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相关研究报告

《疫苗行业月度专题&前三季度数据跟踪：RSV 疫苗曙光初现，百

亿美元市场待发掘》 ——2022-10-21

《医药行业周报（22 年第 42周）-财政贴息贷款政策助力医疗设

备采购，电生理省际联盟采购规则温和》 ——2022-10-17

《医药行业2022年 10月投资策略暨三季报前瞻：关注创新药械、

自主可控及疫后复苏》 ——2022-10-12

《医药生物周报（22年第 41 周）-国产 mRNA 新冠疫苗在海外获

得紧急使用授权》 ——2022-10-09

《国信医药-中药配方颗粒行业深度（3）-9 月备案情况总结：天

江、三九单月新增备案数领先》 ——2022-10-09

医药板块持续反弹，四季度维持乐观态度。本周全部A股下跌 0.95%（总市

值加权平均），沪深 300下跌 2.59%，生物医药板块整体上涨 1.33%，生

物医药板块表现强于整体市场。分子版块来看，化学制药上涨 3.09%，生物

制品下跌 0.11%，医疗服务下跌 2.84%，医疗器械上涨 2.04%，医药商业上

涨 2.73%，中药上涨 3.63%。医药生物市盈率（TTM，整体法，剔除负值）

23.43x，仍处于近十年低位，四季度保持积极乐观。

医疗器械板块受益于政策落地及贴息政策，持续估值修复。本周医疗器械板

块延续反弹趋势，板块周涨幅达 2.04%。当前市盈率（TTM）15.6X，处于

近十年历史分位点的 3.9%。在当前鼓励创新医疗器械、集采政策边际缓和、

财政贴息贷款支持设备更新等多重利好推动下，器械板块走出明确的估值修

复行情。IVD/骨科等前期受集采政策压制的板块表现优异，推荐关注迈瑞医

疗、安图生物、新产业、威高骨科、威高股份等；医疗诊断及检验相关行业

受益于医疗新基建的落地保持高景气度，推荐关注：联影医疗、鱼跃医疗、

开立医疗等；创新器械板块估值处于低位，当前仍为布局赛道龙头的良机，

推荐关注：惠泰医疗、心脉医疗、南微医学等；消费医疗器械的疫后复苏预

期不断增强，推荐关注爱博医疗、欧普康视、时代天使、三诺生物、鱼跃医

疗。

进入三季报密集披露期，关注高景气赛道以及可能超预期的个股。A股即将

进入密集的三季报业绩披露期，我们预计CXO以及部分医疗器械、疫苗板

块的公司将延续业绩高增长，包括惠泰医疗、海泰新光、爱博医疗、万泰生

物等。血制品、中药等板块预计将有稳健的增长，而医疗服务、化学制药等

板块的业绩则受到疫情以及集采等政策的影响，期待后续业绩的恢复。

风险提示：疫情反复的风险、医保谈判降价超预期的风险、药耗集采风险

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2021A 2022E

600276 恒瑞医药 买入 39.97 2,550 0.71 0.70 56.4 57.1

600196 复星医药 买入 32.35 864 1.85 2.04 17.5 15.9

688271 联影医疗 增持 198.35 1,635 1.96 2.42 101.4 82.0

300760 迈瑞医疗 买入 331.55 4,020 6.58 7.99 50.4 41.5

300015 爱尔眼科 买入 30.54 2,192 0.43 0.41 71.1 74.5

688617 惠泰医疗 买入 346.50 231 3.12 4.16 111.1 83.3

688050 爱博医疗 增持 213.62 225 1.63 2.35 131.1 90.9

688161 威高骨科 增持 73.67 295 1.73 1.96 42.7 37.6

9926.HK 康方生物-B 买入 31.00 261 -1.28 -1.04

2162.HK 康诺亚-B 买入 37.90 106 -13.90 -1.11

1548.HK 金斯瑞生物科

技

买入 19.40 410 -0.16 -0.12

6669.HK 先瑞达医疗-B 买入 8.88 28 -0.2 0.2 42.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
重点事件及国信医药观点..................................................................................................................4

医疗器械板块持续反弹，政策落地及贴息政策带动估值修复......................................................................4
进入三季报密集披露期，关注业绩兑现情况..................................................................................................5

