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[Table_Summary] 报告要点： 

 市场行情回顾 

2021 年 9 月 13 日至 9 月 24 日，申万医药生物指数上涨 2.41%，跑赢沪

深 300 指数 5.68pct，在 28 个申万一级行业指数中排名第 2。医药七个子

板块中，医疗服务 II、化学原料药、医疗器械 II、化学制剂实现正增长，分

别增长 9.33%、7.37%、3.61%和 1.00%，中药 II、医药商业 II、生物制品

II 的小幅下跌，分别下跌 0.92%、1.63%、3.67%。截至 2021 年 9 月 24

日，医药板块估值为 34.79 倍（TTM 整体法，剔除负值），比 2010 年以来

均值（39.49X）低 4.70 个单位。溢价率方面，医药板块相对于沪深 300 估

值溢价率为 166.09%，较 2010 年以来均值（215.95%）低 49.30 个百分

点。 

 投资建议 

随着 2021 年上半年疫情影响减弱，全球内镜市场迅速恢复，国内内镜行业

厂商实现强劲增长，其中国内内镜设备厂商开立医疗内镜业务实现营收

1.80 亿元（+51.76%），内镜诊疗器械产商南微医学实现营收 8.75 亿元

（+53.34%），重回高成长轨道。国产内镜品牌不断取得技术突破，与进口

品牌差距逐渐缩小。国产软镜性能稳步提升，在光学放大、可变硬度技术领

域取得较大进展；国产硬镜技术水平与进口已无明显差距，在产品参数、技

术水平上均已达到替代基础，产品性能提高带来的高性价比助力国产品牌

扩大市场份额。同时利好国产设备的政策在不断出台，2021 年 3 月广东省

卫生健康委发布了《关于 2021 年省级卫生健康机构进口产品目录清单的公

示》文件，意味着广东省级公立医院在政府采购除经皮肾镜以外的硬镜时，

均需优先采购国产设备，为国内厂商带来发展良机。 

我们认为，当前内窥镜行业市场前景广阔，且国产品牌渗透率较低，进口替

代空间大，在产品高性价比优势以及鼓励国产替代等政策下，成长性强，重

点推荐国内内镜诊疗器械龙头南微医学、国产软镜设备龙头开立医疗、荧

光腹腔镜整机领先企业海泰新光。 

 

 风险提示 

市场竞争加剧风险；国产替代不及预期；疫情影响海外销售风险；产品研发

注册不及预期风险；带量采购风险。 
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1. 内镜行业边际改善，国产品牌迎发展良机 

