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主要观点： 
 
[Tabe_Summary] ◼ 本周医药板块上涨，估值抬升 

本周医药生物指数上涨 1.23%，跑赢沪深 300 指数 2.08 个百分点，

跑赢上证综指 2.17 个百分点，行业涨跌幅排名第 6。7 月 8 日（本

周五），医药生物行业 PE（TTM，剔除负值）为 31X，在位于 2012

年以来“均值-1 倍标准差”以上，相比上周五（7 月 1 日）PE 上升

0.4 个单位，比 2012 年以来均值（36X）低 5 个单位。本周，13 个

医药 III 级子行业中，8 个子行业上涨，5 个子行业下跌。医疗研发外

包为涨幅最大的子行业，上涨 7.2%，疫苗为下跌幅度最大的子行业，

下跌 2%。7 月 8 日（本周五）估值最高的子行业为医院，PE(TTM）

为 123X。 

◼ 本周 CXO 和医疗设备引领行情，中报行情陆续开启 

本周医药走势继续较强，涨幅以 CXO、医疗设备、化学制剂和体外

诊断为主，主题兼顾，疫苗本周小幅下跌。本周主题方面，新冠和流

感带来主题的行业投资机会，开立业绩预报带来大家对全年医疗设备

行情的期待，预计会开启二季度的业绩行情机会。虽然医药多周上涨，

但是从估值看现在是七年来医药整体估值的底部，值得持续配置。 

我们一贯保持的逻辑思考，着力宏观+行业+公司+管理层等四个维度

去做思考：宏观环境依旧存在不确定性（俄乌战争动荡、美国通胀加

息、疫情散发等），但是我们置身其中无法改变；站在基本面和资金

结构（医药基金和全行业基金对医药的看法差异和持仓）的行情点，

今年集采政策持续推进落地（耗材集采-脊柱、国采医保谈判、联盟

采等），另外，短期医药行业板块暂没看到明确的利好政策/变化，很

多医药公司的估值都已经到了非常合理的区间，我们认为市场对集采

的预期已经非常充分，一些集采政策落地带来大家对后续放量逐有预

期。 

我们策略报告建议今年全年的方向配置：中药（政策友好+低估值）

+医疗设备（医疗基建）+医疗消费+科研试剂和上游等（自主可控）

+其他方向自下而上寻找标的。 

我们建议投资思路如下： 

（1）中药板块(品牌名贵 OTC+中药创新药)：同仁堂、广誉远、华润

三九、以岭药业、康缘药业、新天药业、特一药业、桂林三金、佐力

药业、贵州三力、健民集团、寿仙谷、片仔癀等标的，也建议关注：

天士力、方盛制药等标的。 

（2）医疗基建板块：康复板块需要重视，首推荐伟思医疗（二季度

为供公司业绩底部，未来逐季度改善，加上新品持续推出带来新增

量）；持续推荐迈瑞医疗（最受益医疗基建，国际化医疗器械平台）、

澳华内镜（软镜龙头），建议关注翔宇医疗、开立医疗、健麾信息、

艾隆科技等，此外，IVD 板块其实也会受益于医疗基建，建议关注新
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产业、亚辉龙、安图生物、普门科技、迈克生物、万孚生物、明德生

