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年度业绩预告将陆续发布，关注优质业绩公司 
主要观点： 

 
 本周行情回顾：板块下跌 

本周医药生物指数下跌 2.70%，跑输沪深 300 指数 1.35 个百分点，

跑输上证综指 1.09 个百分点，行业涨跌幅排名第 26。1 月 12 日（本

周五），医药生物行业 PE（TTM，剔除负值）为 25X，位于 2012 年

以来“均值-1X 标准差”和“均值-2X 标准差”之间，较 1 月 5 日 PE

下跌 0.7，比 2012 年以来均值（34X）低 9 个单位。本周，13 个医

药 III 级子行业中，1 个子行业上涨，12 个子行业下跌。其中，医疗

研发外包为涨幅 大的子行业，上涨 1.85%；疫苗为跌幅 大的子行

业，下跌 6.39%。1 月 12 日（本周五）估值 高的子行业为医院，

PE(TTM）为 47X。 

 年度业绩预告将陆续发布，关注优质业绩公司 

本周医药大幅跑输沪深 300 指数，回调幅度较大。细分板块方面，

仅有 CXO 细分赛道上涨，疫苗、血制品、中药和药店等调整幅度较

大。个股涨幅 top10，CXO 和创新药为主；个股跌幅 top10，北交所

为主。本周赚钱效应较差，并且细分板块轮动较快，难以把握。 

马上进入 2023 年业绩预告期，建议关注 2023 年 Q4 还保持业绩

高增速的公司，并且开始关注 2024 年 Q1 业绩的弹性，2023Q1 医药

公司普遍低基数，会带来部分公司的高增速；而 2024 年 Q1 是布局

中药板块投资的好时机，市场还在为 2024 年 Q1 的同比增长压力较

大而处于分歧状态。 

医药生物（申万）2024 年至今走势还处于 2022 年 9 月份的低点

位置，估值也是处于历年的低点区域，2024 年进一步回调到前期的低

点，市场无所适从。在这样背景下，我们反而更加看好医药后市的表

现，我们对医药看好的观点不变，基于的逻辑是：（1）政策相关的利

空已经进入尾声；（2）医药的大单品持续爆出显示出医药产品的投资

价值；（3）年底医保继续谈判利好符合预期有望 2024 年陆续贡献增

量；（4）基金对医药的仓位在犹犹豫豫中小幅环比增加但是相比历史

还处于低位；（5）美联储不加息并且可能降息的预期影响医药成长股

的估值。 

站在此刻的时间点，医药板块需要加大配置。投资思路，我们认

为 2024 年需要关注中药、创新药和创新器械，兼顾具备国际化能力

的公司。具体观点详细参考我们已经 2023 年 12 月 17 日外发的报告

《2024 年医药投资策略：现金流、商业化、传统与国际市场》。 
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1 月份建议配置个股：泽璟制药、亚辉龙、君实生物、英诺特、海

