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全文摘要
医药行业近期表现出色，尤其是A股涉外医药板块涨幅显著，这背后或因科技资金再平衡与行业基本面稳固双重因素驱动。进入中报期，创新药及产业链基本面强劲，吸引资金流入，使医药板块成资金关注焦点。尽管5月以来行业有加速下跌，但基本面稳定预示反弹潜力，尤其是创新药及产业链公司表现亮眼，预计收入增长显著。医疗器械板块进入基本面修复和估值重估阶段，聚焦设备更新、国产替代、创新医疗器械及全球化。零售药店和中药领域，行业集中度提升利好龙头公司，高分红中药公司具投资价值。整体而言，医药行业未来走势被看好，多个细分领域发展潜力受期待。

章节速览
00:00 医药行业强势回归与未来趋势分析
近期医药行业表现强势，主要受科技资金再平衡及基本面稳健影响。尽管5月以来医药股加速下跌，但基本面未见恶化，预计资金回流将推动医药股重返前期高点。创新药及产业链表现强劲，中报业绩预期良好，表明医药行业未来走势乐观。

03:58 创新药板块分析与投资建议
对话深入探讨了创新药板块的投资前景，指出尽管受科技资金虹吸和反腐影响导致短期调整，但临床数据和BD合作的强劲表现支撑了板块的长期价值。预计下半年临床数据将超预期，BD合作持续亮眼，海外参与度提升，为板块回归前高奠定基础。推荐稳健与弹性组合，涵盖康方生物等核心标的，强调全球竞争力和估值修复空间。

08:44 创新药企业分析与投资建议
对话深入探讨了创新药企业在国内外市场的发展前景，特别是关注于子宫内膜癌治疗药物及长效双抗药物的研发进展与市场潜力。强调了克伦博泰、康亚等公司在全球多中心临床试验中的领先地位及其产品获得FDA审批的加速券可能，指出这些因素增强了企业的市场竞争力与投资价值。此外，还提到了印恩制药和诚信德系等企业在小市值领域的创新与合作，认为它们在全球化进程中展现出较高的增长弹性。整体上，对话主张在创新药情绪回暖与流动性改善的背景下，应关注具有明确研发管线与商业潜力的企业。

14:33 C叉O行业景气周期与投资策略
对话讨论了C叉O行业进入景气向上的周期，推荐关注综合性龙头与临床前环节公司，基于业绩强劲、估值合理及产业资金流入逻辑，具体推荐药明康德、凯莱英等龙头，以及专业生物基诺斯和美迪西，强调量价齐升与订单增长趋势。

19:36 医疗器械板块投资观点与个股推荐
对话深入探讨了医疗器械板块的投资逻辑，强调了业绩修复、创新驱动和全球化三条主线，推荐微创机器人、易瑞科技和山外山三只个股，分析了其业绩表现和估值提升潜力，建议关注招投标数据、创新医疗器械审批节奏及中报业绩变化。

27:07 零售药店行业集中度提升与中药板块投资展望
对话深入探讨了零售药店行业集中度加速提升的趋势，指出龙头药房在行业出清背景下市占率提升，利润率有望持续增长。分析了24年及25年闭店加速出清的情况，强调中小药店生存环境恶化，客流将集中至存量药店。同时，中药板块作为医疗服务的一部分，也受到关注，推荐益丰药房和达神明作为投资标的。整体趋势显示，零售药店从短期到长期均向好发展。

32:10 中药板块高分红公司及政策收益方向投资观点
讨论了中药板块中高分红公司如华润江中、东阿阿胶的投资价值，强调其品牌力和现金稳定性为分红提供基础。同时，关注政策收益方向的左立药业、方盛制药，以及疫情后库存出清迎来业绩拐点的一零药业。整体看好医药板块返工，推荐创新药和产业链为核心的投资方向。

发言总结
发言人1
他对医药行业进行了全面深入的分享，指出近期A股涉外医药板块上涨了十多个百分点，强势表现主要归因于科技领域资金的再平衡和医药行业基本面的稳健。尽管五月份以来医药板块出现加速下跌，但他认为基本面未变，仍看好医药板块因资金流向好转而回升的潜力。他特别强调了创新药及其产业链的强劲表现，看好医药行业未来的发展前景。此外，他详细分析了零售药店、中药等细分领域的投资机会，推荐了益丰药房、华润江中鼎瑞制药等公司，强调了高分红、政策受益及技术革新对公司业绩的正面影响。他的分享覆盖了医药行业的多个热点话题，为投资者提供了深入的行业洞察和个股推荐。

