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投资逻辑 

本周医药板块由于国际关税环境变化和地缘预期波动，出现较为明显回调。但我们认为，A 股和港股创新药回调是宝

贵机会，原因在于： 

1）中国创新药进口逆差较大：我国西成药和生化药进口金额远大于出口金额； 

2）中国创新药出海多数采用 BD（Business Development，商务合作，即将药物的海外开发权益授权给国外药企）、

NewCo（设立海外新公司，授权管线并获得股权）等方式出海，其本质是 IP（Intellectual Property）的交易、并不

涉及具体药品的制造出口，关税波动风险小。 

药品板块：随着中国科技实力的全球认知提升，中国药企创新实力及其成长空间也开始被资本市场重新关注。我们看

好本土原研“真创新”类药企，也看好国际化高水平引进能力领先的药企标的。建议关注龙头、出海与创新进展企业。 

医药上游：2024 年对美进口商品方面，精密仪器领域进口规模占比 7.8%，为第四大产品类别，看好产品储备丰富的

国产行业龙头。 

生物制品：血液制品供给端高度集中，我国血浆供应量尚不足以满足国内市场对于人血白蛋白需求，2020 年亚太地区

人血白蛋白供给缺口对应血浆量超过 10000 吨。24 年我国人血白蛋白签发 5381 批，外资企业批次占比约 67%，生产

企业位于美国的人血白蛋白签发批次占比接近 20%，后续生产地为美国的人血白蛋白国内供应存在不确定性，国产人

血白蛋白替代空间较大，建议关注政策端变化带来的行业边际改善。 

医疗器械：政策支持高端医疗器械创新，领域龙头有望长期受益。4 月 9 日，联影医疗发布 uAI NEXUS“元智”医疗

大模型，大模型已孕育出 10 余款 uAI“元智”医疗智能体，赋能每一细分的医疗场景。 

医疗服务&消费医疗：整体来看，本轮关税加征政策或国产替代的催化剂，推动本土企业技术升级与全球化产能布局。

建议关注具备全球供应链管理能力、技术壁垒高的龙头企业，以及国产替代明确的细分赛道。 

药店：商务部、国家卫生健康委等 12 部门发布《促进健康消费专项行动方案》，其中提到强化药店健康促进功能。本

次方案有望成为零售药店大健康品类继续向好发展的重要催化剂，同时药店便民用药的功能进一步得到认证，互联网

医院后续仍有望继续成为药店重要处方来源。在国家重视银发经济、慢病管理的背景下，药店中老年群体的客流基础

十分牢固。 

投资建议 
我们认为，医药板块同时具备良好的抗风险能力和成长进攻能力，创新药板块实际地缘政治和关税风险很低，仍将是

医药板块成长主线，继续看好港股和 A 股创新药标的成长空间。同时，考虑关税相关影响，看好血制品、器械和仪器

等领域存在的国产替代机会。一季报后景气度反转和业绩改善也将带来连锁药房、器械、CXO、仿制药、中药、医疗服

务等左侧板块的个股投资机会，建议加大配置。 

重点标的 
科伦博泰、人福医药、聚光科技、华东医药、特宝生物、华润三九、益丰药房、新产业等。 

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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本周医药板块由于国际关税环境变化和地缘预期波动，出现较为明显回调。但我们认为，
A 股和港股创新药回调是宝贵机会，原因在于 

 中国创新药进口逆差较大：我国西成药和生化药进口规模远大于出口； 

 中国创新药出海多数采用 BD（Business Development，商务合作，即将药物的海外
开发权益授权给国外药企）、NewCo（设立海外新公司，授权管线并获得股权）等方式
出海，其本质是 IP（Intellectual Property）的交易、并不涉及具体药品的制造出
口，关税波动风险小。 

这些出海模式一方面可帮助国内药企降低海外开发、销售创新药所面临的风险；另一方面
BD 也可以绕过东道国的关税和非关税壁垒，并借助当地药企的开发和渠道优势实现药物
的快速上市、销售。在此期间，国内创新药企也可以从后续的协议规定里程碑付款及销售
分成享受创新药海外收益。 

因此，我们认为，医药板块同时具备良好的抗风险能力和成长进攻能力，创新药板块实际
地缘政治和关税风险很低，仍将是医药板块成长主线，继续看好港股和 A 股创新药标的成
长空间。同时，考虑关税相关影响，看好血制品、器械和仪器等领域存在的国产替代机会。 

