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  

平安观点： 
 行业观点：冠脉支架集采续约，报价稳中有升。2022 年 11 月 29 日，冠

脉支架带量采购续约拟中选结果公布。共有 10家企业的 14款产品拟中选，

其中最低价为微创报出的 730 元（包含 50 元伴随服务费），有 4 家企业同

时报出了最高价 848 元（包含 50 元伴随服务费）。相比 2020 年冠脉支架

首次集采，续约在总需求量增长的同时企业报价也都有所提升。 

在 2020 年冠脉支架集采中，产品按照报价由低到高排序，中选率为 10/27

（约为 37%）。本次续约设定 798 元/个为产品最高申报价，且增加了伴随

服务费 50 元/个。不设置淘汰率，将上次中标产品最高价设定为本次最高

申报价，且增加了伴随服务费，这 3 点都体现了政府对于集采产品降价的

态度趋于温和，在维持最高价格稳定的同时也蕴含着对过低报价纠偏的意

味。 

按照量价挂钩的原则，将入围产品的需求量拆分为分配量和待分配量，分

两步进行需求量分配。中选产品分配量的比例和产品价格排名相关，而其

它剩余量的分配在尊重医疗机构选择的同时也体现着向 A组产品倾斜（不

少于剩余量的 50%）。通过这样的调整，企业中选的确定性增强，将有更

多企业和新产品中选；同时，由于量价挂钩的梯度分配原则，企业若想争

取到更多的分配量，仍需要具有一定的低价优势。面对量与价的权衡，不

同企业或采取不同报价策略以获得最大盈利。 

随着冠脉支架集采续约落地，市场对于政策压力的担忧得到一定缓解，后

续相关企业的业绩具有较强确定性。建议关注心血管领域产品组合丰富的

平台化公司，如微创医疗、乐普医疗、蓝帆医疗等；同时，建议关注医疗

器械领域中产品研发能力强、细分赛道国产化率不高的公司，如迈瑞医疗、

心脉医疗、惠泰医疗、启明医疗等。 

 投资策略：主线一：中医药板块，重磅支持政策不断，政策落地提升信心。

品牌 OTC 中药具有自主定价权，其它中成药集采降价温和，板块整体估

值性价比高，建议关注：昆药集团、固生堂、以岭药业。主线二：创新产

业链，CXO 维持高景气度且估值触底，结合估值以及政策、资金因素，

我们更倾向于 CDMO和大分子 CXO赛道，建议关注：凯莱英、博腾股份、

药石科技。主线三：在上述两条主线外，还存在一些其他高景气、高壁垒

的赛道：包括特色原料药、制剂出口与核医学等。建议关注：司太立、富

祥药业、天宇股份、东诚药业、健友股份、普利制药、远大医药。 
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 行业要闻荟萃：1）安进双特异性分子药物 AMG 133 的临床 1 期数据结果积极，用于治疗肥胖；2）Rigel 公司的 Rezlidhia

在美获批上市，用于治疗复发或难治性急性髓系白血病（AML）患者；3）礼来在研阿尔茨海默病抗体疗法 donanemab 3 期

临床达到所有主要和次要终点；4）argenx的重症肌无力用药 efgartigimod 在美获得优先审评资格。 

 行情回顾：上周 A股医药板块上涨 1.18%，同期沪深 300 指数上涨 2.52%，医药行业在 28 个行业中涨跌幅排名第 20 位。上

周 H 股医药板块上涨 7.06%，同期恒生综指上涨 6.07%，医药行业在 11 个行业中涨跌幅排名第 4 位。 

 风险提示：1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在

研发失败或进度慢的可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。 
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一、 行业观点与投资策略 

行业观点：冠脉支架集采续约，报价稳中有升。2022 年 11月 29 日，冠脉支架带量采购续约拟中选结果公布。共有 10 家

企业的 14 款产品拟中选，其中最低价为微创报出的 730 元（包含 50 元伴随服务费），有 4 家企业同时报出了最高价 848

元（包含 50元伴随服务费）。相比 2020年冠脉支架首次集采，续约在总需求量增长的同时企业报价也都有所提升。 

在 2020年冠脉支架集采中，产品按照报价由低到高排序，中选率为 10/27（约为 37%）。本次续约设定 798元/个为产品最

高申报价，且增加了伴随服务费 50元/个。不设置淘汰率，将上次中标产品最高价设定为本次最高申报价，且增加了伴随服

务费，这 3点都体现了政府对于集采产品降价的态度趋于温和，在维持最高价格稳定的同时也蕴含着对过低报价纠偏的意味。 

按照量价挂钩的原则，将入围产品的需求量拆分为分配量和待分配量，分两步进行需求量分配。中选产品分配量的比例和产

品价格排名相关，而其它剩余量的分配在尊重医疗机构选择的同时也体现着向 A组产品倾斜（不少于剩余量的 50%）。通过

这样的调整，企业中选的确定性增强，将有更多企业和新产品中选；同时，由于量价挂钩的梯度分配原则，企业若想争取到
更多的分配量，仍需要具有一定的低价优势。面对量与价的权衡，不同企业或采取不同报价策略以获得最大盈利。 