新冠疫情追踪.....................................................................................................................................7
各地疫情较为平稳，主要城市恢复正常生产秩序..........................................................................................7

本周行情回顾......................................................................................................................................8

板块估值情况......................................................................................................................................9

推荐标的............................................................................................................................................10

风险提示............................................................................................................................................11

免责声明............................................................................................................................................12



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 全球新冠疫情每日每百万人新增确诊人数（7天平均）........................................................................... 7
图2： 全球每百人接种剂量 TOP10国家................................................................................................................ 7
图3： 全球主要国家地区新冠疫苗接种率（完成免疫程序）...............................................................................7
图4： 申万一级行业一周涨跌幅（%）................................................................................................................... 8
图5： 申万一级行业市盈率情况（TTM，整体法，剔除负值）.......................................................................... 9
图6： 医药行业子版块一周涨跌幅（%）............................................................................................................... 9
图7： 医药行业子版块市盈率情况（TTM，整体法，剔除负值）...................................................................... 9

表1： 医疗器械板块分类及相关上市公司...............................................................................................................4
表2： 医药行业重点公司三季报前瞻（1）.............................................................................................................5
表3： 本周 A股涨跌幅前十的个股情况.................................................................................................................. 9



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

重点事件及国信医药观点

医疗器械板块持续反弹，政策落地及贴息政策带动估值修复

本周医疗器械板块延续反弹趋势，板块周涨幅达 2.04%。当前市盈率（TTM）

15.6X，处于近十年历史分位点的 3.9%。在当前鼓励创新医疗器械、集采政策边

际缓和、财政贴息贷款支持设备更新等多重利好推动下，器械板块走出明确的估

值修复行情。

IVD/骨科：集采政策边际缓和，板块估值迎来修复

9月底脊柱国采落地，10月中旬江西联盟生化集采征求意见稿发布。集采中选规

