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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《医药生物行业 2023 年 3 月投资策略：政策面向好，关注中药、

疫后复苏板块》 ——2023-03-10

《医药生物周报（23年第 9 周）-国家医保局发布《关于做好 2023

年医药集中采购和价格管理工作的通知》，第八批国采文件正式

发布》 ——2023-03-06

《医药生物周报（23 年第 8周）-阿斯利康以超 10 亿美元总交易

额引进康诺亚/乐普生物 ADC》 ——2023-02-27

《医药生物周报（23 年第 7周）-定点零售药店纳入门诊统筹管

理，龙头连锁药店迎来新发展机遇》 ——2023-02-21

《医药生物行业 2023 年 2 月投资策略：持续关注疫后复苏和创

新两大主线》 ——2023-02-16

关注景气赛道合理估值标的。A股:本周全部A股下跌3.25%（总市值加权平

均），沪深300下跌3.96%，中小板指下跌3.76%，创业板指下跌2.15%，生

物医药板块整体下跌1.57%，生物医药板块表现强于整体市场。分子版块来

看，化学制药下跌2.41%，生物制品下跌0.02%，医疗服务下跌2.13%，医疗

器械下跌0.89%，医药商业下跌1.43%，中药下跌1.60%。医药生物市盈率

（TTM，整体法，剔除负值）24.12x，全部A股（申万A股指数）市盈率15.36x。

分板块来看，化学制药32.78x，生物制品28.71x，医疗服务31.39x，医疗

器械13.75x，医药商业22.18x，中药23.21x.H股：本周恒生指数下跌6.07%，

港股医疗保健板块下跌8.59%，板块相对表现弱于恒生指数。分子板块来看，

制药板块下跌4.93%，生物科技下跌9.32%，医疗保健设备下跌3.10%，医疗

服务下跌4.65%建议关注:恒瑞医药、迈瑞医疗、爱尔眼科、药明康德、康基

医疗、新产业、金斯瑞生物科技、康方生物-B。

雅培CGM集成AID获得FDA批准，2023美国CGM市场有望迎来增长。3月6

日雅培连续血糖检测系统FreeStyle Libre2 和FreeStyle Libre3 集成AID

获批FDA。Freestyle Libre 2和Libre 3 已被批准于4岁及以上糖尿病患

者使用。Freestyle Libre 3于2022年5月在美国发布，兼容iOS和 Android

智能手机，不再需要用户用智能手机手动扫描设备以查看血糖水平，数据会

自动发送到移动应用程序。未来传感器适用范围将扩展至2岁以下儿童，也

可供1型、2型或妊娠期糖尿病患者在怀孕期间使用，佩戴时间扩展至15天。

未来CGM与智能手机相连、集成胰岛素泵，可调节胰岛素剂量。2023年2月

美国联邦医疗保险和医疗补助服务中心（CMS）发布最终版本的医疗保险和

补助覆盖标准，CGM覆盖范围增加接受胰岛素治疗或有低血糖问题病史的糖

尿病患者，预计将于4月正式生效。美国有望为雅培重点增长市场之一。

国产多家CGM产品23H1有望完成获批，市场格局迎来新局面。3月11日鱼

跃医疗新一代CGM安耐糖Anytime CT3 在中国首届糖尿病先进技术与治疗大

会上正式亮相。3月12日三诺生物CGM新品于长沙亮相，产品有望23H1完

成NMPA批准。国产CGM已达较好MARD值，预期随产品正式上市、市场格局

将进入国产替代时期。

风险提示：产品研发进度不及预期；医保控费、药品及高值耗材集采降价超

过预期；疫情反复的风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 股价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 230310 （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600276 恒瑞医药 买入 41.86 2670 0.68 0.78 61.56 53.7

