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w8,
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RELE S BT RIEERNE, Mt £ 2030 5, F 5453 KETX 16%,
%A A EHR (TAVR), 2 = K25 B4 (TMVRA), &
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WEESE,
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SHOERESFE. FEE. MIEE. BALEF, BALAREY, HAEAL
&%,ﬁﬁ%&%i&ﬁ%o

3. “A#IMHFRERST S 2HIMMERHIRF Ay E, KN AK
‘%%ﬂ%A AR =R EET 6, A%k 5-10F, SMFARILEAL
¥rERLL, AR, 2HIMIEKIRE, £, LREFHHF HIMEF
RAILBEAARIE, AREIMHRZREBEEIFFFANBAL 2021 FF5—FEFFN
37.6%0 4 A1 AN K, SMHFARNBAR LR EG AL LRI AR
ERFTE, ENLEZMAUETF,
4. “AIAANBB @™ RRAGHERATAAFRKY, AXEHA, BE LA
7B VA & FFR #9016 RN Z 0947, AL-FFR 4Bk 3 T AR 209Xz, B
AT AI-FFR L7 Zoud ), mH=RM K, Fab i E2MUE, Witik
FFARNREATIHY K, BEXIREESF,
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AR EHBIETH 0.79%, #5P % 300354 03 NG 58, AR LY R
tHES %=+ —. 2021 Famvlck, EZHE LK 10.02%, 3¢m7 K 300 45 3%
9.76pct, MK E LA, EHTLKERZAA 45173 LA, &2, A RER
T 9.2%, FRILTME 2.0pct, &F 18 A& M)F 4K 1.0pct, MAEME LR A,
#ME 202156 A 11 B, EHRFEREE ()£ TTM, #4kik, Sk 14H)
) 41.52 4%, FICTF M 0.3pct, [E 2547 kARst P iR 300 #9465 M A 199%,
5LAFRA, HTOFRFRKE (182.5%),
BEWindFPREH»>EAE, KEALHESFHRETF, WERFNAH LK (FKWE
13%), HRBRHAH TR, AP FHKEA (TH23%), TARH (TH
3.13%), EFRE (F#34%) @K, REFFTEZH LT LN »EXHAL
kA&, AABRBRS EHRZAWI (LK 25%), Hxhtdhs (L 1.5%)
Bar e sy (L#H12%), EHHL (T 5.0%). ¥ (T#4.9%). &
SR B AL (F#k 3.0%) &MAaxti55, ERARG AN, EHRFK
e B oA (L#K 124%), BAMAR (L#K 6.9%) AE Sk, CXO Hkix
DR AEMNY, BB Y EAE (LFK 16.1%), ZX 44 (LK 8.9%),
kA4 (LK 88%), ZhaAH (LK70%), iTENEYSLIHEREY
Wiy CR T HANLII, L4EREGEMNRE, HFERMAH T EHFHL (L
K 13.7%) . AR (R 7.0%), EJF BB FRE EM (LK 6.6%),
BlF M FEmES (LK 62%), 2EH (LK 53%), ¥HA &L,
QO WERW: BF "HEH SRSEE
AERFTAL, BHEFEAILRT, KRMNEXXE “FEAH SHRAGHL
W ELERN, B “TiHgs, QKRR BRELERES, AIFF B aHax
b, LS, HELLLNESE KR,
1) T & THWSH AR ALKMEX, FRERME S, TH41E
Rp R, WEAKBERY, ALEARHTH R RO EK, FHFX
ATy HERA, B HERERGCIEEST SR L; THERKmikig Kk,
BE LSk RAKERATHOL; AR ARFTINAKAESN T, # ki
X REMY E DAL,
2) RIHRREE: THERMBANGQHFAE, SHAZL LY, BB EEERAB S,
R BRSO ESTF BRAL,; FEHFRE T | RIT LK R Y Rt
EHHE RIS, MBS EHRKELR, RIET Y E R ik ic keG4 #H5H
Db ARARALA G, BBE S FHAET L. AR S eial 3 EI7
A A,
BRGS0 E) R oAb LT 0L, RN H: BHRE, LKL, BITHE, &
WEH, BRAKR, B, UMBL, BHoiH, H5HL E2EH,
LAY, LA, HEESTF,
Q KERT
TG RRAIM; BRI RATAM; AR SRR ATAH.
£ 1. BFFAUEYEZIER

E: e EPS PE

R FENG) ———————————————————————————————————————— Y
6-F 11 B 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