则边际缓和，脊柱国采在最高有效申报价基础上平均降幅约 60%，江西生化肝功

集采规则允许在最高限价上降价 20%即可拟中选，对于龙头企业而言市场份额有

望显著提升，加速进口替代，情绪和估值有望快速修复。推荐关注迈瑞医疗、安

图生物、新产业、威高骨科、威高股份等。

医疗设备：财政贴息贷款政策助力诊断检验相关行业发展

9月 7日国务院常务会议提出对医院、该会议确定用专项再贷款与财政贴息配套

支持部分领域设备采购。9月 13日国常会确定该项提议。9月 29日国家卫健委

发布《国家卫健委开展财政贴息贷款更新改造医疗设备的通知》, 拟使用财政贴

息贷款更新改造医疗设备。政策明确设备采购，CT/DR/呼吸机/监护仪/DSA/超声

等设备有望助力医疗基建。推荐关注：迈瑞医疗、联影医疗、鱼跃医疗、开立医

疗等。

创新器械：器械板块估值低位，赛道龙头布局机遇

创新器械回调明显、估值历史地位；龙头公司具有强有力业绩支撑，同时具备丰

富研发管线与兑现能力。中国创新医疗器械进口市占率较高、新疗法发展带来市

场扩容，“国产替代+市场扩容”为未来十年成长主线。集采创新器械豁免政策进一

步助力国产赛道龙头企业发展。推荐关注：惠泰医疗、心脉医疗、南微医学等。

消费医疗：持续高景气，把握眼科口腔优质赛道

医疗服务和消费属性的器械产品疫后复苏预期不断增强，受制于疫情散发所导致

的人流管控和停诊等限制因素逐步解除后，眼视光、口腔、血糖监测等可选消费

以及部分可择期手术恢复良好，将持续表现高景气度。推荐关注爱博医疗、欧普

康视、时代天使、三诺生物、鱼跃医疗。

表1：医疗器械板块分类及相关上市公司

分类 细分领域 主要产品 涉及部分上市公司

高值医用耗材

血管介入

心血管介入（冠脉支架、球囊扩张导管、导引导管） 微创医疗、乐普医疗、蓝帆医疗

脑血管介入（颈动脉支架、弹簧圈、微导管等） 归创通桥、心玮医疗、微创脑科学

外周血管介入（大动脉覆膜支架、外周药物球囊等） 先瑞达医疗、归创通桥、心脉医疗

骨科 创伤类、脊柱类、关节类、运动医学类 威高骨科、大博医疗、爱康医疗、春立医疗、三友医疗

神经外科 人工硬脑膜、神经补片、颅骨钛板 冠昊生物、康拓医疗

眼科 人工晶状体、粘弹剂、人工玻璃体 昊海生科、爱博医疗

血液净化 透析机、透析器、透析管路、透析粉液 威高血净（未上市）、健帆生物、三鑫医疗、天益医疗

电生理 射频消融、标测导管、消融导管、起搏器 惠泰医疗、微电生理、微创医疗

心脏瓣膜 主动脉瓣、二尖瓣、三尖瓣、肺动脉瓣 启明医疗、沛嘉医疗、微创心通

低值医用耗材 注射穿刺类、敷料类、麻醉耗材类等 威高股份、康德莱、采纳股份、振德医疗

医疗设备 诊断设备 超声、CT、核磁、内窥镜 迈瑞医疗、联影医疗、万东医疗、开立医疗、澳华内镜
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治疗/康复设备 运动康复、创面修复、医用激光治疗、盆底康复 普门科技、翔宇医疗、伟思医疗

体外诊断

生化诊断 九强生物、美康生物

免疫诊断（化学发光等） 安图生物、新产业、亚辉龙、迈克生物

分子诊断（PCR、NGS） 华大基因、迪安诊断

POCT 万孚生物、东方生物、安旭生物、热景生物

消费医疗
家用设备 电子血压计、血糖仪、雾化器、家用呼吸机 鱼跃医疗

消费器械 角膜塑形镜、离焦硬镜、隐形正畸、种植体、CGM 爱博医疗、欧普康视、时代天使、微泰医疗、三诺生物

资料来源：《中国医疗器械蓝皮书》、Wind、国信经济研究所整理

进入三季报密集披露期，关注业绩兑现情况

进入三季报密集披露期，关注高景气赛道以及可能超预期的个股。A股即将进入

密集的三季报业绩披露期，我们预计 CXO 以及部分医疗器械、疫苗板块的公司

将延续业绩高增长，包括惠泰医疗、海泰新光、爱博医疗、万泰生物等。血制品、

中药等板块预计将有稳健的增长，而医疗服务、化学制药等板块的业绩则受到疫

情以及集采等政策的影响，期待后续业绩的恢复。

表2：医药行业重点公司三季报前瞻（1）

子

行

业

代码 公司 市值
营收（亿元，%） 归母净利润（亿元，%）

22Q1-3 同比 22Q3 同比 22Q1-3 同比 22Q3 同比

化

学

制

剂

600276.SH 恒瑞医药 2,239 160.9~164.4 -20%~-19% 58.7~62.1 -15%~-10% 34.3~35.1 -19%~-17% 13.1~13.9 -15%~-10%

600196.SH 复星医药 789 334.6~339.6 15%~26% 121.2~126.2 20%~25% 27.9~28.5 -22%~-20% 12.5~13.0 15%~20%

002422.SZ 科伦药业 312 140.2~144.7 11%~14% 49.0~53.4 10%~20% 13.2~14.4 55%~70% 4.5~5.7 26%~61%

疫

苗

300122.SZ 智飞生物 1,383 274~283 26%~30% 95~100 10%~15% 56.3~57.2 -33%~-32% 19~20 -35%~-32%

603392.SH 万泰生物* 1,037 86.5 140.6% 27.2 66.7% 39.44 232% 12.51 168%

300601.SZ 康泰生物 340 28.2~29.5 19%~24% 9.9~11.3 -25%~-15% 2.2~2.4 -79%~-77% 1.0~1.2 -86%~-83%

300841.SZ 康华生物 117 12.1~12.6 53%~60% 5.5~6 141%~163% 5.6~5.9 -3%~0% 2.5~2.7 -25%~-18%

301207.SZ 华兰疫苗 185 15.4~16.8 11%~21% 4.8~6.2 -65%~-55% 5.2~5.8 -2%~9% 2.2~2.8 -60%~-50%

