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医药生物行业周报（11.13-11.17）： 关注

边际改善，以及关注主题催化 

 投资要点 

➢ 种植牙Q3延续高速放量趋势，建议关注口腔医疗服务行业：根据我们测

算，（1）Q3进口高端品牌士卓曼、登士柏、诺保科中国区种植量增速分别为

222%、124%、96%，Q3在Q2高增速的情况下继续提速；（2）Q3韩系中端

品牌登腾在中国区种植量增速为40%， 增速环比基本持平。从环比和复合复

合增速的角度来看，Q3进口高端品牌持续加速，韩系品牌增速有所下滑，但仍

维持高位。种植牙行业预计2030年规模将达1815亿元，建议关注口腔医疗服务

行业。 

➢ 本周行情:本周（11月13日-11月17日）生物医药板块下跌0.13%，跑赢沪

深300指数0.38pct，跑赢创业板指数0.8pct，在30个中信一级行业中排名靠后。

本周中信医药生物子板块表现分化，其中涨幅前三的子版块为中药饮片、中成

药和化学原料药，涨跌幅分别为+1.43%、+1.11%和+0.69%，跌幅前三的子版

块分别为医疗服务、化学制剂和医药流通，涨跌幅分别为-1.69%、-1.18%和-

1.13%。 

➢ 投资策略：医药板块回暖，三条主线把握投资机会：  

➢ 我们认为近期可以从以下几条线把握行情机会；一、关注三季度以及

四季度业绩较好的公司：1、眼科服务：建议关注爱尔眼科、普瑞眼科

（业绩弹性大）、华厦眼科、固生堂（经营数据强劲）和海吉亚。2.电生

理集采执行，国产厂商放量周期，建议关注微电生理、惠泰医疗。3、推

荐血制品板块：建议关注天坛生物和华兰生物以及博雅生物。4、建议关

注山东药玻（药用玻璃龙头，一类模制瓶受益于一致性评价进展放量，成

本端下行）。5、建议关注恩华药业、九典制药、长春高新、百克生物和

智飞生物。6、IVD：建议关注亚辉龙、新产业。二、布局明年，静待利好

释放。1、ICL：建议关注金域医学和迪安诊断。2、建议关注集采政策影

响见底的春立医疗。3、建议关注内镜：开立医疗、澳华内镜和海泰新

光。4、静待利好落地的优质生命科学上游公司：建议关注药康生物（增

长韧性十足）、奥浦迈（培养基龙头）、键凯科技（peg衍生物龙头）。

三、阿兹海默症药品有望很快获批，关注相关投资机会，诊断重点关注

Pet-CT 东诚药业，AD早期血液检查试剂研发难度大，检测服务有望打开

局面。建议关注：金域医学、迪安诊断。 

 

➢ 风险提示：技术迭代风险、研发风险，业绩风险、竞争加剧超预期风

险、政策风险。 
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1 种植牙 Q3延续高速放量趋势，建议关注口腔医疗服务行业 

根据 Q3海外种植体厂家披露的数据，Q3中国区种植体仍在高速放量。根据我

们测算，（1）Q3 进口高端品牌士卓曼、登士柏、诺保科中国区种植量增速分别为 222%、

124%、96%，Q3 在 Q2 高增速的情况下继续提速；（2）Q3 韩系中端品牌登腾在中

国区种植量增速为 40%， 增速环比基本持平。 

环比的角度来看，Q3 士卓曼中国区收入环比 Q2 增长 16.97%，考虑降价在 4/20

落地，量的环比增速预计比收入环比增速更快；而 Q3 登腾中国区收入环比 Q2 变动

-5.3%，环比出现一定下滑。 

从复合增速的角度来看，Q2、Q3 士卓曼中国区增速复合 21Q2、21Q3 增速分

别为 19.3%、30.1%，复合增速实现加速；而 Q2、Q3 登腾中国区复合增速分别为

16.8%、10.5%，复合增速有所放缓。 

中性预测下，2030 年国内种植牙终端规模有望达 1815 亿元，建议关注口腔医

疗服务相关企业。根据我们此前外发的报告《口腔医疗服务行业报告（一）——种植

牙集采后，如何判断行业长期空间？》，中性假设下，预计到国内 2030 年种植牙终端

市场规模将增至 1815 亿元，20-30 年 CAGR 为 15.5%，行业前景广阔，建议关注口

腔医疗服务行业。 

建议关注：建议关注（1）提供种植牙治疗的终端服务机构（通策医疗、瑞尔集

团）；（2）受益于种植牙放量的上游耗材标的（正海生物、国瓷材料）；（3）受益于种

植牙放量的上游设备厂商（美亚光电）。 
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2 本周医药行情回顾 