物、透景生命等。 

（3）消费医疗（医疗服务板块）：看好下半年疫情控制下医院秩序的

正常恢复则会带来业绩的快速恢复，我们推荐具备性价比和扩张性强

的固生堂（中医连锁诊疗龙头）、三星医疗（康复连锁龙头）、海吉亚

（肿瘤诊疗医院连锁）、锦欣生殖、朝聚眼科、爱尔眼科，建议关注

普瑞眼科、华夏眼科、何氏眼科、光正眼科等；家用消费板块，推荐

可孚医疗（家用器械，消费级，听力门诊连锁特色），建议关注鱼跃

医疗。 

（4）科研试剂和上游等：我们提议关注诺唯赞、纳微科技、百普赛

斯、泰坦科技、阿拉丁、洁特生物、东富龙、聚光科技、楚天科技、

泰林生物等。 

（5）生物制品板块：流感疫苗接种需求的反弹，推荐百克生物、金

迪克，建议关注华兰生物；疫苗板块的平台公司和单品种公司，需要

配置，我们推荐康泰生物、智飞生物和欧林生物，建议关注沃森生物、

康希诺、万泰生物等。 

（6）CXO：仿制药 CRO（百诚医药、阳光诺和）、CGT CDMO（够

新，可以给估值，和元生物）、模式动物（够新，可以给估值，药康

生物、南模生物）；大市值平台 CXO 公司也值得关注，建议关注药明

康德、康龙化成等。 

（7）医疗器械板块：考虑到集采带来的不确定性，我们难以明确预

计预测，低估值稳成长需要关注，我们推荐康德莱（国产注射穿刺龙

头企业，产品升级加速成长）和采纳股份（绑定核心客户，国产高端

穿刺器械领跑者）。此外，具备创新和国际化的标的可以持续关注，

例如耗材板块的（惠泰医学、心脉医疗、南微医学、健帆生物、沛嘉

医疗、启明医疗等）、再生医学板块（正海生物、迈普医学等）标的。 

（8）创新药板块，建议关注具备国际化能力和差异化的的创新药标

的，我们推荐荣昌生物（创新药管线布局丰富，三大管线共同发力）、

君实生物（新冠小分子带来的业绩兑现）、兴齐眼药（创新眼药龙头

崛起，重磅新品大放异彩）、云顶新耀（License-in 模式+自主研发，

商业化进程步入正轨）、科济药业（CART）。建议关注恒瑞医药、百

济神州、贝达药业、和黄医药、康方生物、中国生物制药、海创药业

等。 

◼ 本周新发报告 

公司深度瑞尔集团（6639.HK）：《厚积薄发，高端牙科医疗连锁开拓

者》；公司点评君实生物（688180.SH）：《“中国方案”出海再迈一步，

有望填补美国治疗空白》；生物制品行业专题：《生物制品批签发 6 月

月报--多数疫苗产品恢复增长，部分表现超高增速》。 

◼ 本周个股表现：A 股、港股超半数个股上涨 

本周 435 支 A 股医药生物个股中，有 225 支上涨，占比 52%。涨幅

前十的医药股为：恒康医疗（+43.24%）、南新制药（+38.81%）、瑞

康医药（+34.2%）、奥翔药业（+26.88%）、诺禾致源（+26.33%）、

和元生物（+24.23%）、美迪西（+21.55%）、康众医疗（+20.47%）、
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皓元医药（+20.12%）、太极集团（+18.82%）；跌幅前十的医药股为：

兴齐眼药（-29.28%）、*ST 必康（-19.77%）、司太立（-16.17%）、

康华生物（-9.53%）、华塑控股（-9.28%）、百克生物（-9.2%）、太

安堂（-8.91%）、诺唯赞（-7.65%）、红日药业（-7.44%）、天宇股份

（-7.24%）。 

本周港股 88 支个股中，48 支上涨，占比 55%。 

◼ 风险提示 

政策风险，竞争风险，股价异常波动风险。 
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1 本周行情回顾：医药板块上涨，估值抬升 

本周医药生物指数上涨 1.23%，跑赢沪深 300 指数 2.08 个百分点，跑赢上证综

指 2.17 个百分点，行业涨跌幅排名第 6。 

图表 1 本周 A 股医药生物行业涨跌表现（本周） 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所。说明：图示数据为申万一级行业数据。 

 

7 月 8 日（本周五），医药生物行业 PE（TTM，剔除负值）为 31X，在位于 2012

年以来“均值-1 倍标准差”以上，相比上周五（7 月 1 日）PE 上升 0.4 个单位，比

2012 年以来均值（36X）低 5 个单位。 

图表 2 A 股医药生物行业估值表现（截至 7 月 8 日（本周五）） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

本周，13 个医药 III 级子行业中，8 个子行业上涨，5 个子行业下跌。医疗研发

外包为涨幅最大的子行业，上涨 7.2%，疫苗为下跌幅度最大的子行业，下跌 2%。

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

农
林
牧
渔

公
用
事
业

电
力
设
备

国
防
军
工

钢
铁

医
药
生
物

通
信

汽
车

综
合

纺
织
服
饰

有
色
金
属

机
械
设
备

环
保

家
用
电
器

沪
深3

0
0

上
证
指
数

建
筑
装
饰

电
子

基
础
化
工

计
算
机

传
媒

银
行

交
通
运
输

美
容
护
理

轻
工
制
造

非
银
金
融

石
油
石
化

社
会
服
务

食
品
饮
料

商
贸
零
售

煤
炭

房
地
产

建
筑
材
料

周换手率(%) 周涨跌幅(%)

