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[Table_Title] 
医药生物 

血糖监测市场需求持续扩张，CGM 有望成为新增长点 

 本周我们讨论中恒集团的经营状况

及未来发展前景。 

 

中恒集团成立于 1993 年，主营业务

包括以注射用血栓通（冻干）/血栓通

注射剂、中华跌打丸、安宫牛黄丸、

蛇胆川贝液等产品为核心的制药板

块、以龟苓膏为核心的食品板块、以

“田七”系列为核心的日化板块，是国

企改革“广西双百行动”企业。2023年

上半年，公司制药板块/食品板块/日

化板块分别实现营收 12.88/1.45/0.43

亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

23.1%/27.6%/168.5%。 

 

血栓通中药注射剂市场及公司制药

板块收入在医保解限、集采影响出

清、疫情管控放开后明显恢复。公司

的制药板块中血栓通系列占主要部

分，包括注射用血栓通（冻干）（独

家品种）及血栓通注射液，在 2023

年初前一段时期内，注射用血栓通

（冻干）及血栓通注射液受政策变化

及疫情影响，整体市场萎缩明显，而

在 2023 年 3 月起则开始受益于新医

保目录执行（其中注射用血栓通（冻

干）及血栓通注射液解除了适应症限

制），wind 医药库中血栓通注射液的

样本医院销售额及公司制药板块收

入在 2023 年上半年明显反转。 

 

公司未来有望通过医疗机构解限进

一步打开主业发展空间。根据公司 9

月投资者关系活动记录表，公司正在

积极推进血栓通二级以下医疗机构

解限工作，公司血栓通在二级以下的

基层医疗机构占据公司该产品销售

超过 30%的市场份额。公司的独家品

种注射用血栓通（冻干）有效成分总

[Table_Summary] 报告摘要 

本周我们讨论连续性血糖监测系统（continuous glucose monitoring，

CGM）。 

 

糖尿病是一种以高血糖为特征的代谢性疾病。长期高血糖会导致

眼、肾、心脏、血管和神经等组织的慢性损害和功能障碍。近年来

随着生活水平提高、人口老龄化等因素的影响，糖尿病患病人数不

断增加。 

 

血糖监测是糖尿病管理中的重要组成部分。血糖监测结果可以反映

糖尿病患者及潜在患者的糖代谢紊乱的程度，用于制定合理的降糖

方案，评价治疗效果。目前，血糖监测领域主要采用指尖血监测

（BGM）和持续血糖监测系统（CGM）两种医疗器械。 

 

CGM 能够实时获取血糖浓度变化信息，优势显著。传统的 BGM 需

要日常刺破手指或其他身体部位进行检测，血糖未达标的患者一天

至少需要检测 5 次，不仅检测过程繁琐而痛苦，而且两次测量期间

存在监控盲区。与 BGM 不同，CGM 每 1-5 分钟更新血糖水平，从

而实现 24 小时不间断监测，实时显示血糖升降变化趋势，且大部分

系统电量可维持 7-14 天。 

 

CGM 市场渗透率相对较低，处于快速增长阶段。根据 IDF 预测，

从 2020 年至 2030 年，我国Ⅰ型糖尿病患者的 CGM 渗透率将从

6.9%增长至 38.0%，Ⅱ型糖尿病患者的 CGM 渗透率将从 1.1%增长

至 13.4%。 

 

由于 CGM 的显著优势和患者接受度的不断提高，CGM 市场规模

有望进一步扩大。根据灼识咨询数据，全球 CGM 市场规模从 2015

年的 17 亿美元增至 2020 年的 57 亿美元，CAGR 为 28.2%；预计

2030 年将达到 365 亿美元，2020 至 2030 年 CAGR 为 20.3%。中国

CGM 市场规模从 2015 年的 878 万美元增至 2020 年的 1 亿美元，

CAGR 为 73.2%，预计 2030 年将达到 26 亿美元，2020 至 2030 年

CAGR 为 34.0%。 

◼ 走势对比 
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目前中国 CGM 市场上外资品牌仍占据绝大部分市场份额，随着国