 2021H1 全球内镜行业显著恢复，国内厂商实现强劲增长 
2021H1 疫情影响减弱，全球内镜市场迎来显著恢复。2021 年上半年，全球内镜市

场实现恢复性增长，奥林巴斯、波士顿科学等国际巨头的内窥镜业务均实现较大反弹，

相比 2019 年也有较大幅度的增长。 

内镜设备方面，2021H1 奥林巴斯内窥镜解决方案业务全球实现营收 134.55 亿元

（+18.53%），其中中国区营收 19.83 亿元（+21.68%），延续 2019 年的稳健增长；

国内厂商开立医疗内镜业务实现营收 1.80 亿元（+51.76%），澳华内镜实现营收 1.47

亿元（+57.22%），国产软镜品牌均实现高速增长。 

内镜诊疗器械方面，2021H1 波士顿科学内镜业务实现营收 67.95 亿元（+32.91%），

远超 2019 年增速；Ambu 可视化业务实现营收 11.17 亿元（+4.39%），由于去年收

入高基数导致增速较低；奥林巴斯治疗解决方案业务全球实现营收 73.88 亿元

（+36.38%），其中中国区营收 7.93 亿元（+71.33%），实现反弹性增长；国内厂商

南微医学实现营收 8.75 亿元（+53.34%），重回高成长轨道；唯德康&久虹预计实现

营收 2.2 亿元（+22.90%），剔除口罩业务后同比增长 50.68%。 

 内镜降类加速研发兑现，国产替代硬镜先行 

内窥镜降为 II 类器械，国内厂商有望加速追赶。2020 年 12 月 18 日，国家药监局发

布关于调整《医疗器械分类目录》部分内容的公告，将 15 类医疗器械管理类别进行

调整，其中光学内窥镜、电子内窥镜的管理类别由Ⅲ类调整为Ⅱ类，注册审批由国家

审评中心转到各省级审评中心，这意味着厂商在申报内窥镜产品（例如腹腔镜、电子

胃肠镜）的注册证时不再需要进行临床试验，原先 3 年左右的注册周期有望缩减至

1-2 年。从宏观层面上看，我们对于近年来国内获批的内窥镜镜体（不包括摄像系统、

主机、光源）数量进行统计，2021 年 1-8 月我国共批准 26 款国产内窥镜产品，相比

于 2020 年、2019 年同期的 19 款、17 款，数量明显上升。从微观层面上看，2021H1

开立医疗内镜产品在研管线多达十余项，数量较往年有大幅提升且绝大部分将以二

类器械申请注册证。内镜降类后，国内内镜设备行业发展有望提速，对于正处技术追

赶期的国产内镜厂商来说，注册周期缩短将显著加快产品的更新迭代，有望缩小与进

口品牌的技术差距。 

2021 年 3 月，广东省卫生健康委发布《关于 2021 年省级卫生健康机构进口产品目

录清单的公示》，目录中硬镜产品仅剩经皮肾镜一种，相对于 2019 年减少了腹腔镜、

宫腔镜、胸腔镜、关节镜等 8 种产品，这也意味着广东省级公立医院在政府采购除经

皮肾镜以外的硬镜时，均需优先采购国产设备，国内硬镜厂商迎来发展良机。2021

年以来，除广东省外，浙江、四川等多地也陆续公布了最新的政府采购进口产品清单，

国内对于采购进口医疗器械的限制与监管正逐步趋严。随着国产设备利好政策的不

断深入，我们持续看好硬镜设备的国产化进程。 

  
 国产内镜性能提升，高端硬镜可比肩进口 
国产软镜性能稳步提升，与进口差距逐渐缩小。目前国产软镜与进口品牌的技术差距

主要体现在光学技术、镜体操纵性与视野范围三个方面，分别对应光学放大、可变硬

度与视场角等性能指标。光学放大可将病灶区图像进行无像素损失的放大，国内厂商

已历经多年研发，相应产品有望在 2022 年获批；2021 年日企可变硬度技术的专利
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相继到期，国内厂商有望完成追赶，澳华内镜已率先申请“可变硬度内窥镜”的发明

专利，加速布局可变硬度技术，目前仍处于评审阶段；进口电子胃肠镜系统的顶端弯

曲度大、视场角可达 170°，而国产内镜目前仅可实现 140°视场角，随着国产内镜

技术迭代加速，国内厂商有望在 3 年内完成追赶。 

国产硬镜技术水平与进口已无明显差距，整机自主研发能力是核心竞争力。相对软

镜而言，硬镜镜体无需考虑镜身柔软性与可操纵性，外管制造工艺相对简单，同时

由于硬镜摄像系统位于体外，不受尺寸限制，可采用三晶片摄像系统输出比软镜更

出色的图像质量，因此从整体来看硬镜的技术壁垒略低于软镜。从产品性能上看，

国产硬镜在产品参数、技术水平上均已达到替代基础，可逐步比肩进口品牌。我们

持续看好拥有整机自主研发能力的硬镜厂商，在 8K、荧光、3D 等新技术趋势下有

望凭借完善的底层技术基础拥有更强的技术拓展实力与更稳定的整机性能表现。 

  

