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行业观点： 
 本周在创新主线继续得到市场关注的同时，常规医疗的复苏主线开始行情表现，市场对 22Q4 和 23Q1 业绩确定性

较强的标的布局力度加大。展望 2023 年，我们认为消费医疗和院内医疗的恢复当前仅仅处于起步阶段，考虑春

节后院内医疗和社会医疗消费恢复加速，以及二季度、三季度、四季度的低基数效应，这种消费行情大概率贯穿

全年。医美、消费医疗器械（如近视防治器械、隐形矫治器等）及一部分民营连锁医疗就诊人次预计将率先恢复；

而院内诊疗需求（如药品、器械等）等将于春节后陆续展开恢复，二季度的改善会更加明显。 

 医美：线下经营逐步恢复，头部企业有望快速放量。随疫情管控政策优化，线下客流量恢复趋势进一步提高，医

美消费人次恢复性提升，头部企业业绩逐步反弹。我们认为，拥有竞争格局好且市场空间足够大的产品的公司将

在发展中长期获利。 

 中药：看好品牌 OTC 企业稳健发展，配方颗粒行业有望逐步恢复。国家药典委员会发布、第四批中药配方颗粒国

标品种正式生效，加上之前颁布的 3 批国标品种，累计正式生效的国标品种达到 248 个。展望 2023 年，随着疫

情管控政策优化以及国标切换的逐步完成，我们看好相关企业业绩逐步恢复。 

 药店：行业活跃度提升，看好龙头持续发展。甘肃龙头药房德生堂正式提交招股说明书，拟在港股上市，其中阿

里健康持有其 10%股份。根据中康通数据，德生堂在甘肃省药品零售商中排名第一，在西北地区排名第三。德生

堂主要业务包括线下零售、药品批发和医疗健康、医疗问诊服务。 

 医疗服务：线下诊疗逐步复苏，生育鼓励政策频出。国家医保局在给国家医疗保障局关于政协十三届全国委员会

第五次会议中提案的答复函中表示，针对关于建议将不孕不育治疗纳入免费医疗的提案，国家医保局将逐步把适

宜的分娩镇痛和辅助生殖技术项目纳入医保基金支付范围，并鼓励中医医院开设优生优育门诊，提供不孕不育诊

疗服务。若未来部分地区逐步将辅助生殖纳入医保，国内辅助生殖行业的渗透率有望进一步提升。 

 医疗器械：关注院内需求修复趋势，贴息政策有望推动设备放量。随着国家多项鼓励科技创新政策出台并实施，

医疗器械创新发展呈加速之势。截至 2022 年年末，国家药监局依照《创新医疗器械特别审查程序》批准上市的

产品已达 175 个。医疗设备方面，贴息等政策有望推动设备周期性放量，设备的放量与政策的支持有紧密的联系，

近年来多项推动国产设备和器械的发展，未来若仍有相关贴息等政策发布，相关标的有望受益带来销售量的增长。 

 生物制品：生长激素和长效干扰素有望快速增长，血制品成长预期持续兑现。当前生长激素政策预期基本充分稳

定，寒假以来，生长激素新患入组和销售逐步回暖，我们看好生长激素潜在的旺盛市场需求和防疫优化后的复苏

态势，相关公司业绩和估值有望得到双重修复。此外，国内慢性乙肝人群数目庞大，且临床治愈药物聚乙二醇干

扰素渗透率较低，特宝生物成长空间较大。 

投资建议： 

 我们建议当前时点仍应该考虑创新与复苏并重，建议在接下来时间内同时积极把握创新提估值和常规医疗业绩复

苏两大机遇，积极布局医疗器械（如优质高值耗材、化学发光和分子诊断、国产替代设备等）、优质生物制品（如

长效干扰素、生长激素、优质二类苗品种等），头部医疗服务和医美上游产品等赛道。 

 推荐关注标的：特宝生物、海泰新光、长春高新、迈瑞医疗、祥生医疗 

风险提示： 

 新冠疫情反复影响院内诊疗恢复的风险；相关领域控费政策导致价格下降风险；新产品销售不及市场预期风险  
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我们上周医疗板块整体策略得到印证，我们指出开年以来，医疗板块行情活跃，市场关注
重点主要聚焦于创新医疗药品与器械、上游供应等创新领域，但当前时点仍应该考虑创新
与复苏并重，建议在接下来时间内同时积极把握创新提估值和常规医疗业绩复苏两大机遇，
积极布局医疗器械（如优质高值耗材、化学发光和分子诊断、国产替代设备等）、优质生
物制品（如长效干扰素、生长激素、优质二类苗品种等），头部医疗服务和医美上游产品
等赛道。 