泰新光、健麾信息、绿叶制药、迈瑞医疗、智飞生物。和 12 月份变动

不大，兼顾了大白马的配置标的和可以带来弹性的小市值公司，其中

新增的是泽璟制药；近期波动较大的是英诺特（英诺特需要从中长期

角度去理解公司的价值）。 

2024 年投资策略上，依旧是品种为王，传统、现代和全球化需要

相结合的主线： 

（1）传统，指的是中药，中药相关标的，需要紧紧抓住中药创新

药、品牌 OTC 和普通 OTC 以及国企改革带来的代表性个股的机会；

康缘药业、以岭药业、昆药集团、贵州三力、同仁堂等需要多关注。 

（2）现代，指的是 fast follow 的药械甚至 FIC 的药械公司，2024

年是品类落地+产品商业化持续放量的年份，不少公司 2025 年开始扭

亏为盈带来的公司逻辑变化和估值变化，会带来新的投资机会。 

（3）国际化：国际化的标的，需要配置更多的仓位，我们团队今

年在亿帆医药、君实生物、绿叶制药等标的进行的前瞻推荐基于产品

获得 FDA 审批，而 2024 年则是审批+商业化的可预期。 

相关的投资思路建议： 

（1）行业市值龙头配置（流动性+配置）：药、械、制品龙头、

服务，如智飞生物、迈瑞医疗、爱尔眼科等，建议关注恒瑞医药、药

明康德。 

（2）细分领域龙头公司：亚辉龙（发光追赶+自免领先+增速快）

+君实生物（出海美国 FDA 鼻咽癌获批在即+管理改善）+绿叶制药

（CNS 龙头+出海）+特宝生物（乙肝干扰素独家）、艾迪药业（HIV

复方单片）、兴齐眼药（阿托品）、英诺特（华安独家，呼吸道 poct

检测细分龙头）。 

（3）仿制企稳创新变化公司：信立泰（集采利空出尽+多个产品

上市）+百诚医药（仿制药 CRO），亿帆医药（627FDA 已经获批），

建议关注康哲药业。 

（4）有望贡献大单品：泽璟制药（已经拥有商业化品种+凝血酶

已经 BD 落地超预期+马上杰克替尼获批+三抗数据持续读出）、百克

生物（代庖大单品带动业绩环比增长）、欧林生物（全球独家金葡菌

三期进展良好），建议关注科伦博泰、智翔金泰。 

（5）中药：以岭和康缘（中药处方药龙头）+贵州三力（产品丰

富、销售能力强）+广誉远（老品牌）+达仁堂（老品牌）+同仁堂（老

品牌）+固生堂（中医连锁稀缺标的）、中药国企的（昆药集团、康恩

贝、太极集团、华润三九）。 

（6）药房（低估值）：一心堂、益丰药房、大参林、健之佳。 

（7）医疗器械：康复+电生理+医疗供应链+骨科等，翔宇医疗、

麦澜德、微创电生理、健麾信息等，建议关注威高骨科。 

（8）医疗服务：爱尔眼科、固生堂、美年健康、迪安诊断、国际

医学、华厦眼科、海吉亚、瑞尔集团。 

（9）减肥药产业链持续关注，例如：海翔药业、华东医药、信达
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生物、圣诺生物等。 

 

 本周个股表现：A 股近一成个股上涨 

本周 491 支 A 股医药生物个股中，44 支上涨，占比 8.96%。 

本周涨幅前十的医药股为：福瑞股份（+12.10%）、艾迪药业（+6.62%）、

*ST 太安（+5.56%）、药明康德（+5.45%）、三友医疗（+4.90%）、

通策医疗（+4.06%）、百济神州（+3.81%）、诺思兰德（+3.76%）、

辰欣药业（+3.35%）、普蕊斯（+3.31%）。 

本周跌幅前十的医药股为：辰光医疗（-27.93%）、生物谷（-23.92%）、

新赣江（-23.33%）、康乐卫士（-22.92%）、鹿得医疗（-22.79%）、

博迅生物（-21.68%）、大唐药业（-21.4%）、峆一药业（-20.13%）、

中科美菱（-20.12%）、数字人（-19.18%）。 

本周港股 97 支个股中，29 支上涨，占比 29.9%。 

 

 本周新发报告 

公司点评贵州三力（603439）：《业绩超预期，开喉剑等多个中药产

品推动公司业务持续增长》；行业深度：《TAVR 植入量超预期，打造

创新器械出海——2023 年心脏瓣膜行业年度更新》。 

 

 风险提示 

政策风险，竞争风险，股价异常波动风险。 
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1 本周行情回顾：板块下跌 

本周医药生物指数下跌 2.70%，跑输沪深 300 指数 1.35 个百分点，跑输上证综

指 1.09 个百分点，行业涨跌幅排名第 26。 

图表 1 本周 A 股医药生物行业涨跌表现（本周） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所。说明：图示数据为申万一级行业数据。 

 

