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投资逻辑 

本周医药板块创新药表现依旧强劲，一方面康方生物/三生制药为代表的 PD-1/VEGF 相关标的持续高景气，同时往具

备潜力早研管线的中小型 biotech 外溢，另一方面中国生物制药/翰森制药/石药集团/信立泰为代表的 pharma 表现同

样亮眼。历经十批仿制药集采后，头部 pharma 集采风险逐步出清，在强大的研发&临床资源下，具备全球竞争力的创

新药管线崭露头角。本周中国生物制药发布公告，将以 5 亿美金 100%收购礼新医药，进一步展示出头部 pharma 强大

的国际化及资源整合能力，建议关注头部 pharma 转型成果。 

我们认为创新药依旧是投资主线，在全球 MNC 面临专利悬崖，积极寻找大单品潜力创新药 BD 合作的浪潮下，可重点

关注泛癌种潜力的双/多抗药物、解决未满足临床需求的慢病药管线的创新药板块投资机会。同时关注半年报潜在业

绩超预期的创新药产业链投资机会。 

药品板块：本周 A/H 股创新药行情加速向上，我们持续看好本来创新药上涨行情的可持续性。7 月 18 日，泰恩康发布

公告，其 CKBA 乳膏玫瑰痤疮适应症申报新药 II/III 期临床试验取得受理。目前玫瑰痤疮好发于中青年女性，对患者

容貌及心理造成较大压力，而目前治疗市场均是“老药新用”，治疗未满足空间大、竞争格局好，泰恩康前瞻布局的

CKBA 有望成为该领域最佳分子。 

生物制品：司美格鲁肽CKD 适应症获批，FLOW研究显示可进一步降低 CKD&T2DM患者的主要肾脏复合事件风险达 24%，

糖尿病并发症众多，建议持续关注 GLP-1 类药物在体重管理/T2DM 以外领域的适应症扩展。 

中药：近年来，中药公司或通过 BD 引入新管线，或通过自主研发新药布局，积极寻求新增长点。我们继续推荐关注

创新药管线布局有望带来中药公司的估值提升机会，相关公司如在减重/降糖、银屑病等众多领域有新药管线布局的

康缘药业、干细胞研发管线持续推进的九芝堂等。 

医疗器械：国内创新产品持续获批，龙头企业业绩有望逐步恢复。心脉医疗发布2025 年半年度业绩预告，新产品 Talos

及 Fontus 入院家数及终端植入量均增长较快，Q2 单季度业绩环比实现快速恢复。中科益安高氮无镍金属药物洗脱冠

脉支架创新产品获批，国内创新产品商业化落地开始加速。 

医疗服务及消费医疗：7月 14 日，国家医保局 7 月 14 日发布《2024 年全国医疗保障事业发展统计公报》（以下简称

《公报》）。整体来看，全国基本医疗保险（含生育保险）基金累计结存双位数增长，医保收支状况总体稳健。 

投资建议 
我们继续对医药板块在 2025 年走出反转行情抱有强烈信心，创新药主线和左侧板块困境反转依然是 2025 年医药板块

的最大投资机会。建议关注泛癌种潜力的双/多抗药物、解决未满足临床需求的慢病药管线的创新药板块投资机会。

同时建议关注半年报潜在业绩超预期的创新药产业链投资机会。 

重点标的 

信达生物、康方生物、科伦博泰、恒瑞医药、诺诚健华、华东医药、特宝生物、益丰药房、太极集团、迈瑞医疗、长

春高新、三诺生物、固生堂等。 

风险提示 

汇兑风险、国内外政策风险、投融资周期波动风险、并购整合不及预期的风险等。   
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关注头部 Pharma 转型成果，持续推荐创新药产业链 

本周医药板块创新药表现依旧强劲，一方面康方生物/三生制药为代表的 PD-1/VEGF 相关
标的持续高景气，同时往具备潜力早研管线的中小型 biotech 外溢，另一方面中国生物制
药/翰森制药/石药集团/信立泰为代表的 pharma 表现同样亮眼。历经十批仿制药集采后，
头部 pharma 集采风险逐步出清，在强大的研发&临床资源下，具备全球竞争力的创新药管
线崭露头角。本周中国生物制药发布公告，将以 5 亿美金 100%收购礼新医药，进一步展
示出头部 pharma 强大的国际化及资源整合能力，建议关注头部 pharma 转型成果。 