688319.SH 欧林生物 56 4.1~4.2 43%~47% 1.7~1.9 50%~60% 0.67~0.7 -13%~-10% 0.36~0.39 3%~10%

688670.SH 金迪克 33 4.3~4.6 23%~32% 4.1~4.4 30%~40% 1.7~1.8 68%~82% 1.9~2 50%~60%

血

制

品

600161.SH 天坛生物* 333 29.13 3.4% - - 6.01 7.7% - -

002007.SZ 华兰生物 331 35.3~38.7 5%~15% 11.8~15.16 -43%~-27% 10.0~11.1 -5%~5% 4.2~5.3 -30%~-22%

中

药

002603.SZ 以岭药业 363 78.9~80.5 -3%~-1% 23.3~24.8 5%~12% 13.6~14.0 11%~14% 3.11~3.50 20%~35%

000999.SZ 华润三九* 380 121.1 7.53% 37.1 9.18% 19.5 11.17% 5.2 36.52%

制

药

上

游

300358.SZ 楚天科技 92 44.71~45.23 21%~23% 16.01~16.52 24%~28% 4.45~4.56 11%~14% 1.45~1.57 -12%~-5%

300171.SZ 东富龙 166 38.21~39.82 33%~38% 13.94~15.55 30%~45% 6.42~6.75 15%~21% 2.40~2.72 10%~25%

688690.SH 纳微科技* 287 4.70~4.85 67%~72% 1.76~1.91 51%~64% 2.10~2.20 82%~91% 0.45~0.55 -10%~10%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理、测算。

注：华润三九、纳微科技已发布业绩快报/业绩预告，万泰生物已发布三季报。
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表：医药行业重点公司三季报前瞻（2）

子

行

业

代码 公司 市值
营收（亿元，%） 归母净利润（亿元，%）

22Q1-3 同比 22Q3 同比 22Q1-3 同比 22Q3 同比

医

疗

器

械

300760.SZ 迈瑞医疗* 3,625 - - 79 20% - - 28 20%

688271.SH 联影医疗 1,497 70.7~71.9 NA 30.2~31.4 NA 13.4~14.0 NA 5.6~6.3 NA

688050.SH 爱博医疗* 205 4.37~4.46 34%~37% 1.67~1.70 40%~43% 1.97~2.01 40%~43% 0.75~0.77 54%~57%

688617.SH 惠泰医疗* 143 - - - - 2.47~2.73 52%~68% 0.88~1.14 87%~143%

300832.SZ 新产业* 296 22.97 21.3% 8.80 31.7% 9.25 38.9% 3.55 49.7%

300633.SZ 开立医疗 198 14.4~14.7 53%~56% 6~6.3 102%~112% 3.8~3.9 44%~51% 2.0~2.1 566%~600%

688161.SH 威高骨科 248 16.99~17.23 8%~10% 5.94~6.18 25%~30% 5.48~5.54 11%~12% 1.50~1.56 20%~25%

002223.SZ 鱼跃医疗 289 50.99~52.70 -4%~-1% 15.46~17.18 -10%~0% 10.99~11.38 -19~-16% 3.11~3.50 -20~-10%

688016.SH 心脉医疗* 114 6.64 30.2% 2.05 38.9% 3.01 20.4% 0.86 31.5%

300676.SZ 华大基因 221 46.67~48.18 -9%~-6% 15.06~16.56 0%~10% 8.68~9.01 -39%~-36% 2.63~2.95 -20%~-10%

300639.SZ 凯普生物* 79 42.59 113.8% 14.16 104.3% 14.88 130.0% 5.10 99.2%

300463.SZ 迈克生物 103 27.26~28.31 -9%~-6% 9.44~10.49 -10%~0% 6.31~6.57 -21%~-17% 2.25~2.51 -15%~-5%

688677.SH 海泰新光* 97 3.40 55.8% 1.43 73.9% 1.40 52.5% 0.60 82.4%

医

疗

服

务

300015.SZ 爱尔眼科 2,019 129.08~131.20 11%~13% 48.01~50.13 13%~18% 23.57~24.01 18%~20% 10.65~11.10 20%~25%