2.1 行情回顾：本周医药板块有所回调，所有板块中排名靠后 

行情回顾：本周医药板块有所回调，所有板块中排名靠后。本周（11 月 13 日-

11月 17日）生物医药板块下跌 0.13%，跑赢沪深 300 指数 0.38pct，跑赢创业板指

数 0.8pct，在 30 个中信一级行业中排名靠后。本周中信医药生物子板块表现分化，

其中涨幅前三的子版块为中药饮片、中成药和化学原料药，涨跌幅分别为+1.43%、

+1.11%和+0.69%，跌幅前三的子版块分别为医疗服务、化学制剂和医药流通，涨跌

幅分别为-1.69%、-1.18%和-1.13%。 

涨幅较大的子板块中：中药饮片涨幅较大的个股为；长药控股（+9.41%）、寿

仙谷（+4.08%）和新天药业（+2.25%）； 

跌幅较大的子板块中：医疗服务涨跌幅较大的个股为博济医药（-6.04%）、三博

脑科（-5.34%）和通策医疗（-4.32%）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：本周中信医药指数走势  图表 2：本周生物医药子板块涨跌幅 

 

 

 

数据来源：iFind，华福证券研究所  数据来源：iFind，华福证券研究所 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

23/11/13 23/11/14 23/11/15 23/11/16 23/11/17

% 医药生物 沪深300 创业板指

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

%

子板块涨跌幅（%）



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     5                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究丨医药生物 

图表 3：本周中信各大子板块涨跌幅 

 

数据来源：iFind，华福证券研究所 

2.2 医药板块整体估值略有提升，溢价率上升 

医药板块整体估值略有提升，溢价率上升。截止 2023 年 11 月 17 日，医药板块

整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 28.7，比上周变化了+0.01。医药行业

相对沪深 300 的估值溢价率为 168.36%，环比提升了 1.18 个百分点。医药相对沪深

300 的估值溢价率仍处于较低水平。 

本周医药子板块估值变化分化。子行业市盈率方面，中药饮片、医疗服务和医疗

器械板块居于前三位。本周医药子板块估值变化分化，生物医药、化学原料药和中药

饮片估值涨幅较大，分别变化+0.53、+0.4、+0.34；化学制剂、医疗服务和医药流通

跌幅较大，分别变化-1.05、-0.74 和-0.2。 

图表 4：2010年至今医药板块整体估值溢价率 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 5：2010年至今医药各子行业估值变化情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

2.3 陆港通资金持仓变化：医药北向资金有所下降 

北上资金：A 股医药股整体北上资金有所下降，截至 2023 年 11 月 17 日，陆港

通医药行业投资 1769.19 亿元，相对 2023/11/10 环比减少了 11.97 亿元；医药持股

占陆港通总资金的 9.95%，占比环比下降了 0.04pct。子板块方面，本周医疗服务

（27.1%）和生物制品（10.53%）占比提升，医疗器械（27.31%）、医药商业（8.12%）、

化学制药（12.38%）和中药（14.57%）占比下降。 
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康方生物-B 和石药集团。净增持金额前三为中国生物制药、金斯瑞生物科技和云顶

新耀-B；净减持金额前三为康宁杰瑞制药-B、药明生物和信达生物。 
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3 行业重点事件 

2023 年 11 月 15 日，山西省医保局下发《关于开展“互联网+” 医药服务医保

支付 (试行)工作的通知》，对定点医疗机构及零售药店试行开展“互联网+”医药服务

医保支付做出安排。 

11 月 16 日，上海阳光医药网发布联采办《关于公布全国药品集中采购（GY-

YD2023-2）中选结果的通知》，本次集采（第九批）中选结果将于 2024 年 3 月实施。 

11 月 17 日，浙江发出《浙江省公立医疗机构第四批药品集中带量采购拟中选结

果的公告》，此次集采纳入 32 个化学药、10 个中成药、10 个生物药，共计 52 个药

品，分别开展评审。 

 

4 重点公司动态更新 

4.1 本周重要公司公告 

证券代码 公司名称 公告日期 公告类型 公告内容 

688235.SH 百济神州 2023/11/13   

百济神州披露 2023 年三季报，2023Q1-3 公司实现收入 128.75 亿元，

同比增长 87.4%，实现归母净利润-3.88 亿元，扣非归母净利润-6.78

亿元；其中 Q3 实现收入 56.24亿元，同比增长 111.5%，实现归母净

利润 1.34 亿元，实现扣非归母净利润-1.28 亿元 

603538.SH 美诺华 2023/11/13   

本次向特定对象发行股票的发行对象为包括公司控股股东美诺华控股

在内的不超过 35 名（含）的特定投资者。其中，美诺华控股拟以现

金方式认购本次向特定对象发行的股票，认购金额不低于人民币

图表 8：南下资金港股通持股市值情况（亿港币）  图表 9：南下资金港股通本周持股市值变化（亿港币） 

 

 

 

数据来源：iFind，华福证券研究所  数据来源： iFind，华福证券研究所 

图表 10：本周重要公司公告 
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5,000.00 万元（含本数）且不超过人民币 15,000.00 万元（含本