问答回顾
发言人1 问：上周医药板块表现强势的原因是什么？
发言人1 答：医药板块上周表现强势主要有两个原因：一是科技领域资金进行了再平衡；二是医药行业的基本面并未走坏。

发言人1 问：为什么医药板块能接住科技资金流向并持续表现？医药板块下跌及未来走势如何？
发言人1 答：目前，医药板块尤其是创新药板块和创新药产业链板块的基本面非常强劲，因此在科技资金再平衡时，医药板块成为主要承接资金流向的板块。自五月份以来，医药板块加速下跌，与基本面背离度较大。随着资金链向好的转变，预计医药板块有望回到前期高点，接下来的趋势是可以持续的。

发言人1 问：创新药板块接下来有哪些催化因素？
发言人1 答：创新药板块的催化因素包括：1) 新一轮医药代表管理办法对创新药商业化逻辑影响有限；2) 半年报期间，商业化阶段的创新药公司收入增长良好，产业链前端和CDMO海外业务的业绩及订单状况也非常乐观。

发言人1 问：对于创新药板块的具体观点是什么？
发言人1 答：创新药板块在经历了一段时间的回调后，基本面依然强劲。临床数据读数和BD合作等方面持续超预期，尤其是一些公司在海外市场的参与度逻辑加强，为板块回到前期高点奠定了坚实基础。同时，港股回购和A股上市公司频繁公告也显示出产业端和上市公司对板块的支持。因此，创新药板块具有相对不错的估值修复空间，推荐关注稳健组合和弹性组合中的相关标的。

发言人1 问：中游业务团队如何从稳定性和确定性层面分析创新药出海的情况，特别是克伦普泰？
发言人1 答：克伦普泰在创新药出海方面表现出较高的确定性，主要体现在其BD（商务合作）策略已成功落地，并在全球范围内开展多个临床试验，进度领先。例如，克伦普泰针对子宫内膜癌的产品有望在2027年提交FDA审批，并可能利用默沙东的加速审批通道，最快于该年上市，这不仅将为公司带来收入，还将极大程度上促进其业绩增长。此外，克伦普泰的全球布局和DAC联合K2疗法挑战标准疗法的成功性也较高，且相关数据披露积极，因此是一个值得长期关注和配置的标的。

发言人1 问：对于康康亚等公司，能否进一步补充其基本面和估值方面的信息？
发言人1 答：康康亚等公司在商业化放量和ADC（抗体药物偶联物）领域具有显著优势。估值上，其三大因素包括白金四产品的商业化表现、已获得MAC的TCE（技术许可与服务费）以及ADC过去一两年内BD进展迅速，尤其是走库21申请通道带来的独占机会。目前市场对此类公司的估值处于合理甚至偏保守水平，且在目前市场环境下，双抗产品如512在慢性鼻窦炎二期临床试验中的数据读出，有望证明其长效性，从而增强投资者对公司未来BD确定性的信心。

发言人1 问：对于板块估值修复和超跌标的有何推荐？
发言人1 答：在板块估值修复方面，首选推荐印恩跟制药等公司，它们在过去半年到一年内股价跌幅较大，但基本面未见明显恶化，且已完成重要功能修复。此外，创新药情绪的好转将带动整个板块流动性回暖，此时可以进一步关注像德系和诚信这样的小市值标的，因其产品具有全球创新性和已达成与大MNC的BD合作协议，具备较高的弹性。

发言人1 问：对于CRO板块有何最新观点和推荐？
发言人1 答：CRO板块目前景气向上的周期持续，尤其是在主线行情波动背景下，业绩确定性强且性价比突出的CRO板块成为优选。推荐两大方向：一是头部综合性的CRO龙头，如药明康德、凯莱英和康龙等，它们在承接海外MNC的大单品CDMO业务上表现出色，且新业务新分子的订单到收入转化趋势良好，预计今年业绩强劲且确定性高；二是关注临床前安全环节的弹性较大的公司。