20

25

30

35

40

45

50

55

60

2
0
1

2
/3

2
0
1

2
/6

2
0
1

2
/9

2
0
1

2
/1

2
2

0
1

3
/3

2
0
1

3
/6

2
0
1

3
/9

2
0
1

3
/1

2
2

0
1

4
/3

2
0
1

4
/6

2
0
1

4
/9

2
0
1

4
/1

2
2

0
1

5
/3

2
0
1

5
/6

2
0
1

5
/9

2
0
1

5
/1

2

2
0
1

6
/3

2
0
1

6
/6

2
0
1

6
/9

2
0
1

6
/1

2
2

0
1

7
/3

2
0
1

7
/6

2
0
1

7
/9

2
0
1

7
/1

2
2

0
1

8
/3

2
0
1

8
/6

2
0
1

8
/9

2
0
1

8
/1

2
2

0
1

9
/3

2
0
1

9
/6

2
0
1

9
/9

2
0
1

9
/1

2

2
0
2

0
/3

2
0
2

0
/6

2
0
2

0
/9

2
0
2

0
/1

2
2

0
2

1
/3

2
0
2

1
/6

2
0
2

1
/9

2
0
2

1
/1

2
2

0
2

2
/3

2
0
2

2
/6

医药生物 E E+1X E-1X E+2X E-2X

 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业周报 

 
 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 16                                          证券研究报告 

7 月 8 日（本周五）估值最高的子行业为医院，PE(TTM）为 123X。 

图表 3 A 股医药子行业涨跌及估值表现（本周） 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所。说明：图示数据为申万三级行业数据。 

2 周观点：本周 CXO 和医疗设备引领行情，中

报行情陆续开启 

本周医药走势继续较强，涨幅以 CXO、医疗设备、化学制剂和体外诊断为主，

主题兼顾，疫苗本周小幅下跌。本周主题方面，新冠和流感带来主题的行业投资机

会，开立业绩预报带来大家对全年医疗设备行情的期待，预计会开启二季度的业绩

行情机会。虽然医药多周上涨，但是从估值看现在是七年来医药整体估值的底部，

值得持续配置。 

我们一贯保持的逻辑思考，着力宏观+行业+公司+管理层等四个维度去做思考：

宏观环境依旧存在不确定性（俄乌战争动荡、美国通胀加息、疫情散发等），但是我

们置身其中无法改变；站在基本面和资金结构（医药基金和全行业基金对医药的看

法差异和持仓）的行情点，今年集采政策持续推进落地（耗材集采-脊柱、国采医保

谈判、联盟采等），另外，短期医药行业板块暂没看到明确的利好政策/变化，很多医

药公司的估值都已经到了非常合理的区间，我们认为市场对集采的预期已经非常充

分，一些集采政策落地带来大家对后续放量逐有预期。 

我们策略报告建议今年全年的方向配置：中药（政策友好+低估值）+医疗设备

（医疗基建）+医疗消费+科研试剂和上游等（自主可控）+其他方向自下而上寻找标

的。 

我们建议投资思路如下： 

（1）中药板块(品牌名贵 OTC+中药创新药)：同仁堂、广誉远、华润三九、以

岭药业、康缘药业、新天药业、特一药业、桂林三金、佐力药业、贵州三力、健民集

团、寿仙谷、片仔癀等标的，也建议关注：天士力、方盛制药等标的。 

（2）医疗基建板块：康复板块需要重视，首推荐伟思医疗（二季度为供公司业

绩底部，未来逐季度改善，加上新品持续推出带来新增量）；持续推荐迈瑞医疗（最
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受益医疗基建，国际化医疗器械平台）、澳华内镜（软镜龙头），建议关注翔宇医疗、