我们认为创新药依旧是投资主线，在全球 MNC 面临专利悬崖，积极寻找大单品潜力创新药
BD 合作的浪潮下，可重点关注泛癌种潜力的双/多抗药物、解决未满足临床需求的慢病药
管线的创新药板块投资机会。同时关注半年报潜在业绩超预期的创新药产业链投资机会。 

图表1：年初至今各申万一级行业表现（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表2：7 月 14 日~7月 18 日各申万一级行业表现（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表3：7 月 14 日~7月 18 日医药生物申万三级细分涨跌幅（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表4：本周医药生物涨跌幅前十 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表5：本周医药板块景气度 

 

来源：国金证券研究所 

药品板块：创新药标的股价加速向上，泰恩康前瞻布局玫瑰痤疮蓝海市场 

本周 A 股中证创新药产业指数涨超 6%，H 股恒生创新药指数涨超 14% 

本周 A 股创新药整体景气度维持加速向上，其中中证创新药产业指数本周上涨 6.14%，而
申万医药生物指数本周上涨 4%，涨幅较上周扩大。 

图表6：本周 A 股创新药整体股价走势（2025/07/14-2025/07/18） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 A 股创新药板块的 52 家上市公司，共计 48 家上涨，4 家下跌，平均涨跌幅+10.5%。
其中涨跌幅前三分别为奥赛康（+32.8%）、一品红（+32.1%）、莱美药业（+26.2%），
涨跌幅后三分别为常山药业（-9.2%）、向日葵（-1.4%）、*ST 四环（-1.2%）。 

细分赛道 景气度指标

创新药 加速向上

仿制药 底部企稳

原料药 下行趋缓

生物制品 底部企稳

医疗器械 拐点向上

药房 拐点向上

中药 底部企稳

医疗服务与消费 稳健向上
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图表7：本周 A 股部分个股股价走势（2025/07/14-2025/07/18） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

本周 H 股创新药整体景气度维持高水平，恒生医疗保健指数本周大幅上涨 12.00%，其中
恒生创新药指数大幅上涨 14.42%。 

图表8：本周 H 股创新药整体股价走势（2025/07/07-2025/07/11） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 H 股创新药板块的 49 家上市公司，共计 47 家上涨，1 家下跌，平均涨跌幅+17.1%。
其中涨跌幅前三分别为乐普生物-B（+62.0%）、德琪医药-B（+47.0%）、开拓药业-B
（+42.0%），涨跌幅后三分别为同源康医药-B（-3.8%）、赛生药业（-0.0%）、百奥赛
图-B（+1.7%）。  
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图表9：本周 H 股部分个股股价走势（2025/07/14-2025/07/18） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

本周美股创新药整体景气度维持上行，其中纳斯达克生物技术指数本周涨幅约为 1.01%。 

图表10：本周美股创新药整体股价走势（2025/07/14-2025/07/18） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

2025/07/01-2025/07/18 期间，共计 4 款新药获 CDE 批准上市，均为国产药物，无进口药
物。另外单 7 月份，共有 6 款创新药申报 NDA，其中 4 款为国产药物，2 款为进口药物。
至于创新药跨国交易方面，2025/07/01-2025/07/18 期间，共 3 个创新药相关跨国交易，
涵盖授权/许可、合作等不同形式 

图表11：7 月国内创新药获批上市情况（截至 2025/07/18） 

 

来源：insight，国金证券研究所 

 

通用名 靶点 厂家 适应症（按项目）国内状态 国产/进口 获批日期 注册分类（CDE）

司美那非 PDE5A 旺山旺水生物 勃起功能障碍 国产 2025/7/8 1

利沙托克拉 BCL2 亚盛药业 慢性淋巴细胞白血病/小淋巴细胞淋巴瘤 国产 2025/7/8 1

玛硒洛沙韦 PA 征祥医药 甲/乙型流感病毒感染 国产 2025/7/18 1

植物源重组人血清

白蛋白-HY1001
Albumin 汉禾元生物 低蛋白血症 国产 2025/7/18 1
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图表12：7 月国内创新药申报上市情况（截至 2025/07/18） 

 

来源：insight，国金证券研究所 

 

图表13：7 月创新药跨国交易情况（截至 2025/07/18） 

 