600763.SH 通策医疗 410 22.19~23.01 4%~8% 9.01~9.83 10%~20% 5.65~5.92 -9%~-5% 2.69~2.96 0%~10%

000516.SZ 国际医学 214 18.84~19.59 -8%~-4% 8.16~8.91 10%~20% -8.21~-7.98 -40%~-36% -2.25~-2.03 0%~10%

603882.SH 金域医学* 296 - - - - 23.5~25.5 40.5~52.5% 7.1~9.1 15.3~48.0%

CXO

000739.SZ 普洛药业* 194 75.51 18.0% 25.65 20.9% 6.57 -13.8% 2.20 5.5%

603259.SH 药明康德* 2,122 283.95 71.9% 106.39 77.8% 73.78 107.1% 27.42 209.1%

300759.SZ 康龙化成 644 72.55~74.57 37%~41% 26.21~28.22 30%~40% 10.75~10.99 3%~6% 4.89~5.13 3%~8%

300363.SZ 博腾股份 254 54.62~62.36 169%~207% 15.48~23.22 100%~200% 16.51~19.43 358%~439% 4.38~7.31 200%~400%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理、测算。

注：心脉医疗、爱博医疗、药明康德、金域医学、迈瑞医疗已发布业绩快报/业绩预告，普洛药业、海泰新光、新产业已发布三季报。
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新冠疫情追踪

各地疫情较为平稳，主要城市恢复正常生产秩序

广东和内蒙近一周新增病例较多。截至 10月 22日 24时，据 31个省（自治区、

直辖市）和新疆生产建设兵团报告，现有确诊病例 3874例（其中重症病例 13例），

累计死亡病例 5226例，累计报告确诊病例 257,362例，无现有疑似病例。10月

22日新增确诊病例 207例，其中本土病例 155例（广东 32例，内蒙古 26例，

山西 24例，陕西 16 例，湖南 10例，新疆 8例，北京 7例，浙江 7例，河南 6
例，安徽 5例，天津 4例，重庆 4例，江苏 2例，云南 2例，山东 1例，西藏 1
例），，含 15例由无症状感染者转为确诊病例（浙江 5例，安徽 2例，广东 2
例，重庆 2例，山西 1例，江苏 1例，湖南 1例，陕西 1例）。

中国新冠疫苗接种量超过 34亿剂次。截至 10月 22日，全国累计报告接种新冠

病毒疫苗约 34.39亿剂次。

图1：全球新冠疫情每日每百万人新增确诊人数（7天平均）

资料来源：Our World in Data、国信证券经济研究所整理

图2：全球每百人接种剂量 TOP10国家 图3：全球主要国家地区新冠疫苗接种率（完成免疫程序）

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Our World in Data、国信证券经济研究所整理
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本周行情回顾