1 月 12 日（本周五），医药生物行业 PE（TTM，剔除负值）为 25X，位于 2012

年以来“均值-1X 标准差”和“均值-2X 标准差”之间，较 1 月 5 日 PE 下跌 0.7，

比 2012 年以来均值（34X）低 9 个单位。 

图表 2 A 股医药生物行业估值表现（截至 1 月 12 日（本周五）） 

 
资料来源：ifind，华安证券研究所 
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本周，13 个医药 III 级子行业中，1 个子行业上涨，12 个子行业下跌。其中，医

疗研发外包为涨幅 大的子行业，上涨 1.85%；疫苗为跌幅 大的子行业，下跌

6.39%。1 月 12 日（本周五）估值 高的子行业为医院，PE(TTM）为 47X。 

图表 3 A 股医药子行业涨跌及估值表现（本周） 

 
资料来源：ifind，华安证券研究所。说明：图示数据为申万三级行业数据。 

 

2 周观点：年度业绩预告将陆续发布，关注优质

业绩公司 

本周医药大幅跑输沪深 300 指数，回调幅度较大。细分板块方面，仅有 CXO 细

分赛道上涨，疫苗、血制品、中药和药店等调整幅度较大。个股涨幅 top10，CXO 和

创新药为主；个股跌幅 top10，北交所为主。本周赚钱效应较差，并且细分板块轮动

较快，难以把握。 

马上进入 2023年业绩预告期，建议关注2023年Q4还保持业绩高增速的公司，

并且开始关注 2024 年 Q1 业绩的弹性，2023Q1 医药公司普遍低基数，会带来部分

公司的高增速；而 2024 年 Q1 是布局中药板块投资的好时机，市场还在为 2024 年

Q1 的同比增长压力较大而处于分歧状态。 

医药生物（申万）2024 年至今走势还处于 2022 年 9 月份的低点位置，估值也

是处于历年的低点区域，2024 年进一步回调到前期的低点，市场无所适从。在这样

背景下，我们反而更加看好医药后市的表现，我们对医药看好的观点不变，基于的

逻辑是：（1）政策相关的利空已经进入尾声；（2）医药的大单品持续爆出显示出

医药产品的投资价值；（3）年底医保继续谈判利好符合预期有望 2024 年陆续贡献

增量；（4）基金对医药的仓位在犹犹豫豫中小幅环比增加但是相比历史还处于低位；

（5）美联储不加息并且可能降息的预期影响医药成长股的估值。 

站在此刻的时间点，医药板块需要加大配置。投资思路，我们认为 2024 年需要

关注中药、创新药和创新器械，兼顾具备国际化能力的公司。具体观点详细参考我

们已经 2023 年 12 月 17 日外发的报告《2024 年医药投资策略：现金流、商业化、
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传统与国际市场》。 