来源：insight，国金证券研究所 

玫瑰痤疮蓝海大市场、目前治疗手段匮乏，泰恩康 CKBA 乳膏有望成稀缺创新疗法 

2025 年 7 月 18 日，泰恩康发布公告，其控股子公司 CKBA 乳膏玫瑰痤疮适应症申报新药
II/III 期临床试验取得受理。CKBA 乳膏成功受理玫瑰痤疮适应症 II/III 期无缝适应性临
床试验申请，进一步验证了 CKBA 作为首个靶向 T 细胞脂肪酸代谢通路的 FIC（First-in-
Class）创新小分子药物在自免领域的巨大开发潜力。 

玫瑰痤疮是什么？该适应症又称酒糟鼻，是一种常见的慢性炎症性皮肤病，它主要影响面
部中央皮肤，表现为反复发作的潮红、持续性红斑、毛细血管扩张、丘疹、脓疱、水肿、
赘肉样改变或这些症状的组合。根据这些症状，玫瑰痤疮可分为 4 种亚型：红斑细血管扩
张性玫瑰痤疮（ETR）、丘疹脓疱性玫瑰痤疮（PPR）、藻状玫瑰痤疮（PhR）和眼玫瑰痤疮
（OR）。 

 玫瑰痤疮和普通痤疮区别是什么？作为两种常见的面部炎症性皮肤病，痤疮与玫瑰
痤疮常因相似症状被混淆。但二者在病因、表现及治疗上存在显著差异，正确区分对
科学诊疗至关重要。但与此同时，临床中约 15%-20% 的患者可同时存在痤疮与玫瑰
痤疮，需由医生结合病史及检查综合判断。 

图表14：痤疮与玫瑰痤疮在病因、表现及治疗上存在显著差异 

 

来源：南方医科大学皮肤病医院官方公众号，国金证券研究所 

通用名 厂家 靶点 CDE 承办时间 受理号适应症 注册分类 国产/进口

安瑞替尼胶囊 威凯尔/以岭生物 NTRK 2025-07-04 实体瘤 1 国产

醋酸锌片 Nobelpharma - 2025-07-08 锌缺乏症 5.1 进口

乐德奇拜单抗注射液 先声药业 IL-4Rα 2025-07-08 特应性皮炎 1 国产

洛索洛芬钠凝胶膏 大桐制药/理德化学 COX 2025-07-09 骨关节炎/疼痛 5.1 进口

注射用亚胺培南西司他丁钠福诺巴坦 信诺维 PBP,DPEP1,Beta-lactamase 2025-07-09 医院获得或呼吸机相关肺炎 1 国产

库莫西利胶囊 正大天晴 CDK4,CDK6,CDK2 2025-07-09 HR+/HER2-乳腺癌 1 国产

项目名称 靶点 交易时间 转让方 受让方 交易类型一 交易类型二 交易金额

XG005 CACNA2D，COX2025-07-15 昌郁医药 神基制药 授权/许可 License out -

LX-101 RPE65 2025-07-14 朗信生物 Golden Age Health 授权/许可 License out -

舒格利单抗 PD-L1 2025-07-08 基石药业 Istituto Gentili 授权/许可 License out
交易总额：192.5百万/美元，其他交易额：近

50%净销售额的营收分成
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治病因素：该病症主要源于免疫失调和/或神经血管功能障碍，以及皮肤屏障受损。紫外
线照射、体温变化、饮食和应激等触发因素可加剧潜在的先天免疫应答和/或神经血管功
能障碍。近期的研究还强调了微生物菌群失调、神经免疫相互作用、代谢功能障碍和皮脂
腺失调在玫瑰痤疮发展中的作用。其他因素，如遗传易感性和氧化应激也被认为起作用。 

图表15：玫瑰痤疮由多种治病因素导致 

 

来源：Biomedicines，国金证券研究所 

流行病学：玫瑰痤疮影响人群基数大，且好发于青中年女性。相关论文研究发现，2018年
的调查显示，玫瑰痤疮影响 5.46%的全球人口，在皮肤科门诊中的患者中报告的玫瑰痤疮
患者占比约为 2.39%，因此，更多患者并未及时就医诊断，未来还有更大的渗透提升空间。
从人群分布来看，玫瑰痤疮影响女性（5.41%）和男性（3.90%），主要是 45-60 岁的人群。 