 内镜耗材化趋势显著，国内厂商有望持续保持领先优势 
重复性内镜交叉感染事故频发，一次性内镜应运而生。近年来，FDA 通报多起由重

复性十二指肠镜、支气管镜和泌尿镜引发的交叉感染事故，由此无需清洗消毒的一次

性内镜迅速发展壮大。根据 BIS Research 数据，2019 年全球一次性内窥镜市场规

模为 4.7 亿美元，预计 2021 年起以 44.03%的年复合增长率增长至 2030 年的 227.2

亿美元。2020 年在疫情催化下实现快速发展，全球一次性内镜龙头 Ambu 销售量达

到 109 万条。美国自 2020 年开始积极探索一次性内镜医保政策，一次性十二指肠镜

目前最高可获全额报销，进一步促进了临床使用。 

由于一次性内镜技术壁垒较低，无需考虑复用性与稳定性，为国产品牌在一次性内

镜领域抢占市场地位带来优势。国内内镜产业链配套齐全，关键部件国产化率高，

在配套齐全、国产化率高的产业背景下，供应链整合能力较强的国内厂商得到快速

发展，凭借高性价比与先发渠道优势，未来有望在全球一次性内镜市场中保持较强

竞争力。此外日企为避免打压与替代自己高利润的重复性产品，对于低价格、低利

润的一次性内镜没有足够的研发动力，另一方面，随着全球内镜存量的提升，内窥

镜维修业务已经成为日企三巨头收入稳定且占比较高的细分板块，转型一次性内镜

可能对于未来维修业务产生较大影响，综合原因使得日企错过了一次性内镜行业发

展的黄金期，有利于国产厂商抢占市场先机。  

 