开立医疗、健麾信息、艾隆科技等，此外，IVD 板块其实也会受益于医疗基建，建议

关注新产业、亚辉龙、安图生物、普门科技、迈克生物、万孚生物、明德生物、透景

生命等。 

（3）消费医疗（医疗服务板块）：看好下半年疫情控制下医院秩序的正常恢复

则会带来业绩的快速恢复，我们推荐具备性价比和扩张性强的固生堂（中医连锁诊

疗龙头）、三星医疗（康复连锁龙头）、海吉亚（肿瘤诊疗医院连锁）、锦欣生殖、朝

聚眼科、爱尔眼科，建议关注普瑞眼科、华夏眼科、何氏眼科、光正眼科等；家用消

费板块，推荐可孚医疗（家用器械，消费级，听力门诊连锁特色），建议关注鱼跃医

疗。 

（4）科研试剂和上游等：我们提议关注诺唯赞、纳微科技、百普赛斯、泰坦科

技、阿拉丁、洁特生物、东富龙、聚光科技、楚天科技、泰林生物等。 

（5）生物制品板块：流感疫苗接种需求的反弹，推荐百克生物、金迪克，建议

关注华兰生物；疫苗板块的平台公司和单品种公司，需要配置，我们推荐康泰生物、

智飞生物和欧林生物，建议关注沃森生物、康希诺、万泰生物等。 

（6）CXO：仿制药 CRO（百诚医药、阳光诺和）、CGT CDMO（够新，可以

给估值，和元生物）、模式动物（够新，可以给估值，药康生物、南模生物）；大市值

平台 CXO 公司也值得关注，建议关注药明康德、康龙化成等。 

（7）医疗器械板块：考虑到集采带来的不确定性，我们难以明确预计预测，低

估值稳成长需要关注，我们推荐康德莱（国产注射穿刺龙头企业，产品升级加速成

长）和采纳股份（绑定核心客户，国产高端穿刺器械领跑者）。此外，具备创新和国

际化的标的可以持续关注，例如耗材板块的（惠泰医学、心脉医疗、南微医学、健帆

生物、沛嘉医疗、启明医疗等）、再生医学板块（正海生物、迈普医学等）标的。 

（8）创新药板块，建议关注具备国际化能力和差异化的的创新药标的，我们推

荐荣昌生物（创新药管线布局丰富，三大管线共同发力）、君实生物（新冠小分子带

来的业绩兑现）、兴齐眼药（创新眼药龙头崛起，重磅新品大放异彩）、云顶新耀

（License-in 模式+自主研发，商业化进程步入正轨）、科济药业（CART）。建议关

注恒瑞医药、百济神州、贝达药业、和黄医药、康方生物、中国生物制药、海创药业

等。 

3 本周新发报告 

3.1 公司深度瑞尔集团（6639.HK）：厚积薄发，高端牙科医
疗连锁开拓者 

我们 2022 年 7 月 4 日发布【31 页】公司深度瑞尔集团（6639.HK）：《厚积薄

发，高端牙科医疗连锁开拓者》，主要内容如下： 

⚫ 23 年风雨兼程，争创中国民营高端口腔服务第一品牌 

瑞尔集团创立至今已逾 23 年。自 1999 年以来，公司一直秉持顾客为本的经营

理念，截至 2022 年 3 月 31 日，公司在全国 15 个城市运营 112 家诊所及医院（51

家瑞尔口腔诊所、54 家瑞泰口腔诊所&7 家瑞泰口腔医院），拥有 883 名资深牙医。

公司定位中高端民营口腔医疗服务，深耕北上广深等一线城市，2022 财年公司实现

营业总收入 16.42 亿元人民币（同比+8.32%），经调整净利润 0.66 亿元（同比

+17.68%），在疫情扰动下依旧实现增长，经营管理能力得到验证；FY2022 公司实

现毛利率 20.74%，仍有提升空间。 
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⚫ 双品牌战略塑造用户心智，复购率&用户满意度双高 

