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医药生物行业周报（1.2-1.5）： 

中国重症血友病 A 的预防治疗渗透率有较

大的提升空间 

 投资要点 

➢ 中国接受预防治疗的重症血友病A患者有较大的提升空间。全球范围

内，重度HA患者的治疗目标是预防治疗。在英国和俄罗斯等国家，接受

预防治疗的总体重症儿童患者占比已经达到90%以上，血友病治疗市场非

常成熟。中国接受预防治疗的重度患者比例相比人均GDP不及中国的巴西

仍有较大差距。HTCCNC研究数据中发现，中国总体有44.33% 的患者依

赖按需治疗，只有16.2% 的患者接受间歇性预防、临时预防、初级预防

等不同形式的预防性治疗。 

➢ 本周行情:本周（1月2日-1月5日）生物医药板块下跌3.21%，跑输沪

深300指数0.24pct，跑赢创业板指数2.91pct，在30个中信一级行业中排名

第二十二。本周中信医药生物子板块所有板块皆下跌。其中跌幅前三的为

生物医药、化学制药、医药流通，分别下跌3.21%、3.74%和6.14%。 

➢ 投资策略： 

医药行业四季度继续受行业政策性影响，业绩有所承压，业绩表现良好的

公司具备稀缺性，可以从哪些方面寻找业绩有望实现良好增长以及判断增

长确定性?我们认为近期可以从以下几条线可以把握: 

一、行业政策免疫:1、海外业务逻辑:建议关注迈瑞医疗、新产业、海泰新

光、祥生医疗等，以及生命科学上游等公司。2、品牌 OTC:建议关注健民

集团、马应龙等。3、需求刚性品种:血制品(建议关注天坛生物、博雅生物、

派林生物、华兰生物和上海莱士);精麻类(建议关注恩华药业)，药用玻璃(建

议关注山东药玻)，电生理集采执行，国产厂商放量周期(建议关注微电生理、

惠泰医疗)等。4、民营服务:建议关注爱尔眼科、普瑞眼科(业绩弹性大)、华

厦眼科、固生堂(经营数据强劲)和海吉亚。 

二、负面影响见底:1、ICL:建议关注金域医学和迪安诊断。2、优质生命科

学上游公司:建议关注药康生物(增长韧性十足)、奥浦迈(培养基龙头)、键凯

科技(peg 衍生物龙头)。3、POCT:建议关注万孚生物。 

三、化学发光联盟集采集采量和中标价公布，建议关注:迈瑞医疗、新产业、

安图生物、亚辉龙、迈克生物、科美诊断等国产企业。 

➢ 风险提示：技术迭代风险、研发风险，业绩风险、竞争加剧超预期风

险、政策风险。 
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相关报告 

1、医药生物行业周报（12.18-12.22）：体外诊断
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会——2023.12.22 
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1 中国接受预防治疗的重症血友病 A患者有较大的提升空间 

血友病 A（ Hemophilia A， HA） 是一种遗传性出血性疾病， 呈 X 染色体连

锁隐性遗传。 临床上主要表现为凝血因子Ⅷ质或量的异常。主要治疗方法是使用凝

血因子 VIII 进行预防，通过定期静脉输注缺乏的血浆或重组凝血 VIII 因子来预防出

血，减少出血，使患者能够过上相对正常的生活。世界血友病联合会 (WFH)按 20.9/10

万男性预计目前全球血友病患者人数为 76 万人，按血友病 A 患者占血友病患者 80-

85%，预计全球有超过 61 万 HA 患者，中国超过 14 万名 HA 患者。2022 年报告显

示中国登记就诊的患者有 27,689 名 HA 患者，以此测算 2022 年中国登记治疗的 HA

患者仅不及 19%，就诊渗透率仍有较大提升空间。 

根据 WFH 数据，高收入国家的重度、中、轻度的比例已经比较稳定，2014-2022

年间分布无明显改变，分别占比约 45%、15%和 40%。根据中国血友病治疗中心协

作网络（HTCCNC）收集了中国 166 家成员医院在 2007-2019 年的 HA 患者数据，

在我国有因子活性信息的 13116 例 HA 患者中，以重、中度的患者为主，占比超过

85%，轻度患者仅占 13.8%。对比高收入国家，反映了我国轻度患者就诊率非常低。 

全球范围内，重度 HA 患者的治疗目标是预防治疗。在英国和俄罗斯等国家，接

受预防治疗的总体重症儿童患者占比已经达到 90%以上，血友病治疗市场非常成熟。

中国接受预防治疗的重度患者比例相比人均 GDP 不及中国的巴西仍有较大差距。

HTCCNC 研究数据中发现，中国总体有 44.33% 的患者依赖按需治疗，只有 16.2% 

的患者接受间歇性预防、临时预防、初级预防等不同形式的预防性治疗。 

图表 1：按地区划分已登记与预期血友病患者数量  图表 2：中国登记的 HA患者以重度和中度为主 

 