随着冠脉支架集采续约落地，市场对于政策压力的担忧得到一定缓解，后续相关企业的业绩具有较强确定性。建议关注心血

管领域产品组合丰富的平台化公司，如微创医疗、乐普医疗、蓝帆医疗等；同时，建议关注医疗器械领域中产品研发能力强、

细分赛道国产化率不高的公司，如迈瑞医疗、心脉医疗、惠泰医疗、启明医疗等。 

 

投资策略：主线一：中医药板块，重磅支持政策不断，政策落地提升信心。品牌 OTC 中药具有自主定价权，其它中成药集

采降价温和，板块整体估值性价比高，建议关注：昆药集团、固生堂、以岭药业。主线二：创新产业链，CXO 维持高景气

度且估值触底，结合估值以及政策、资金因素，我们更倾向于 CDMO和大分子 CXO赛道，建议关注：凯莱英、博腾股份、

药石科技。主线三：在上述两条主线外，还存在一些其他高景气、高壁垒的赛道：包括特色原料药、制剂出口与核医学等。

建议关注：司太立、富祥药业、天宇股份、东诚药业、健友股份、普利制药、远大医药。 

 

二、 关注标的 

东诚药业：公司是核医学龙头，22下半年核药增速有望回升，PET/CT 装机有望加速。23年迎来核药新药收获期，创新产

品有望逐步落地。公司核药生态圈布局领先优势明显。当前估值对应2022年 PE 仅33倍，性价比突出。 

迈瑞医疗：医疗器械龙头企业，具有显著的产品线、研发和市场（尤其是海外市场）优势。近年来公司持续推出高端产品，

加速向国内外高等级医院渗透，竞争力增强得到进一步显现。下半年医疗机构贴息贷款政策推出，有望为未来数个季度带来

额外增量。当前市值对应 23年 34x，值得长期配置。 

心脉医疗：Q3恢复正常运营，加上新场地启用解决了 Minos 和药球的产能瓶颈，收入增长、毛利率均迎来提升。临床需求

恢复+产品渗透率进一步提升+海外市场拓展 3 大驱动力下，持续增长值得期待。高耗集采预期趋于温和，公司凭借出色的

研发能力持续实现产品迭代，以创新产品实现超额收益。目前股价 23年 PE 约 25x，PEG不足 1，具配置价值。 

新产业：国内化学发光龙头，近年来产品力持续提升，X系列的上市带动试剂销售快速提升，其中 X8的普及为公司打开了

高等级医院常规检测的大门。公司较早开始海外布局，现已具有成熟的海外子公司管控、推广经验，有望在更多国家实现复

制。IVD集采预期缓和，加上海外收入增长加速，估值仍具提升空间。目前对应 23年 PE 不足25x。 

凯莱英：CXO 景气度仍处较好水平，业内竞争并没有二级市场预期的激烈。即使把新冠利润全部换算成常规项目利润，当

前市值下 23 年估值已不到 20x。较高性价比的基础下，纠结大订单带来的表观波动已没有意义，而乘大订单之风加速推进

的能力建设则会在未来数年中持续展现出效果。 

爱尔眼科：我国眼科医疗服务近年来快速增长，考虑我国眼科疾病患病人群数量众多，未来行业将维持高速增长。爱尔眼科

全国布局，为我国眼科医疗服务机构的龙头企业。公司现有扩张模式可助力其快速、低风险且高质量的发展。上半年受疫情

影响积累的需求，或将在下半年快速释放，公司边际向上趋势明显。 

九典制药：国内经皮给药龙头，在研管线丰富，重磅品种酮洛芬凝胶贴膏有望近期获批。广东联盟集采降价温和，集采负面
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情绪消散。全年收入预计保持 40%高增长，未来2-3年复合增长 30%以上，当前估值性价比突出。 