603259.SH % 9 & t& 146.02 1.21 1.67 2.15 14506 8744 6792 XA
002821.8Z  #LHE% 397.00 2.98 4.30 5.89 13339 9233 6740 XA
603127.SH BBAT#7 2 179.47 1.72 1.96 2.60 15429 9157 69.03 XA
300347.52 RAEEH 184.00 1.76 2.19 2.59 91.75 84.02 71.04 %A
300759.SZ AR, 198.38 1.48 1.84 245 13442 107.82 8097 XA
300363.SZ Ay 75.95 0.60 0.75 1.01  127.38 101.27 7520 %A
603456.SH UM 25 41.88 0.47 0.75 1.08 9149 5584 3878 XA
300725.SZ % AATHE 156.43 1.20 2.02 2.83 16959 7744 5528 RA
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000739.8Z &i&%HL 2560 069 093 119 5300 2753 2151 EA
600196.SH HZE% 67.88 143 180 213 4750 37.71 3187 EA
300639.8Z SLEAEH  30.65 154 171 213 2484 1792 1439 EA
01873.HK 4T 44 6.74 025 023 044 - 2930 1532 EA
603108.SH H& E 11.38 057 075 095 1999 1517 1198 FEA
603707.SH A4 43.89 087 113 152 50.86 38.84 28.88 M
300630.8Z  &A|H % 51.31 093 130 178 5503 3947 28.83 EH
600521.SH &% 2095 064 077 099 3277 2721 2116 EH
300702.SZ R FMEAr  68.50 366 3.62 515 1985 1892 1330 EH
002332.8Z AuZEH| % 13.08 055 065 079 2565 2012 1656 EH
688289.SH 44 98.22 6.54 455 401 1501 2159 2449 #EH
688179.SH 4T 120.77 0.74 1.12 1.47  163.77 107.83 82.16 &
688133.SH #&EAH  243.87 298 411 558 180.95 59.34 43.70 &4

KA K. Wind, Mtk 44 HKD sh4 % RMB, #7545 50
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IEXBF

1. IS T N T BRBITR I o eeevererererenerrereeneseeseseessssssesessssssssesesssssssesesessssssssesssssssssesesssssssesensssnssesesssssssans 5
2. EHHIEREMEIZE, CXO B EEIEIFLL. ... eveveeereererenreensssesessessssesssssssssssesssssssssssessssessssssessssessasens 7
3. zls}ﬁﬁ'lﬁlﬁl}'ﬁi .......................................................................................................................................... 8
R AT AT . BRAE M R R B, ATl U et 8

32, BHFAT: THIKEAADW, EHIRFSF UL e 9
33, B B&BIGE : RIET AR DM, B kAR AT L E L B 11
3.4, PRAE AR 2 QBRATIRAT I SLIETE oo 12

G, TR ER T oo ereerererenrerensessssesessssessssessssessssssesssessssssesssesssssssssssessssessssssessssessssessssssesssessssesesssessasesessenessnns 13

ERAR

B 1: 2018 4% E 45 H P B AN BARA S B2 % 50 T 915 oottt 5
B 2: 2018 2B M SIE AN BARAL S B 5 S0 T B9 & Floeeeoeeeeeeee ettt ettt eee e 5
B 3 I 0 2 B B (20) oo 6
B 4: 2007-2017 He e 5 5 S0 B F5 D B AT Tl 6
B 5. KEEBWIE (FREDE) Ao 300 A B oo 8
B 6. 2021 FUAEEBMIE (FAZHE) FoIP I 300 A Ho oo 8
B 7. ABRAKATLEKER (L KAFKRE; T 2020 FFZATKME) oo 8
B 8: 2015 FUKREHALRKAALLE A LT B AR FUICA] oo 9
B 9: 2010 VAR E AT AR AL BAE AL BT T AT Pl 9
B 10: AR E T HIETRIETE (FI3) oottt 10
B 11 AR E D FMIEEIERE (BT E ZD) oottt 10
B 12: 2010 F VAR IE 25 T AT A B T A Dl 10
B 13: 2017-2021.6.11 E A E S A E B Al E IR FEA oot 11
B 14: 2017-2021.6.11 E 25 R b LI A0 B T AT oo 11
B 15: 2021.6.4-6.11 BB E T T AN AT 5 L RIS S Bt 11
B 16: 2021.6.4-6.11 R B E T IR TTALTAT 10 B oeoveeeeeeeeeeceeee ettt 11
B 17: 2021.6.4-6.11 BB E 2 AL T A AT 5 8 RIS 5 Bttt ettt sttt sneseas 12
B 18: 2021.6.4-6.11 FRZIBE 25 BETTALAT 10 B oo eee e 12
B 19: 2021.6.4-6.11 858 E 25 BRI BB I IR b FEAT 10.e it 12
B 20: 2021.6.4-6.11 358 [E 25 BEAIEBHIE B FEAT 10,0 oo 12
B L BRI B I B A8 AR oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt te et te b ae et e st b et et et et et te s ete et ete et ete s eaeerens 2
A 2: 20215 A31 BZE6 A 25 BEHNSAEFEIRAE B e 12
A3 KAEB NG AT S R IEARIR Z AP EEA] T B oo 13
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1. SRS N RAIRE

2021 6 A 88, MOUEFMBEASGMIEANRLEEMN LT, 5147242, A%
MAMER, BALES, BRANRKGIHEANZRNERBT LT FELGE
T, TRV R EAGUHE F BT £z, ZXFRTHERELE, WAF
Ay, FERK, BRARAEEERNE, Sy s Lz “GHESER
INTE, BT E e 6, AR FRERT R 5 AIAMAL TR,

1) “GGhWSBAMAANTE: THZEFH, BEBRM0E,

GG QAR SR, WIRMERAT, L PR LRI RARE RS R
JEAR T VAR E SF IO LG T R, FAMNANT R LR, SH SRR NATIRZ
R A — AR, WRESG, HEBR DAL, RARILFCBEANZRHLE
Gl ERFTE, REEHESERATERK, STANEFHERERKILE, MX~
e B R, RIFHARAELES, R4 BGERNGE, 2018 %, KELME SRR
AN =T G IAEALTE] 10120, AR KK B K 2018 F 25 41 S JE R A A BAR A S A
B ST A b 12%, TR E 2030 -, KA LA SERAMANELE LG T AL A 170
o, FEEKE16%, Ak Fnifis LR (TAVR), 2R KK L5 R4
(TMVRI), = K#4 5583 (TTVRr) o0 blH04d o0, HfH£zH
MES, af-E7. TEEHRF,