 

 

数据来源：WFH，华福证券研究所  数据来源：《中国血友病诊治报告 2023》，华福证券研究所 

图表 3：中国接受预防治疗的重度 HA患者百分比  图表 4：巴西接受预防治疗的重度 HA患者百分比 

 

 

 

数据来源： WFH，华福证券研究所  数据来源： WFH，华福证券研究所 
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2 本周医药行情回顾 

2.1 行情回顾：本周医药板块下跌，在所有板块中排名靠后 

行情回顾：本周医药板块下跌，在所有板块中排名靠后。本周（1月 2日-1月 5

日）生物医药板块下跌 3.21%，跑输沪深 300 指数 0.24pct，跑赢创业板指数 2.91pct，

在 30 个中信一级行业中排名第二十二。本周中信医药生物子板块所有板块皆下跌。

其中跌幅前三的为生物医药、化学制药、医药流通，分别下跌 3.21%、3.74%和 6.14%。 

跌幅较大的子板块中： 

生物医药涨幅较大的个股为科兴制药（9.43%）、万泰生物（6.95%）、常山药

业（3.77%），跌幅较大的个股为凯因科技（-10.30%）、迪哲医药（-9.09%）、金

迪克（-9.03%）。 

化学制药涨幅较大的个股为江苏吴中（11.92%）、九强生物（4.87%）、灵康药

业（3.07%），跌幅较大的个股为莎普爱思（-9.62%）、九州药业（-9.46%）、宛东

生物（-8.54%）。 

医疗服务涨幅较大的个股为成都先导（14.08%）、澳洋健康（13.72%）、大百

诚医药（5.99%），跌幅较大的个股为通策医疗（-11.18%）、普瑞眼科（-9.83 %）、

金域医学（-9.56%）。 

 

 

 

图表 7：本周中信各大子板块涨跌幅 

图表 5：本周中信医药指数走势  图表 6：本周生物医药子板块涨跌幅 

 

 

 

数据来源：iFind，华福证券研究所  数据来源：iFind，华福证券研究所 
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数据来源：iFind，华福证券研究所 

2.2 医药板块整体估值持续上浮，溢价率下跌 

医药板块整体估值上浮，溢价率上涨。截止 2023 年 12 月 29 日，医药板块整体

估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 27.28，比上周下跌了 0.85。医药行业相对

沪深 300 的估值溢价率为 165.06%，环比下降 4.15 个百分点。医药相对沪深 300 的

估值溢价率仍处于较低水平。 

本周医药子板块全部下跌。子行业市盈率方面，中药饮片、医疗器械、医疗服务

板块居于前三位。本周医药子板块中全部下跌。医疗服务、生物医药、化学制剂跌幅

较大，估值分别下跌-6.51%、-3.46%和-3.42%。 

图表 8：2010年至今医药板块整体估值溢价率 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 9：2010年至今医药各子行业估值变化情况 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.3 陆港通资金持仓变化：医药北向资金有所下跌 

北上资金：A 股医药股整体北上资金增加，截至 2023 年 12 月 29 日，陆港通医

药行业投资 1851.77 亿元，相对 2023/12/29 环比减少了 69.53 亿元；医药持股占陆

港通总资金的10.50%，占比环比减少0.36 pct。子板块方面，本周化学制药（19.15%）、

生物制品Ⅱ（9.78%）和医疗器械Ⅱ（32.85%）占比上升，中药Ⅱ（12.37%）、医疗

服务Ⅱ（18.09%）、医药商业Ⅱ（7.75%）占比下降。 

个股方面，A 股医药股持股市值前五为迈瑞医疗、药明康德、恒瑞医药、益丰药

房和爱尔眼科。净增持金额前三为益丰药房、上海莱士、鱼跃医疗；净减持金额前三

为药明康德、迈瑞医疗、恒瑞医药。 

 

