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政策持续支持中药创新，关注健民集团

——医药行业周报（25/3/31-25/4/3）

投资要点：

 本周医药市场表现分析：3 月 31 日至 4 月 3 日，医药指数上涨 1.20%，相对沪深 300

指数超额收益为+2.57%。本周创新药板块继续活跃，科伦药业、海思科、一品红、恒瑞

医药等前期滞涨标的涨幅较好，出口产业链受美国关税影响，表现较差。近期美国推出

“对等关税”，中国政府宣布反制关税，建议关注：1）国产替代机会，建议关注医疗器

械（联影医疗、开立医疗、澳华内镜、天臣医疗、惠泰医疗、微电生理、迈普医学）、

血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物）以及上游产业链等；2）关注消费类资产，中

药（华润三九、东阿阿胶、昆药集团、健民集团、马应龙等），家用器械（鱼跃医疗、

可孚医疗、三诺生物等）。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数上涨 1.20%。本周上涨个股数量 357

家，下跌个股数量 128 家，涨幅居前为多瑞医药（+56.32%）、欧康医药（+48.62%）、

伟思医疗（+31.80%）、哈三联（+31.15%）和润都股份（+27.01%），跌幅居前为东

方生物（-11.15%）、能特科技（-9.09%）、双成药业（-8.50%）、百普赛斯（-8.15%）

和迪瑞医疗（-6.98%）。

 政策持续支持中药创新研发，重点关注健民集团。2025 年 3 月 20 日，国务院办公厅发

布《关于提升中药质量促进中医药产业高质量发展的意见》，明确提出推进中药科技创

新，鼓励中药新药及儿童药品研发。2025 年新药审评效率显著提升，截至目前已有 8

个中药新药获批上市，与去年同期相比有较大幅度增加，同时中药新药从上市到纳入医

保的周期已缩短到 2年以内，有望加速进院放量。中药头部企业持续加码创新投入，华

润三九、康缘药业等企业产品研发与商业化布局领先，建议重点关注健民集团，作为国

内儿童药龙头企业，已有两款中药1.1类新药商业化；在研管线中，牛黄小儿退热贴 2024

年申请上市，作为国内独家的儿童外用退热中药贴膏，有望于 2025 年获批后填补市场

空白，另外两款产品已完成 II 期临床，未来将进一步丰富公司消化领域产品矩阵；建议

关注华润三九、方盛制药。

 投资观点及建议关注标的：展望 2025 年，我们认为医药板块已经具备多方面的积极发

展因素，基本完成了新旧增长动能转换（创新替代仿制，出海能力提升），具体来看，1）

国内创新产业已具规模，一批药企的创新布局迎来收获，恒瑞医药、翰森制药、科伦药

业等传统 pharma 已完成创新的华丽转身；2）出海能力持续提升，创新药械的 license out

频频出现，中国企业已成为全球MNC非常重视的创新转换来源，重磅交易如科伦博泰、

康方生物、百利天恒等。医疗设备、供应链等已在全球范围内占据较高的地位，在欧美

发达市场以及新兴市场持续崭露头角，如迈瑞医疗、联影医疗、华大智造等；3）老龄化

持续加速，心脑血管、内分泌、骨科等慢性疾病需求持续提升，银发经济长坡厚雪；4）

支付端看，医保收支仍在稳健增长，同时医保局积极推动商业保险的发展，构建多层次

支付体系；5）AI 浪潮下，医药有望释放新的成长逻辑，短期信心有望显著提升。具体

配置方面，建议关注创新药械（业绩/创新拐点的Pharma 以及临床阶段的高价值资产）、

出海（CXO及科研上游、供应链、医疗器械及高端生物药和制剂）、国产替代（医疗设

备和高值耗材）、老龄化及院外消费（家用器械、中药等）、高壁垒行业（血制品、麻

药）、AI 医疗，同时建议积极关注估值较低有望修复的优质标的。

 本周建议关注组合：派林生物、联影医疗、健民集团、昆药集团、一品红；

 四月建议关注组合：中国生物制药、三生制药、科伦博泰、科伦药业、一品红、科兴制

药、热景生物、人福医药、健民集团、昆药集团。

 风险提示：行业竞争加剧风险，政策变化风险，行业需求不及预期风险。

2025 年 04 月 06 日
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1.政策持续支持中药创新研发，重点关注健民集团

