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医药生物行业周报（1.8-1.12）： 

关注业绩表现良好的公司，以及关注具有

边际变化的板块和公司 

 投资要点 

➢ 康复医疗前景广阔，重视康养医疗基层建设的投资机遇。康复医学在

医学价值、经济价值和社会价值等方面均彰显出不可替代的作用。国内康

复服务需求庞大亟待满足，社区和基层医疗机构供需结构失衡，分配到的

资源仍供不应求，我们推算仅综合医院中的二级和一级医院的潜在康复医

疗设备空间超1000亿元。供需结构的边际改善有望催生医疗设备增长弹

性：政策端来看，国家分级诊疗促使医疗资源下放至基层；医改政策推动

药占比下降，院端收入重心移向医疗服务，有望带动康复医疗的提升。支

付端来看，居民可支配收入增加，叠加医保扩大康复项目支付范围，有望

进一步释放康复医疗需求。供给端来看，设备新兴技术有望降低门槛，辐

射广大基层需求群体。 

➢ 本周行情:本周（1月8日-1月12日）生物医药板块下跌2.57%，跑输沪

深300指数1.22pct，跑输创业板指数1.76pct，在30个中信一级行业中排名

靠后。本周中信医药生物子板块除医疗服务外其余板块皆下跌。医疗服务

板块上涨0.81%，跌幅较大的板块为生物医药和中成药，分别下跌4.80%和

4.19%。 

➢ 投资策略： 

医药行业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，关注具有边际变化的板块和公司，以及负面影响见底静待利好

的公司。 

1、化学发光：集采落地政策风险释放，价格友好基本不冲击出厂价，国内

企业份额提升，业绩实现快速增长，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； 

2、需求刚性品种:血制品(建议关注天坛生物、博雅生物、派林生物和华兰

生物); 

3、精麻类(建议关注恩华药业)，重组凝血八因子（建议关注神州细胞） 

4、药用玻璃(建议关注山东药玻)， 

5、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。 

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。 

➢ 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

试剂省际联盟集采开标，关注国产企业的放量机

会——2023.12.22 

2、医药生物行业周报（12.11-12.15）：关注 24 年

业绩确定性的投资机会——2023.12.15 
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1 康复医疗前景广阔，重视康养医疗基层建设的投资机遇 