1: 2018 RELIFMEOERN N SEWEOCIDE~RPR S 2. 2018 £FREMIE IR NRME O ME ™R HIAHLE

PR AR AL T A
2%

## & . Frost&Sullivan,

A1 I HBF PR F 4R Frost&Sullivan, i#f 7 iE K5F % Fr

2) “Bep P ERy @7 BEFRPA, BRRELRS, THERKK,

Hedn M 0K AR SR T A RFEY T4%A L, 8RR G T Rk E
Ml B4R F3Aey, BATA S iiF T, PRI AE—Bp bk te R K (MT)
BB W BRANTT 89 AT L B NG T ik, R I EBRAERMARAEAM T X, 25
QR EFE, FEE. HFE. BREXESF, AAEAN SR EERIRE, £K
NFHSRE, BAT R Fmi ), HRELK S, ARAKVNE KN, #45£
EERESTF,
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B 3. MERFERAL (%)

4: 2007-2017 RS H i PR 2= A H B A 18350

— R — R

= B 350
w ik 00
B R R 250
Stfe B am
f 150
2

5 100
050

00p BEEES—

AR P EFFIRE 2019, 3 ERH LT B RR: P EEFARE 2019, #EERAF AT

3) “AHIMFRBERTE: 2HISMELNIESHETH.

AMAMAXL=ZF LI PERERAE 2 HRKNEIZ2F G, &k 510 F, sh4F A
BALKEERAK, BT, 2HIHE KR E, £%) . SREFHOHH HIMF R
BLBAAIR, BEIM R R B EFFFARAIBAL 2021 F F—F 5 F I 37.6%49 % 4|
H3g K, SIMHFANBARLRENG N RS wERIMIARG LT B, ENXEM
B E R E,

4) “AIRABR TR REASHERTFAANFR, AP,

K& T4 WA & FFR 6915 KGR TT Z 094271, AL-FFR 4 83R 43 T A kA% % 09 £z,
B AT AI-FFR 77 Fsui ), T =RH L, Fodhhba I hHE, MitARAFAA
WkTHY K, EEXZREENF,

AFUALRR, RIMAARKELS, QFHEROMEAMAANL PSR G2 M
RREZN, BELZEWES., BLER, SEBEHF, MAUES., RAER., REE
¥,
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2. EZ5AKIEREMELZR, CXO BRSERLE

ABEHHRETH 0.79%, 5P K 300453 03 AAa o5, AFAFL T KIGHEL
% =+—. 2021 FmAk, EHHRIk LK 10.02%, 357 % 300 45 % 9.76pct, R X & L
A, EHTLAREARKAA 45173124, &2 A K ER AN 9.2%, LT B 2.1pct,
BT 18 F ARG FAE 1.0pct, MAEME ERA, ME 202156 A 11 B, EHRKEKRS
(B £ TTIM, #4kik, Bl A ) H 41.52 4%, ST 03pct, [EH4Tdnsd P g
300 B EEMFEHR 199%, 5EERAFR, & FTOFRFARAF (182.5%),

#Wind P EEHEA, ARALMERTHRRTY, LFHAAP LK (KK 1.3%),
HAMRHTH TR, L FFHEA (Th23%), TREH (TR 3.13%), EHRE (T
% 3.4%) sktgEK,

ZEFEEHIPETRFH>AIRIILS, RBEHHEZETLEA > LFHALLE,
AREHRS EERREARNI (LK 25%), HrxAL4H% (LK 1.5%) 54 eR-412 (L
K 12%), EHHL (Fk50%), ¥25 (Tk49%), LEMHAHIHEL (T 3.0%)
AAANEI, EARAEFGEIL, EZR ST R LA (L% 124%), ELhs (E
B 6.9%) HE SN, CXO WkdFAUESFLE, MMy EAE (LK 16.1%),
KX AW (LK 89I%), & kAW (LK 88%), ThAY (Lk7.0%), dTRANAY
S FH AR GRG TR FEALIAY, LR RELENRRZ, HERAH IR T EHH L
(L3 13.7%), A (B 7.0%), E77 BWMmEFRERN (LK 6.6%), 4%
Bk FlemER (Lk62%), L2EH (LK 53%), ¥HH LN,

LERFESN, AHEHEHART, AMNENXEZ “FERUH SEKRHLLY
BHAN, BHE “TyEE, CFHRET AEALREE, AT FEGHKE. HLS,
B0 E SRR,

BERmE, B XE:

1) Tk E: FRBEREM, FTHEERDERAUAAARBH THEREK, H#
AEXRETHSERMK. B FREERAGOUFHEST SR L; THEK g K, @
Hrodk ik A6 R4 ERA B A AR ARTIFRBOREN T, FhAEXIE KL
s Ak,

2) ClHTIRAE: FTHERMELEGUHY, FHRBLLL, KM EEKA A, K
BPERF RGBS BRE AL FEARET | RICTLRRRERERAGES LR
ShE ks IR EHEERRK, RIET G HE R ia R H B &L, ARRIEATLE
A, B SFHATES SH. ARSI BT A A L,
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3. TS E
31. EHATITE: HEREREARE, TIRSES