数），其余股票由其他发行对象以现金方式认购。美诺华控股不参与

市场竞价过程，但承诺接受市场竞价结果，与其他特定投资者以相同

价格认购本次向特定对象发行的 A 股股票。 

000513.SZ 丽珠集团 2023/11/17   

为了进一步增加对控股子公司的控制权，提高管理决策效率，丽珠医

药集团股份有限公司（以下简称“公司”或“丽珠集团”）使用自有

资金共计人民币 6,552.00 万元收购控股子公司珠海丽珠试剂股份有

限公司（以下简称“丽珠试剂”）8.00%股权（以下简称“本次收购”

或“本次交易”），其中，使用人民币 4,095.00 万元收购石剑峰先生

所持有的丽珠试剂 5.00%股权，使用人民币 2,457.00 万元收购李琳女

士所持有的丽珠试剂 3.00%股权。本次收购完成后，公司对丽珠试剂

的持股比例由 39.425%增加至 47.425%，丽珠试剂仍为公司合并报表

范围内子公司。公司于 2023年 11月 17 日分别与石剑峰先生及李琳

女士签署了股份转让协议。 

300558.SZ 贝达药业 2023/11/18   

贝达药业公布股权激励计划，该计划拟向激励对象授予的第二类限制

性股票数量为 1332.549 万股，占本计划公告时公司股本总额

41,848.5885 万股的 3.18%，其中：首次授予 1110.549 万股，占本计

划拟授予权益总数的 83.34%，占本计划公告时公司股本总额

41,848.5885 万股的 2.65%；预留 222 万股，占本计划拟授予权益总

数的 16.66%，占本计划公告时公司股本总额 41,848.5885 万股的

0.53% 
 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

 

4.2 拟上市公司动态 

图表 11：拟上市公司动态 

时间 公司 状态 简介 

2023-11-16 北京六合宁远医药科技股份有限公司 待上会 

北京六合宁远医药科技股份有限公司主营业务为专注于小分子药物化

学合成领域的专业 CRO/CDMO 服务提供商。致力于服务新药研发核心

环节。主要业务为小分子药物化学合成 CRO、小分子药物化学合成

CDMO 以及药物分子砌块业务。 

2023-11-15 
上海建发致新医疗科技集团股份有限

公司 

已审核通

过 

上海建发致新医疗科技集团股份有限公司主要从事医疗器械直销及分

销业务，并为终端医院提供医用耗材集约化运营（SPD）服务。公司

直销和分销业务的产品主要为血管介入器械,外科器械,IVD和医疗设

备。 

2023-11-15 浙江海昇药业股份有限公司 
已审核通

过 

浙江海昇药业股份有限公司主营业务是原料药和医药中间体研发、生

产和销售。主要产品为原料药和医药中间体,其中原料药可细分为医

药原料药和兽药原料药。 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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5 行业观点和投资建议 

近期观点：医药板块回暖，三条主线把握投资机会。 

关注具备中长期投资价值的行业和公司的投资机会，关注景气度和估值的

匹配性相关标的。 

我们认为近期可以从以下几条线把握行情机会；一、关注三季度以及四季

度业绩较好的公司；二、负面影响见底，布局明年，静待利好释放；三、阿尔

兹海默症药品有望很快获批，关注相关投资机会，诊断重点关注 Pet-CT 东诚

药业，AD 早期血液检查试剂研发难度大，检测服务有望打开局面。建议关注：

金域医学、迪安诊断。 

一、关注三季度以及四季度业绩较好的公司： 

1、眼科服务：建议关注爱尔眼科、普瑞眼科（业绩弹性大）、华厦眼科、

固生堂（经营数据强劲）和海吉亚。 

2.电生理集采执行，国产厂商放量周期，建议关注微电生理、惠泰医疗。 

3、推荐血制品板块：建议关注天坛生物和华兰生物以及博雅生物。 

4、建议关注山东药玻（药用玻璃龙头，一类模制瓶受益于一致性评价进展

放量，成本端下行）。 

5、建议关注恩华药业、九典制药、长春高新、百克生物和智飞生物。 

6、IVD：建议关注亚辉龙、新产业。 

二、布局明年，静待利好释放。 

1、ICL：建议关注金域医学和迪安诊断。 

2、建议关注集采政策影响见底的春立医疗。 

3、建议关注内镜：开立医疗、澳华内镜和海泰新光。 

4、静待利好落地的优质生命科学上游公司：建议关注药康生物（增长韧性

十足）、奥浦迈（培养基龙头）、键凯科技（peg 衍生物龙头）。 

三、阿兹海默症药品有望很快获批，关注相关投资机会，诊断重点关注 Pet-

CT 东诚药业，AD 早期血液检查试剂研发难度大，检测服务有望打开局面。建

议关注：金域医学、迪安诊断。 

 

6 风险提示 

技术迭代风险、研发风险，业绩风险、竞争加剧超预期风险、政策风险。 
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