 玫瑰痤疮易引发容貌焦虑。作为损容性皮肤病，焦虑、抑郁等负性情绪在玫瑰痤疮患
者中非常普遍，国内调查结果表明，玫瑰痤疮患者焦虑、抑郁情绪发生率为 20.4%-
53.9%、16.4%-58.1%。女性患者群体疾病负担更大，可能与患者容貌、社交需求大有
关，故治疗意愿迫切。 

玫瑰痤疮作为影响脸部容貌的疾病、又在中青年女性群体中好发，因此极易带来容貌焦虑、
甚至是心理情绪的负担。且患者群体多为中青年，经济实力相对强，因此玫瑰痤疮患者既
有能力又有意愿进行治疗。 

据相关数据统计显示，2024 年全球玫瑰痤疮治疗市场规模约为 21.2 亿美元，预计到 2034
年将达到 42.3 亿美元左右，从 2025 年到 2034 年的复合年增长率为 7.14%。从地区划分
来看，北美在 2024 年以 39%的最大市场份额主导全球市场，亚太市场和欧洲市场位列第
二/第三，市场份额分别为 27%/22%。从目前用药格局来看，抗生素细分市场在 2024 年贡
献了 52%的最高市场份额。但由于抗生素的副作用，使得未来创新疗法具有极大迭代空间。 

图表16：玫瑰痤疮市场规模到 2034 年将超 40亿美元  图表17：玫瑰痤疮全球市场相对均衡 

 

 

 

来源：Precedence research，国金证券研究所  来源：Precedence research，国金证券研究所 
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目前玫瑰痤疮治疗药物匮乏。玫瑰痤疮是一种顽固的、反复发作的慢性炎症性皮肤病，故
其治疗是一个复杂的过程，患者通常需要长期维持治疗以控制症状。近年来，FDA 获批的
治疗玫瑰痤疮的药物如伊维菌素乳膏、盐酸米诺环素缓释胶囊等均为老药新用，《中国玫
瑰痤疮临床指南（2021）版》推荐的治疗药物主要为甲硝唑、克林霉素、伊维菌素等抗微
生物类外用制剂，像伊维菌素乳膏、盐酸米诺环素缓释胶囊暂未在国内上市，且以上药物
的临床使用均有各自痛点，因此玫瑰痤疮患者治疗需求未获满足，急需更多创新疗法。 

图表18：玫瑰痤疮治疗药物老药新用，且均存在较大治疗痛点 

 

来源：Advances in Clinical Medicine，国金证券研究所 

 

图表19：老药新用背景下，玫瑰痤疮还有较大疗效提升空间 

 

来源：Dermatology and Therapy，国金证券研究所 

目前对于玫瑰痤疮的创新药开发管线有限，对于更顽固的红斑痤疮或植根性疾病患者，仍
有重要的需求未得到满足。与此同时，目前上市或开发的疗法还需要进行比较有效性研究，
以确定红斑痤疮患者最高价值的治疗方法。因此，目前玫瑰痤疮的治疗竞争格局优，属于
蓝海市场。 
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图表20：玫瑰痤疮的创新药开发管线有限 

 

来源：insight，国金证券研究所 

泰恩康的 CKBA 是以中药乳香活性成分为先导化合物进行结构修饰优化而获得的小分子药
物，具有全新结构、拥有自主知识产权、作用机制明确、安全性良好特点。CKBA 体外直接
靶向抑制长链脂肪酸合成与代谢的关键酶 ACC1、ACC2，通过调节 naïveCD4+T 细胞向 Th17
细胞分化，显著下调 IL-17A 表达，减少炎症细胞浸润，从而改善玫瑰痤疮典型的炎症反
应和红斑情况。此次泰恩康的 CKBA 加速开发进度，有望成为蓝海适应症的最佳分子。 

生物制品：司美格鲁肽 CKD 适应症获批，关注 GLP-1 类药物适应症拓展 

近日，国家药品监督管理局（NMPA）正式批准了诺和泰®（司美格鲁肽注射液）新增慢性
肾脏病（CKD）适应症，成为中国首个且唯一的 GLP-1 受体激动剂（GLP-1RA）获批用于降
低伴有慢性肾脏病的 2 型糖尿病成人患者 eGFR 持续下降、终末期肾病和心血管死亡的风
险。 