300760 迈瑞医疗 买入 309.76 3756 7.99 9.67 38.77 32.0

300832.SZ 新产业 买入 57.72 454 1.56 2.05 37.00 28.2

300015.SZ 爱尔眼科 买入 30.48 2187 0.40 0.53 76.20 57.5

603259 药明康德 买入 80.22 2375 2.79 3.36 28.75 23.9

1548.HK 金斯瑞生物科技 买入 19.48 412 -0.12 -0.11 - -

9997.HK 康基医疗 买入 8.97 109 0.33 0.12 27.18 21.4

9926.HK 康方生物-B 买入 39.30 331 -1.04 -0.20 - -

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测、整理
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重点事件&国信观点

雅培 CGM 集成 AID 获得 FDA 批准，23 美国 CGM 市场有望迎来增长。

3月6日雅培连续血糖检测系统FreeStyle Libre2 和FreeStyle Libre3 集成AID获

批 FDA。Freestyle Libre 2 和 Libre 3 已被批准于 4 岁及以上糖尿病患者使用。

Freestyle Libre 3于2022年5月在美国发布，兼容iOS和Android智能手机，不再

需要用户用智能手机手动扫描设备以查看血糖水平，数据会自动发送到移动应用程序。

未来传感器适用范围将扩展至2岁以下儿童，也可供1型、2型或妊娠期糖尿病患者

在怀孕期间使用，佩戴时间扩展至15天。未来CGM与智能手机相连、集成胰岛素泵，

可调节胰岛素剂量。2023年 2月美国联邦医疗保险和医疗补助服务中心（CMS）发布

最终版本的医疗保险和补助覆盖标准，CGM覆盖范围增加接受胰岛素治疗或有低血糖

问题病史的糖尿病患者，预计将于4月正式生效。美国有望为雅培重点增长市场之一。

1月25日雅培发布2022年财报，营业收入达436.53亿美元，有机销售额增长6.4%，

同比增长1.34%；归属于普通股东净利润为69.33亿美元，同比下降1.95%。2022Q4

营业收入100.91亿美元，同比下降12.01%，归属于普通股东净利润为10.33亿美元，

同比下降48.06%。医疗器械业务营收146.87亿美元，占总营收34%，同比增长2.2%；

器械板块业务获益于糖尿病、电生理及结构心业务新产品获批拉动业绩增长。2022年

FreeStyle Libre 3 CGM 系统获批FDA。

图1：CGM 产品对比（部分）

资料来源：雅培官网，国信证券经济研究所整理

国产多家 CGM 产品 23H1 有望完成获批，市场格局迎来新局面。

3月11日鱼跃医疗新一代CGM安耐糖Anytime CT3 在中国首届糖尿病先进技术与治疗

大会上正式亮相。3月12日三诺生物CGM新品于长沙亮相，产品有望23H1完成获批。

国产CGM已达较好MARD值，预期随产品正式上市、市场格局将进入国产替代时期。
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新冠疫情追踪