1 月份建议配置个股：泽璟制药、亚辉龙、君实生物、英诺特、海泰新光、健麾

信息、绿叶制药、迈瑞医疗、智飞生物。和 12 月份变动不大，兼顾了大白马的配置

标的和可以带来弹性的小市值公司，其中新增的是泽璟制药；近期波动较大的是英

诺特（英诺特需要从中长期角度去理解公司的价值）。 

2024 年投资策略上，依旧是品种为王，传统、现代和全球化需要相结合的主线： 

（1）传统，指的是中药，中药相关标的，需要紧紧抓住中药创新药、品牌 OTC

和普通 OTC 以及国企改革带来的代表性个股的机会；康缘药业、以岭药业、昆药集

团、贵州三力、同仁堂等需要多关注。 

（2）现代，指的是 fast follow 的药械甚至 FIC 的药械公司，2024 年是品类落

地+产品商业化持续放量的年份，不少公司 2025 年开始扭亏为盈带来的公司逻辑变

化和估值变化，会带来新的投资机会。 

（3）国际化：国际化的标的，需要配置更多的仓位，我们团队今年在亿帆医药、

君实生物、绿叶制药等标的进行的前瞻推荐基于产品获得 FDA 审批，而 2024 年则

是审批+商业化的可预期。 

相关投资思路建议： 

（1）行业市值龙头配置（流动性+配置）：药、械、制品龙头、服务，如智飞

生物、迈瑞医疗、爱尔眼科等，建议关注恒瑞医药、药明康德。 

（2）细分领域龙头公司：亚辉龙（发光追赶+自免领先+增速快）+君实生物（出

海美国 FDA 鼻咽癌获批在即+管理改善）+绿叶制药（CNS 龙头+出海）+特宝

生物（乙肝干扰素独家）、艾迪药业（HIV 复方单片）、兴齐眼药（阿托品）、

英诺特（华安独家，呼吸道 poct 检测细分龙头）。 

（3）仿制企稳创新变化公司：信立泰（集采利空出尽+多个产品上市）+百诚医

药（仿制药 CRO），亿帆医药（627FDA 已经获批），建议关注康哲药业。 

（4）有望贡献大单品：泽璟制药（已经拥有商业化品种+凝血酶 BD 落地超预

期+凝血酶获批+马上杰克替尼获批+三抗数据持续读出）、百克生物（代庖大单

品带动业绩环比增长）、欧林生物（全球独家金葡菌三期进展良好）；建议关注

科伦博泰、智翔金泰。 

（5）中药：以岭和康缘（中药处方药龙头）+贵州三力（产品丰富、销售能力

强）+广誉远（老品牌）+达仁堂（老品牌）+同仁堂（老品牌）+固生堂（中医

连锁稀缺标的）、中药国企的（昆药集团、康恩贝、太极集团、华润三九）。 

（6）药房（低估值）：一心堂、益丰药房、大参林、健之佳。 

（7）医疗器械：康复+电生理+医疗供应链+骨科等，翔宇医疗、麦澜德、微创

电生理、健麾信息等，建议关注威高骨科。 

（8）医疗服务：爱尔眼科、固生堂、美年健康、迪安诊断、国际医学、华厦眼

科、海吉亚、瑞尔集团。 

（9）减肥药产业链持续关注，例如：海翔药业、华东医药、信达生物、圣诺生

物等。 

 

3 本周个股表现：A 股近一成个股上涨 

3.1 A 股个股表现：近一成个股上涨 

下文选取的 A 股出自 A 股分类：申银万国行业类-医药生物。 
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本周 491 支 A 股医药生物个股中，44 支上涨，占比 8.96%。 

本周涨幅前十的医药股为：福瑞股份、艾迪药业、*ST 太安、药明康德、三友医

疗、通策医疗、百济神州、诺思兰德、辰欣药业、普蕊斯。 

 

图表 4 A 股医药股涨幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周涨跌幅（%） 

1 300049.SZ 福瑞股份 98.77  121.40  46.15  12.10  

2 688488.SH 艾迪药业 30.77  54.24  12.89  6.62  

3 002433.SZ *ST 太安 16.23  20.40  2.66  5.56  

4 603259.SH 药明康德 1607.32  2129.24  71.82  5.45  

5 688085.SH 三友医疗 20.55  46.29  18.63  4.90  

6 600763.SH 通策医疗 150.09  226.56  70.66  4.06  

7 688235.SH 百济神州 154.74  1316.45  134.49  3.81  

8 430047.BJ 诺思兰德 22.53  45.70  17.66  3.76  

9 603367.SH 辰欣药业 28.71  69.86  15.43  3.35  

10 301257.SZ 普蕊斯 22.47  37.97  62.09  3.31  

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周跌幅前十的医药股为：辰光医疗、生物谷、新赣江、康乐卫士、鹿得医

疗、博迅生物、大唐药业、峆一药业、中科美菱、数字人。 

图表 5 A 股医药股跌幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周涨跌幅（%） 

1 430300.BJ 辰光医疗 4.83  8.97  10.45  -27.93  

2 833266.BJ 生物谷 6.60  12.66  9.89  -23.92  

3 873167.BJ 新赣江 2.62  9.43  13.31  -23.33  

4 833575.BJ 康乐卫士 26.13  54.78  19.50  -22.92  

5 832278.BJ 鹿得医疗 4.18  12.16  6.91  -22.79  

6 836504.BJ 博迅生物 1.69  6.67  15.39  -21.68  

7 836433.BJ 大唐药业 4.87  13.69  5.29  -21.40  

8 430478.BJ 峆一药业 4.13  8.64  21.51  -20.13  

9 835892.BJ 中科美菱 2.89  10.02  10.36  -20.12  

10 835670.BJ 数字人 7.31  13.96  13.15  -19.18  

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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本周成交额前十的医药股为：万泰生物、药明康德、长春高新、恒瑞医药、爱尔