KRB E RS BT 0.79%, 5 7% 300 454 0.3 ANF o5, AFAFL PR
MEHEL B =+ —, 2021 FAanvik, EHARIE K 10.02%, $&57 K 300 454 9.76pct,

5. ZFEHRR (PIE5HHK) PR 300 EH 6: 2021 fFRUREDRR (PEHHE) PR 300 EH

05 —— 44—l F300
7 . R e [ 5 Ay e 3 K300

0.6+
0.4+
0.2+
0.0
-0.24
0.4+
-0.64
-0.84
-1.04
-1.2-

KRR Wind, 375 £ TH FHRR. Wind, 377 iEEF THT

4

B 7. ZAEXTLHBIE (£ SAKE T 2021 FESHIE)

%

A R R 6 B e AR E PG REER B RS R
6CF 2 & o x B WM AEH AR AT REE MG R REFTHR KT LR &K
L % A z R W B4 JR R AT K oo
% it I N I B W& -4 £ & % # #H &
A # ik
¥
DI
304 o4
204
10.0
10
0.3
O_
_‘IO_
QO_ﬁiié%%ﬁé’»ﬂLiﬁ%%ﬁ%%ﬂi?ﬁ}%&iﬁ%é&ﬁiﬁ?»’?&ﬁ%%@:ﬁ
52 &) R B S B KB ) A BT HKREEMHHER AT HAKEIE LK
M % ya £z R L B A R R AT R H otk &
% it I A I B B =4 R #H &
A A @k
Ea
3

oA RR: Wind, #%iE A5 2P
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BREXFAREWRTHLGIE, X2 LA, EHFTLREARKHAN 451731, &
A A MR ERTH 9.2%, FRILTME 2.0pct, &5 F 18 A& 65F 4K 1.0pct, .

8: 2015 FLIREDTUHZHRH A A Rv7E S ZHLL 6

10000 12 W % 2 5 i e— i S b AT B R R & M 20%
8000 -
15%
6000
10%
4000
5%
™ W”“ ““” ‘
0 0%
15/1/4 16/1/4 17/1/4 18/1/4 19/1/4 20/1/4 21/1/4

FH AR Wind, 3% 5 AT

At LA R—HBANRA, #E 2021556 A 11 B, EHKEEKREEL (5
£ TTM, #4kik, B Gi4h) H 41.52 4%, ST 03pct, [E 247 kAa st P K 300 494
HENFEHR199%, SLAFRE, TOFRFRAF (182.5%),

BARNA, A TEE 34 FEBHMRARF G Z LRI R, F ok, K
Mg E L, ERCEHEANHIHERKRR, EKRFLERATORE, EHHFLARLR
FHeaHE L4, RLMBAFEALENE, PRPFTANIEFLEABAT., 2RFH AR
WA R, KRBT, EATRN, 2021 FEHRT R4 Prieie ¥ D48, KT
W&, CAHBREAXR IR PHEBRAAML, REAFUNES BM. EHALRI G,
BlHH, HERME, RBHE. AHEAABLFHRRGEKAST,

9: 2010 FLUREHITUMER GERNRELESR

— R EHEY (L) FR300 (A 4h) BEIWE (&)

80 - - 400%
70 - 350%
60 - 300%
50 WJM W A“-zso%
40-W / WV I 200%
N W “‘\'JV o
20 - 100%
104 - 50%
0 0%

T T T T T T T T T T T
10/2/12  11/2/12  12/2/12  13/2/12  14/2/12  15/2/12  16/2/12 17/2/12 18/2/12 19/2/12 20/2/12  21/2/12

FHRR . Wind, 37 E K AT
3.2. EAFITI: FRRRRIMSK, EHRFRSEFE

EWind FPREERHSEA, AALHER THRETF, LERFA A LK (Kig 1.3%),
AR Tk, AP FHEEE (T 23%), F&RHE (FT#3.13%), EF7E (T
% 3.4%) HohgE k.,

http://research.stocke.com.cn 9/14 5L R IE L2 0 T ARSI
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FEFEEASEATRIE NI IL LS, HBBHHEHZT AN EFALRA,
AREHRS EERRARNI (LK 25%), HrxAL4HE (LK 1.5%) 54 R4 (L
®12%), BEHFL (T 50%). ¥ (FTk4.9%), ZoMgHE oL (T 3.0%)
AAANEI, EARAEFGERIL, EZHR ST R oA (LK 124%), ELfes (E
B 6.9%) HE SN, CXO WkdFAUESFLE, MMy EAE (LK 16.1%),
KX AW (LK B89I%), kA4 (L%k88%), Th4dh (LK 70%), s TEAASG
S FH AR GRG TR FEANLIA, LR RFELENRREZ, HERAH IR T EHH L
(B3 13.7%), A (B 7.0%), E77 BWMEFERERN (LK 6.6%), 4%
Bk FlamED (Lk62%), L2EH (LK53%), ¥MA LA,