根据 3月 11 日中国疾病预防控制中心发布：1）2022 年 12 月 9 日以来，

各省份报告人群新冠病毒核酸检测阳性数及阳性率呈现先增加后降低

趋势，阳性人数 12 月 22 日达到高峰（694 万）后波动下降，2023 年 3

月 9 日降至 7786；检测阳性率 12 月 25 日达高峰（29.2%）后波动下降，

3月 9日为 1.0%。

2）各省份报告新冠病毒抗原检测量呈现波动减少趋势，从 2022 年 12

月 19 日的最高 189 万波动下降到 3月 9日的 4.8 万。新冠病毒抗原检

测阳性数及阳性率自2022年12月9日快速上升，12月22日达高峰（33.7

万、21.3%）后波动下降，3月 9日阳性数降至 249（阳性率为 0.5%）。

3）全国（不含港澳台）发热门诊（诊室）就诊人数于 2022 年 12 月 23

日达到峰值 286.7 万人次，随后连续下降；2023 年 1 月 23 日后就诊人

数呈现低位波动；近 2周（2月 24 日-3 月 9 日）呈波动增加，3月 9

日为 48.1 万人次，较峰值下降了 83.2%。

4）2022 年 9 月 26 日至 2023 年 3 月 9 日，全国共报送 31109 例本土病

例新冠病毒基因组有效序列，均为奥密克戎变异株，共存在 104 个进化

分支，主要流行株为 BA.5.2.48（45.5%）、BF.7.14（23.4%）、BA.5.2.49

（10.5%）和 DY.1（8.3%）。BF.7.14.1 等 24 种进化分支构成比在

0.1%-2.8%之间，76 个进化分支的构成比小于 0.1%（共占 0.9%）

图2：全国新型冠状病毒变异株变化趋势图

资料来源：中国疾病预防控制中心官网，国信证券经济研究所整理
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全球主要国家疫苗接种持续推进。全球已接种新冠疫苗约 133.2 亿剂，一针覆盖

率达到 69.7%，每日新增 40.61 万人次。

图3：全球新冠疫情每日确诊人数（7 天平均）

资料来源：Our World in Data，国信证券经济研究所整理

新股上市跟踪

 近期 A 股/H 股医药板块新股上市情况跟踪

表1： 期 A股/H 股医药板块新股上市情况跟踪

证券代码 公司简称 上市进展 公司简介

301246.SZ 宏源药业 已发行未上市

公司是一家集有机化学原料、医药中间体、原料药及医药制剂研
发、生产和销售为一体的高新技术企业，拥有较完善的医药产业
链，产品主要包括乙二醇反应链条上的相关有机化学原料、医药
中间体、原料药、医药制剂和氰乙酸甲酯、盐酸胍反应链条上的
相关医药中间体等产品，产品销往亚洲、欧洲、非洲、美洲等几
十个国家和地区。

833575.BJ 康乐卫士 已发行未上市
公司是一家从事新型疫苗研究、开发和产业化的创新驱动型生物
制药企业，在新型重组疫苗研发方面具有国内外领先的核心技术
与研发能力。

资料来源: 港交所、中国证监会，国信证券经济研究所整理

一周行情回顾

本周全部 A 股下跌 3.25%（总市值加权平均），沪深 300 下跌 3.96%，中小板指下

跌 3.76%，创业板指下跌 2.15%，生物医药板块整体下跌 1.57%，生物医药板块表

现强于整体市场。分子版块来看，化学制药下跌 2.41%，生物制品下跌 0.02%，医

疗服务下跌 2.13%，医疗器械下跌 0.89%，医药商业下跌 1.43%，中药下跌 1.60%。

个股方面，润达医疗（24.23%）、和佳股份（19.91%）、ST 辅仁（15.70%）、兴

齐眼药（12.47%）、大博医疗（12.43%）、楚天科技（8.57%）、九强生物（7.91%）、

寿仙谷（7.87%）、亿帆医药（7.77%）、新华医疗（7.69%）等涨幅较多，主要系
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部分板块低位回升。

维力医疗（-12.35%）、华熙生物（-9.24%）、振东制药（-9.01%）、长江健康（-8.80%）、

金石亚药（-8.57%）、美迪西（-8.45%）、上海凯宝（-7.73%）、新华制药（-7.72%）、

神奇制药（-7.65%）、中国医药（-6.94%）等跌幅较大，主要系部分公司股价高

位回落。

本周恒生指数下跌 6.07%，港股医疗保健板块下跌 8.59%，板块相对表现弱于恒生

指数。分子板块来看，制药板块下跌 4.93%，生物科技下跌 9.32%，医疗保健设备

下跌 3.10%，医疗服务下跌 4.65%。跌幅居前的是锦欣生殖（-21.96%）、方达控

股（-15.99%）、四环医药（-15.63%）、金斯瑞生物科技（-14.75%）、启明医疗

-B（-13.49%）等，主要系部分公司股价高位回落。（注：港股涨跌幅榜仅统计市

值 50 亿港币以上的医药医疗类企业）

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

板块估值情况

医药生物市盈率（TTM，整体法，剔除负值）24.12x，全部 A 股（申万 A 股指数）

市盈率15.36x。分板块来看，化学制药32.78x，生物制品28.71x，医疗服务31.39x，

医疗器械 13.75x，医药商业 22.18x，中药 23.21x
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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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近期外发报告

