)、江

中药业（2.01%)、上海医药（1.32%)、一致B（1.12%)、惠泰医疗（0.39%)、中金辐照（0.32%)。
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表：1月涨幅前十个股

股票简称 月涨跌幅 估计上涨原因

东阿阿胶 6.47% 受益于国央企改革概念，四季度业绩表现亮眼，股权激励提振信心

华润三九 5.17% 受益于国央企改革概念，股权激励提振信心

英诺特 4.52% 受益于呼吸道检测需求旺盛

国药股份 4.44% 受益于国央企改革概念

国药一致 2.59% 受益于国央企改革概念

江中药业 2.01% 受益于国央企改革概念，国资增持与股权激励双驱动

上海医药 1.32% 受益于国央企改革概念，与中国生物制药署战略合作伙伴协议书

一致B 1.12% /

惠泰医疗 0.39% 迈瑞医疗收购

中金辐照 0.32% /

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：剔除ST股



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/98611411512

1010053
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