产高性能 CGM 产品不断上市，未来国产化率有望提升。与进口产

品相比，国产 CGM 产品不仅价格更为经济实惠，在性能方面已逐

渐接近国际一线水平。随着三诺、鱼跃等更多国产高性能 CGM 产

品的上市，我们预计国产品牌的认可度将持续提升。 

 

相关标的：三诺生物，鱼跃医疗。 

 

行情回顾：本周医药板块下跌，在所有板块中排名第 15 位。本周（1

月 15 日-1 月 19 日）生物医药板块下跌 2.98%，跑输沪深 300 指数

2.54pct，跑输创业板指数 0.38pct，在 30 个中信一级行业中排名第

15 位。 

本周中信医药子板块行情均下跌。其中，化学原料药子板块领跌，

下跌 5.58%，医疗服务子板块下跌相对较少，下跌 1.35%。 

 

投资建议：把握“关键少数”，寻求“单品创新+出海掘金”潜在机遇 

（1）单品创新，渐入佳境：CNS 系列（恩华药业、京新药业）、创

新医械（微电生理、惠泰医疗） 

 

（2）出海掘金，拨云见日：创新制药（中国生物制药、亚盛医药、

乐普生物、百奥泰）、医疗器械（迈瑞医疗、联影医疗、华大智造、

新产业、亚辉龙、万孚生物） 

 

（3）其他创新，期待惊喜：仿创结合（康辰药业、奥赛康）、创新

上游（键凯科技、森松国际、海尔生物）。 

 

风险提示：行业监管政策变化的风险，贸易摩擦的相关风险，市场

竞争日趋激烈的风险，新品研发、注册及认证不及预期的风险，安

全性生产风险，业绩不及预期的风险。 
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一、 血糖监测市场需求持续扩张，CGM 有望成为新增长点 

 

糖尿病是一种以高血糖为特征的代谢性疾病。高血糖的原因可以是胰岛素分泌缺

陷、胰岛素生物作用受损，或者两者兼有。长期高血糖会导致眼、肾、心脏、血管和

神经等组织的慢性损害和功能障碍。 

近年来随着生活水平提高、人口老龄化等因素的影响，糖尿病患病人数不断增加。

根据国际糖尿病联合会（IDF）数据显示，2021年全球成年糖尿病患者人数达5.37亿，

预计2045年将达到7.84亿。中国患者数量为全球第一，2021年中国20-79岁糖尿病患者

人数达1.41亿，预计2045年将达到1.74亿。 

 

图表 1：全球 20-79 岁糖尿病患者人数  图表 2：中国 20-79 岁糖尿病患者人数 

 

 

 

资料来源：IDF，太平洋证券整理  资料来源：IDF，太平洋证券整理 

 

 

血糖监测是糖尿病管理中的重要组成部分。血糖监测结果可以反映糖尿病患者及

潜在患者的糖代谢紊乱的程度，用于制定合理的降糖方案，评价治疗效果。目前，血

糖监测领域主要采用指尖血监测（BGM）和持续血糖监测系统（CGM）两种医疗器

械。 

随着糖尿病患病率不断上升以及老年人口不断增加，全球糖尿病监测医疗器械

市场规模不断增加。根据微泰招股书，2015 年和 2020 年全球的糖尿病监测医疗器械

市场规模分别为 174 和 268 亿美元，2015 年-2020 年的复合增长率为 9.0%，预计

2030 年将达到 738 亿，2020 年-2030 年的复合增长率为 10.7%。 
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图表 3：2015-2030E 全球糖尿病监测医疗器械市场规模 

 

资料来源：微泰招股书，灼识报告，IDF，太平洋证券整理 

CGM能够实时获取血糖浓度变化信息，优势显著。传统的BGM需要日常刺破手

指或其他身体部位进行检测，血糖未达标的患者一天至少需要检测5次，不仅检测过程

繁琐而痛苦，而且两次测量期间存在监控盲区。与BGM不同，CGM每1-5分钟更新血

糖水平，从而实现24小时不间断监测，实时显示血糖升降变化趋势，且大部分系统电

量可维持7-14天。 

 