 风险提示 

市场竞争加剧风险；国产替代不及预期；疫情影响海外销售风险；产品研发注册不

及预期风险；带量采购风险。 
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2. 双周行业回看 

1. 广东省：开展清开灵等 58 个药品联盟地区集团带量采购工作 

2021 年 9 月 14 日，广东省药品交易中心发布《广东联盟清开灵等 58 个药品集团带

量采购文件（征求意见稿）》，集采文件征求意见稿显示，参与本次集采品种报量的联

盟地区包括广东、山西、河南、海南、宁夏、青海、新疆 7 省，集采选定的中成药药

品是基本医保药品目录内用量大、采购金额高的58个通用名药品的全部剂型及规格。

集采意见稿进一步规定， 首年预采购量主要统计由公立医疗机构对应批准文号、剂

型、规格等指标填报的采购期首年预采购量，医保定点社会办医疗机构和定点药店另

行单独统计。同时，公立医疗机构填报属本次采购范围的品种，但对应企业或品规不

符合申报资格的，其采购期首年预采购量纳入待分配量。企业选择不参与的剂型和规

格，其采购期首年预采购量纳入待分配量。 

2. 国家医保局：人工关节集采拟中选结果公布 

国家医疗保障局组织开展人工关节集中带量采购于 2021 年 9 月 14 日在天津产生拟

中选结果。本次集采拟中选髋关节平均价格从 3.5 万元下降至 7000 元左右，膝关节

平均价格从 3.2 万元下降至 5000 元左右，平均降价 82%。本次人工关节集中带量采

购首年意向采购量共 54 万套，占全国医疗机构总需求量的 90%。按 2020 年采购价

计算，公立医疗机构人工髋、膝关节采购金额约 200 亿元，占高值医用耗材市场的

10%以上。本次集采共有 48 家企业参与，44 家中选，中选率 92%。内外资企业均

有产品拟中选，既包括医疗机构常用的知名企业，也包括新兴企业，兼顾市场稳定性

和活力。 

3. 国家医疗保障局答复种植牙集采 

9 月 22 日，国家医疗保障局官网发布了《国家医疗保障局对十三届全国人大四次会

议第 5207 号建议的答复》，就关于规范种植牙材料费用并将其治疗和服务费用纳入

医保的代表建议进行了答复：国家医保局并未明确开展种植牙集采。按照国家目前集

采方案，医保内的药品和耗材才有条件纳入集采，目前各省区市，眼镜、义齿、义眼

等器具均不纳入基本医保支付范围。各地可以按照本地区医保基金运行等情况，制定

本省份的医保耗材和诊疗目录，并指导地方将种植体纳入平台挂网范围。此外，国家

医保局鼓励商业保险公司加强与牙科耗材生产企业、医疗机构合作，研究制定符合市

场需求的口腔类专科保险项目。 

4. 上海微创医疗机器人：通过港交所上市聆讯 

9 月 26 日，上海微创医疗机器人（集团）股份有限公司通过港交所聆讯，该公司是

一家手术机器人公司，致力于设计、开发及商业化手术机器人，以协助外科医生完成

复杂的外科手术，现正开发核心产品图迈腔镜手术机器人在泌尿外科手术上的应用，

并将寻求将其应用扩展至妇科、胸科及普外科手术。公司的三款旗舰产品为图迈、蜻

蜓眼三维电子腹腔内窥镜及鸿鹄骨科手术机器人，均已被纳入国家药监局的创新医

疗器械特别审查程序。图迈及鸿鹄处于注册批准阶段，而蜻蜓眼已于最近获得国家药

监局批准。 
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3. 重点个股事件回顾 

3.1 医疗服务：专科服务&医美&眼科&口腔 

1、四环医药：发布 2021 年中期报告 

9 月 16 日，公司发布 2021 年中期报告：实现营收 19.07 亿元，同比增长 80.86%；

实现归母净利润 6.11 亿元，同比增长 258.63%。其中，仿制药收入为 15.10 亿元

（+67.91%），占营业总额 79.2%；医美产品收入为 2.58 亿元（+772.42%）；创新药

及其他药品收入为 1.40 亿元（+10.87%）。公司把资源投放在非重点监控目录产品上

及由于强大的销售平台，加上重磅医美产品乐提葆的助力，使得仿制药和医美板块的

收益大幅增加。 

2、奥园美谷：控股公司签署独家代理协议 

9 月 16 日，公司发布公告，旗下全资控股公司上海奥悦婷医疗科技有限公司与 WON 

TECH Co.,Ltd、北京元泰美康科技有限公司于签署《独家代理协议》，WON TECH、

北京元泰授予奥悦婷或其关联公司在获得进出口许可资质后就《独家代理协议》指定

产品在中华人民共和国境内（香港、台湾、澳门地区除外）的独家代理权。 

目前，奥悦婷已获得进出口贸易资格，并就授权部分产品按照分类目录进行了申请，

获得上海市奉贤区市场监督管理局颁发的《医疗器械经营许可证》（沪奉食药监械经

营许 20210540），已具备国内销售授权部分产品的资质。 

本次独家代理协议的签署有利于丰富公司医美产业生态，提升公司医美行业知名度，

借助授权方行业资源及优势提升公司医美业务运营能力并帮助公司向医美上游持续

拓展。 

 

3.2 生物制品：疫苗&血制品&生长激素 

1、沃森生物：合作研发的 mRNA新冠疫苗获得尼泊尔 III 期临床试验批件 

2021 年 9 月 923 日，沃森生物发布《关于合作研发的新型冠状病毒 mRNA 疫苗获

得尼泊尔Ⅲ期临床试验批件的公告》，称与苏州艾博生物科技有限公司合作研发的新

型冠状病毒 mRNA 疫苗于近日获得了尼泊尔药监部门颁发的Ⅲ期临床试验批件，标

志着新型冠状病毒 mRNA 疫苗在尼泊尔进入Ⅲ期临床试验阶段。至此，公司 mRNA

新冠疫苗已经获得墨西哥、印尼、尼泊尔三期临床试验。疫苗是中国首个获批进入临

床试验阶段的新型冠状病毒 mRNA 疫苗。 

 

2、安科生物：生长激素获批特发性矮小新适应症（ISS） 

国家药品监督管理局网站《2021 年 09 月 13 日药品批准证明文件待领取信息发布-

1》文件显示，安科生物新增申报的注射用人生长激素用于治疗特发性矮小（ISS）适

应症的上市许可申请已经获得国家药品监督管理局批准，药品批准证明文件待领取。

生长激素已在国内外获批用于治疗多种儿童矮身材相关适应症，安科生物本次申请

增加的 ISS 适应症，已在美国获批上市。目前，安科生物注射用人生长激素是国内
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首个获批该适应症上市的产品。 

3、三叶草：新冠疫苗 II/III 期临床试验结果公布 

2021 年 9 月 22 日，三叶草生物发布新冠疫苗 II/III 期临床试验结果，三叶草生物联

合佐剂使用的重组蛋白新冠候选疫苗 SCB-2019（CpG 1018/铝佐剂）在全球关键性

2/3 期临床试验 （“SPECTRA” ）达到保护效力的主要和次要终点；试验结果分析中

观察到的新冠毒株全部（100%）为变异株，显示了疫苗对变异株的保护效力。新冠

候选疫苗 SCB-2019（CpG 1018/铝佐剂）对德尔塔（Delta）变异株引起的新冠肺

炎的保护效力为 79%。 

 

3.3 IVD：早筛&伴随诊断&化学发光 

1、普门科技：发布 2021 年股票期权激励计划（草案） 

9 月 17 日，公司发布 2021 年股票期权激励计划（草案），该激励计划拟向激励对象

授予 1600.00 万份股票期权，约占该激励计划草案公告时公司股本总额 42220 万股

的 3.79%。该计划股票期权的行权价格(含预留行权价格)为 21.00 元/股。该激励计

划首次授予的激励对象总人数共计 334 人（其中技术骨干、业务骨干共 324 人），约

占公司全部职工人数 1267 人（截止 2021 年 6 月 30 日）的 26.36%。 

本次激励计划的业绩考核要求：在 2020 年基础上，2021-2023 年营业收入增长率目

标值为 30%、60%、90%，或净利润增长率目标值 30%、60%、90%。 

 