发言人1 问：对于这些公司亮眼业绩的持续性如何？这些公司的估值性价比如何？
发言人1 答：他们的亮眼业绩并非短期爆发，而是由服务的重要单品在国际市场获批和上市后的爬坡放量所保障的，对于中期维度的收入有良好支撑。即使经过近期上涨，这些公司的动态PE仍较为合适，例如康德估值在20倍左右，康德化成二十多倍，凯莱英大概在40倍左右，结合当期业绩释放节奏，整体估值并不高，存在较大的上升空间。

发言人1 问：CRO领域的情况如何？
发言人1 答：CRO领域产业端真金白银回购，显示出上市公司信心。如康德10亿元A股回购、凯莱英等公司回购，产业资金也在持续流入，龙头推荐顺序为药明康德、凯莱英、康德化成和药明生物。

发言人1 问：临床前评价环节的景气度如何？
发言人1 答：临床前评价环节表现出量价齐升的逻辑，实验盒价格因猴价上行而提高，今年供需预计维持紧平衡状态，房价仍有继续上行可能，且由于核心原材料价格上涨，相关公司议价权增强，订单量也实现稳定增长，重点推荐专业生物基诺斯和美迪西。

发言人1 问：医疗器械板块最新的观点是什么？对于医疗器械板块三季度的关注点有哪些？
发言人1 答：医疗器械板块进入基本面修复和估值重估阶段，投资逻辑转向业绩修复、创新驱动和全球化。关注设备更新及国产替代、创新医疗器械全球化以及AI医疗三条主线，并推荐微创机器人和易瑞科技等个股。三季度重点关注招投标数据优化及资金落地情况、创新医疗器械注册审批节奏以及中报业绩表现和I类医疗商业化科技属性兑现情况。

发言人1 问：推荐的医疗器械板块个股有哪些？
发言人1 答：重点推荐微创机器人，其商业化装机和订单量加速，全球竞争力提升，股价表现良好，未来有较大弹性；另一只推荐易瑞科技，硅基微显示背板成为第二增长曲线，PCB检测设备预计三季度末带来业绩转化，且业绩确定性高。

发言人1 问：山外山作为血液净化全产业链的龙头公司，其设备和耗材业务的最新交付数据表现如何？
发言人1 答：山外山在设备方面，1至5月份交付数据同比增长47%，五月份同比环比接近翻倍增长。六月份的数据也表现不错。在耗材业务上，去年已保持高增长态势，并在今年持续加大营销和研发投入。下半年部分耗材原料将加快资产扩张，有望带动整体毛利率和净利率提升，预计公司半年度业绩优异，当前估值性价比高，约为20倍左右，增速接近40%。

发言人1 问：零售药店板块的主要投资观点是什么？零售药店板块中，龙头企业的利润率如何得到提升？
发言人1 答：零售药店板块中，主要看好龙头药房在行业集中度加速提升背景下的市场份额提升。目前已有几家龙头药店完成自身出清，对经营较弱的门店进行了结构优化，预计利润率将持续提升。此外，行业正经历闭店加速出清阶段，2024年全年估计有约5万家药店闭店，中小药店生存环境恶化将导致行业持续出清，从而使得客流向存量药店集中，进而推动客流持续增长。今年利润率的提升主要源于新开门店逐渐进入盈利周期以及对亏损门店进行优化调整。同时，各企业积极进行产品结构优化以提升利润率。另外，门店统筹作为长期大趋势，将带来增量市场，使得同店数据在二三季度大概率保持良好增长趋势。

发言人1 问：对于中药板块，有哪些值得关注的投资方向？
发言人1 答：中药板块中，高分红方向是值得关注的焦点。从品牌中药角度出发，其品牌力、产品生命周期和现金稳定性构筑了护城河，为高比例可持续分红奠定了基础。根据万得数据，近12个月A股医药公司股息率排名中，中药公司占据前列，且成长节奏稳健，尤其是华润江中鼎瑞制药、东阿阿胶等标的股息率较高。另外，政策收益方向（如集采指标落实）和高技术出新拐点方向（疫情放开后社会库存恢复正常化，带来业绩拐点）也是值得关注的投资点，例如一零药业。