本周在创新主线继续得到市场关注的同时，常规医疗的复苏主线开始行情表现，市场对
22Q4 和 23Q1 业绩确定性较强的标的布局力度加大。展望 2023 年，我们认为消费医疗和
院内医疗的恢复当前仅仅处于起步阶段，考虑春节后院内医疗和社会医疗消费恢复加速，
以及二季度、三季度、四季度的低基数效应，这种消费行情大概率贯穿全年。医美、消费
医疗器械（如近视防治器械、隐形矫治器等）及一部分民营连锁医疗就诊人次预计将率先
恢复；而院内诊疗需求（如药品、器械等）等将于春节后陆续展开恢复，二季度的改善会
更加明显。 

同时，一季度目前已经接近过半，建议关注一季度业绩预期乐观的品种。当前建议关注医
疗服务、生长激素、干扰素、胰岛素、体外诊断、内镜及耗材、电生理、二类疫苗、医美
等领域优质赛道。 

重点公司包括：特宝生物、海泰新光、长春高新、迈瑞医疗、祥生医疗、安图生物、新产
业、爱尔眼科、艾德生物、爱美客、心脉医疗。 
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消费医疗：线下运营有序复苏，看好消费医疗崛起 

图表1：消费医疗板块涨跌幅情况（20230106-20230210） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

医美：线下经营逐步恢复，头部企业有望快速放量 

春节后线下消费逐步恢复，延期需求逐渐释放。随疫情管控政策优化，线下客流量恢复趋
势进一步提高，医美消费人次恢复性提升，头部企业业绩逐步反弹。我们认为，拥有竞争
格局好且市场空间足够大的产品的公司将在发展中长期获利。重点关注产品渗透率能不断
提高，业绩增速确定性高、业绩增速快的医美产品龙头企业，核心推荐爱美客、华东医药，
华熙生物等。 

中药：看好品牌 OTC 企业稳健发展，配方颗粒行业有望逐步恢复 

中药配方颗粒行业有望迎来发展新局面。2 月 1 日，国家药典委员会发布《关于转发第四
批 48 个中药配方颗粒国家药品标准的通知》，第四批中药配方颗粒国标品种正式生效，
加上之前颁布的 3 批国标品种，累计正式生效的国标品种达到 248 个。展望 2023 年，随
着疫情管控政策优化以及国标切换的逐步完成，我们看好相关企业业绩逐步恢复。 
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药店：行业活跃度提升，看好龙头持续发展 

甘肃龙头药房德生堂拟港交所上市，药房行业活跃度持续提高。1 月 30 日，德生堂正式
提交招股说明书，拟在港股上市，其中阿里健康持有其 10%股份。根据中康通数据，德生
堂在甘肃省药品零售商中排名第一，在西北地区排名第三。德生堂主要业务包括线下零售、
药品批发和医疗健康、医疗问诊服务。截至 2022 年 9 月 30 日，德生堂拥有德生堂大药
房、111 医药馆及龙归大药房品牌，覆盖 65 座城市及 22 个省份。德生堂旗下拥有 1047家
连锁药店，1 家互联网医院、50 家线下医疗诊所及 24 家线下康养中心。2022 年前三季度
线下零售销售收入 12.64 亿元，占总营收比例为 74%，同比增长 16%；O2O 零售收入增长
最快，同比增长 115.3%。 

消费医疗器械：爱博医疗开拓国际融资渠道，海外业务发展布局 

爱博医疗近日获得瑞士证券交易所监管局关于公司发行全球存托凭证并在瑞士证券交易
所上市的附条件批准。根据《境内外证券交易所互联互通存托凭证业务监管规定》等相关
要求，公司拟筹划境外发行全球存托凭证（“GDR”），并在瑞士证券交易所挂牌上市，
GDR 以新增发的公司人民币普通股（A 股）作为基础证券。公司发行 GDR 所代表的新增基
础证券 A 股股票不超过 8,414,136 股，包括因任何超额配股权获行使而发行的证券，不超
过本次发行前公司普通股总股本的 8%。本次发行事项不会导致公司控股股东和实际控制
人发生变化。公司发行 GDR 拟募集资金在扣除相关发行费用后，将用于公司主营业务发
展，提升公司全球研发、生产和商业化能力，进一步深化公司国际化布局。 