政策层面持续大力支持中药创新研发。2019 年 10 月 26 日，中共中央、国务院发布《关

于促进中医药传承创新发展的意见》，标志着中医药行业发展进入新的阶段。此后中医药政

策迎来密集出台，2021 年起国家对中医药的支持政策由顶层设计逐步向执行层面深化推进。

2025 年 3 月 20 日，国务院办公厅发布《关于提升中药质量促进中医药产业高质量发展的意

见》，明确提出推进中药科技创新，加大国家科技计划对中药的支持力度，文件强调推出一

批临床疗效突出、竞争优势显著的中药创新药，并鼓励儿童药品研发申报。

图表 1：2019-2025 年中医药行业重点支持政策
时间 部门 政策名称

2025.03 国务院办公厅 《关于提升中药质量促进中医药产业高质量发展的意见》

2024.06 国务院办公厅 《深化医药卫生体制改革 2024 年重点工作任务》
2023.02 国务院办公厅 《中医药振兴发展重大工程实施方案》
2023.02 国家药监局 《中药注册管理专门规定》

2022.03 国务院 《“十四五”中医药发展规划》

2022.01
国家中医药管理局、推进“一带一路”

建设工作领导小组办公室
《推进中医药高质量融入共建“一带一路”发展规划（2021-2025 年）》

2021.12 医保局、中医药管理局 《关于医保支持中医药传承创新发展的指导意见》

2021.06
卫健委、国家中医药局、中央军委后勤

保障部卫生局
《关于进一步加强综合医院中医药工作推动中西医协同发展的意见》

2021.01 国务院 《关于加快中医药特色发展的若干政策措施》
2020.12 国家药监局 《关于促进中药传承创新发展的实施意见》
2019.10 国务院 《关于促进中医药传承创新发展的意见》

资料来源：中国人民共和国中央人民政府，国家药监局等，华源证券研究所

中药新药审批速度显著加快。国家药监局持续深化药品审评审批制度改革，构建了中医

药理论、人用经验、临床试验“三结合”的中药审评证据体系，显著缩短新药研发周期。近

年来，中药领域创新活力持续释放，中药临床试验和上市申请数量呈现不断攀升态势。根据

药监局发布的《2024 年度药品审评报告》，全年受理中药临床试验申请共 100 件、新药上市

申请 40 件，全年共批准 12 个中药新药上市。2025 年新药审评效率显著提升，截至 3月 30

日已有 8个中药新药获批上市，与去年同期相比有较大幅度增加。

图表 2：2020 年至今中药新药累计获批数量达 59 件

资料来源：国家药监局药品审评中心，米内网，华源证券研究所；批文数据截至 2025/3/30
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中药新药医保准入快，有望快速实现销售放量。根据 2024 年 11 月医保局发布的新版医