此外，一季报后景气度反转和业绩改善也将带来连锁药房、器械、CXO、仿制药、中药、
医疗服务等左侧板块的个股投资机会，建议加大配置！ 

 

图表1：年初至今各申万一级行业表现（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表2：4.7~4.11 各申万一级行业表现（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

图表3：4.7~4.11 医药生物申万三级细分涨跌幅（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表4：4.7~4.11 医药生物个股涨跌幅前十（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

图表5：2024 年中国医药保健品中西成药外贸风险敞口小 

 

来源：中国医药保健品进出口商会，中国海关，国金证券研究所              注：进出口净额=出口额-进口额；生化药：是指从动物器官、组织、体液、分泌物

中经前处理、提取、分离、纯化等制得的安全、有效、质量可控的药品,主要包括蛋白质、多肽、氨基酸及其衍生物、多糖、核苷酸及其衍生物、脂、酶及辅酶等。 
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药品板块：BMS，免疫组合获批肝癌一线；信致，中国首个 AAV药物获批 

百事美施贵宝（BMS）Opdivo与 Yervoy组合获 FDA批准肝癌一线用药 

2025 年 4 月 11 日，BMS 宣布，美国食品药品监督管理局 (FDA) 批准
Opdivo®(nivolumab) 联合 Yervoy®(ipilimumab) 用于治疗无法切除或转移性肝细胞癌 
(HCC) 成年患者的一线治疗。 

 此项批准基于全球 3 期随机开放标签 CheckMate-9DW 试验的结果，该试验评估了
Opdivo

®
联合 Yervoy

®
与研究者选择的酪氨酸激酶抑制剂单药疗法（仑伐替尼或索拉

非尼）在无法切除或转移性 HCC 患者中的疗效对比。在试验中，Opdivo®联合
Yervoy®与对照组相比，在总体生存率 (OS) 和总体有效率 (ORR) 方面表现出统计
学上显著差异。这是唯一一项获得 FDA 批准并显示出优于对照组结果的试验。 

 肝细胞癌 (HCC) 是一种原发性肝癌，是成人中最常见的肝癌形式。肝癌是美
国第六大癌症死亡原因。HCC 通常在晚期才被诊断出来，并且通常预后不良且
有效治疗选择有限。到 2025 年，美国将有约 42,240 人被诊断出肝癌，约有 
30,090 人死于肝癌。自 1980 年以来，美国的肝癌发病率增加了两倍，死亡人
数也增加了一倍。HCC 通常发生在患有肝炎病毒感染或肝硬化的患者中。虽然
大多数 HCC 病例是由乙型肝炎病毒或丙型肝炎病毒感染引起的，但代谢综合征
和代谢功能障碍相关的脂肪性肝炎的患病率正在上升，预计会导致 HCC 发病
率上升。 

 CheckMate-9DW 临床试验获批对患者而言是一项重要进步，因为过去四十年中，肝
癌的发病率增加了两倍，但肝细胞癌患者的预后仍然不佳。在 CheckMate-9DW 试验
中，对照组 85% 的患者接受仑伐替尼治疗，15% 的患者接受索拉非尼治疗。Opdivo 
联合 Yervoy 治疗组（n=335）的中位总生存期 (mOS)为 23.7 个月（95% CI：18.8-
29.4），而仑伐替尼或索拉非尼单药治疗组（n=333；HR=0.79；95% CI：0.65-
0.96，P =0.0180）的中位总生存期 (mOS) 为 20.6 个月（95% CI：17.5-22.5），死
亡风险降低了 21%。Opdivo 联合 Yervoy 治疗组三年总生存期 (OS)为 38%，而仑伐
替尼或索拉非尼单药治疗组为 24%。该试验还显示， Opdivo 联合 Yervoy 疗法可获
得更深层次的缓解，ORR 为 36.1%（95% CI：31-41.5），而接受仑伐替尼或索拉非
尼治疗的患者为 13.2%（95% CI：9.8-17.3；P <0.0001）（完全缓解 6.9% vs 
1.8%；部分缓解 29.3% vs 11.4%）。Opdivo 联合 Yervoy 疗法的缓解时间更长，中
位缓解持续时间 (mDOR)为 30.4 个月（95% CI：21.2-NR），仑伐替尼或索拉非尼疗
法为 12.9 个月（95% CI：10.2-31.2）。Opdivo 与 Yervoy 联合治疗的安全性已得
到充分证实，且未发现新的安全信号。 