B 10. XEAEGFIRHEIE (PE) B 1. ZAEGFIRRHEKE (HEES)
- W A kst (%) 10 W kst (%)
4 5
2-
H | Il m =
0+ T T BN |. T T T T 0 T T T T |. T T
. 1711 ]
-5
41 R H % A B % H & % A y K L2 y A ¥
| A & & K 4 ¥ % EY N 5 & B G
& ,;)0‘ Qj’» @ﬁ% @%« & Y «j@\ 1 4 %%’%\ Qj\ .@\i& 453% %@’@\ &
8 %@ ﬁ\% W:,k%@
mn-
KARB . Wind, 37 LA T FARR: Wind, HrHIEFRF L (A LA FBHES ELNGLE)

AREFIRSBEGEARAKANAZ, BAGAHLTZNMANERIRS. £4
EBRAFEHF, TEESAH 8IIE, 5645, 45 4%,

12: 2010 FRRESG FTLMAET IR

— L R — g H LT3 Pk 2
—— &£ EH E#HiEA - [E 97 354k - ESTRE
250 -
200 -
150 4

0 T T T T T T T T T T T
10/3/5 11/3/5 12/3/5 13/3/5 14/3/5 15/3/5 16/3/5 17/3/5 18/3/5 19/3/5 20/3/5 21/3/5

FoH Rk Wind, # % WERHF 7T

HMRAE, AVEGHG DRBEERN T K= Bafrih, ERARA, REAH
AAaR, KREZHAS, ARATRSOEEALESTE ALY HENGERE, #
ABEAE, EMNERKXEEA T ELH, FHERZFARGRE, EHhnT, &4

L. 8070 % 2 le R L AP R SR = 5o 13 3 B 57 BAR Dk

http://research.stocke.com.cn 10/14 5L R IE L2 0 T ARSI
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2 FEAR S RACHT KA TR R A 4 2 AR AT 6

3. RASPABKIEN T, FRATEROBHBE &,

4 MBS B E R, RIET AR Heig 45 R 49 0187 55 1k

5. B AT AL 4 ik 46 R A SR B Bk

6. FAEATA i, B A FHRITES SU, 20U 00418 BT AR L,
3.3. [ EEHAE: WMRAEHISU, BIMHXERS

ME20205F6 A 11 B, MFEEHFTLEF 30421240, EHHKEHHEDLTS
9 21.5%, @y w3, WER BHRARNERA 27210, £ B ERNT 2 10.2
2, ¥%. EFf BRBIARE LT 5 A 12.6 ¢ 10512, HARA, BHRBTLAK
R B R QIR H AN M ER L THIRG TR R UL, TUAZE
TS, WFERBFRET SRR X E—AREGE, ASFEENY R TERAIEK,

13: 2017-2021.6.11 EF L L&F Rk G EL LE &L 14. 2017-2021.6.11 EZGREIt EE3 &R 7Tl

4000 N 2Tk A A (L, Af) ) WP W R ARG W ES AR W EARS D B
) :
100% A
3,000
’ 80%
: 40%
1,000
200/0_
0 0,
2017-01-06  2018-01-06  2019-01-06  2020-01-06  2021-01-06 0% ) j j T
17/1/6 18/1/6 19/1/6 20/1/6 21/1/6
AR Wind, # B iERHF LA TR Wind, # % ERAF LA

BB AR E,2021 56 A 4 BE 6 A 11 B 58 E 25 4R 69 88 4 18 7 1538 K
M S LR ARKEY, BURE, ¥ ¥Adh, REEFAIER, THTHBARKX
5 LR A RATR, LIRES ., KAt REAENF 2 RRA, BRGEEHIFNT
BEANATS LR AMUES ., B Ed, RAKKR, WHEH RS R, THATH
WER KIS LR ARKAET, BKES, WHREH, = LfZREE,

15; 2021.6.4-6.11 P @EL HETEE 5 BRE 5 & 16: 2021.6.4-6.11 phIE EZ5 R THER 10 &

600 1562 3
10985 44 500
5 33 26 26 004 1 3084
300 - 265.7938 3
186.8
200 -
102.8 858 813 6
51 (3.0) 100- 957
(4 2) (5 h
10 4% %, %, @ %’% K%* 0-
% «tnf‘\ P NG SR N *?Q)ﬁ?‘(’i %«7 %«7 %\a« & «zr R w@‘%@*@ o %«7
- o A & % B
Wb Rk Wind, # % WERHF T AT WA RR: Wind, 3% iEHEHF AT
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17. 2021.6.4-6.11 BRCEEHTHETIM 5 BRE5 & 18: 2021.6.4-6.11 R E EZ5RRTH{EET 10 &

3024.8 10009655 1
i 800
20 148 130
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10 54 44
400 -
2004 W 120101 1167119.71304117.4 954 984
10 (1.4) 23) 2.9
- (7.2) 0
6 AR 5 L% ;
258" W T8 S T g KRGO Ul g R
w A & & P K P O & %«é\x% B oA & & & ¥
-30 (5.
FA KRR Wind, # B iE K5 LA FoH KR Wind, 355 iE R AT
19; 2021.6.4-6.11 [t 8 B 25 R Foh i & 5 AR (5 EL BT 10 20: 2021.6.4-6.11 HERLE EZ5 AR A B 35 AR (5 EL BT 10
409348 45439.6
354 40 36.7
30 - 351 06 267
- 1245
254 224 211 210 209 202 201 199 195 10 oo 209
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A A AR L
% % ® B ¥ LA
FHER . Wind, 38 iE H8F 2 A FoHRIR: Wind, # 7% iEH5F X AT