公司旗下运营瑞尔和瑞泰两个品牌，其中瑞尔是国内领先的高端口腔医疗服务

品牌，主要针对一线城市中具有高购买力和较高终身价值的富裕患者；瑞泰是性价

比更高的的口腔医疗服务，以更实惠的价格提供服务，并占领更大的中端口腔医疗

服务市场。2022 财年瑞尔齿科和瑞泰口腔分别贡献收入 8.32/7.92 亿元人民币，同

比增长 8.38%/5.90%，疫情扰动下依旧实现增长；2022 财年瑞尔和瑞泰分别接诊

56.10/99.80 万人次，同比增长 10.88%/15.35%，首次就诊用户六个月内复诊率

48.6%，获客能力持续加强。 

⚫ 口腔医疗服务市场尚未触及天花板，中高端医疗需求亟待被满足 

随着经济社会持续发展、人口老龄化进程加快、居民健康意识不断提高，我国人

均医疗消费支出持续增长，医疗服务需求持续扩大。在需求推动的背景下，我国口

腔医疗服务市场规模持续扩大，2025 年有望达到近三千亿元人民币。此外中上阶层

消费群体的扩大使得中高端口腔医疗服务的需求持续增长，中高端口腔医疗服务市

场有望扩容。但我国民营口腔医疗服务渗透率依旧较低，2020 年前五名民营口腔医

疗机构收入总和仅占全市场收入的 8.5%，具备较大提升空间。 

⚫ 医师资源丰富，叠加精细化个性化服务打造螺旋上升效应 

公司具备完善的牙医培养体系和多样化的医师激励机制，医师留存率高，受雇

超过 5/10/15 年的牙医占总医师数量的 31.4%/11.1%/5.1%；资深医师资源丰富，平

均拥有 10.6 年执业经验，在患者中拥有很高声誉。优秀的医师资源叠加定制化个性

化的全流程服务和标准化的运营模式进一步提高了公司的服务效率，2021 财年客户

满意度 97%。 

⚫ 投资建议 

公司是国内高端民营口腔医疗服务供应商，23 年历史厚积薄发，我们认为公司

将持续以双品牌战略为基础，迎合市场对高端口腔医疗服务的需求，以标准化个性

化的服务进行口碑运营，使得公司效率持续提高，业务版图持续扩张，实现永续增

长。我们预计公司 2023~2025财年将实现营业收入 19.27/22.59/26.30亿元人民币，

同比增长 17%/17%/16%；实现净利润 0.43/0.93/1.51 亿元人民币，同比增长

106%/107%/62%；实现经调整净利润 1.22/1.64/2.14 亿元人民币，同比增长

85%/35%/30%，对应经调整 PE 50/37/28x（汇率因素 0.81）。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

⚫ 风险提示 

疫情反复等突发事件风险、新开诊所不及预期风险、政策风险、优质牙医招聘及

留存风险。 

3.2 公司点评君实生物（688180.SH）：“中国方案”出海再迈
一步，有望填补美国治疗空白 

我们 2022 年 7 月 7 日发布公司点评君实生物（688180.SH）：《“中国方案”出

海再迈一步，有望填补美国治疗空白》，主要内容如下： 

⚫ 事件 

2022 年 7 月 6 日，君实生物（1877.HK，688180.SH）宣布，美国食品药品监

督管理局（FDA）受理了重新提交的特瑞普利单抗联合吉西他滨/顺铂作为晚期复发

或转移性鼻咽癌（NPC）患者的一线治疗和单药用于复发或转移性鼻咽癌含铂治疗

后的二线及以上治疗的生物制品许可申请（BLA）。FDA 已将处方药用户付费法案

（PDUFA）的目标审评日期定为 2022 年 12 月 23 日。 

⚫ 事件点评 
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“中国方案”有望填补美国鼻咽癌治疗免疫疗法空白 