康复医学在医学价值、经济价值和社会价值等方面均彰显出不可替代的作用：1）

医学价值方面，其弥补了临床医学的局限性，改善患者的预后：降低患者致死/致残率

和减少并发症。2）经济价值方面，减轻家庭及个人的经济负担，同时由于缩短疾病

疗程，提高了医疗机构运营效率；3）社会价值方面，提高生命质量，减轻社会保障

体系的负担。 

国内康复服务需求庞大亟待满足。据前瞻产业研究院我国康复医疗行业市场规模

由 2011 年的 134 亿元增至 2018 年的 450 亿元，CAGR 达 19%，2023 年有望破千

亿。据翔宇招股书，我们认为国内的康复需求主要人群分为慢性疾病患者、残疾人和

老年群体（其中患有一种以上慢性病的老年人比例高达 75%，失能和部分失能老年

人超过 4,000 万人）。这些人群的康复需求亟待满足：慢性病患者 80%得不到康复治

疗；仅 12%的残疾人得到了基本康复服务，仍有 7000 万人口的缺口；仅 20%的老

年市场需求能被现有的康复医疗机构满足。 

康复医学设备潜在市场空间广阔。据沙利文，2021 年我国康复医疗器械行业市

场规模为 450.3 亿元，同比增长 17.6%，预计到 2023 年行业规模将增长至 615.7 亿

元。据翔宇医疗招股书，二级综合医院建设康复科大约需要 500-1,000 万元，三级综

合医院需要 2,000 万元。我们假设一级综合运用的投入需要 500 万元左右，根据 2022

中国卫生健康统计年鉴，我们推算仅综合医院的潜在康复医疗设备的市场空间达

1470亿元。 

社区和基层医疗机构供需结构失衡，边际改善有望催生医疗设备增长弹性。据

《中国卫生健康统计年鉴》2018 年全国康复医院数量为 637 家，占综合医院梳理的

3%，存在巨大缺口，二级综合医院、康复医院以及基层医疗机构分配到的资源仍供

不应求。从医疗机构数目和辐射半径考虑，我们认为二级医院（承担社区服务功能）

和基层的卫生机构是国内庞大的康复需求群体极为契合的场所。同时据国家卫生健康

委员会姚建红提及，国外医院的康复人均费用 100 美元仅覆盖 20%康复对象，而社

区康复人均费用仅9美元却覆盖80%康复对象，因此社区康复具备极高的经济效益，

而据我们推算二级+一级的潜在空间超 1000 亿元。 

市场需求向二级医院、基层医院等领域下沉。政策端来看，国家分级诊疗促使医

疗资源下放至基层；医改政策推动药占比下降，院端收入重心移向医疗服务，有望带

动康复医疗的提升。支付端来看，居民可支配收入增加，叠加医保扩大康复项目支付

范围，有望进一步释放康复医疗需求。供给端来看，设备新兴技术有望降低门槛，辐

射广大基层需求群体。 

建议关注渠道体系建设完善的康复医疗设备公司：翔宇医疗、伟思医疗。 
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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 8 日-1 月

12 日）生物医药板块下跌 2.57%，跑输沪深 300 指数 1.22pct，跑输创业板指数

1.76pct，在 30 个中信一级行业中排名靠后。本周中信医药生物子板块除医疗服务外

其余板块皆下跌。医疗服务板块上涨 0.81%，跌幅较大的板块为生物医药和中成药，

分别下跌 4.80%和 4.19%。 

本周仅医疗服务板块上涨：涨幅较大的个股为药明康德（5.34%）、通策医疗

（4.06%）、普蕊斯（3.30%），跌幅较大的个股为成都先导（-12.18%）、美年健康

（-7.57%）、南华生物（-6.01%）。 

跌幅较大的板块中： 

生物医药涨幅较大的个股为艾迪药业（6.62%）、华熙生物（5.47%）、百济神

州（3.81%），跌幅较大的个股为常山药业（-14.15%）、康华生物（-12.70%）、长

图表 1：2013-2023中国康复医疗市场规模及预测  图表 2：国内康复需求的主要人群（万人） 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，翔宇医疗招股书，华福证券研究所  数据来源：翔宇医疗招股书，国家统计局，华福证券研究所 

图表 3：2017-2023中国康复医疗器械市场  图表 4：我国康复医疗器械市场潜在空间  

 

  
三级

医院 

二级

医院 
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医院 

2021 年医院数 3275 10848 12649 

平均康复医疗设备投入

（万元） 
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康复科占比 35% 30% 25% 

市场规模（亿元） 229 244 158 

潜在市场规模（亿元） 426 570 474 
 

数据来源：沙利文，华经产业研究院，华福证券研究所  数据来源：翔宇医疗招股书，中国卫生健康统计年鉴，华福证券研究所 
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春高新（-10.60%）。 

中成药涨幅较大的个股为福瑞股份（12.10%）、*ST 太安（5.56%）、贵州百灵

（1.77%），跌幅较大的个股为太极集团（-14.72%）、达仁堂（-12.12%）、康缘药

业（-10.89%）。 

 

 

 

图表 7：本周中信各大子板块涨跌幅 

 

数据来源：iFind，华福证券研究所 

2.2 医药板块整体估值下降，溢价率下跌 

医药板块整体估值下降，溢价率下跌。截止 2024 年 1 月 12 日，医药板块整体

估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 26.53，比上周下跌了 0.74。医药行业相对
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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 
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沪深 300 的估值溢价率为 162.25%，环比下降 2.81 个百分点。医药相对沪深 300 的

估值溢价率仍处于较低水平。 

本周医药子板块除医疗服务外均下跌。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。本周医药子板块除医疗服务外均下跌。生物医药和中成药

跌幅较大，估值分别下跌 5.14 和 4.35%；医疗服务板块估值上涨 0.88%。 

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 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.3 陆港通资金持仓变化：医药北向资金有所增加 

北上资金：A 股医药股整体北上资金增加，截至 2024 年 1 月 12 日，陆港通医

药行业投资 1921.31 亿元，相对 2024/1/5 环比增加了 69.54 亿元；医药持股占陆港
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通总资金的 10.91%，占比环比增加 0.41 pct。子板块方面，本周化学制药（19.41%）

和医疗服务Ⅱ（18.96%）占比上升，中药Ⅱ（11.99%）、医药商业Ⅱ（7.26%）、生

物制品Ⅱ（9.74%）和医疗器械Ⅱ（32.64%）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。净增持金额前三为药明康德、爱尔眼科和通策医疗；净减持金额前三

为迈瑞医疗、恒瑞医药和东阿阿胶。 

 