本周全部 A股下跌 0.95%（总市值加权平均），沪深 300下跌 2.59%，中小板指

下跌 1.92%，创业板指下跌 1.60%，生物医药板块整体上涨 1.33%，生物医药板

块表现强于整体市场。分子版块来看，化学制药上涨 3.09%，生物制品下跌 0.11%，

医疗服务下跌 2.84%，医疗器械上涨 2.04%，医药商业上涨 2.73%，中药上涨

3.63%。

个股方面，涨幅居前的是华森制药（61.19%）、双成药业（58.17%）、心脉医

疗（35.79%）、戴维医疗（35.61%）、德展健康（35.08%）、众生药业（30.14%）、

新产业（28.77%）、惠泰医疗（28.34%）、荣昌生物（27.93%）、南微医学（24.72%）。

部分涨幅居前的公司与低估值、中药、创新器械等相关。

跌幅居前的是成都先导（-13.20%）、新和成（-12.71%）、尚荣医疗（-12.18%）、

康龙化成（-11.47%）、九洲药业（-11.42%）、博腾股份（-11.14%）、硕世生

物（-10.37%）、理邦仪器（-10.18%）、百普赛斯（-8.66%）、和佳股份（-7.60%）。

跌幅居前的公司主要为 CXO板块和前期强势个股估值回调。

本周恒生指数下跌 2.27%，港股医疗保健板块上涨 1.15%，板块相对表现强于恒

生指数。分子板块来看，制药板块上涨 7.35%，生物科技下跌 14.48%，医疗保

健设备上涨 6.13%，医疗服务上涨 1.35%。

市场表现居前的是（仅统计市值 50亿港币以上）微创机器人-B（53.01%）、科

济药业-B（23.01%）、荣昌生物-B（21.80%）、翰森制药（20.75%）、信达生

物（19.84%）；跌幅居前的是药明生物（-17.60%）、康龙化成（-14.66%）、

欧康维视生物-B（-11.21%）、药明康德（-8.98%）、百心安-B（-7.37%）。

图4：申万一级行业一周涨跌幅（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

表3：本周 A股涨跌幅前十的个股情况

本周涨幅前十 本周跌幅前十

股票简称 涨幅 股票简称 跌幅

华森制药 61.19% 成都先导 -13.20%
双成药业 58.17% 新和成 -12.71%
心脉医疗 35.79% 尚荣医疗 -12.18%
戴维医疗 35.61% 康龙化成 -11.47%
德展健康 35.08% 九洲药业 -11.42%
众生药业 30.14% 博腾股份 -11.14%
新产业 28.77% 硕世生物 -10.37%
惠泰医疗 28.34% 理邦仪器 -10.18%
荣昌生物 27.93% 百普赛斯 -8.66%
南微医学 24.72% 和佳股份 -7.60%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：本表仅做列示，不做推荐

板块估值情况

医药生物市盈率（TTM，整体法，剔除负值）23.43x，全部 A股（申万 A股指数）

市盈率14.34x。分板块来看，化学制药31.22x，生物制品25.54x，医疗服务33.61x，
医疗器械 15.63x，医药商业 19.92x，中药 19.85x。

图5：申万一级行业市盈率情况（TTM，整体法，剔除负值）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：医药行业子版块一周涨跌幅（%） 图7：医药行业子版块市盈率情况（TTM，整体法，剔除负值）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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推荐标的