鼻咽癌是一种发生于鼻咽部黏膜上皮的恶性肿瘤，是常见的头颈部恶性肿瘤之

一。据世界卫生组织统计，2020 年鼻咽癌在全球范围内确诊的新发病例数超过 13

万。由于原发肿瘤位置的原因，很少采用手术治疗，局部疾病患者主要采用化疗及

放疗治疗。在美国，尚无免疫疗法获批用于治疗鼻咽癌。如获批准，公司的合作伙伴

Coherus BioSciences, Inc.计划于 2023 年第一季度在美国推出特瑞普利单抗，特瑞

普利单抗也将成为美国首个且唯一用于鼻咽癌治疗的肿瘤免疫药物。 

本次特瑞普利单抗的 BLA 系基于 JUPITER-02（一项随机、双盲、安慰剂对照、

国际多中心 III 期临床研究）及 POLARIS-02（一项多中心、开放标签、II 期关键注

册临床研究）的研究结果。JUPITER-02 研究结果于 2021 年 6 月在美国临床肿瘤学

会（ASCO）年会的全体大会（#LBA2）上首次发表，随后作为《自然－医学》（Nature 

Medicine）2021 年 9 月刊的封面文章发表。POLARIS-02 研究结果已于 2021 年 1

月在线发表于《临床肿瘤学杂志》（Journal of Clinical Oncology）。高质量水平的研

究及高分杂志的发表证明了“中国方案”的力量。 

特瑞普利单抗大适应症逐步获批，增量前景广阔 

截至 2022 年 07 月 06 日，特瑞普利单抗的 5 项适应症已于中国获批：用于既

往接受全身系统治疗失败的不可切除或转移性黑色素瘤的治疗（2018 年 12 月）；用

于既往接受过二线及以上系统治疗失败的复发/转移性鼻咽癌患者的治疗（2021 年 2

月）；用于含铂化疗失败包括新辅助或辅助化疗 12 个月内进展的局部晚期或转移性

尿路上皮癌的治疗（2021 年 4 月）；联合顺铂和吉西他滨用于局部复发或转移性鼻

咽癌患者的一线治疗（2021 年 11 月）；联合紫杉醇和顺铂用于不可切除局部晚期/复

发或远处转移性食管鳞癌患者的一线治疗（2022 年 5 月）。前 3 项适应症已被纳入

国家医保目录（2021 年版）。特瑞普利单抗是国家医保目录中唯一用于治疗黑色素

瘤和鼻咽癌的抗 PD-1 单抗药物。此外，特瑞普利单抗联合化疗用于一线治疗无

EGFR 或ALK 突变的晚期非小细胞肺癌患者的新适应症上市申请目前正在接受国家

药品监督管理局的审评。 

与此同时，特瑞普利单抗已在黏膜黑色素瘤、鼻咽癌、软组织肉瘤、食管癌及小

细胞肺癌领域获得 FDA 授予 2 项突破性疗法认定、1 项快速通道认定、1 项优先审

评认定和 5 项孤儿药资格认定。 

投资建议 

我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 34.68 亿元，48.11 亿元，62.86 亿

元，分别同比增长-13.8%、38.7%、30.7%，归母净利润分别为-5.04 亿元、2.68 亿

元 、 5.44 亿 元 ， 同 比 增 长 30.2% 、 153.2% 、 103.2% ， 对 应 的 PE 为

NA/254.28X/125.12X，我们看好公司现有肿瘤管线产品出海和国内大适应症陆续获

批的放量前景，以及新冠相关药物的市场空间，同时也看好公司全球一体化研发体

系以及丰富的管线和不断优化的商业化队伍。维持公司“买入”的评级。 

风险提示 

行业政策风险；产品研发风险；药品销售不确定性等。 

3.3 生物制品行业专题：生物制品批签发 6 月月报--多数疫苗
产品恢复增长，部分表现超高增速 

我们 2022 年 7 月 10 日发布【18 页】生物制品行业专题：《生物制品批签发 6

月月报--多数疫苗产品恢复增长，部分表现超高增速》，主要内容如下： 

⚫ 我们对近两年的批签发情况进行对比，从而寻找在复苏中表现出高增速、能对公

司业绩形成拉动的产品，并推荐相关标的： 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业周报 

 
 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   11 / 16                                          证券研究报告 