 

医疗服务：线下诊疗逐步复苏，生育鼓励政策频出  

图表2：2023.02.06-2023.02.11 医疗服务板块部分个股涨跌幅情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

生育鼓励政策频出，辅助生殖渗透率有望提升。2 月 5 日，国家医保局在给国家医疗保障
局关于政协十三届全国委员会第五次会议中提案的答复函中表示，针对关于建议将不孕不
育治疗纳入免费医疗的提案，国家医保局将逐步把适宜的分娩镇痛和辅助生殖技术项目纳
入医保基金支付范围，并鼓励中医医院开设优生优育门诊，提供不孕不育诊疗服务。我们
认为若未来部分地区逐步将辅助生殖纳入医保，国内辅助生殖行业的渗透率有望进一步提
升；将辅助生殖纳入医保将大大降低不孕不育者接受辅助生殖技术治疗的负担，推动需求
释放，促进渗透率的提升，带动行业发展。辅助生殖行业将加速发展，下游医疗服务提供
商有望受益；上游辅助生殖用药及生殖相关检测标的将进一步加速进口替代。重点公司：
锦欣生殖、贝康医疗、国际医学、贝瑞基因等。 

 

医疗器械：创新医疗器械产品持续获批，关注院内需求修复趋势 

2023 年 2 月 6 日-2 月 10日，纳入我们统计的部分 A股医疗器械板块整体上涨 0.28%，上
涨个股前五名分别为安必平（16.2%）、康众医疗（12.8%）、祥生医疗（10.2%）、新华
医疗（8.6%）、济民医疗（7.8%），下跌个股前五分别为三友医疗（-6.0%）、维力医疗
（-5.5%）、优宁维（-5.1%）、康拓医疗（-4.8%）、ST 和佳（-4.7%）。 
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图表3：医疗器械板块个股涨跌幅Top5 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

关注器械企业创新升级主线，创新医疗器械产品持续获批 

随着国家多项鼓励科技创新政策出台并实施，医疗器械创新发展呈加速之势，医疗器械生
产企业创新研发内在的动力大大增强，创新医疗器械产品将加速涌现。国内上市公司研发
投入占收入比例正在逐步接近跨国医疗器械公司水平。企业在加大创新产品研发投入的同
时，国家药监局也加速了创新医疗器械的审批速度，截至 2022 年 12 月 31 日，国家药监
局依照《创新医疗器械特别审查程序》批准上市的产品已达 175 个。 

2 月 6 日，先健科技公司（1302.HK）与宁波健世科技股份有限公司（9877.HK）就潜在合
作订立战略合作协议，以构建长期稳定的全面战略合作关系。根据战略合作协议，缔约双
方将着眼全球业务展开全面深入合作，聚焦创新、布局全球，包括先健科技将为健世科技
在中国内地及海外完成临床试验及产品注册提供协助，以及双方将围绕产品销售及营销、
全球创新产品研发、数字化及自动化生产供应链体系开发、潜在投资和并购资源相互开放
方面进行深度合作。 

2 月 10 日，蓝帆医疗子公司经导管主动脉瓣膜 Allegra 及优美莫司涂层冠状动脉球囊扩
张导管 BA9 DCB 取得印度尼西亚注册证。Allegra 经导管主动脉瓣膜由瑞士子公司 NVT AG
原创自主研发，该款产品于 2017 年获得欧洲 CE 注册，又于 2020 年 5 月获批“瓣中瓣”
适应症，此前已在全球 18 个国家实现销售。Allegra 瓣膜由镍钛合金支架、三叶式牛心
包瓣膜以及同材质密封裙边组成，瓣膜支架具有闭环菱形设计，网格尺寸变化分布有利于
保留冠脉通路。Allegra 提供三种不同规格（23、27 和 31 毫米），所有规格均通过 18F
尺寸输送系统来完成植入。BA9 DCB 是公司下属子公司山东吉威医疗制品有限公司原创自
主研发的莫司类药物涂层球囊，2022 年 9 月在中国作为创新医疗器械获批。该产品使用
公司独家专利药物 Biolimus A9TM（BA9），通过聚环氧乙烷载体将优美莫司药物粘附在
球囊表面，聚环氧乙烷的亲水特性和优美莫司的亲脂特性使药物可以从球囊表面释放并快
速进入血管壁。 