3.4. [REMEARIRMIERIERE

H—ANFRBERBERBAAIPEALT. X2E KGR EIT R QRN
MR HEEGERZE, 2021 F5A31 B2 6 A25 8, A 22 REH LT AN KL RE
BAAERERMBE, AFPNAXABHL, EHES. BAHLFNS)T RMAERNY & RER
R

BB R @, ROER, BHAE, —S¥, BEAESF F— KR ARBRRAA7IL
BIF BT L4, £ XEE, KA, 4540480008 2 E— KA BABRAT LI A #F T i,
+ 2. 202145831 HE 6 A 25 HEG A TIAZRERER

MERALRE BREKLE

A BHA (%)
002755.8Z BRE 2021-06-01 18,141.18 253,613.65 105.3% 52.91
688578.SH LA H-U 2021-06-02 354.79 11,303.48 5.2% 40.17
688117.SH B X 2021-06-03 1,816.57 119,003.61 265.98
300601.SZ RAREM 2021-06-04 128.96 21,407.87 0.2%
002022.SZ R EX 2021-06-07 17.07 313.75 0.0%
002550.SZ F4eh2h 2021-06-07 242.69 970.76 0.3%
300702.SZ RFRA 2021-06-09 103.15 6,632.50 1.0%
603716.SH EHESH 2021-06-10 887.86 13,104.80 4.6% -36.35
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300463.8Z kA 2021-06-15 162.21 6,842.02 0.4%
002675.8Z Ak L 2021-06-15 5,607.66 117,929.02 8.2% 89.25
000403.SZ Akt 2021-06-15 49.20 1,643.18 0.1%
688136.SH #3411 2021-06-15 181.16 6,849.80 4.4% 69.32
300558.8Z Mk 2021-06-17 661.81 70,780.44 1.6% 8.55
300841.82 iy 2021-06-17 4,062.66 1,264,136.13 180.6%
603716.SH X ES 2021-06-17 887.86 12,802.93 4.6% -37.82
300347.82  HRHKEYH 2021-06-21 165.39 30,432.15 0.3%
688505.SH A 2K 2021-06-21 13,098.54 233,154.08 136.1% 98.88
002382.8Z2  EMERH 2021-06-21 17,991.92 356,240.10 22.8% 85.92
603229.SH Rz 2021-06-21 1,230.99 43,946.41 5.5% 29.25
688520.SH #¥#afa-U  2021-06-22 2,109.24 110,798.59 43.9%
688658.SH  PBLAZ 2021-06-24 436.54 9,992.37 5.3% -6.03

WA RR: Wind, 28 AN%, I HERSF R

* 3. FRAEAL A= KRFRRFERALGIES)

F—XR A Fo KR A F= KB A
Jade sl AL (%) Ade el B (%) JAde sl B (%)
RSB ST 8.75 0.00 0.00
BALAKE 2.79 0.00 0.00
—F 2.43 0.00 0.00
B RES 2.13 0.00 0.00
FME R -3.37 0.00 0.00
A7 AAP -8.33 0.00 0.00
X A -10.46 0.00 0.00
P -15.33 0.00 0.00

TR : Wind, 28 AN%, I HERSF AT

4. REEHRR

TIGIEE BRI, HE LB TRAIAM, AR R TRIA .,
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BRFEEHEITRIA

ARERBBEH 6 AR R, iEHRMIT T PR 300 35569 kst i AR A, & LT
1. EA . TR 300 485 20 +20%W4 b,

2, 1K . AT AR3005EH AN +10%~ +20%;

3. P AT PR 300 F5E AN —10% ~ +10%Z 8] ;

4. BHE . TR 300 AL -10%ATF,

TR IR -

AREBEH 6ANA N, kdsBAaxt T 7R 300 258 KKEAFE, 4T

1, A4 . FRdssdaxdF 7 E 300 45 2% £+ 10% 0L E;

2. PM . kA AR TR 300 458 A —10% ~ +10% VA Lk ;

3. B% . ATkAEHAaR TR 300 45 H A — 10% A,

HAN A REBE, R EFRF LA KA R 6B AREFGEBAR A, AN KRG AGFLKR AR, ATRT et
¥,

B BEEHAEARE ZTHERAGEZRETMIAGERFFL, e HECEMHARLeETRLEHRE, BT
F AR 4R R R M 43

EREHRERRET

AMEHIHERARGABNE (LEETBIEEAMI ERARTEF LS T, 25 HFTiEHT A Z39833000)
TR, AIRE P A9 & KRR T ARMAA T E G CATF A, A2 HEFA RS B XBEAH (A TARA “K
ANE)T ) X AT B AR AN R T AT AR AL, AU RAERT O 0915 S R K AT TR, Ko
SAERAK T ZNE LR RIRES A BEIHE #7256 L s,

ARERBANNGEP AL IR, AN T2BEBRAMREFRERALY AN EREP,

AR AR MR AR 6tk B B AL B e I, AAERTHL T, AR & 6905 & K7 Ak 07 JL3) M) BT EIT A
BB, A B A AR T 0915 e & LT3R, F BRI A B4 06T B 6, MERUHEE L,
*HRAE R AR AL AR — P06 R, A 8RR I EBA R I T AIRAENT ik AL,