图表21：慢性肾病状态下肾脏组织与健康状态肾脏对比 

 

来源：mayo clinic，国金证券研究所 

中国有约 1.48 亿糖尿病患者，其中 2 型糖尿病（T2DM）超过 90%，T2DM 患者中的 CKD患
病率约为三分之一。CKD 是糖尿病患者最常见的并发症之一，也是心血管疾病的重要危险
因素，病变可累及全肾（包括肾小球、肾小管、肾间质及肾血管等），临床诊断主要依据
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尿白蛋白/肌酐比值（UACR）≥30 mg/g 和（或）估算的肾小球滤过率（eGFR）<60 ml·min-

¹·（1.73 m²）-¹且持续超过 3 个月。CKD 一旦合并 T2DM，不但肾脏疾病进程进一步加速，
死亡风险亦显著增加。 

图表22：对于合并 CKD的糖尿病患者推荐使用 SGLTi或 GLP-1RA 

 

来源：中国糖尿病防治指南（2024），国金证券研究所 

过去 20 年，糖尿病肾病治疗进展有限。最新国内外指南一致强调，包括代谢控制在内的
综合管理有助于改善 CKD&T2DM 患者的心肾损伤，降低临床结局风险。诺和泰®（司美格
鲁肽注射液）此前已在中国获批用于饮食运动、二甲双胍和/或磺脲类药物治疗后血糖不
达标的成人 T2DM，及降低 T2DM 合并心血管疾病患者的主要心血管不良事件风险，并在心
血管结局试验 SUSTAIN 6 研究中展现出潜在肾脏保护作用：可降低 T2DM 合并心血管疾病
或高风险患者的肾脏复合事件风险达 36%。 

图表23：司美格鲁肽在 FLOW 研究中降低主要肾脏复合事件风险达 24% 

 

来源：nejm，国金证券研究所 

截至 2025 年 7 月，FLOW 研究是 GLP-1RA 首个且目前唯一的肾脏结局试验，结果证实诺和
泰® 1.0mg 在约 95%的患者接受肾素-血管紧张素-醛固酮系统抑制剂（RAASi）治疗，16%
的患者接受钠-葡萄糖协同转运蛋白 2 抑制剂（SGLT2i）治疗的基础之上，不仅进一步降
低CKD&T2DM患者的主要肾脏复合事件（eGFR持续降低≥50%、持续性eGFR<15 ml/min/1.73 
㎡、起始长期肾脏替代治疗、肾性死亡或心血管死亡）风险达 24%，同时显著延缓 eGFR下
降速度（年下降速率较安慰剂降低 1.16 ml/min/1.73 ㎡）、改善尿白蛋白/肌酐比值（UACR）
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水平、降低主要心血管不良事件风险达 18%，实现了代谢与心肾的综合获益。 

此外，2025 年 6 月 30 日，礼来穆峰达®（替尔泊肽注射液）获得中国国家药品监督管理
局（NMPA）批准，成为首个且目前唯一用于治疗成人肥胖患者的中度至重度阻塞性睡眠呼
吸暂停（OSA）的处方药。 

糖尿病并发症众多，GLP-1 类药物已经在改善心血管不良结局、慢性肾病、代谢性脂肪性
肝炎、睡眠呼吸障碍等领域展现出显著临床获益，建议持续关注 GLP-1 类药物在体重管理
/T2DM 以外领域的适应症扩展。 

医疗器械：国内创新产品持续获批，龙头企业业绩有望逐步恢复 

心脉医疗半年度业绩预告发布，环比快速恢复 

7 月 14 日，心脉医疗发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025 上半年实现收入7.08亿元
~7.87 亿元，同比-10%~0%；归母净利润 3.04 亿元~3.61 亿元，同比-25%~-11%。 

从单 Q2 情况来看，预计实现收入 3.76 亿元~4.55 亿元，同比-12%~+6%；归母净利润 1.74
亿元~2.31 亿元，同比-21%~+6%。 

同比增速受到价格调整影响，单季度环比实现快速恢复。国内市场由于 24 年下半年市场
环境变化，公司部分产品价格及推广策略调整，部分产品毛利率降低，短期业绩出现一定
压力。但公司 Castor 分支型主动脉覆膜支架、Minos 腹主动脉覆膜支架、Reewarm PTX 药
物球囊扩张导管等核心产品持续发力，新产品 Talos 直管型胸主动脉覆膜支架系统及
Fontus 分支型术中支架系统入院家数及终端植入量均增长较快，Q2 单季度业绩环比实现
快速恢复。 