南下资金：H 股医药股持股市值前五为药明生物、信达生物、康方生物-B、石药

集团、金斯瑞生物科技。净增持金额前三为华润医药、上海医药、联邦医药。净减持

金额前三为信达生物、药明生物、金斯瑞生物科技。  

图表 10：北上资金陆港通持股市值情况（亿元）  图表 11：北上资金陆港通本周持股市值变化（亿元） 

 

 

 

数据来源：iFind，华福证券研究所  数据来源： iFind，华福证券研究所 
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3 行业重点事件 

诺华收购信瑞诺医药。1 月 5 日，诺华宣布就收购中国生物技术公司信瑞诺医药

达成协议。信瑞诺医药成立于 2021 年，是一家由美国生物制药公司 Chinook 与知名

生命科学投资机构Pivotal bioVenture Partners China 、 Frazier Healthcare Partners

共同设立的合资公司，专注于肾脏疾病及相关治疗领域。当前信瑞诺医药的核心资产

包括两款处于临床开发阶段的药物，分别为 Atrasentan 及 Zigakibart（BION-1301），

这两款药物均用于治疗 IgA 肾病。IgA 肾病是肾脏组织系膜区以 IgA 或 IgA 为主的免

疫球蛋白弥漫性沉积为特点的原发性肾小球肾炎（Primary Glomerulonephritis，

PGN）。 

诺华方面指出，慢性肾脏病在中国成年人口中的患病率高达 10.8%，有近 1.2 亿

患者。其中 IgA 肾病是最常见的肾小球肾炎，且亚洲人群患病明显高于欧美人群，我

国目前确诊的 IgA 肾病患者约在百万。目前，患者主要通过常规的肾素-血管紧张素

系统（RAS）抑制剂以及皮质类固醇或免疫抑制剂进行治疗，然而效果并不理想。大

量患者在确诊后的 10 至 20 年内仍会发展为终末期肾病（ESRD），需要进行透析或

肾移植。 

此次通过收购信瑞诺医药获得的两项管线，将强化诺华在 IgA 肾病治疗领域的布

局。Atrasentan 是一种口服内皮素受体拮抗剂（ERA）。2023 年 10 月，诺华宣布了

Atrasentan 一项关键 III 期研究的中期分析结果，该研究在为期 36 周的中期分析中

达到了主要研究终点，诺华计划基于蛋白尿中期终点分析的结果，于 2024 年在美国

寻求加速审批的机会。Zigakibart（BION-1301）是一种皮下给药的抗 APRIL 单克隆

抗体，已于 2023 年第三季度进入 IgA 肾病 III 期临床研究。 

 

4 重点公司动态更新 

4.1 本周重要公司公告 

图表 12：南下资金港股通持股市值情况（亿港币）  图表 13：南下资金港股通本周持股市值变化（亿港币） 

 

 

 

数据来源：iFind，华福证券研究所  数据来源： iFind，华福证券研究所 
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图表 14：本周重要公司公告 