保目录，11 个通过国谈准入的中药新药中，有 10 个为 2023-2024 年间获批上市的创新品种,

日均用药费用在 22-39 元之间。中药新药临床疗效显著，从上市到纳入医保的周期已缩短到

2年以内，且享有较好的医保支付价格，上市后有望通过国谈身份加速入院，实现医院终端

的快速覆盖与销售放量。

图表 3：2024 年 11 款中药新药国谈纳入医保

产品名称 企业名称 注册分类 上市时间 日均用药金额（元）

益气通窍丸 扬子江药业 1.1 类 2021/9/13 22.7

通络明目胶囊 以岭药业 1.1 类 2023/10/19 26

小儿紫贝宣肺糖浆 健民集团 1.1 类 2023/10/19 28.6

枳实总黄酮片 青峰医药 1.2 类 2023/10/19 22.4

小儿豉翘清热糖浆 济川药业 2.2 类 2023/11/17 39.5

一贯煎颗粒 神威药业 3.1 类 2023/12/26 27.7

济川煎颗粒 康缘药业 3.1 类 2023/12/28 22.5

儿茶上清丸 湖北齐进 1.1 类 2024/1/8 21.8

九味止咳口服液 卓和药业 1.1 类 2024/2/20 24.9

秦威颗粒 成都华西 1.1 类 2024/3/12 24.8

温经汤颗粒 华润三九 3.1 类 2024/5/15 24

资料来源：国家医保局，米内网，华源证券研究所

中药头部企业持续加码创新研发投入。在国家推动中药现代化发展的政策红利下，行业

头部企业正加速构建创新驱动发展格局，聚焦中药创新药与经典名方开发。根据米内网数据

显示，康缘药业已累计获批 6个中药新药领跑行业，以岭药业（5个）、华润三九（4个）、

健民药业（2个）、方盛制药（2个）、天士力（2个）等企业紧随其后，其产品管线研发与

商业化进展均处于行业领先水平。

图表 4：部分上市公司中药创新药获批情况

企业名称 产品名称 获批年份 企业名称 产品名称 获批年份

康缘药业（6）

苓桂术甘颗粒 2022
天士力（2）

芍麻止痉颗粒 2019
筋骨止痛凝胶 2020 坤心宁颗粒 2021
济川煎颗粒 2023

健民药业（2）
七蕊胃舒胶囊 2021

银翘清热片 2021 小儿紫贝宣肺糖浆 2023
散寒化湿颗粒 2022

方盛制药（2）
玄七健骨片 2021

温阳解毒颗粒 2024 小儿荆杏止咳颗粒 2019

以岭药业（5）

连花清咳片 2020
神威药业（2）

一贯煎颗粒 2023

解郁除烦胶囊 2021 芍药甘草汤颗粒 2025
益肾养心安神片 2021

人福医药（2）
广金钱草总黄酮胶囊 2022

通络明目胶囊 2023 芍药甘草颗粒 2024
芪防鼻通片 2025

凯宝药业（2）
苓桂术甘汤颗粒 2025

华润三九（4）

苓桂术甘颗粒 2024 一贯煎颗粒 2025
温经汤颗粒 2024

吉林敖东（2）
枇杷清肺颗粒 2023

芍药甘草颗粒 2024 一贯煎颗粒 2024

益气清肺颗粒 2025

资料来源：米内网，华源证券研究所，备注：本表统计范围为中药新药获批数量≥2 的 10 家上市公司，
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企业名称后括号内标注其获批总个数

重点关注健民集团，中药 1.1 类新药牛黄小儿退热贴上市可期。健民集团是国内儿童药

细分领域龙头企业，公司强化创新驱动发展，近年来持续加码创新研发，2024 年公司研发投

入达 9716 万元，占医药工业收入比重的 5.6%。目前公司已有两款 1.1 类中药新药实现商业

化：2021 年获批的七蕊胃舒胶囊主治轻中度慢性非萎缩性胃炎，2023 年上市的小儿紫贝宣

肺糖浆主治小儿急性支气管炎。在研管线中，进展最快的牛黄小儿退热贴已于 2024 年 1 月

提交上市申请，该产品采用体外培育牛黄及清热解毒类中药组方，采取关键提取及制剂工艺

技术，制成中药贴膏剂，有效成分通过透皮吸收治疗小儿急性上呼吸道感染风热证所致的发

热。作为国内独家的儿童外用退热中药贴膏，有望于 2025 年获批后填补市场空白。此外，通

降颗粒与枳术通便颗粒已完成Ⅱ期临床试验，未来将进一步丰富公司在消化领域的产品矩阵。

图表 5：健民集团中药创新药研发进度
药品名称 注册分类 研发进展 适应症

七蕊胃舒胶囊 1.1 类 已获批上市
活血化瘀,燥湿止痛。用于轻中度慢性非萎缩性胃炎伴糜烂湿热瘀

阻证。

小儿紫贝宣肺糖浆 1.1 类 已获批上市 疏散风热、宣肺止咳。用于小儿急性支气管炎风热犯肺证。

牛黄小儿退热贴 1.1 类
2024 年 1 月提交 NDA，在

审评审批中
退热解表，清热解毒。主治小儿风热外感。

枳术通便颗粒 1.1 类 已完成Ⅱ期临床 行气化滞，健脾和中，润肠通便。用于气滞所致的便秘。
通降颗粒 1.1 类 已完成Ⅱ期临床 舒肝和胃，抑酸止痛。用于非糜烂性胃食管返流病肝胃不和证。

资料来源：健民集团公司公告，米内网，华源证券研究所
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2.行业观点：坚持创新+出海+老龄化主线，关注国
内政策修复