建议积极关注器械板块政策情绪回升趋势：随着高值耗材集采政策的不断优化改进，市场
过度悲观的情绪有望逐步缓和，龙头企业有望保持合理利润空间。另外未来国家对创新器
械的支持政策还将持续，创新产品有望开拓出更大的增量市场空间。创新医疗器械、设备
生产供应及终端医院需求已开始逐步恢复，可择期术式将迎来手术量的反弹。目前集采等
政策预期已相对充分，板块整体估值性价比突出，未来板块业绩与估值有望迎来双重修复。 

 

医疗设备：贴息等政策有望推动设备周期性放量，建议关注低估值机会 

2022 年 9 月 7 日，国务院召开常务会议，提到要对包括卫生健康在内的 10 个领域进行设
备更新改造专项再贷款政策支持：中央财政贴息 2.5 个百分点，期限 2 年，申请贴息截至
2022 年 12 月 31 日。9 月 23 日，国家卫健委发布通知，各省份的卫健委都要有联络人，
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统计区县里所有医疗机构（私立+公立）上报的贴息贷款需求。 

符合区域卫生规划要求的综合医院（含公立医院和民营医院，下同）、专科医院、中医医
院（含中西医结合医院、少数民族医院）、传染病医院、优抚医院、基层医疗卫生机构、
疾病预防控制机构。医院和基层医疗卫生机构开展诊疗、临床检验、重症、康复、科研转
化等涉及的设备购置；疾病预防控制机构开展科研等涉及的设备更新改造。 

设备的放量与政策的支持有紧密的联系，近年来多项推动国产设备和器械的发展，未来若
仍有相关贴息等政策发布，相关标的有望受益带来销售量的增长。 

图表4：贴息贷款潜在受益标的 

 

来源：国金证券研究所，注：数据为 2023 年 2 月 10 日 wind一致预期 

 

生物制品：生长激素和长效干扰素有望快速增长，血制品成长预期持续兑现 

当前生长激素政策预期基本充分稳定，寒假以来，生长激素新患入组和销售逐步回暖，我
们看好生长激素潜在的旺盛市场需求和防疫优化后的复苏态势，相关公司业绩和估值有望
得到双重修复。此外，国内慢性乙肝人群数目庞大，且临床治愈药物聚乙二醇干扰素渗透
率较低，特宝生物成长空间较大。建议关注头部企业长春高新、特宝生物、安科生物等。 

2 月 9 日，天坛生物公告所属国药武汉血制公司竹山浆站近日收到湖北省卫生健康委员会
签发的《单采血浆许可证》，采浆区域包括竹山县 5 个镇：麻家渡镇、秦古镇、得胜镇、
上庸镇、官渡镇；8 个乡：潘口乡、竹坪乡、大庙乡、双台乡、楼台乡、文峰乡、深河乡、
柳林乡，标志着竹山浆站可正式采浆，将有利于提升公司原料血浆供应能力。 

（1）新设浆站接连获批，供浆能力稳步提升。根据竹山县国民经济和社会发展统计公报，
竹山县 2021 年常住人口为 34.61 万人。此次获批将进一步提升公司原料血浆供应能力。
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2022 年 12 月至今，公司所属贵州血制江口浆站、上海血制临城浆站和武汉血制竹山浆站
陆续获批，此次竹山浆站投入运营后，公司在营单采血浆站（含分站）数量达 62 家。新
设浆站陆续推进，成长预期不断兑现。（2）行业供应稀缺性突出，未来成长确定性较高。
强监管政策使行业集中度不断提升，目前正常生产经营的企业数量约 26 家，且超过半数
的企业不具备新开设浆站的资格。受制于上游血浆资源供应不足，我国人均血液制品用量
远低于发达国家水平，新冠放开带动院内诊疗恢复，叠加部分地区将人血白蛋白列入新冠
临床治疗药品名单，临床对血制品需求回暖，行业未来有望稳定增长。（3）产品丰富度
进一步提升，吨浆利润上涨弹性大。公司血液制品产品线拥有 14 个品种，品种数目在国
内处于第一梯队，其中，白蛋白和静丙为主要优势品种，批签发量多年排名行业第一。同
时公司近年不断加大研发投入，在研产品陆续步入收获期，其中，人纤维蛋白原、成都蓉
生重组人凝血因子Ⅷ、层析法制备高纯静丙（10%浓度）和兰州血制人凝血酶原复合物均
提交上市注册申请，未来有望带动公司吨浆盈利能力持续提升。 