1）夏季流感疫苗销售+秋冬流感季疫苗接种需求上升，或为流感疫苗相关企业

创造业绩弹性。我们 6 月 29 日发布了流感专题《流感的现状与投资机会思考--2022

年 vs2020 年的同与不同》，详细从流感的传播（严重程度、毒株类型）、流感疫苗的

供给（各厂商产能、价格、批签发情况）、流感疫苗的需求（政策、关注度）三个角

度对 2020 年与 2022 年流感疫苗市场的同与不同，并给出投资建议：建议关注从事

流感疫苗生产、销售的标的，我们推荐百克生物（已覆盖）、金迪克（已覆盖），建议

关注华兰疫苗。其中华兰疫苗产能 3000~4000 万剂，具有绝对的产能优势；百克生

物的流感疫苗产线 2020 年产能利用率仅约 10%，金迪克 2020 年四价裂解流感疫

苗产能利用率仅约 42%，二者均有望在 2022 年在行业需求提升的前提下通过产能

释放获得业绩弹性。 

2）13 价肺炎疫苗整体恢复高增速，深化国产替代。在 22 年辉瑞仅获批 1 批次

的情况下，13 价肺炎疫苗整体批签发量上升，显示这一重磅疫苗产品的国产替代程

度加深。建议关注获批上市销售的 13 价肺炎疫苗国产厂商，我们推荐康泰生物（已

覆盖）、建议关注沃森生物。2021 年底，康泰生物的 13 价肺炎双载体获批上市，22

年上半年迅速获批 22 批次。 

3）三类 HPV 疫苗均表现出超高批签发增速，有望拉动相关公司业绩高增长。

2022 年 H1，双价 HPV 疫苗共 49 次批签发， 同比+206%；智飞生物代理的 9 价

HPV 共 44 次批签发，同比+450% ，超过 21 年全年。接种需求反弹叠加供给放量，

共同推动 HPV 疫苗出现空前高增速。建议关注生产、销售双价 HPV 疫苗的万泰生

物、沃森生物，推荐关注代理 4 价、9 价 HPV 疫苗的智飞生物（已覆盖）。 

4）人二倍体狂苗保持高增速。22 年上半年，人二倍体狂苗批签发增速始终保

持在 90%以上，建议持续关注康华生物。 

5）部分新型单品增速反弹，重新对公司业绩形成支撑。四联苗、AC 流脑结合

疫苗等产品在二季度恢复增长，甚至呈现出较高的同比增速，将对公司业绩形成支

撑，下半年销售情况同样值得期待。我们推荐相关标的康泰生物（已覆盖）、智飞生

物（已覆盖）。 

4 本周个股表现：超半数个股上涨 

4.1 A 股个股表现：五成个股上涨 

下文选取的 A 股出自 A 股分类：申银万国行业类（2021）-SW 医药生物。 

本周 435 支 A 股医药生物个股中，有 225 支上涨，占比 52%。 

本周涨幅前十的医药股为：恒康医疗、南新制药、瑞康医药、奥翔药业、诺禾致

源、和元生物、美迪西、康众医疗、皓元医药、太极集团。 

图表 4 A 股医药股涨幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周涨跌幅（%） 

1 002219.SZ 恒康医疗 83.22 155.7 4.77 43.24 

2 688189.SH 南新制药 19.22 43.26 30.9 38.81 

3 002589.SZ 瑞康医药 50.38 77.94 5.18 34.2 

4 603229.SH 奥翔药业 77 198.96 49.51 26.88 

5 688315.SH 诺禾致源 33.8 125.38 31.33 26.33 
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6 688238.SH 和元生物 23.53 168.18 34.1 24.23 

7 688202.SH 美迪西 152.59 352.87 405.99 21.55 

8 688607.SH 康众医疗 11.94 27.07 30.72 20.47 

9 688131.SH 皓元医药 78.47 175.02 168.16 20.12 

10 600129.SH 太极集团 87.64 140.61 25.25 18.82 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

本周跌幅前十的医药股为：兴齐眼药、*ST 必康、司太立、康华生物、华塑控股、

百克生物、太安堂、诺唯赞、红日药业、天宇股份。 

图表 5 A 股医药股跌幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周涨跌幅（%） 

1 300573.SZ 兴齐眼药 59.63 94.46 107.22 -29.28 

2 002411.SZ *ST 必康 40.5 76.46 4.99 -19.77 

3 603520.SH 司太立 49.54 80.88 23.58 -16.17 

4 300841.SZ 康华生物 60.86 141.32 104.95 -9.53 

5 000509.SZ 华塑控股 24.49 41.96 3.91 -9.28 

6 688276.SH 百克生物 57.82 255.96 62 -9.2 

7 002433.SZ 太安堂 24.42 32.13 4.19 -8.91 

8 688105.SH 诺唯赞 27.13 308.41 77.1 -7.65 

9 300026.SZ 红日药业 123.24 212.99 7.09 -7.44 

10 300702.SZ 天宇股份 36.69 96.35 27.69 -7.24 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

本周成交额前十的医药股为：药明康德、恒瑞医药、复星医药、迈瑞医疗、华润

双鹤、凯莱英、长春高新、智飞生物、九安医疗、泰格医药。 

图表 6 A 股医药股成交额前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周成交额（亿元） 

1 603259.SH 药明康德 2,066.89 3,212.46 110.2 237.73 

2 600276.SH 恒瑞医药 1,494.96 2,452.73 38.45 175.92 

3 600196.SH 复星医药 542.98 1,172.05 50.61 123.48 

4 300760.SZ 迈瑞医疗 1,347.19 3,839.32 316.66 113.61 

5 600062.SH 华润双鹤 124.51 324.86 31.14 110.48 
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6 002821.SZ 凯莱英 435.04 772.2 302.51 99.09 

7 000661.SZ 长春高新 643.19 902.16 222.91 78.97 

8 300122.SZ 智飞生物 814.09 1,794.56 112.16 77.72 

9 002432.SZ 九安医疗 204.94 292.82 60.82 75.74 

10 300347.SZ 泰格医药 608.08 1,001.01 119.9 73.44 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