 此次批准巩固了 BMS 双重免疫疗法在此适应症的优势地位，也为患者带来的价值。
这是公司在胃肠道领域第二次批准 Opdivo 联合 Yervoy 疗法，用于 1 线患者。 

 此前，Opdivo 加 Yervoy 的组合疗法此前已于 2020 年获得美国 FDA 的加速批
准，该批准基于 1/2 期 CheckMate-040 试验的结果，该疗法已被确立为接受
过索拉非尼治疗的晚期肝细胞癌患者的二线治疗方案。这次是将这一现有适应
症转换为完全批准，并基于 CheckMate-9DW 试验的结果将其扩展至一线治
疗。 
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图表6：CheckMate-9DW 总生存数据 

 

来源：ASCO，国金证券研究所 

信致医药，国内首款 AAV基因药物获批 

本周，有一款 1 类创新药波哌达可基注射液获批上市，用于治疗中重度血友病 B（先天
性凝血因子 IX 缺乏症）成年患者。另外本周还有五款创新药被 CDE 纳入突破性疗法，均
为治疗非小细胞肺癌。 

图表7：国内新药获批动态更新(2025/04/07-2025/04/11) 

 

来源：NMPA，CDE，国金证券研究所                    

 波哌达可基注射液（商品名：信玖凝），用于治疗中重度血友病 B（先天性凝血因子
IX 缺乏症）成年患者；由信念医药研发生产，武田中国负责该产品在中国内地、中
国香港和中国澳门的商业化进程。血友病 B 是由凝血因子 IX（FIX）缺乏引起的出
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血性疾病。波哌达可基注射液是重组腺相关病毒（rAAV）载体基因治疗产品，通过
rAAV 载体将 FIX 基因导入靶细胞（主要是肝细胞），从而表达 FIX。 

 血友病 B 是一种遗传性出血性疾病，由凝血因子 Ⅸ（FⅨ）缺乏引起。长期
以来，患者主要依赖终生频繁接受静脉注射凝血酶原复合物（PCC）或凝血因
子Ⅸ 进行替代治疗。患者持续频繁出血易导致关节结构和功能损伤严重，致
残率居高不下。这不仅给患者带来极大的身体痛苦和生活不便，也伴随感染、
血栓等风险，高昂的治疗费用也让患者家庭长期背负沉重的经济负担。 

 信玖凝于 2019 年开始研究者发起的研究（IIT）。2022 年，IIT 研究成果先后
发表于国际权威期刊《柳叶刀-血液病学》和《新英格兰医学杂志》，研究纳入
的 10 例中重度血友病 B 成年患者，在接受基因治疗后中位随访 58 周，FIX 活
性达到平均 36.9 IU/dL（基于 actin FSL aPTT 试剂的一期法）。随访过程无严
重不良事件（SAE），无 3-4 级不良事件。3 年以上长期随访结果在 2024 国际血
栓与止血学会（ISTH）大会上以口头报告形式展示，与 2022 年文章发表时相
比，患者 FIX 活性在各随访节点保持稳定，且未观察到药物相关严重不良事
件、血栓事件及抑制物产生。 

 2024 年 12 月，信念医药在第 66 届美国血液学会（ASH）年会正式发布Ⅲ期临
床研究结果。结果显示，接受基因治疗后随访 52 周时，受试者年化出血率
（ABR）均值为 0.6，平均 FⅨ活性达到 55.08 IU/dL（基于 SynthaSIL aPTT 试
剂的一期法），外源性 FⅨ药物的平均输注次数从治疗前的 58.2 次/年降至治疗
后的 2.9 次/年。26 名受试者中的 21 位（80.8%）在治疗后未出现出血事件，
且所有受试者均无严重不良事件发生。该研究中所有患者仍在持续随访过程
中。 

 2021 年 8 月，信玖凝获批在国内开展注册临床研究，2022 年 8 月被国家药品
监督管理局药品审评中心纳入“突破性治疗品种”名单，同月获得美国食品药
品监督管理局（FDA）的孤儿药认定（ODD）；2024 年获得 FDA 儿科罕见病资格
认定（RPDD）以及欧洲药品管理局（EMA）先进治疗药物分类认证（ATMP）。 