研发项目顺利推进，多款产品取得关键突破。公司创新研发的全新一代 Cratos 分支型主
动脉覆膜支架系统上市并实现临床植入；Tipspear 经颈静脉肝内穿刺套件获批上市。
Hector 胸主动脉多分支覆膜支架系统正式获批进入国家药监局创新医疗器械特别审查程
序，该产品用于微创伤介入治疗累及主动脉弓部三分支的胸主动脉瘤，这是公司第 9 款进
入国家创新医疗器械审批“绿色通道”的产品，同时在海外完成了多例临床植入。 

海外市场快速拓展，国际化战略领先。公司国际业务拓展至 40 余个国家和地区，上半年
公司Minos腹主动脉覆膜支架及输送系统和Hercules球囊扩张导管先后成功获得欧盟CE 
MDR 认证。自 2024 年公司收购 OMD 后，海外拓展速度明显加速，预计未来公司海外业务
占比还将持续提升。 

中科益安高氮无镍金属药物洗脱冠脉支架创新产品获批 

7 月 18 日，国家药监局公告批准了中科益安医疗科技（北京）股份有限公司雷帕霉素药
物洗脱冠状动脉支架系统创新产品注册申请。 

该产品由预装的药物支架和快速交换型球囊扩张导管输送系统组成。金属支架由高氮无镍
不锈钢制成，药物涂层由雷帕霉素和乙交酯丙交酯共聚物（PLGA）组成，药物剂量为 100
μg/cm。输送系统由尖端、球囊、显影标记、远端内管、远端导管、过渡导管、近端导管、
抗变形段、导管座和亲水涂层组成。产品适用于冠脉原发病变引致的缺血性心脏病患者，
用以改善冠状动脉腔内直径，病变长度小于 30mm，参考血管直径为 2.5-4.0mm。 

图表24：YianCore 高氮无镍金属药物洗脱冠脉支架 

 

来源：中科益安官网，国金证券研究所 
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目前冠脉支架金属材料广泛采用钴铬合金(L605)和 316L 医用不锈钢，其中 316L 医用不锈
钢含 12-14%的镍，钴铬合金(L605)含 10%的镍。镍具有致敏、致癌和致畸等毒副作用。临
床资料证明，镍离子过敏的患者发生植入后再狭窄的几率明显高于无过敏反应的患者。其
主要原因是，与支架材料中的镍离子接触过敏引发炎症反应，刺激支架周围组织的增生，
从而增加了支架再狭窄率。同时，镍离子促进血小板与白细胞之间的反应，导致血栓形成。 

由中国科学院金属研究所和中科益安共同开发的新型医用高氮无镍不锈钢金属支架材料，
完全去除了具有致敏、引发炎症进而引起再狭窄的有害镍元素，用与人体有良好生物相容
性的氮元素取代镍。该材料不仅具有良好的生物相容性，同时具有更为优异的组织稳定性、
力学性能和耐腐蚀性能。其抗拉强度和点蚀电位均是 316L 不锈钢的二倍以上，组织的稳
定性使材料在变形使用时具有优异的腐蚀性能和磁兼容性。 

用该材料制成的支架具有更好的临床物理性能、耐体液腐蚀性能和生物学性能，提高的了
支架体内服役的安全性和有效性。 

医疗服务及消费医疗：全国基本医疗保险（含生育保险）基金累计结存双位数
增长，医保收支状况总体稳健  

2024 年全国医疗保障事业发展统计公报发布，整体参保稳健 

7 月 14 日，国家医保局 7 月 14 日发布《2024 年全国医疗保障事业发展统计公报》（以下
简称《公报》）。整体来看，全国基本医疗保险（含生育保险）基金累计结存双位数增长，
医保收支状况总体稳健。 

2024 年全国基本医疗保险（含生育保险）基金总收入 34913.37 亿元，基金总支出 29764.03
亿元。统筹基金当期结存 4639.17 亿元，累计结存 38628.52 亿元。 