AN X HARAR AL LALTRASRFERRBRAIRE, RARRG ST T iEm kKRB @ L EAS ARER
W B EBAR—H AT ik Fe/ R HIE, A0S RA T LA B RE TR B RATRHF LS, AnEH
TEEENE, AFRTARLBR 530 11T IR 2 5 ARE F 498 L RHERI— BT &R,

AR BALH) 2 AN FTA, KRB ANE) FA B B, M INAATFAERTH XLF ., A, #48FARE0
EHRIA AL, BRBFIR, HRFREREHLY, NS EARERF AFLF B, FRTERFIRE R
B, REBREIABERFIR, HRAKMREN, B YRAEGEETE, KNS FHRG &8 TR TAEGA,

TR UESFRR B AT

LiESIFHRAAE. S E% 729 SRR LAk 1 5420 B
AL ST KA 1SRy KT 4

WY bk Fa T AeE KK & K iE 2008 5 KA KT 2 # 21E02
SR 4 AL 200127

w45 (8621)80108518

A (8621)80106010

A 7 ALK AT L P http://research.stocke.com.cn
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	本周思考：外科与介入类耗材集采持续，该类产品的生产企业路在何方？
	目前，采购量大、国产化率高、临床相对成熟的外科与介入产品，如冠脉支架的集采逐步趋于常态化。我们推荐兼
	1.“结构性心脏病介入方向”：市场空间广阔，国产替代加速。我国结构性心脏病人口基数大，对于介入治疗的临床
	2.“缺血性脑卒中产品方向”：国产替代率低，技术壁垒较高，市场需求大。缺血性脑卒中的发病率占脑卒中发
	3.“先进外科手术器械方向”：全球外科巨头的主要布局方向。我们预测未来三年电动吻合器将是国产替代的主
	4.“AI介入诊断方向”：无创诊断应用于介入手术中，为大势所趋。随着无创诊断以及FFR的临床认可度的
	基于以上认识，我们认为技术壁垒高、创新性强的外科与介入类产品将面临更广阔的发展空间，建议关注蓝帆医疗
	本周表现：医药涨幅略回缓，CXO高景气度持续
	本周医药板块下跌0.79%，跑赢沪深300指数0.3个百分点，在所有行业中涨幅排名第二十一。2021
	据Wind中信医药分类看，本周生物医药子板块中，化学制剂有所上涨（涨幅1.3%），其他板块均有所下跌
	投资建议：坚守“中国创新”高景气赛道
	在集采常态化、疫情持续的现状下，我们建议关注“中国创新”高技术创新企业的后续表现，坚持“市场增量、创
	1）市场增量：市场增量既包括病人基数的增大，产品需求的增多，市场渗透率亟待提升；也包括政策驱动、行业发展
	2）创新赋能：市场需求催生的创新型、高技术壁垒企业。致力解决临床痛点、研发高技术产品的医疗器械企业；专注
	具体结合公司质地和估值情况，我们推荐：药明康德、凯莱英、昭衍新药、泰格医药、康龙化成、博腾股份、九洲
	风险提示
	市场增量不及预期；政策支持不及预期；研发进展不及预期。
	表 1：盈利预测与财务指标
	资料来源：Wind，除维亚生物HKD外其余为RMB，浙商证券研究所
	2. 医药涨幅略回缓，CXO高景气度持
	3. 本周行情回顾
	3.1. 医药行业行情：涨幅跑赢大盘，
	3.2. 医药子行业：子版块表现分化，
	3.3. 陆港通&港股通：板块资金流动
	3.4. 限售解禁&股权质押情况追踪
	4. 风险提示
	图 2：2018全球结构性心脏病介入器
	图 3：脑卒中分类及占比（%）
	图 4：2007-2017缺血与出血性
	图 5：本周医药板块（中信分类）和沪深
	图 6：2021年以来医药板块（中信分
	图 7：本周各大行业涨跌幅（上：本周涨
	图 8：2015年以来医药行业成交额及
	图 9：2010年以来医药行业估值及估
	图 10：本周医药子板块涨跌幅（中信）
	图 11：本周医药子板块涨跌幅（浙商医
	图 12：2010年以来医药子行业估值
	图 13：2017-2021.6.11
	图 14：2017-2021.6.11
	图 15：2021.6.4-6.11陆
	图 16：2021.6.4-6.11陆
	图 17：2021.6.4-6.11港
	图 18：2021.6.4-6.11港
	图 19：2021.6.4-6.11陆
	图 20：2021.6.4-6.11港
	表 2：2021年5月31日至6月25
	表 3：本周医药公司前三大股东股票质押
	1.外科与介入产品的未来
	2021年6月8日，微创医疗机器人三维腹腔内窥镜获批上市，引发广泛关注。在当前采购量大、国产化率高、
	1）“结构性心脏病介入方向”：市场空间广阔，国产替代加速。
	结构性心脏病包括先心病、瓣膜性疾病等，其中瓣膜类疾病主要为风湿热导致的瓣膜损害以及老年性的瓣膜增厚或
	图 1：2018我国结构性心脏病介入器械在心血管产品中的占比
	图 2：2018全球结构性心脏病介入器械在心血管产品中的占比
	资料来源：Frost&Sullivan，浙商证券研究所
	资料来源：Frost&Sullivan，浙商证券研究所
	2）“缺血性脑卒中产品方向”：国产替代率低，技术壁垒较高，市场需求大。
	缺血性脑卒中的发病率占脑卒中发病率的74%以上，主要是由于脑的供血动脉狭窄、闭塞栓塞等引起的。目前针
	图 3：脑卒中分类及占比（%）
	图 4：2007-2017缺血与出血性脑卒中出院病人情况
	资料来源：中国卒中报告2019，浙商证券研究所
	资料来源：中国卒中报告2019，浙商证券研究所
	3）“先进外科手术器械方向”：全球外科巨头的主要研发方向。
	我们预测未来三年电动吻合器将是国产替代的主要方向，未来5-10年，外科手术机器人必将异军突起。目前，
	4）“AI介入诊断方向”：无创诊断应用于介入手术，为大势所趋。
	随着无创诊断以及FFR的临床认可度的提升，AI-FFR诊断获得了越来越多的关注，目前AI-FFR上市
	基于以上认识，我们认为技术壁垒高、创新性强的外科与介入类产品将面临更广阔的发展空间，推荐关注蓝帆医疗