近期，中国创新药企在 2024 年的销售业绩与授权收入上都陆续展现出靓丽业绩，并将随
着中国创新资产的日益成熟，还会有日益增多的授权交易发展。随着中国科技实力的全
球认知提升，中国药企创新实力及其成长空间也开始被资本市场重新关注。我们看好本
土原研“真创新”类药企，也看好国际化高水平引进能力领先的药企标的。建议关注龙
头、出海与创新进展的恒瑞医药、百济神州、信达生物、康方生物、翰森制药、石药集
团、诺诚健华、迪哲医药、和黄医药等，以及科伦博泰和百利天恒等 ADC 领先企业。 

医药上游：关税背景下，持续关注医药上游国产替代  

国务院关税税则委员会 4 月 11 日发布公告，2025 年 4 月 10 日，美国政府宣布对中国输
美商品征收“对等关税”的税率进一步提高至 125%。根据《中华人民共和国关税法》、《中
华人民共和国海关法》、《中华人民共和国对外贸易法》等法律法规和国际法基本原则，经
国务院批准，自 2025 年 4 月 12 日起，调整对原产于美国的进口商品加征关税措施。调整
《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》（税委
会公告 2025 年第 5 号）规定的加征关税税率，由 84%提高至 125%。鉴于在目前关税水平
下，美国输华商品已无市场接受可能性，如果美方后续对中国输美商品继续加征关税，中
方将不予理会。 

科学仪器国产替代加速：根据海关总署数据，2024 年对美进口商品方面，精密仪器领域进
口规模占比 7.8%，为第四大产品类别。2022 年至 2024 年，中国质谱仪进口数量分别高达
16492、16283 和 12917 台，金额分别高达 17.71、19.01 和 13.96 亿美金。国内通用科学
仪器领域聚光科技、皖仪科技、海能技术等布局领先。其中聚光科技子公司谱育科技研发
团队经过十余年的高比例研发投入及重大科学仪器研发积淀，完成了数十项国家重点研发
计划专项及国家/行业标准制定工作，掌握了较完整的质谱、色谱、光谱、理化等分析检
测技术及气体、液体、固体等进样前处理技术，研制了实验室分析、现场化分析（便携、
在线、移动）、自动化分析等一系列技术领先的产品组合，在先进工业、生态环境、医疗
诊断、生命科学、食品药品、应急安全等领域为全球用户提供全方位、专用化的科学分析
解决方案。 
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图表8：2024 年中国对美进出口前 10大类商品（HS2位码） 

 

来源：中国海关总署、国金证券研究所 

生物制品：关税背景下白蛋白供给存在不确定性，关注国产替代机会 

4 月 11 日国务院关税税则委员会发布关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的
公告（税委会公告 2025 年第 6 号 ），根据公告内容，自 2025 年 4 月 12 日起调整《国务
院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》（税委会公告
2025 年第 5 号）规定的加征关税税率，由 84%提高至 125%。 

图表9：四大巨头占据全球血制品行业 75%市场（2022）  图表10：北美地区血浆供给占全球约 65% 

 

 

 

来源：MRB，国金证券研究所  来源：MRB，国金证券研究所 
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血液制品供给端高度集中，目前国外仅剩不到 20 家血液制品企业（不含中国），其中美国
5 家，欧洲 8 家。杰特贝林、基立福、武田、奥克特珐玛等 4 家血液制品巨头凭借其技术
优势和规模效应，产品种类、采浆量和产品市场份额均占据行业主导地位，约占据全球市
场 75%份额。 

血浆供应方面，2020 年北美地区血浆采集量约占全球 65%，其中美国地区供应量约占北美
地区 99%；而亚太地区血浆采集量仅占全球约 19%，其中中国约占亚太地区供应量 72%。 

图表11：亚太地区白蛋白供给缺口对应血浆量超过 10000吨 

 

来源：MRB，国金证券研究所 

在各类血液制品中，人血白蛋白作为临床上被广泛使用的一类血液制品，占据中国血液制
品的市场主导位置，用于补充血管内外白蛋白的缺乏，在重症监护室、消化内科、肝病科、
心脏外科、烧伤科、血液科、肿瘤科等多个学科领域的疾病治疗中广泛应用。我国血浆供
应量尚不足以满足国内市场对于人血白蛋白需求，2020 年亚太地区人血白蛋白供给缺口
对应血浆量超过 10000 吨。 