联影医疗：公司为中国大型医疗设备龙头，“影像诊断+放疗设备+生命科学”构

成三重壁垒。公司拥有强大综合研发平台，构建从系统层级、部件层级到元器件

层级全创新链条垂直创新体系，实现核心供应链自主可控。海外营收增速逐年增

长，出海空间广阔。

迈瑞医疗：疫情后预计医院建设投入将加大，对医疗设备的需求随之加大；并且，

国家有望进一步出台政策，鼓励支持国产高端设备的技术研发，提高相关设备的

自主可控能力。公司是具备创新属性的器械龙头，业绩高增长，行业优势明显。

恒瑞医药：随着医改的持续推进，具有创新属性的药品龙头稀缺性将愈发凸显。

公司是国内创新药的标杆，并积极布局创新药的国际化战略。

复星医药：公司具备体系化的研发能力和全球经营管理与并购整合能力，获得大

中华区权益的 BNT162 新冠疫苗是潜在的 first-in-class/best-in-class候选疫苗，

在国内市场有较大的商业化潜力。除了新冠疫苗，公司在 2020 年还有众多催化

剂，包括复宏汉霖 HLX02、HLX03的相继获批上市和 PD-1单抗的报产，以及复

星凯特 CD19 CAR-T的获批上市。

爱尔眼科：公司是国内眼科医疗服务领域的龙头公司，通过分级连锁模式迅速扩

张，“内生+外延”共同支撑业绩成长。品牌影响力持续增强，并已形成完善的医教

研体系和人才培养机制，新十年“二次创业”稳步推进。随着疫情管控后修复预期

增强，政策利空见底，医疗服务价格调整方案在各省陆续落地有望促进服务价格

调升、创新技术应用覆盖扩大，当前估值具备吸引力。

惠泰医疗：国产电生理产品龙头，冠脉通路排名第三。公司已完成电生理、冠脉

介入、外周介入、神经介入等四大创新赛道布局。作为国产创新器械先行者，由“专
精特新”成功转向平台化发展，2021 年海外业务营收增速 35%，出海前景广阔。

爱博医疗：公司致力于成为国内眼科医疗领域的创新型领军企业，主要产品覆盖

眼科手术和视光两大高成长领域。公司已搭建成熟技术平台，创新研发管线丰富。

中长期发展目标是开发眼科全系列医疗产品，成为眼科器械的平台型公司。

威高骨科：公司是平台化发展的国产骨科龙头，实现了脊柱、创伤、关节和运动

医学的全面覆盖，集采趋势下公司快速提升市场份额，巩固龙头地位。

金斯瑞生物科技（1548.HK）：全球基因合成龙头，其子公司南京传奇在细胞免

疫治疗领域也在全球范围走在创新前列，CART产品即将美国获批上市。蓬勃生

物已建立整合的创新生物药 CDMO平台，主要包括两大服务领域治疗性抗体药和

基因与细胞治疗，目前处于高速发展期。高瓴合计投资超过 80亿港币，有助于

公司的研发投入和生产建设。

康方生物-B（9926.HK）：公司为专注创新的双抗龙头，派安普利单抗已经获批

上市，卡度尼利提交了 BLA，AK112开启注册性临床，核心资产商业化价值较大。

公司的自主研发能力较强，管线布局深厚，对外积极开展合作。

康诺亚-B（2162.HK）：核心品种 CM310 在 AD 适应症开启 3期注册性临床，

CRSwNP 2期数据读出，有望成为首个获批上市的国产 IL4Ra单抗；后续差异化

管线临床顺利推进。预计公司将在 2024 年实现首款产品 CM310的商业化，由于
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公司对外合作产生现金流，且研发投入高效

先瑞达医疗-B（6669.HK）：血管介入先行者，“DCB+抽吸”产品为外周介入重磅

创新器械。2012 年 DCB 产品在十二五期间被列入国家科技支撑计划。2014年

公司被提名为北京经济技术开发区“核心企业”，DCB 与 PTA 产品CE 获批，2015
年膝上 DCB 获得 NMPA批准。2020 年膝下 DCB 获 NMPA 批准，为全球首

款膝下 DCB 产品。公司四大核心技术包含药物涂层技术、抽吸平台技术、射频

消融技术、高分子材料技术。

风险提示

疫情反复的风险、医保控费超预期的风险、药品及高值耗材集采超预期的风险

附表：重点公司盈利预测及估值

代码 公司简称
股价 总市值 EPS PE ROE PEG 投资

评级221021 （亿） 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E (21A) (22E)
600276 恒瑞医药 39.97 2550 0.71 0.70 0.80 0.95 56.4 57.1 50.0 42.1 13.83 5.6 买入

600196 复星医药 32.35 864 1.85 2.04 2.41 2.78 17.5 15.9 13.4 11.6 12.43 1.1 买入

688271 联影医疗 198.35 1635 1.96 2.42 3.15 3.99 101.4 82.0 63.0 49.7 32.81 3.1 增持

300760 迈瑞医疗 331.55 4020 6.58 7.99 9.67 11.64 50.4 41.5 34.3 28.5 31.86 2.0 买入

300015 爱尔眼科 30.54 2192 0.43 0.41 0.56 0.74 71.1 74.5 54.5 41.3 21.96 2.4 买入

688617 惠泰医疗 346.50 231 3.12 4.16 5.51 7.37 111.1 83.3 62.9 47.0 18.58 2.5 买入

688050 爱博医疗 213.62 225 1.63 2.35 3.26 4.40 131.1 90.9 65.5 48.6 10.74 2.3 增持

688161 威高骨科 73.67 295 1.73 1.96 2.41 3.17 42.7 37.6 30.6 23.2 19.76 1.7 增持

9926.HK 康方生物-B 31.00 261 -1.28 -1.04 -0.20 0.19 -33.86 买入

2162.HK 康诺亚-B 37.90 106 -13.9 -1.11 -1.90 -1.75 -304.1 买入

1548.HK 金斯瑞生物科技 19.40 410 -0.16 -0.12 -0.11 -0.08 -39.05 - 买入

6669.HK 先瑞达医疗-B 8.88 28 -0.24 0.17 0.27 0.39 42.1 26.7 18.6 -17.08 1.1 买入

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测 注：港股总市值以港币计价
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