医药生物行业 2023 年 3 月投资策略：政策面向好，关注中药、疫后复苏板块

 医药行业：2 月上涨 0.12%跑赢大盘，子板块中医药商业和中药领涨。医药行

业在 2023 年 2 月份上涨 0.12%，跑赢沪深 300 指数 2.22%。分子板块看，医

药商业板块上涨 5.52%，中药板块上涨 5.29%，化学制药板块上涨 2.17%，医

疗器械板块上涨 0.50%，生物制品板块下跌 2.06%，医疗服务板块下跌 6.70%。

 关注“困境反转”的流感行业。根据中国国家流感中心数据，北方春季流感

有所抬头。过去两年国内流感季受到新冠疫情和新冠疫苗接种等因素扰动，

预计 2023 年将恢复正常推广销售节奏，建议关注“困境反转”的流感行业。

 政策持续发力，支持中医药发展。2 月 28 日，国务院办公厅印发《中医药振

兴发展重大工程实施方案》，统筹部署了 8 项重点工程，安排了 26 个建设项

目，进一步加大“十四五”期间对中医药发展的支持力度，着力推动中医药

振兴发展。本次方案多点发力，切实促进中医药产业的振兴发展，在促进中

医药高质量发展、传承创新、文化输出等方面提供有力支持。推荐关注中药

创新研发能力强劲的企业、营销网络健全的中药品牌龙头，以及在中医药关

键装备等细分领域有技术优势的企业。

 政策面向好，关注中药、疫后复苏板块。近期对于中医药发展的支持政策持

续发力，医保支付端对于创新药的支持也有边际向好，建议关注中药、疫后

复苏板块。

 风险提示：疫情反复的风险、研发进度不及预期的风险、监管政策调整的风

险、医保降价超预期的风险、商业化进度不及预期的风险
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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。

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。

药明康德：医药研发/生产外包行业（CXO）成长性强、确定性高，是医药板块最

为优质的细分赛道之一。药明康德作为本土 CXO 中当之无愧的龙头企业，凭借高

素质的研发团队、稀缺的全产业链平台、前沿的技术能力布局构建了强大的竞争

力，从而能够打开丰富的订单流量入口，保持高度的客户粘性，并跟随分子成长

实现业务体量的持续增长。

新产业：公司主要从事研发、生产及销售系列全自动化学发光免疫分析仪器及配

套试剂，是国内该领域的领先者。公司产品主要用于提供疾病的预防、诊断、治

疗监测、预后观察、健康状态评价以及遗传性疾病预测等方面的诊断信息。

康方生物-B（9926.HK）：公司是一家临床阶段生物制药公司，致力于首创及同类

最佳疗法的自主发现、开发及商业化。公司专注于满足肿瘤、免疫及其他治疗领

域在全球的未决医疗需求。公司的愿景是在开发、生产及商业化全球病人可负担

的下一代创新治疗性抗体方面，成为全球领先的企业。

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。

康基医疗（9997.HK）：公司是中国微创外科手术器械及配件龙头企业。公司主营

微创手术器械及配件（MISIA），主要产品包括一次性产品（一次性套管穿刺器、

高分子结扎夹、一次性电凝钳、一次性超声刀等）及重复性产品（4K 内窥镜摄像

系统等）。2021 年公司营收中，一次性产品占 88%、重复性产品占 12%；分地区

看，国内销售占 93%、国外销售占 7%，海外销售增长较快、同比增速达 36%。公

司未来通过扩展团队、增加产品注册、进一步多元化出口产品组合及增加分销商，

预计营收有望逐年增长。

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。
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