昆药集团：估值性价比突出的中药龙头！控股股东变更为华润三九，央企大平台助力长期成长，口服+OTC 转型成果显著，

血软+昆中药黄金单品快速放量，针剂迎政策边际修复，估值提升空间较大。 

一品红：公司业绩有望迎来快速释放期。前几年公司核心品种处于销售准备阶段，且代理产品下滑、疫情、乙酰谷酰胺退出

地方医保等成为扰动因素。我们认为 2023年开始上述因素影响边际大幅减弱，公司有望进入快速增长期，预计 22-24年公

司净利润增速分别为 23%、36%、28%，当前股价对应 2022年 PE 约 36倍，性价比突出 

康缘药业：公司是国内中药创新药龙头，现有 43 个独家中药品种，且在研中药新药 30 余项。公司销售能力持续提升，结

构持续优化，2021年注射剂占比降至 36%。公司发布最新股权激励计划，以上一年为基数，2022-2024年净利润增长目标

均在 20%以上，当前估计对应 2022年 PE约 34倍左右，性价比突出。 

荣昌生物：公司深耕自免和肿瘤领域，2款已上市产品市场广阔而竞争格局相对较好，有望通过医保实现快速放量，逐步兑

现业绩。其中，泰它西普在海外已启动三期临床患者入组，相比目前已上市药物具备潜在的疗效和安全性优势，有望进一步

打开全球市场，成为公司现金流产品。后续仍有多个适应症和新产品处于研发阶段，公司有望快速实现自主供血，是国内创

新药行业中较为优质的标的。 

苑东生物：公司是估值性价比突出的麻醉镇痛领域领军企业之一。公司目前核心存量产品已基本完成集采，风险释放，凭借

其制剂原料药一体化的成本优势，公司后续将持续推进光脚产品集采放量，增厚业绩表现。此外，公司纳美芬作为美国临床

急需品种，目前已拿到美国 CGT资格，在审批完成后有望进一步开拓海外市场，未来 2-3年复合增长有望达到 30%，具备

性价比。 

 

三、 行业要闻荟萃 

3.1 安进双特异性分子药物 AMG 133 的临床 1 期数据结果积极，用于治疗肥胖 

安进（Amgen）宣布其创新在研双特异性分子药物 AMG 133 的最新临床 1 期数据。初步数据分析显示，肥胖患者在经过

12 周低或高剂量 AMG133的治疗后，体重与基线相较，分别减少了 7.2%与 14.5%，且病患在停止治疗后，减肥效果仍然

很大程度上得到维持。 

点评：AMG 133是一款 潜在“first-in-class”的在研抗体多肽偶联药物（antibody-peptide conjugate），能够激活胰高血糖

素样肽 1 受体（GLP-1R）并抑制胃抑制肽受体（GIPR）。激活 GLP-1R 可延缓胃排空和抑制食欲，进而达到减重的效果。

另一方面，许多遗传流行病学研究显示，不同种族背景人的体重指数（BMI）的下降皆与 GIPR表达量低有关。此项双盲临

床 1期试验共募集 110位受试者，分别随机接受安慰剂或高、低剂量 AMG 133每 4周一次的皮下注射（总共 3剂）。患者

在入组时的BMI≥30.0kg/m2但≤40.0 kg/m2，且无其他医疗症状。在试验第 85天（约 12周）时，多剂量递增（MAD）

队列的 AMG 133组患者体重，呈现与剂量相关的减少。与基线相较，接受低与高剂量AMG 133治疗的患者，其平均体重

分别下降了 7.2%与 14.5%。值得一提的是，患者停药后减肥效果仍然得到很大程度的维持，具体数据将在会议口头报告时

汇报。最常见的治疗伴发不良反应（TEAE）属于暂时性、轻度，多数可在48小时内减缓。 

 

3.2Rigel 公司的 Rezlidhia 在美获批上市，用于治疗复发或难治性急性髓系白血病（AML）患者 

Rigel Pharmaceuticals 公司宣布，美国 FDA 已经批准异柠檬酸脱氢酶 1（IDH1）选择性抑制剂 Rezlidhia（olutasidenib）

上市，用于治疗复发或难治性急性髓系白血病（AML）患者。这些患者携带敏感的 IDH1 突变。 Rezlidhia是针对突变 IDH1

的口服小分子抑制剂，通过抑制突变 IDH1降低 2-羟基戊二酸（2-HG）水平和恢复正常髓系细胞的分化。 

点评：FDA 的批准得到开放标签 2 期注册性临床试验的支持，试验结果显示，在携带 IDH1 突变的复发/难治性 AML 患者

中，完全缓解+完全缓解伴部分血液学（CR+CRh）缓解率为 35%，中位缓解持续时间为 25.9个月。Rezlidhia表现出良好
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的耐受性，不良反应的特征与接受治疗的 AML 患者通常经历的症状和特征一致。在 16%的患者中出现分化综合征

（differentiation syndrome），大多数病例可以通过中断给药和皮质类固醇控制。23%的患者出现肝脏毒性，大多数病例可通

过调节用药剂量控制。 

 