证券代码 证券简称 公告日期 公告类型 公告内容 

2273.HK 固生堂 2024-01-05 成立合伙企业 

广东固生堂（公司子公司）、金浦志成、上海杉訾、金华产业基金与盘安金

控就于中国成立有限合伙企业订立有限合伙协议。广东固生堂、金浦志成、

上海杉訾、金华产业基金及盘安金控分别注资人民币 230 百万元、人民币 1

百万元、人民币 1 百万元、人民币 60 百万元及人民币 60 百万元，占初步注

资额分别约 65.34%、0.28%、0.28%、17.05%及 17.05%。有限合伙企业的业

务范围包括创业投资、股权投资、投资管理及投资咨询。 

9926.HK 康方生物 2024-01-05 

新适应症申请

上市获受理 

国家药品监督管理局（「NMPA」）已于近日正式受理由本康方生物自主研发

的全球首创双特异性抗体开坦尼 ®（卡度尼利。PD -1 / CTLA -4）联合

XELOX 化疗方案（奥沙利铂和卡培他滨）一线治疗不可手术切除的局部晚

期、复发或转移性胃或胃食管结合部(G / GEJ)腺癌的新适应症上市申请。 

300642.SZ 透景生命 2024-01-04 

设立境外全资

子公司 

公司拟境外直接投资的方式于新加坡设立全资子公司，主要从事体外诊断试

剂及仪器的研发、生产、销售及技术服务等业务，其投资金额为 200 万美

元，资金来源为自有资金。 

300601.SZ 康泰生物 2024-01-03 获得政府补贴 

康泰生物全资子公司北京民海生物科技有限公司近日收到北京市大兴区新兴

产业促进服务中心发放的 2022 年度大兴区“1+N”产业政策资金合计人民

币 3,288.20 万元, 占康泰生物 2022 年度经审计的归属上市公司股东净利润

的绝对值的 24.78%。 

688266.SH 泽璟制药 2024-01-03 产品获批上市 

泽璟制药自主研发的重组人凝 血酶的新药上市申请获得批准，用于“成人

经标准外科止血技术（如缝合、结扎 或电凝）控制出血无效或不可行，促

进手术创面渗血或毛细血管和小静脉出血的 止血”。 

1951.HK 锦欣生殖 2024-01-02 核心人员变更 

由飞女士因彼之其他个人事务已提交辞呈，辞任本公司首席财务官职务，自

2024 年 1 月 2 日起生效。黄寒梅女士已获委任为首席财务官以接替由女士，

自 2024 年 1 月 2 日起生效。黄女士的履历详情载列如下：黄女士自 2020 年

1 月出任本公司总裁，亦为本集团中国内地业务的财务管理负责人。黄女士

主要负责监察本集团国内业务的财务管理、重组项目及营运支持。于 2017

年 1 月至 2019 年 12 月，担任华润医疗控股有限公司财务总监。于 2012 年

10 月至 2016 年 12 月，彼先后担任华润集团有限公司的财务经理及资深高级

经理（专业副院长级）。于 2006 年 8 月至 2012 年 9 月，彼先后担任安永华

明会计师事务的审计员及审计经理 
 

数据来源：iFind，华福证券研究所 

4.2 拟上市公司动态 

图表 15：拟上市公司动态 

时间 公司 状态 简介 

2024-1-4 苏州赛分科技股份有限公司 待上会 

苏州赛分科技股份有限公司致力于研发和生产用于药物分析检测和分离纯化的

液相色谱材料，是集研发、生产与全球销售于一体的高新技术企业。公司核心

产品为应用于生物大分子药物及小分子化学药物分析检测和分离纯化的色谱柱

和色谱填料，贯穿药物开发生产的全过程，应用于药物研发、IND 申报、临床

试验、申请上市、商业化生产等多个环节，是制药企业特别是生物药企从药物

早期研发到商业化大规模生产所需要的关键核心耗材。公司拥有国家高新技术

企业证书等证书。 

2024-1-4 
杭州微策生物技术股份有限

公司 

报送证监

会 

杭州微策生物技术股份有限公司的主营业务为 POCT 产品的研发、生产与销

售。公司的主要产品为生物传感电化学平台、免疫平台等 POCT 产品。作为高
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新技术企业，公司以研发创新为战略核心，具备较强的技术研发和产品创新能

力，被认定为浙江省企业研究院、杭州市企业技术中心。 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

5 行业观点和投资建议 

近期观点:医药行业四季度继续受行业政策性影响，业绩有所承压，业绩表现良

好的公司具备稀缺性，可以从哪些方面寻找业绩有望实现良好增长以及判断增长确

定性?我们认为近期可以从以下几条线可以把握: 

一、行业政策免疫:1、海外业务逻辑:建议关注迈瑞医疗、新产业、海泰新光、祥

生医疗等，以及生命科学上游等公司。2、品牌 OTC:建议关注健民集团、马应龙等。

3、需求刚性品种:血制品(建议关注天坛生物、博雅生物、派林生物、华兰生物和上海

莱士);精麻类(建议关注恩华药业)，药用玻璃(建议关注山东药玻)，电生理集采执行，

国产厂商放量周期(建议关注微电生理、惠泰医疗)等。4、民营服务:建议关注爱尔眼

科、普瑞眼科(业绩弹性大)、华厦眼科、固生堂(经营数据强劲)和海吉亚。 

二、负面影响见底:1、ICL:建议关注金域医学和迪安诊断。2、优质生命科学上游

公司:建议关注药康生物(增长韧性十足)、奥浦迈(培养基龙头)、键凯科技(peg 衍生物

龙头)。3、POCT:建议关注万孚生物。 

三、化学发光联盟集采集采量和中标价公布，建议关注:迈瑞医疗、新产业、安图

生物、亚辉龙、迈克生物、科美诊断等国产企业。 

6 风险提示 

技术迭代风险、研发风险，业绩风险、竞争加剧超预期风险、政策风险。 
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