人血白蛋白为目前国内进口的唯一血液制品品种，进口人血白蛋白在国内人血白蛋白批签
发总量中的占比超过 60%。 

图表12：产地为美国人血白蛋白签发批次口径占比接近 20% 

 

来源：中检院，insight，国金证券研究所 
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根据 insight，2024 年我国人血白蛋白签发 5381 批，其中外资企业对应 3612 批，批次占
比约 67%。其中生产企业位于美国的人血白蛋白签发批次 970 批，占比接近 20%。 

后续生产地为美国的人血白蛋白国内供应存在不确定性，国产人血白蛋白替代空间较大，
当前建议积极配置浆源优势突出、业绩弹性较大的头部血液制品企业。血制品板块目前估
值处于低位，建议关注政策端变化带来的边际改善。 

医疗器械：政策支持高端医疗器械创新，领域龙头有望长期受益 

联影发布“元智”医疗大模型 

4 月 9 日，联影医疗发布其 uAI NEXUS“元智”医疗大模型。其脱胎自 2023 年发布的 uAI
影智医疗大模型，历经数代升级，实现全面进化。 

联影“元智”医疗大模型由文本、语音、视觉、影像、混合五个大模型组成，它集结了联
影智能在这五个大模型上的丰富积累与长足优势，每一大模型都为医疗定制而生，并已在
过往的临床使用中打磨得更精准、更高效、更轻量、更全能，多项任务已达业内领先水平。
在这一基础之上，联影“元智”医疗大模型已孕育出 10 余款 uAI“元智”医疗智能体，赋
能每一细分的医疗场景。 

图表13：联影“元智”大模型场景应用 

 

来源：联影智能微信公众号，国金证券研究所 

 诊断智能体：全院级影像大脑和科空级影像智能体族群以主动感知、智能决策、自驱
演化为特征孕育放射智能体、核医学智能体等科室级智能体。 

 手术智能体：在高度复杂且极需精准的手术场景中，以沉浸式智能赋能术前、术中、
术后全流程，目前已有外科手术智能体、介入手术智能体。 

 服务智能体：为大量的医患沟通场景提供更有温情、更具人文关怀、更高效能的患者
服务体验。目前已有电子病历智能体、医院客服智能体、康复指导智能体。 

 管理智能体：在浩如烟海的设备、影像、报告文书等数据中，以智能体赋能医院的高
效管理，打造主动管理新范式。包含质控管理智能体、设备管理智能体。 

新产业公布 2024 年业绩快报，发光大型机推广顺利 

4 月 8 日，公司发布 2024 年度业绩快报，预计全年公司实现收入 45.35 亿元，同比+15%；
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归母净利润 18.28 亿元，同比+11%；扣非归母净利润 17.20 亿元，同比+11%。 

2024 年公司持续提升服务中大型医疗终端客户的能力，推出了 SATLARS T8 流水线产品和
智慧实验室平台 iXLAB；通过产学研合作及多中心研究，共同推动体外诊断领域多元化的
产品和技术创新。国内市场完成了全自动化学发光仪器装机 1641 台，大型机装机占比达
到 74.65%，海外市场共计销售全自动化学发光仪器 4017 台，中大型发光仪器销量占比提
升至 67.16%。国内业务受到发光试剂集采影响，增速有所回落；海外业务仍保持稳健的增
长态势，实现全年 27.67%增速。 

得益于在海外市场本地化运营策略及品牌力提升，公司 2024 年海外主营业务收入占公司
主营业务收入比重提升至 37%。其中，来自美国的营收占海外营收的比例不到 0.1%，公
司判断美国关税政策对公司业务的直接影响较为有限。 

医疗服务及消费医疗：关税风险有限，国产替代有望加速 

加征关税对板块影响拆解 

 眼科：影响有限，国产替代加速 

进口设备与耗材的可替代性：以爱尔眼科为例，其原产于美国的设备及耗材（如白内
障手术设备、人工晶体等）已有欧洲和国产替代方案，且进口药品中美国占比仅 2.6%。
公司通过人民币税后价格结算协议锁定成本，短期影响较小，长期可通过供应链调整
进一步降低依赖。 

议价能力与供应链优化：眼科龙头企业凭借采购规模优势，能够将关税成本转嫁给供
应商。此外也可以通过多元化采购渠道增加对国内供应商及非美供应商采购比例，或
通过供应链优化，减少关税波动影响。 