本周（3.31-4.3）、年初至今医药指数涨跌幅分别为 1.20%和 4.77%，相对沪深 300 指

数的超额收益分别为 2.57%和 6.64%。

个股情况：本周上涨个股数量 357 家，下跌个股数量 128 家，涨幅居前为多瑞医药

（+56.32%）、欧康医药（+48.62%）、伟思医疗（+31.80%）、哈三联（+31.15%）和润

都股份（+27.01%），跌幅居前为东方生物（-11.15%）、能特科技（-9.09%）、双成药业

（-8.50%）、百普赛斯（-8.15%）和迪瑞医疗（-6.98%）。

图表 6：本周申万医药行业涨幅 Top10

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 301075.SZ 多瑞医药 26.4 56.32% 30.28% 83.64%

2 833230.BJ 欧康医药 21.6 48.62% 49.25% 100.29%

3 688580.SH 伟思医疗 42.9 31.80% 32.08% 60.52%

4 002900.SZ 哈三联 42.4 31.15% 33.23% 35.94%

5 002923.SZ 润都股份 65.0 27.01% 32.20% 103.56%

6 688117.SH 圣诺生物 33.4 21.54% 1.30% 15.62%

7 688302.SH 海创药业-U 41.8 20.74% 29.41% 37.41%

8 300485.SZ 赛升药业 42.2 19.00% 20.30% 25.11%

9 870656.BJ 海昇药业 18.8 18.39% 28.04% 51.03%

10 301201.SZ 诚达药业 37.4 18.38% 19.32% 19.67%

11 801150.SI 医药生物(申万) 1.20% 2.42% 4.77%

12 000300.SH 沪深 300 -1.37% -0.66% -1.87%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 7：本周申万医药行业跌幅 Top10

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 688298.SH 东方生物 52.2 -11.15% 0.00% -11.69%

2 002102.SZ 能特科技 73.7 -9.09% -6.67% 6.87%

3 002693.SZ 双成药业 35.2 -8.50% -0.93% -53.63%

4 301080.SZ 百普赛斯 60.1 -8.15% -4.85% 14.10%

5 300396.SZ 迪瑞医疗 40.0 -6.98% 0.48% -10.22%

6 603127.SH 昭衍新药 138.2 -6.78% -2.65% 19.06%

7 002581.SZ 未名医药 60.6 -6.42% -2.55% -13.63%

8 600624.SH 复旦复华 48.4 -6.32% -1.52% 8.37%

9 603259.SH 药明康德 1817.9 -6.30% -5.64% 15.41%

10 688677.SH 海泰新光 43.0 -6.21% -5.11% -5.31%

11 801150.SI 医药生物(申万) 1.20% 2.42% 4.77%

12 000300.SH 沪深 300 -1.37% -0.66% -1.87%

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 8：2024 年初至今医药指数表现

资料来源：Wind，华源证券研究所

细分赛道涨跌幅情况：

本周，化学制剂（+3.9%）、中药（+1.5%）、医药商业（+1.5%）、生物制品（+1.4%）、

化学原料药（+1.1%）、医疗器械（-0.2%）、医疗服务（-2.1%）。

年初以来，化学制剂（+11.0%）、医疗服务（+9.8%）、化学原料药（+8.0%）、生物

制品（+3.1%）、医药商业(+1.3%)、医疗器械（+0.9%）、中药（-2.7%）。

图表 9：申万各板块年初至今涨跌幅情况

资料来源：Wind，华源证券研究所
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板块估值：截至 2025 年 4 月 3日，申万医药板块整体 PE 估值为 31.25X，在申万一级

分类中排第 12，从 PE 绝对值来看，目前医药估值仍在历史相对较低位置。各细分板块估值

情况，目前医疗服务、化学制剂和化学原料药等板块估值相对较高，医药商业和中药估值相

对较低。

图表 12：申万各板块 PE 估值情况（截至 2025 年 4 月 3 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 10：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图表 11：本周医药子板块表现情况

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 13：申万医药及沪深 300 PE 估值情况（截至 2025 年 4 月 3 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 14：申万医药各细分板块 PE 估值情况（截至 2025 年 4 月 3 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 15：2024 年初至今医药成交额及占 A股比例（万亿）