2、Grail：多癌早检产品 Galleri™获纽约州批准 

9 月 20 日，Grail 宣布其突破性多癌早检血液测试产品 Galleri 已经获得了纽约州卫

生署（NYSDOH）批准，当地居民可通过医生处方获得该检测，作为现有单癌筛查

测试的补充。Galleri™是 GRAIL 的拳头产品，可通过一管血实现超过 50 种癌症的

早期检测并实现组织溯源。目前，Galleri™在美国是在处方下使用，作为其他推荐筛

查方式的补充检测，如钼靶、结肠镜、PSA 或宫颈癌筛查。该产品主要用于高风险

人群，如年龄≥50 岁。 

 

3.4 原料药&化学药（创新药、CXO 板块等） 

1、普利制药：与 Celsion 签订合作协议；注射用比伐芦定获得英国上市许可 

9 月 22 日，公司发布公告，与 Celsion 签署关于 DNA 疫苗的相关合作协议，公司将

为 Celsion 公司生产 DNA 疫苗的临床批样品以及该产品获得批准使用的商业批供货。

本次合作是继第一次 DNA 新药项目合之后，公司与 Celsion 的再次合作，表明公司

的核酸药物制造能力获得了 Celsion 的充分认可。 

9 月 22 日，公司发布公告，注射用比伐芦定获得英国药品与健康产品管理局（MHRA）

上市许可，标志着公司具备了在英国销售该产品的资格，将对公司拓展欧洲市场带来

积极影响。公司注射用比伐芦定属于共线生产品种，先后获得荷兰、德国、NMPA、
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美国的上市批准许可，美国市场已经收到销售订单，正在供货准备中。 

 

2、昭衍新药：发布 2021 年 A 股限制性股票期权激励计划（草案） 

9 月 21 日，公司发布 2021 年 A 股限制性股票期权激励计划（草案），此次激励计划

首次授予的对象总计 505 人，拟授予的限制性股票数量 67.54 万股，目前占公司总

股本额的 0.18%，此次激励计划限制性股票授予价格为每股 83.97 元。公司此次激

励对象为核心技术（业务）骨干 505 人，激励的考核期分别为 2021-2023 年，要求

以2020年营业收入为基数，2021-2023年营业收入增长率不低于30%、69%、119.7%，

即复合增速不低于 30%。此次股权激励需要摊销总费用为 6086.03 万元，其中 2021-

2024 年分别需要摊销 659.32 万元、3550.18 万元、1369.36 万元、507.17 万元。 

 

3、康龙化成：康龙临床与德泰迈达成收购协议 

9 月 17 日，康龙化成（成都）临床研究服务有限公司与德泰迈（杭州）医药科技有

限公司达成收购协议。此次收购有助于康龙临床进一步夯实并加强其深度融合的临

床研发服务平台。德泰迈在李浩博士带领下建立了以药物警戒、医学监查、医学策略

和医学撰写为特色的临床研发服务。通过这次交易，德泰迈将融合到康龙临床平台中，

进一步完善康龙临床一体化临床研发服务体系。 

 

 

3.5 医疗器械：医疗设备&骨科耗材&介入类耗材 

1、迈瑞医疗：完成对全球领先免疫原材料供应商 HyTest 的并购交易 

9 月 23 日，公司发布公告，收购 HyTest Invest Oy（以下简称“海肽生物”）及其下

属子公司 100%股权的交易完成交割，交易价款 5.32 亿欧元（包括本次交易股权价

款、偿还标的公司债务、锁箱利息）。公司拟通过该交易补强核心原料自研自产能力，

提升核心原料自制比例，进一步加强公司化学发光产品的技术突破和性能提升，并同

时优化上下游产业链的全球化布局，保障供应安全。 

 