4.2 港股个股表现：五成个股上涨 

下文选取的港股出自港股分类：申银万国港股行业类（2021）-医药生物（SW

港股）。 

本周港股 88 支个股中，48 支上涨，占比 55%。 

本周上涨的港股医药股为：微创机器人-B、腾盛博药-B、和黄医药、科济药业-

B、李氏大药厂、先声药业、百济神州、昭衍新药、荣昌生物-B、金斯瑞生物科技。 

图表 7 港股医药股涨幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周涨跌幅（%） 

1 2252.HK 微创机器人-B 91.77 390.63 40.75 31.03 

2 2137.HK 腾盛博药-B 30.3 79.5 11 30.02 

3 0013.HK 和黄医药 105.19 200.15 23.15 19.7 

4 2171.HK 科济药业-B 50.11 99.68 17.48 19.56 

5 0950.HK 李氏大药厂 2.56 13.84 2.35 17.5 

6 2096.HK 先声药业 58.01 260.72 9.85 14.53 

7 6160.HK 百济神州 538.08 1,535.53 112.3 14.01 

8 6127.HK 昭衍新药 32.49 540.47 75 13.46 

9 9995.HK 荣昌生物-B 74.47 318.85 49.65 12.97 

10 1548.HK 金斯瑞生物科技 361.27 676.84 32.05 12.65 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

本周 10 支下跌的港股医药股为：云顶新耀-B、亚盛医药-B、东阳光药、康基医

疗、启明医疗-B、春立医疗、昊海生物科技、沛嘉医疗-B、锦欣生殖、加科思-B。 

图表 8 港股医药股跌幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周涨跌幅（%） 

1 1952.HK 云顶新耀-B 18.43 61.16 20.4 -9.33 

2 6855.HK 亚盛医药-B 19.95 51.47 19.52 -8.36 

3 1558.HK 东阳光药 16.29 58.69 6.67 -8 
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4 9997.HK 康基医疗 28.16 90.15 7.24 -7.06 

5 2500.HK 启明医疗-B 48.3 71.8 16.28 -6.97 

6 1858.HK 春立医疗 2.41 77.93 12.56 -6.69 

7 6826.HK 昊海生物科技 15.52 168.18 38.75 -6.63 

8 9996.HK 沛嘉医疗-B 22.41 49.07 7.25 -6.57 

9 1951.HK 锦欣生殖 100.07 170.38 6.81 -5.81 

10 1167.HK 加科思-B 15.29 44.44 5.76 -5.57 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

本周成交额前十的港股医药股为：药明生物、信达生物、药明康德、阿里健康、

京东健康、石药集团、中国生物制药、康方生物-B、金斯瑞生物科技、复星医药。 

图表 9 港股医药股成交额前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 
周成交额（亿

元） 

1 2269.HK 药明生物 2,662.23 3,410.82 80 153.22 

2 1801.HK 信达生物 358.31 540.02 36.8 34.09 

3 2359.HK 药明康德 2819 3,757.49 115.2 26.34 

4 0241.HK 阿里健康 229.13 747.66 5.53 21.97 

5 6618.HK 京东健康 661.72 2,011.93 63.3 20.91 

6 1093.HK 石药集团 649.46 1,010.74 8.47 20.57 

7 1177.HK 中国生物制药 572.76 989.68 5.26 16.38 

8 9926.HK 康方生物-B 113.71 200.59 24.55 14.82 

9 1548.HK 金斯瑞生物科技 361.27 676.84 32.05 14.64 

10 2196.HK 复星医药 163.56 1,370.90 32.7 14.34 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

风险提示： 

政策风险，竞争风险，股价异常波动风险。 
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[Tabe_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：谭国超，医药首席分析师，中山大学本科、香港中文大学硕士，曾任职于强生（上海）医疗器械有限公

司、和君集团与华西证券研究所，主导投资多个早期医疗项目以及上市公司 PIPE 项目，有丰富的医疗产业、一级

市场投资和二级市场研究经验。 

联系人：李昌幸，研究助理，主要负责消费医疗（药店+品牌中药+OTC）、生命科学上游、智慧医疗领域行业研

究。山东大学药学本科、中南财经政法大学金融硕士，曾任职于某国产科学仪器公司、华西证券研究所。 

联系人：李婵，研究助理，主要负责医疗器械和 IVD 行业研究。对外经贸大学金融硕士，具备五年二级市场工作

经验。 

联系人：任雯萱，研究助理，主要负责生物制药（疫苗+血制品）行业研究。上海财经大学金融硕士、美国北卡罗

莱纳⼤学夏洛特分校数据分析硕士。 

联系人：陈珈蔚，研究助理，主要负责医疗服务行业研究。南开大学本科、波士顿学院金融硕士。 
  

重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安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。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
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[Tabe_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