3.3 礼来在研阿尔茨海默病抗体疗法 donanemab 3 期临床达到所有主要和次要终点 

礼来公司宣布，其在研阿尔茨海默病抗体疗法 donanemab在一项 3期临床试验的 6个月数据分析中达到所有主要和次要终

点。在治疗 6个月后，与基线相比，donanemab将早期阿尔茨海默病患者大脑中的淀粉样蛋白斑块水平降低 65.2%，而活

性对照组这一数值为 17.0%。 

点评：礼来的 donanemab与大脑的淀粉样蛋白沉积中的特定淀粉样蛋白亚型结合，从而加快淀粉样蛋白沉积的清除，此前

公布的 2期临床结果 显示，它能够缓解早期阿尔茨海默病患者的认知和日常生活能力的衰退速度。目前它已经获得美国 FDA

授予的优先审评资格，正在接受 FDA 的评估。 

这一随机、开放标签的 3期临床试验招募了 148名早期阿尔茨海默病患者。分别接受 donanemab和另一款获批抗淀粉样蛋

白抗体疗法的治疗。试验结果显示，在接受治疗 6个月后，donanemab组 37.9%（25/66）的患者达到大脑淀粉样蛋白斑块

清除的标准，活性对照组这一数值为 1.6%（1/64）。此外，donanemab在 6个月时显著降低了血浆P-tau217水平，活性对

照组没有显著降低 P-tau217水平。 

安全性方面，两款疗法的安全性特征与此前发表的研究一致。两组患者最常出现的不良反应为 ARIA，这种大脑血管磁共振

成像（MRI）方面的异常代表着大脑血管肿胀（ARIA-E）或者微出血（ARIA-H）。这项试验中，donanemab组中 25.4%的

患者出现 ARIA-E，2.8%的患者表现出临床症状，活性对照组的数值分别为 26.1%和4.3%。 

 

3.4 argenx的重症肌无力用药 efgartigimod 在美获得优先审评资格 

argenx 宣布美国 FDA 接受其 efgartigimod皮下注射制剂，用于治疗全身性重症肌无力（gMG）成人患者的生物制品许可申

请（BLA），并授予优先审评资格。FDA 预计于 2023年 3月 20日完成审查。 

点评：Efgartigimod是一款靶向 Fc受体（FcRn）的“first-in-class”疗法。其静脉输注（IV）制剂Vyvgart（efgartigimod alfa-fcab）

在去年 12月获批，成为首个FDA 批准的 FcRn阻断剂。Efgartigimod可减少致病性 IgG抗体，阻断 IgG再循环过程。FcRn

受体的作用是防止 IgG 的降解，因此通过防止 IgG 与 FcRn 的结合，能够导致介导自身免疫性疾病的 IgG 抗体更快耗竭，

从而减轻疾病症状。再鼎医药已与 argenx 公司达成合作，获得这款创新疗法在大中华区的开发和商业化权益。这次申请递

交是基于 ADAPT-SC 临床 3 期试验的结果。该试验在 110 位成人 gMG患者中评估了 efgartigimod 皮下注射制剂与静脉输

注制剂相比的药效学作用。试验达到了非劣效性标准的主要终点（p<0.0001），皮下注射制剂组第 29 天的平均总 IgG 水平

相对基线降低 66.4%，而静脉输注制剂组为 62.2%。此外，试验还达到其他关键次要终点，与在静脉输注制剂 3 期临床试

验中观察到的临床疗效结果一致，包括重症肌无力日常生活活动（MG-ADL）和定量重症肌无力（QMG）等评分的改善。

其安全性特征也与以往研究一致，通常耐受性良好，最常见的不良事件是注射部位反应（ISR）。 

 

四、 A 股医药板块行情回顾 

上周医药板块上涨 1.18%，同期沪深 300指数上涨 2.52%；申万一级行业中 27个板块上涨，0个板块下跌，医药行业在 28

个行业中涨跌幅排名第 20位；医药子行业 5个上涨，2个下跌。其中涨幅最大的是医药商业，涨幅 6.99%，跌幅最大的是

化学原料药，跌幅 1.07%。 
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图表1 医药行业 2022年初至今市场表现 
 
图表2 全市场各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

截止 2022年 12月 2日，医药板块估值为 25.70倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A 股（剔除金融）的估值溢价率为

38.14%，低于历史均值 55.38%。 

图表3 医药板块各子行业 2022年初至今市场表现 
 
图表4 医药板块各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表5 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

五、 港股医药板块行情回顾 

上周医药板块上涨 7.06%，同期恒生综指上涨 6.07%；WIND 一级行业中 9个板块上涨，2 个板块下跌，医药行业在 11 个

行业中涨跌幅排名第 4位；医药子行业全部上涨，其中涨幅最大的是香港医疗保健提供商与服务，涨幅 8.72%，涨幅最小的

是香港生命科学工具和服务，涨幅 1.27%。截止 2022年 12月 2日，医药板块估值为 17.20倍（TTM，整体法剔除负值），

对于全部 H股的估值溢价率为 128.88%，低于历史均值 155.47%。 
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