 齿科：潜在国产化机遇有望释放 

进口耗材与设备：中国对进口医疗器械的反制关税可能削弱美国产品的价格优势，推
动国产替代加速。例如，国产种植体、数字化扫描设备的技术进步已逐步缩小与国际
品牌的差距。此外时代天使于今年也宣布在美国本地建厂，预计随海外工厂逐步实现
本地化生产，整体关税风险可控。 

 医美领域：国内企业原料自给率较高，受影响有限 

耗材类（如玻尿酸、胶原蛋白）：若原料或成品依赖美国进口，关税可能推高成本。但
国内医美耗材企业的原料自给率较高，且主要市场在国内，受影响较小。 

设备类（如激光美容仪、射频仪器）：美国原产地的高端设备若被加征关税，或刺激国
产设备的替代需求。 

整体来看，本轮关税加征政策或国产替代的催化剂，推动本土企业技术升级与全球化产能
布局。建议关注具备全球供应链管理能力、技术壁垒高的龙头企业，以及国产替代明确的
细分赛道。 
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图表14：爱美客核心原材料拆解 

 

来源：爱美客招股书，国金证券研究所 

药店：政策强化药店健康促进功能，继续关注药店避险价值以及估值修复  

4 月 9 日晚，商务部、国家卫生健康委等 12 部门发布《促进健康消费专项行动方案》，包
括十条主要任务。其中单独一条为：强化药店健康促进功能。 

方案中提到，引导零售药店拓展健康促进、营养保健等功能。经历 24 年行业调整后，各
龙头公司均追求多元化发展，其中重点项目即实现大健康品类（非药、养生保健滋补品等）
的良好增长，大健康品类毛利率较好，其增长有望促进产品结构优化。本次方案有望成为
零售药店大健康品类继续向好发展的重要催化剂。 

方案中提到，支持“互联网+”医疗服务模式创新，依托全国统一的医保信息平台，深化
医保电子处方应用，推动电子处方在定点医药机构顺畅流转，满足便捷医药服务需求。我
们认为这是政策端持续回暖的表现，药店便民用药的功能进一步得到认证，互联网医院后
续仍有望继续成为药店重要处方来源。今年部分地区为满足居民购药需求，已推进定点零
售药店与合规互联网医院协议签订工作，以便捷快速从互联网医院获取合规处方。另外，
互联网首诊试点在今年多次被提及，后续若落地，亦有望解决线下药店处方来源痛点。 

方案中提到，发挥零售药店执业药师优势，开展合理用药、慢性病管理等健康知识咨询和
宣传，推广健康消费理念。我们认为强服务能力与专业性是线下药店的重要壁垒，在国家
重视银发经济、慢病管理的背景下，药店中老年群体的客流基础十分牢固。 

经营层面，一季度以来龙头公司同店表现回暖，我们看好龙头公司在同店平稳增长+降本
增效+闭店减亏+产品结构优化等多重因素共振的情况下，业绩实现韧性增长。同时，建议
关注关税+促消费方案重视等背景下，药店重要避险价值以及情绪回暖后的估值提升机会。 

相关标的：益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、健之佳等。 
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投资建议 

我们认为，医药板块同时具备良好的抗风险能力和成长进攻能力，创新药板块实际地缘政
治和关税风险很低，仍将是医药板块成长主线，继续看好港股和 A 股创新药标的成长空
间。同时，考虑关税相关影响，看好血制品、器械和仪器等领域存在的国产替代机会。一
季报后景气度反转和业绩改善也将带来连锁药房、器械、CXO、仿制药、中药、医疗服务
等左侧板块的个股投资机会，建议加大配置。 

建议关注 

◼ 药品板块：恒瑞医药、百济神州、信达生物、康方生物、翰森制药、石药集团、诺诚健
华、迪哲医药、和黄医药、科伦博泰、百利天恒等。 

◼医药上游：聚光科技、皖仪科技、海能技术等。 

◼生物制品：特宝生物，天坛生物，华兰生物，博雅生物，甘李药业等。 

◼医疗器械：迈瑞医疗、新产业、心脉医疗、惠泰医疗、安图生物等。 

◼医疗服务：爱尔眼科、普瑞眼科、爱美客、通策医疗、固生堂等。 

◼中药及药店：华润三九、益丰药房、东阿阿胶、昆药集团、羚锐制药、济川药业、大参
林、老百姓等. 

 

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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扫码获取更多服务 

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

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

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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