2023 年 2 月，欧林生物发布投资者关系记录表，公司破伤风疫苗销售渠道主要包括犬伤
门诊、外伤门诊、血制品公司三类。血制品渠道的销量整体较稳定。吸附破伤风疫苗市占
率领先，重磅在研金葡菌疫苗上市可期。 

（1）注射破伤风疫苗进行主动免疫效果更优，短期内竞争格局良好。破伤风是一种潜在
的致命性疾病，在无医疗干预的情况下，重症患者病死率接近 100%。主动免疫是通过接种
含破伤风类毒素疫苗产生获得性免疫的预防措施，起效慢但保护时间可持续 5-10 年。目
前仅有欧林生物和武汉所产品获批，2020 年公司破伤风疫苗的批签发占比 88%，批签发量
远超武汉所。2021 年公司破伤风疫苗销售 319.21 万瓶，同比增长 31.56%。此外只有华兰
生物处于待获批药品注册证书阶段，总体来看，竞争格局良好。（2）AC-Hib 三联苗上市
在即，优势明显极具竞争力。据中检院数据，Hib 结合疫苗及联合疫苗批签发量维持在
2000-2500 万支，脑膜炎球菌每年相关疫苗批签发量约为 5000-7000 万支。AC-Hib 三联苗
优势明显，具有接种次数少以及性价比高等优势，多联多价苗为未来的发展趋势，目前国
内暂无三联苗批签发，上市后有望独享市场份额。（3）重磅在研金葡菌疫苗Ⅱ期数据良
好，有望填补市场空白。布局抗超级耐药金葡菌疫苗，是国内唯一进入临床试验的重组金
葡菌疫苗。针对闭合性骨折适应症的 II 期临床试验总结报告显示安全性良好。在首针免
后 10-14 天各免疫程序组特异性抗体水平均达到峰值，免疫原性良好，并且在首针免后 42
天特异性抗体水平相对基线还处于平台期，在首针免后 180 天仍然有较高水平。重组金葡
菌疫苗在闭合性骨折临床试验成功后，有望扩大适应症至开放性骨折和关节置换手术患者，
进一步拓展市场空间。 

 

投资建议 

展望 2023 年，我们认为消费医疗和院内医疗的恢复当前仅仅处于起步阶段，考虑春节后
院内医疗和社会医疗消费恢复加速，以及二季度、三季度、四季度的低基数效应，这种消
费行情大概率贯穿全年。医美、消费医疗器械（如近视防治器械、隐形矫治器等）及一部
分民营连锁医疗就诊人次预计将率先恢复；而院内诊疗需求（如药品、器械等）等将于春
节后陆续展开恢复，二季度的改善会更加明显。 

同时，一季度目前已经接近过半，建议关注一季度业绩预期乐观的品种。当前建议关注医
疗服务、生长激素、干扰素、胰岛素、体外诊断、内镜及耗材、电生理、二类疫苗、医美
等领域优质赛道。 

重点标的： 

院内耗材：心脉医疗、南微医学、惠泰医疗、微电生理、乐普医疗、健帆生物、采纳股份
等； 

医疗设备：海泰新光、澳华内镜、海尔生物、联影医疗、祥生医疗等； 

家用器械：鱼跃医疗，三诺生物等； 

体外诊断：迈瑞医疗、新产业、安图生物、睿昂基因等； 

医疗服务：爱尔眼科、海吉亚医疗、华厦眼科、固生堂、通策医疗、锦欣生殖等。 

医美：华东医药，爱美客，贝泰妮，华熙生物等； 

中药：华润三九，达仁堂，济川药业，昆药集团，同仁堂，太极集团等； 

药店：益丰药房，健之佳，大参林，老百姓，一心堂等； 
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生物制品：长春高新、特宝生物、智飞生物、天坛生物、华兰生物等。 

 

风险提示 

新冠疫情反复影响院内诊疗恢复的风险：由于病毒的变异存在不确定性，根据海外经验，
新冠病毒的传播存在反复的过程，若国内因病毒毒株变异引起新的感染流行，将会导致院
内的复苏进程延缓，因此对于医疗服务、体外诊断等板块的向好预期产生影响。 

相关领域控费政策导致价格下降风险：医保控费政策持续在医疗器械等领域推进，未来若
部分细分领域集采等政策降价幅度超过市场预期，将会对公司的业绩带来一定不确定性，
或影响领域内公司的盈利。 

新产品销售不及市场预期风险：创新产品市场对其接受程度及产品的稳定性需要长时间的
考量，或存在上市后销售不及预期的风险。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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