图表 4：CGM 工作原理 

 

资料来源：微泰招股书，灼识咨询，《持续葡萄糖监测系统注册技术审查指导原则》，太平洋证券整
理 

CGM市场渗透率相对较低，处于快速增长阶段。CGM是血糖监测市场的新兴细

分领域，随着技术逐渐成熟，患者接受度逐渐提高，渗透率有望持续提升。与美国和

欧盟五国相比，中国的渗透率相对低，表明中国CGM存在很大的市场机会和市场潜
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力。根据IDF预测，从2020年至2030年，我国Ⅰ型糖尿病患者的CGM渗透率将从6.9%

增长至38.0%，Ⅱ型糖尿病患者的CGM渗透率将从1.1%增长至13.4%。 

图表 5：2020 年和 2030E 中国、美国及欧盟五国 CGM 渗透率对比 

 

资料来源：微泰招股书，灼识报告，IDF，太平洋证券整理 

由于CGM的显著优势和患者接受度的不断提高，CGM市场规模有望进一步扩大。

根据灼识咨询数据，全球CGM市场规模从2015年的17亿美元增至2020年的57亿美元，

CAGR为28.2%；预计2030年将达到365亿美元，2020至2030年CAGR为20.3%。中国CGM

市场规模从2015年的878万美元增至2020年的1亿美元，CAGR为73.2%，预计2030年将

达到26亿美元，2020至2030年CAGR为34.0%。 

图表 6：2020-2030E 持续血糖监测系统器械市场规模 

 

资料来源：微泰招股书，灼识报告，IDF，太平洋证券整理 
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目前，中国CGM市场上外资品牌仍占据绝大部分市场份额。全球CGM市场来看，

截至2020年，主要品牌为雅培、德莱和美敦力，市场份额分别占比46.0%、33.6%和20.3%，

三家占比超过全球CGM市场份额的90%。截至2020年，中国CGM市场中雅培占比78%，

美敦力占比11%。 

 

图表 7：2020 年全球 CGM 市场竞争格局  图表 8：2020 年中国 CGM 市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，各公司官网，太平洋证券整理  资料来源：智研咨询，太平洋证券整理 

 

 

随着国产高性能CGM产品不断上市，未来国产化率有望提升。与进口产品相比，

国产CGM产品不仅价格更为经济实惠，在性能方面已逐渐接近国际一线水平。MARD

值（CGM与BGM平均绝对差值的相对数）是评估CGM点准确度的常见标准之一，通常

MARD值低于10%的CGM系统被认为具有出色的分析性能。在外资品牌中，雅培、美

敦力、德康等品牌的MARD值已经降至9%以下；国产企业中，硅基传感的MARD值为

8.8%，而三诺生物的临床数据已经降至7.9%，达到当前行业最优水平。随着三诺、鱼

跃等更多国产高性能CGM产品的上市，我们预计国产品牌的认可度将持续提升。 

 

相关标的：三诺生物，鱼跃医疗。 
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二、 行业观点及投资建议：寻求“单品创新+出海掘金+院内

刚需”潜在机遇 

1、单品创新，渐入佳境 

（1）CNS 系列：千亿市场有望孕育多个大单品 

相关标的：恩华药业、京新药业、绿叶制药 

（2）创新医械：从微创新向全面创新稳步迈进 

相关标的：微电生理、惠泰医疗、三诺生物 

（3）新型疫苗：接种环境向好大单品放量可期 

相关标的：智飞生物、百克生物、万泰生物 

（4）皮肤管理：国内企业布局痤疮新药大蓝海 

相关标的：三生制药、歌礼制药、科笛集团 

 

2、出海掘金，拨云见日 

（1）创新制药：携手外企打造全球药品发展生态，把握“突破性+确定性” 