	2.医药涨幅略回缓，CXO高景气度持续
	本周医药板块下跌0.79%，跑赢沪深300指数0.3个百分点，在所有行业中涨幅排名第二十一。2021
	据Wind中信医药分类看，本周生物医药子板块中，化学制剂有所上涨（涨幅1.3%），其他板块均有所下跌
	考虑中信医药分类涉及部分公司交叉业务，根据浙商医药重点公司分类情况来看，本周医药服务上涨最为明显（上
	在集采常态化、疫情持续的现状下，我们建议关注“中国创新”高技术创新企业的后续表现，坚持“市场增量、创
	具体而言，建议关注：
	1）市场增量：产品需求增加、市场渗透率迅速提升以及政策驱动下放量式增长。推荐关注市场渗透率低、国产替
	2）创新赋能：市场需求催生的创新型、高技术壁垒企业。致力解决临床痛点、研发高技术产品的医疗器械企业；

	3.本周行情回顾
	3.1.医药行业行情：涨幅跑赢大盘，行业景气度高
	本周医药板块较上周下跌0.79%，跑赢沪深300指数0.3个百分点，在所有行业中涨幅排名第二十一。2
	图 5：本周医药板块（中信分类）和沪深300走势
	图 6：2021年以来医药板块（中信分类）和沪深300走势
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	图 7：本周各大行业涨跌幅（上：本周涨幅；下：2021年至今涨幅）
	成交额及占比处于历史高位。成交量上看，医药行业本周成交额为4517.3亿元，占全部A股总成交额的9.
	图 8：2015年以来医药行业成交额及其占A股市场总成交额比例
	估值相比上月同一时期有所提升。截至2021年6月11日，医药板块整体估值（历史TTM，整体法，剔除负
	我们认为，基于过去3-4年医药板块政策导向产业的结构化升级，产业分化加速，从时间维度上，医改已经进入
	图 9：2010年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况

	3.2.医药子行业：子版块表现分化，医药服务景气度持续
	据Wind中信医药分类看，本周生物医药子板块中，化学制剂有所上涨（涨幅1.3%），其他板块均有所下跌
	考虑中信医药分类涉及部分公司交叉业务，根据浙商医药重点公司分类情况来看，本周医药服务上涨最为明显（上
	图 10：本周医药子板块涨跌幅（中信）
	图 11：本周医药子板块涨跌幅（浙商医药）
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	资料来源：Wind，浙商证券研究所（以上为浙商医药重点公司汇总）
	本周医疗服务板块估值提升较为明显。目前估值排名前三的仍然为医疗服务、生物医药及化学制剂，市盈率分别为
	图 12：2010年以来医药子行业估值变化情况
	短期来看，春节后绩优白马股估值经历了大幅回调的行情。但长期来看，很多标的基本面优质、长期逻辑充分，其
	1.致力解决临床痛点、研发高技术产品的创新型医疗器械企业；
	2.专注研发生产、依托行业发展优势不断提升的医药研发及外包企业；
	3.处方外流政策驱动下，带来放量式增长的连锁药店企业；
	4.顺应医药政策发展，依托市场东风快速拓展的创新药企业；
	5.通过新业务加速拓展的特色原料药企业；
	6.依托人工智能、数据信息化等进行医疗诊断、基因诊断的创新医疗科技企业。

	3.3.陆港通&港股通：板块资金流动分化，龙头标的关注度高
	截至2021年6月11日，陆港通医药行业投资3042亿元，医药持股占陆港通总资金的21.5%。细分板
	图 13：2017-2021.6.11医药北上金额及占总北上资金比例
	图 14：2017-2021.6.11医药股北上资金布局子行业
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	具体持仓标的上，2021年6月4日至6月11日陆港通医药标的陆港通持股市值增长前5名分别为泰格医药、
	图 15：2021.6.4-6.11陆港通医药市值变动前5名及后5名
	图 16：2021.6.4-6.11陆港通医药股市值前10名
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	图 17：2021.6.4-6.11港股通医药市值变动前5名
	图 18：2021.6.4-6.11港股通医药股市值前10名
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	图 19：2021.6.4-6.11陆港通医药股陆港通持股占比前10
	图 20：2021.6.4-6.11港股通医药股港股通持股占比前10
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
	资料来源：Wind，浙商证券研究所
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