资料来源：Wind，华源证券研究所

投资观点：2024 年医药指数下跌超 14%，我们认为核心原因是新一轮医改进入深水区、

政策扰动加速、企业成长动能转换带来阵痛所致，其中行业整顿持续进行，院内 DRG/DIP 进

一步推广，院外医保品种政策调整，以及集采持续扩面等。当前位置，我们认为医药已经呈

现多重底，医改影响或逐步调整到位，板块估值、持仓均处于近年来低位，业绩也有望迎来

企稳回升。具体来看，目前医药板块整体 PE估值处于历史较低位置。展望 2025 年，我们认

为医药具备多方面的积极发展因素，1）创新产业已经初具规模，多家公司的创新布局迎来收

获，传统 pharma 也已经完成创新的华丽转身；2）出海能力持续提升，创新药械的 license out

频频出现，中国企业已成为全球MNC非常重视的创新转换来源；3）老龄化持续加速，银发

经济长坡厚雪；4）支付端看，医保收支仍在稳健增长，同时医保局积极推动商业保险的发展，

构建多层次支付体系；5）AI 浪潮下，医药有望迎来新发展机遇，释放新的增长潜力。

整体来看，我们认为当前医改影响或逐步调整到位，行业有望边际好转，看好 2025 年医

药否极泰来，结构性高增长的细分领域和个股值得期待。当前位置适合战略性布局，坚持“创

新+出海+老龄化”主线，重点布局低估资产，建议关注以下方向：

1）创新药械及产业链：国务院明确表态支持创新药全产业链发展，多地陆续出台相关政

策，我们认为创新药/械及产业是较为明确的产业趋势，建议关注恒瑞医药、科伦药业、信立

泰、科伦博泰、康方生物、和黄医药、翰森制药、中国生物制药、三生制药、信达生物、泽

璟制药、热景生物、科兴制药、广生堂、赛诺医疗等。产业链方面，建议关注药明康德、药

明生物、药明合联、凯莱英、泰格医药、百普赛斯、毕得医药等。

2）出海：欧美占据全球医药主要市场份额，市场空间大，新兴市场正在快速发展，海外

潜在增量十分可观，建议关注迈瑞医疗、联影医疗、华大智造、鱼跃医疗、三诺生物、美好

医疗、海泰新光、科兴制药等。
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3）国产替代：国产替代依旧是未来几年较为确定的产业趋势，其中内窥镜、微电生理等

市场空间大、竞争格局好、国产率低，主要建议关注开立医疗、澳华内镜、惠泰医疗、微电

生理等。

4）老龄化及院外消费：随着 50 岁以上的老年化群体持续扩大，相关的健康消费需求有

望稳步增长，建议关注昆药集团、鱼跃医疗、可孚医疗、华润三九、同仁堂、马应龙、羚锐

制药、盘龙药业等。

5）高壁垒行业：麻药和血制品行业需求较为稳健，供给端相对稳定，建议关注麻药（人

福医药、恩华药业、国药股份等）、血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）。

6）小而美标的：随着市场情绪显著好转，部分前期估值受到压制、但业绩稳健或高增长

公司有望迎来估值修复，建议关注百洋医药、普门科技、盘龙药业、方盛制药、立方制药、

麦澜德等。

7）AI 主线或有望贯穿 2025 年，医药相关板块和个股有望反复表现，建议关注制药（晶

泰控股、泓博医药）、大数据模型（润达医疗、美年健康、金域医学、医脉通、阿里健康、

华大基因）、医疗设备（鱼跃医疗、三诺生物、联影医疗、开立医疗、华大智造）等。

本周建议关注组合：派林生物、联影医疗、健民集团、昆药集团、一品红；

四月建议关注组合：中国生物制药、三生制药、科伦博泰、科伦药业、一品红、科兴制

药、热景生物、人福医药、健民集团、昆药集团。
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3.风险提示

1）行业竞争加剧风险：随着我国医药产业的不断创新与进步，不排除持续有新进竞争者

加入从而造成竞争加剧的风险；

2）政策变化风险：分级诊疗、医保支付改革持续成为医改重心，医保控费大趋势、带量

采购等让医药产业中下游的收入利润有承压风险；

3）行业需求不及预期风险：若终端需求不及预期，将会对公司业绩产生负面影响。
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