眼科、九安医疗、智飞生物、迈瑞医疗、通化金马、莎普爱思。 

 

图表 6 A 股医药股成交额前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周成交额（亿元） 

1 603392.SH 万泰生物 248.42  930.86  73.40  104.96  

2 603259.SH 药明康德 1607.32  2129.24  71.82  77.92  

3 000661.SZ 长春高新 363.86  505.82  125.00  48.12  

4 600276.SH 恒瑞医药 1598.00  2621.77  41.10  43.08  

5 300015.SZ 爱尔眼科 638.30  1371.28  14.70  42.18  

6 002432.SZ 九安医疗 134.08  194.07  39.80  41.88  

7 300122.SZ 智飞生物 558.78  1221.12  50.88  41.00  

8 300760.SZ 迈瑞医疗 1629.92  3358.46  277.00  38.09  

9 000766.SZ 通化金马 136.96  170.59  17.65  34.63  

10 603168.SH 莎普爱思 27.66  47.43  12.51  29.17  

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

3.2 港股个股表现：近三成个股上涨 

下文选取的港股出自港股分类：申银万国港股行业类-医药生物。 

本周港股 97 支个股中，29 支上涨，占比 29.9%。 

本周涨幅前七的港股医药股为：药明康德、药明生物、微创脑科学、乐普生物-

B、百济神州、康方生物、信达生物、微创机器人-B、昊海生物科技、瑞尔集团。 

 

图表 7 港股医药股涨幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周涨跌幅（%） 

1 2359.HK 药明康德 286.12  2129.24  78.20  7.34  

2 2269.HK 药明生物 1141.59  1141.59  29.50  7.08  

3 2172.HK 微创脑科学 53.70  53.70  10.14  6.29  

4 2157.HK 乐普生物-B 59.58  59.58  3.95  6.18  

5 6160.HK 百济神州 1161.71  1316.45  103.10  5.20  

6 9926.HK 康方生物 348.60  348.60  45.60  4.83  

7 1801.HK 信达生物 591.13  591.13  40.10  4.43  
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8 2252.HK 微创机器人-B 142.89  142.89  16.40  4.33  

9 6826.HK 昊海生物科技 11.96  154.78  40.00  4.17  

10 6639.HK 瑞尔集团 36.48  36.48  6.90  2.99  

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周跌幅前十的港股医药股为：巨星医疗控股、中国中药、威高股份、赛生药

业、3D Medicines、石药集团、绿叶制药、德琪医药-B、业聚医疗、心泰医疗。 

 

图表 8 港股医药股跌幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周涨跌幅（%） 

1 2393.HK 巨星医疗控股 0.64  0.64  0.03  -16.67  

2 0570.HK 中国中药 149.22  149.22  3.26  -15.54  

3 1066.HK 威高股份 257.57  257.57  6.20  -13.29  

4 6600.HK 赛生药业 72.15  72.15  12.66  -11.47  

5 1244.HK 3D Medicines 15.37  15.37  6.55  -9.78  

6 1093.HK 石药集团 707.58  707.58  6.54  -8.79  

7 2186.HK 绿叶制药 112.49  112.49  3.29  -7.58  

8 6996.HK 德琪医药-B 10.55  10.55  1.72  -7.53  

9 6929.HK 业聚医疗 45.23  45.23  6.01  -6.97  

10 2291.HK 心泰医疗 78.32  78.32  24.85  -6.58  

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周成交额前十的港股医药股为：药明生物、药明康德、石药集团、信达生物、中国

中药、康方生物、金斯瑞生物科技、中国生物制药、百济神州、京东健康。 

 