3.6 其他 

1、义翘神州：与泰州医药高新技术产业园区签订《入园协议》 

9 月 14 日，公司发布公告，拟与泰州医药高新技术产业园区管委会签署《入园协议》

并在泰州医药高新园成立全资子公司，注册资本 3000 万元，总投资额 1.5 亿元，主

要从事培养基、蛋白、抗体诊断原料为代表的生物试剂研发、生产与销售。 
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4. 双周行情回顾（2021.09.13-2021.09.24） 

2021 年 9 月 13 日至 9 月 24 日，上证指数下跌 2.43%，深证成指下跌 2.80%，申

万医药生物指数上涨 2.41%，跑赢沪深 300 指数 5.68pct，在 28 个申万一级行业指

数中排名第 2。2021 年至今，申万医药生物指数下跌 5.67%，跑赢沪深 300 指数

1.27pct，涨跌幅在 28 个申万一级行业指数中排名第 21。 

图 1：2021.09.13-09.24 申万医药生物指数上涨 2.41%  图 2：年初至今申万医药生物指数涨跌幅与沪深 300 对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

（1）医药生物在申万一级行业中的表现 

申万医药生物指数上涨 2.41%，在 28 个申万一级行业指数中排名第 2 位。 

图 3：申万医药生物指数涨跌幅与其他行业涨跌幅对比（双周对比，%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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（2）申万医药生物行业子板块表现 

医疗服务 II 涨幅最高，生物制品 II 跌幅最大。医药七个子板块中，医疗服务 II、化学

原料药、医疗器械 II、化学制剂实现正增长，分别增长 9.33%、7.37%、3.61%和 1.00%，

中药 II、医药商业 II、生物制品 II 的小幅下跌，分别下跌 0.92%、1.63%、3.67%。 

图 4：申万医药生物各子行业双周涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

（3）医药板块估值变化 

截至 2021 年 9 月 24 日，医药板块估值为 34.79 倍（TTM 整体法，剔除负值），比

2010 年以来均值（39.49X）低 4.70 个单位。溢价率方面，医药板块相对于沪深 300

估值溢价率为 166.09%，较 2010 年以来均值（215.95%）低 49.30 个百分点。 

图 5：2010 年以来医药板块估值水平及估值溢价率变化 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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（4）医药生物个股涨跌幅前十 

涨幅排名前十的个股分别为：开立医疗（+21.57%）、九洲药业（+20.86%）、富祥药

业(+20.66%)、普洛药业 (+19.87%)、欧普康视(+19.45%）、通策医疗（+18.63%）、

昭衍新药（+17.38%）、凯莱英（+15.96%）、睿智医药（+15.79%）、诚意药业（+15.53%）。 

跌幅排名前十的个股分别为：金城医药（-15.71%)、博瑞医药（-15.56%）、万泽股份

（-14.25%）、马应龙（-14.21%）、沃森生物（-13.16%）、圣湘生物（-12.75%）、楚

天科技（-12.20%）、贵州三力（-12.03%）、ST 生物（-11.13%）、康希诺-U（-10.29%）。 

表 1：A 股医药行业涨跌幅 Top10（2021.09.13-2021.09.24） 

排序 代码 名称 涨幅 top10 排序 代码 名称 跌幅 top10 

1 300633.SZ 开立医疗 21.57% 1 300233.SZ 金城医药 -15.71% 

2 603456.SH 九洲药业 20.86% 2 688166.SH 博瑞医药 -15.56% 

3 300497.SZ 富祥药业 20.66% 3 000534.SZ 万泽股份 -14.25% 

4 000739.SZ 普洛药业 19.87% 4 600993.SH 马应龙 -14.21% 

5 300595.SZ 欧普康视 19.45% 5 300142.SZ 沃森生物 -13.16% 

6 600763.SH 通策医疗 18.63% 6 688289.SH 圣湘生物 -12.75% 

7 603127.SH 昭衍新药 17.38% 7 300358.SZ 楚天科技 -12.20% 

8 002821.SZ 凯莱英 15.96% 8 603439.SH 贵州三力 -12.03% 

9 300149.SZ 睿智医药 15.79% 9 000504.SZ ST 生物 -11.13% 

10 603811.SH 诚意药业 15.53% 10 688185.SH 康希诺-U -10.29% 

资料来源：wind，国元证券研究所 

 

5. 风险提示 

新冠疫情影响；知识产权纠纷，专利保护不足；研发技术无法提升及研发人员流失；

销售不及预期；竞争格局加剧；产品价格下降等风险。 



  

  

 

 

 