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。净增持金额前三为药明生物、康方生物-B 和信达生物。净减

持金额前三为石药集团、中国中药和海吉亚医疗。  

 

3 行业重点事件 

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 

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 



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     8                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究丨医药生物 

1 月 10 日，国家医保局发出《关于加强医药集中带量采购中选产品供应保障工

作的通知》，该通知旨在进一步做好集采中选药品和耗材的供应保障，要求在六方面

加强工作。其中指出，摒弃单纯依据企业规模、产能等间接指标评分的做法。上一轮

集采未中选的企业，可参考该企业其他中选产品供应情况予以评分。 

1 月 11 日，福建省医保局官网发布《福建省药械联合采购中心 福建省医疗保障

基金中心关于公布第五批医保重点监控药品和重点关注药品清单的通知》，共有 7 个

产品进入该省第五批医保重点监控目录，有 19 个品种进入第五批医保重点关注目录。 

1 月 12 日，国家医保局发布《关于发布“承诺参与口腔种植价格治理医疗机构

名单”等信息的公告》，重申了牙种植费用的构成方式，并决定即日起在其官方微信

公众号公布有关信息，患者和医疗机构可以关注国家医保局微信公众号后，通过“微

服务”功能进行查询。 

 

4 重点公司动态更新 

4.1 本周重要公司公告 

图表 14：本周重要公司公告 

公告日期 证券代码 证券简称 公告标题 公司内容 

2024-01-12 300482.SZ 万孚生物 万孚生物：2023 年度业绩

预告 

预计业绩：同向下降；归母净利润、扣非归母净利润同比下降 57-

60%、61-64% 

2024-01-11 600161.SH 天坛生物 天坛生物：天坛生物 2023

年度业绩快报公告 

由于 2023 年度产品销量增加带来销售收入持续增长，营业总收入较上

年 同期增长 21.59%，归属于上市公司股东的净利润同比增长 25.23% 

2024-01-10 000661.SZ 长春高新 长春高新：关于控股子公

司重组人促卵泡激素注射

液获得《药品注册证书》

的公告 

根据《中华人民共和国药品管理法》及有关规定，经审查，重组人促

卵泡激素 注射液 22μg (300IU)、33μg (450IU) 、44μg (600IU)符

合药品注册的有关要求，批 准注册，发给药品注册证书。 

 

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 

2024/1/12 长风药业股份有限公司 已回复 长风药业股份有限公司的主营业务是呼吸系统疾病领域药物的研发、生产和销售。

公司的主要产品是吸入用布地奈德混悬液、吸入用硫酸沙丁胺醇溶液等。公司已累

计主持或参与了国家重大科技专项、国家外国专家引进计划及省、市级科研项目 7

项，其中“噻托溴铵吸入粉雾剂的产品开发、产业化及国际注册”被纳入“重大新

药创制”重大科技专项。此外，公司亦投入研发吸入制剂创新药、肺部介入医疗器

械产品，致力于为呼吸系统疾病患者提供多方位的治疗选择方案。 

2024/1/11 苏州赛分科技股份有限公司 已审核通过 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、
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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。 

2024/1/9 
四川锦江电子医疗器械科技股

份有限公司 
已回复 

四川锦江电子医疗器械科技股份有限公司的主营业务是心脏电生理领域诊断和消融

高端创新医疗器械研发、生产和销售。主要产品是磁电定位三维标测系统、心脏脉

冲电场消融仪及配套导管、多道生理记录仪、射频消融仪、射频消融导管及通路耗

材。公司建立了完善的知识产权体系，于 2018 年通过知识产权管理体系认证，于

2022 年成功获评国家知识产权优势企业 

2024/1/9 
云舟生物科技（广州）股份有

限公司 
已回复 

云舟生物科技(广州)股份有限公司主营业务是基因递送产品和服务。公司主要产品

包含科研载体构建服务、基因递送 CRO 服务、基因载体 CDMO 服务三大类 
 

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，关注具有边际变化的板块和公司，以及负面影响见底静待利好的公司。 

1、化学发光：集采落地政策风险释放，价格友好基本不冲击出厂价，国内企业

份额提升，业绩实现快速增长，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。 

2、需求刚性品种:血制品(建议关注天坛生物、博雅生物、派林生物和华兰生物); 

3、精麻类(建议关注恩华药业)，重组凝血八因子（建议关注神州细胞）； 

4、药用玻璃(建议关注山东药玻)； 

5、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。 

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。 

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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