图表 9 港股医药股成交额前十（本周） 

序号 代码 公司名称 自由流通市值（亿元） 总市值（亿元） 收盘价（元） 周成交额（亿元） 

1 2269.HK 药明生物 1141.59  1141.59  29.50  71.51  

2 2359.HK 药明康德 286.12  2129.24  78.20  25.13  

3 1093.HK 石药集团 707.58  707.58  6.54  16.65  

4 1801.HK 信达生物 591.13  591.13  40.10  16.06  

5 0570.HK 中国中药 149.22  149.22  3.26  9.78  

6 9926.HK 康方生物 348.60  348.60  45.60  8.77  
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7 1548.HK 金斯瑞生物科技 349.30  349.30  18.10  8.40  

8 1177.HK 中国生物制药 550.27  550.27  3.22  7.90  

9 6160.HK 百济神州 1161.71  1316.45  103.10  7.15  

10 6618.HK 京东健康 934.69  934.69  32.25  6.84  

资料来源：ifind，华安证券研究所 

4 本周新发报告 

4.1 公司点评贵州三力（603439）：业绩超预期，开喉剑等
多个中药产品推动公司业务持续增长 

我们 2024 年 1 月 9 日发布公司点评贵州三力（603439）：《业绩超预期，开

喉剑等多个中药产品推动公司业务持续增长》，核心观点如下： 

事件 

贵州三力发布 2023 年年度业绩预告：2023 年年度营业收入预计为 15.87 亿元

-16.86 亿元（同比增长 32.11%-40.35%）；归母净利润预计为 2.87 亿元-3.08 亿元

（同比增长 42.58%-52.77%）；扣非归母净利润预计为 2.34 亿元-2.54 亿元（同比

增长 20.17%-30.71%）。 

事件点评 

Q4 业绩亮眼，收入和利润超预期 

根据预告的数据测算，2023Q4 营业收入预计为 6.17 亿元-7.16 亿元（同比增长

25.72%-45.87%，环比 Q3 增长约 82.24%-111.45%）；归母净利润预计为 1.29 亿

元-1.50 亿元（同比增长 32.15%-53.14%，环比 Q3 增长约 126.30%-162.25%）；

扣非归母净利润为 0.81-1.01 亿元（同比-18.76% - +1.87%，环比 Q3 增长约 43.00%-

79.30%）。单季度收入和利润体量在增速上无论是同比还是环比都显著增长，业绩

超预期。 

核心产品开喉剑发力，对外投资实现盈利，双轮驱动实现公司 23 年盈利能力高

速提升 

23Q1 和 Q4，国内咽喉类疾病及流感等发病量出现大幅增加，用药需求大幅增

长，公司核心产品开喉剑喷雾剂及开喉剑喷雾剂（儿童型）市场需求旺盛，公司销售

增加。同时 23Q3，公司 OTC 渠道的建设开始逐步上量，使得公司营收保持着稳定

的增长。 

对外投资方面：公司于 2022 年控股的德昌祥，2023 年间接控股的云南无敌，

和在 23Q4 纳入公司合并范围的贵州汉方药业有限公司均实现盈利，进一步提升公

司盈利能力。 

汉方制药并表增厚未来收入利润，公司产品矩阵进一步丰富 

汉方药业拥有 8 种剂型，80 个批准文号，其中独家品种 20 个，专利品种 9 个，

独家苗药 8 个；医保品种 38 个，其中国家医保品种 12 个，独家国家医保品种 2 个，

非独家国家医保品种 10 个，区域和省医保 26 个。目前主要销售产品是芪胶升白胶

囊、黄芪颗粒、日舒安洗液（湿巾）、儿童回春颗粒、妇科再造胶囊。 

贵州三力自 2020 年 12 月参股汉方药业以来，协助汉方药业梳理管理架构、销

售体系。2 年多以来，汉方药业在管理和销售方面，都取得了巨大的提升。在公司完

成增资扩股引入贵州三力成为新股东后，公司改善了资金问题，进行了部门整合，
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销售渠道也得到进一步提升，加之中医药行业市场得到扩展，在诸多利好情况下，