图表25：全国基本医疗保险（含生育保险）基金收支情

况 

 图表26：全国基本医疗保险（含生育保险）基金累计结

存 

 

 

 

来源：国家医保局、国金证券研究所  来源：国家医保局、国金证券研究所 

2024 年职工医保统筹基金（含生育保险）支出 13222.71 亿元（同比+13.5%）；统筹基金
（含生育保险）当期结存 4119.75 亿元，累计结存 30445.50 亿元。 
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图表27：职工医保统筹基金（含生育保险）收支情况  图表28：职工医保统筹基金（含生育保险）结存情况 

 

 

 

来源：国家医保局、国金证券研究所  来源：国家医保局、国金证券研究所 

2024 年职工医保个人账户收入 6390.01 亿元，个人账户支出 5879.83 亿元，个人账户当
期结存 510.18 亿元，累计结存 14471.75 亿元。 

图表29：职工医保个人账户收支情况  图表30：职工医保个人账户结存情况 

 

 

 

来源：国家医保局、国金证券研究所  来源：国家医保局、国金证券研究所 

待遇享受方面，2024 年职工医保参保⼈员医药总费用 20587.46 亿元（同比+3.6%），其中
医疗机构费用 18366.57 亿元，药店费用 2220.89 亿元。医疗机构发生费用中，在职职工
医疗费用 8108.22 亿元，退休⼈员医疗费用 10258.35 亿元。 

图表31：职工医保参保人员医药总费用（医疗机构发生、药店发生） 
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来源：国家医保局、国金证券研究所 

2024 年居民医保基金收入 11180.91 亿元，支出 10661.49 亿元，当期结存 519.42 亿元，
累计结存 8183.02 亿元。 

图表32：居民医保基金收支情况  图表33：居民医保基金结存情况 

 

 

 

来源：国家医保局、国金证券研究所  来源：国家医保局、国金证券研究所 

其他事项 

1.医保支付方式改革：截至 2024 年底，基本实现按病种付费统筹地区、符合条件的医疗
机构全覆盖，按病种付费出院人次占比超过 90%，按病种付费的基金占全部符合条件住院
医保基金支出比例达到 80%左右。九成以上的统筹地区建立了特例单议、谈判协商机制，
所有统筹地区建立了医保数据工作组。 

2.异地就医：2024 年全国普通门急诊、门诊慢特病及住院异地就医就诊人次为 3.97 亿人
次，其中职工医保异地就医 2.62 亿人次，居民医保异地就医 1.34 亿人次。 

3.《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2024 年）》收载西药和中成药共
3159 种，其中西药 1765 种，中成药 1394 种。2024 年新纳入药品 91种。 

4.药品耗材带量采购:2024 年，开展第十批国家组织药品集采，涉及 62 种药品;开展第五
批国家组织高值医用耗材集采，涉及外周血管支架、人工耳蜗 2 个品种。截至目前，已累
计开展 10 批国家组织药品集采，共纳入 435 种药品，已累计开展 5 批国家组织高值医用
耗材集采，覆盖心内科、骨科、眼科等领域 7 大类高值医用耗材。 

 

中药：年内多款流感新药获批，创新管线布局带来新增长点 

2025 年 7 月 18 日，征祥医药宣布自主研发的新型 PA 抑制剂抗流感新药济可舒（玛硒洛
沙韦）正式获得 NMPA 批准上市，用于治疗成人单纯性流感。 

 该适应症获批是基于一项Ⅱ/Ⅲ期无缝适应性设计的多中心、随机、双盲、安慰剂对
照试验，旨在评估药物与安慰剂相比在成人无并发症单纯性流感受试者中的有效性
和安全性。有效性方面，该研究达到了主要及次要终点，济可舒全病程仅服用一次，
给药组流感症状中位缓解时间为 39.4h，较安慰剂组 62.9h 显著缩短（P＜0.001）；
给药组的流感病毒 RNA 转阴时间为 41.4h，显著低于安慰剂组的 90.7h；在起效速度
上，给药组仅 23.6 小时即可实现发热症状显著缓解，实现一天退热。 

 安全性方面，临床数据显示济可舒不良反应发生率低，其中胃肠道不良反应发生率为
0.3%，很大程度上解决了传统抗流感病毒药物服用后多发恶心呕吐腹泻的临床痛点。
此外，济可舒不经过 CYP450 酶代谢，药物-药物相互作用（DDI）风险低。 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