公司集中优势力量发展大品种，公司 2021 年及 2022 年的收入增长率分别 7.14%和

10.49%，2023 年预计增长率为 14.81%。 

 

根据公司评估，预计 2024-2028 年，汉方药业营业收入为 6.0、6.8、7.4、8.0、

8.4 亿元，收入增长率分别为 12.90%、12.00%、10.00%、7.00%、5.00%；净利润

为 5,926.36、7,073.13、8,527.29、9,344.40、9,695.19 万元，25-28 年分别同比增

长 19%、21%、10%、4%。收购汉方药业股权将有助于扩大上市公司总体营业收入，

有利于增厚上市公司利润；同时，公司可以委派管理人员全面接管汉方药业，将更

利于汉方药业的规范管理及高质量发展。 

投资建议 

我们调整了公司盈利预测，公司 2023~2025 年收入分别 16.7/25.6/30.6 亿元，

分别同比增长 39.3%/52.8%/19.7%，归母净利润分别为 2.9/3.8/4.5 亿元（前值为

2.7/3.7/4.5 亿元），分别同比增长 43.9%/30.2%/20.3%，对应估值为 27X/20X/17X。

我们看好公司核心产品开喉剑后续空间+并购品种后续放量，维持“买入”投资评级。 

风险提示 

营销拓展不及预期；大品种依赖风险；收购战略推行不及预期风险；新公司亏损

超出预期等。 

4.2 行业深度医疗器械专题心脏瓣膜二：TAVR 植入量超预
期，打造创新器械出海 

我们 2024 年 1 月 12 日发布行业深度医疗器械专题心脏瓣膜二：《TAVR 植入

量超预期，打造创新器械出海》，核心观点如下： 

2023 年 TAVR 行业蓬勃发展，手术量同比增长 73%。 

根据中国医师协会数据，截至 2023 年 11 月 30 日，我国已开展 TAVR 手术

13572 例，预计全年植入量约 1.5 万例（去年同期植入量 8689 例，同比增长 73%）。

经股动脉占比 76.8%，经心尖路径占比 21.7%；经心尖增长较快，我们认为和反流

治疗需求扩大有关。 

手术低危患者的 TAVR 长期随访结果不劣于外科手术。 

PARTNER 3（一项纳入全球 71 个中心 1000 名手术风险低危患者的随机对照

试验）的 5 年随访结果表明 TAVR 具有非劣于 SAVR 的长期效果，Evolut low risk

（一项纳入 1414 名手术风险低危患者的随机对照试验）的 4 年随访则更是显示了

TAVR 优于 SAVR 的长期效果。我国主要 TAVR 治疗人群仍然为中高危患者，该结

果有利于导入庞大低危患者，是未来我国 TAVR 植入量从 1 万例迈向 10 万例的核

心驱动人群。 

主动脉瓣反流适应症专家共识出台，有利于进一步放量。 

长期以来，反流患者一直面临 TAVR 产品的超适应症使用。近期《单纯主动脉

瓣反流经股动脉主动脉瓣置换中国专家共识 2023》指出，根据现有经验及研究显示，

应用我国已上市的自膨胀式瓣膜对解剖合适的PAR患者行TF-TAVR是安全有效的。

指南出台为超适应证使用提供合规性支持，将近 500 万反流患者纳入潜在人群，可

治疗患者基数翻倍。 

预计 2024 年 TAVR 植入量同比增长 40%左右，年植入量不少于 2 万例。 

TAVR 行业高增长基于以下因素：1）TAVR 技术已进入成熟阶段，临床端熟练

的操作术者数量已经十分充分。2）两大全球多中心临床试验结果的发布进一步撬动

手术低危患者的植入需求。3）国内反流共识发布进一步解锁主动脉瓣反流人群，促
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进 TAVR 产品的延展性。4）2024 年 TAVR 发生大幅集采的概率较低，未来集采有

利于头部集中。 

 

风险提示 

政策不确定性；原材料供应波动的不确定性；市场竞争程度的不确定性。 

 

风险提示： 

政策风险，竞争风险，股价异常波动风险。 
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