收入（亿元） 支出（亿元）

收入yoy%（右轴） 支出yoy%（右轴）

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

当期结存（亿元） 累计结存（亿元）

当期结存yoy%（右轴） 累计结存yoy%（右轴）



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 18 
 

扫码获取更多服务 

图表34：国内部分流感新药及研发进展，25年已有多款流感新药获批 

 

来源：insight，国金证券研究所 

目前除针对成人流感适应症已经上市外，ZX-7101A 针对青少年的流感适应症已于 25 年 4
月提交 NDA，针对儿童（5-11 岁）的流感适应症处于临床 III 期阶段。 

近年来，中药公司或通过 BD 引入新管线，或通过自主研发新药布局，积极寻求新增长点。
我们继续推荐关注创新药管线布局有望带来中药公司的估值提升机会，相关公司如在减重
/降糖、银屑病等众多领域有新药管线布局的康缘药业、干细胞研发管线持续推进的九芝
堂等。 

投资建议 

本周医药板块创新药表现依旧强劲，一方面康方生物/三生制药为代表的 PD-1/VEGF 相关
标的持续高景气，同时往具备潜力早研管线的中小型 biotech 外溢，另一方面中国生物制
药/翰森制药/石药集团/信立泰为代表的 pharma 表现同样亮眼。历经十批仿制药集采后，
头部 pharma 集采风险逐步出清，在强大的研发&临床资源下，具备全球竞争力的创新药管
线崭露头角。本周中国生物制药发布公告，将以 5 亿美金 100%收购礼新医药，进一步展
示出头部 pharma 强大的国际化及资源整合能力，建议关注头部 pharma 转型成果。 

我们继续对医药板块在 2025 年走出反转行情抱有强烈信心，创新药主线和左侧板块困境
反转依然是 2025 年医药板块的最大投资机会。在全球 MNC 面临专利悬崖，积极寻找大单
品潜力创新药 BD 合作的浪潮下，建议关注泛癌种潜力的双/多抗药物、解决未满足临床需
求的慢病药管线的创新药板块投资机会。同时建议关注半年报潜在业绩超预期的创新药产
业链投资机会。 

 

公司 产品 靶点 适应症 状态 时间

征祥医药 玛硒洛沙韦片 PA

该药适用于既往健康的成人单纯性
甲型和乙型流感患者的治疗，不包
括存在流感相关并发症高风险的患
者。

上市 2025-07-18

众生药业 昂拉地韦片 PB2
适用于成人单纯性甲型流感患者的
治疗。

上市 2025-05-22

青峰药业 玛舒拉沙韦片 PA

用于既往健康的12岁及以上青少年
和成人单纯性甲型和乙型流感患者
的治疗，不包括存在流感相关并发
症高风险的患者。

上市 2025-03-27

罗氏
玛巴洛沙韦
干混悬剂

PA

用于治疗5至12岁以下单纯性甲型和
乙型流感儿童患者，包括既往健康
的患者以及存在流感并发症高风险
的患者。

上市 2023-12-29

罗氏 玛巴洛沙韦片 PA
用于12周岁及以上的流感患者，包
括存在流感并发症高风险的患者。

上市 2021-04-29

海正药业 法匹拉韦片 RdRp
用于治疗成人新型或再次流行的流
感（仅限于其它抗流感病毒药物治
疗无效或效果不佳 时使用）。

上市 2020-02-17

南新制药
帕拉米韦三水合物

氯化钠注射液
Neuraminidase 甲流、乙流 上市 2013-04-05

嘉兴安帝康 玛氘诺沙韦片 PA
用于治疗成人及青少年无并发症的
甲型和乙型流感。

申请上市 2025-03-15

健康元 玛帕西沙韦 PA
用于12周岁及以上单纯性甲型和乙
型流感急性感染无并发症的患者。

申请上市 2024-08-12

辰欣药业 WXSH0208片 PA 甲流、乙流 临床II期
2024-03-30
临床II期试验完成
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风险提示 

汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显
影响。其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。 

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将
可能对部分公司业绩增长产生影响。 

投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药投融资市
场不够活跃，将影响部分公司的业绩表现。 

并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，
可能影响公司整体业绩表现。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。  

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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