相关标的：中国生物制药、亚盛医药、乐普生物、百奥泰 

（2）医疗器械：产品积累从量变到质变，迈向海外市场开启新征程 

相关标的：①设备：迈瑞医疗、联影医疗、华大智造、开立医疗、澳华内镜、海

泰新光、祥生医疗； 

②IVD：新产业、亚辉龙、安图生物、万孚生物； 

③高耗：南微医学、安杰思 

 

3、其他创新，期待惊喜 

（1）仿创结合：把握传统企业“主业反转+创新开花”的边际变化 

相关标的：康辰药业、奥赛康 

（2）创新上游：压制因素基本出清，关注标的客户质量+业务裂变能力 

相关标的：键凯科技、森松国际、海尔生物。 

 

4、院内刚需，老龄催化 

相关标的：心脉医疗、赛诺医疗 
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三、板块行情 

（一）本周板块行情回顾：各子板块均下跌，化学原料药领跌 

1、本周生物医药板块走势：板块整体下跌 2.98%，子板块均下跌 

行情回顾：本周医药板块下跌，在所有板块中排名第15位。本周（1月15日-1月19

日）生物医药板块下跌2.98%，跑输沪深300指数2.54pct，跑输创业板指数0.38pct，在

30个中信一级行业中排名第15位。 

本周中信医药子板块行情均下跌。其中，化学原料药子板块领跌，下跌5.58%，医

疗服务子板块下跌相对较少，下跌1.35%。 

 

图表 9：本周中信医药指数走势  图表 10：本周生物医药子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

个股涨跌幅方面，本周跌幅较少的医疗服务子板块中，涨幅较多的个股标的有药

明康德（+4.27%）和阳光诺和（+2.77%）；跌幅最多的化学原料药子板块，领跌的个股

标的为荣昌生物（-20.69%）和金凯生科（-13.12%）。 
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图表 11：本周中信各大子板块涨跌幅  

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  

 

 

2、医药板块整体估值下跌，溢价率下降 

 

医药板块整体估值下跌，溢价率下跌。截止2024年1月19日，医药板块整体估值（历

史TTM，整体法，剔除负值）为25.82，环比前一周下降0.67。医药行业相对沪深300的

估值溢价率为156%，环比下跌5.86个百分点。医药相对沪深300的估值溢价率仍处于历

史较低水平。 

 

本周医药子板块估值走势偏弱。子行业市盈率方面，中药饮片（33.16）、医疗器

械（30.51）和医疗服务（30.31）居于前三位。本周医药子板块估值均出现不同程度下

降，其中中成药、医药流通、医疗服务、医疗器械、化学制剂、生物医药、化学原料

药、中药饮片子板块的估值分别变化-0.20、-0.54、-0.54、-0.65、-0.72、-1.05、-1.10、

-1.72。 
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图表 12：2010 年至今医药板块整体估值溢价率  

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  
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图表 13：2010 年至今医药各子行业估值变化情况  

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  
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（二）沪港通资金持仓变化：医药北向资金减少 

北上资金：A股医药股整体，截至2024年1月19日，陆港通医药行业投资1630.53亿

元，相对2024年1月15日减少了122.13亿元；医药持股占陆港通总资金的9.39%，占比下

降了0.57pct。 

子板块方面，本周医疗服务（21.06%，+0.89pct）、医药商业（8.01%，+0.44pct）

和医疗器械（32.23%，+0.32pct）占比上升，生物制品（9.12%，-0.80pct）、化学制药

（18.79%，-0.60pct）和中药（10.78%，-0.26pct）占比下降。 

 

图表 14：医药行业北上资金变化情况  图表 15：医药行业北上资金分板块的变化情况 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

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、长春高新和万泰生物；净减持金额前三为

迈瑞医疗、云南白药和智飞生物。 

图表 16：北上资金陆港通持股市值情况（亿元）  图表 17：北上资金陆港通本周持股市值变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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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、金斯瑞

生物科技和石药集团。净增持金额前三为药明康德、和铂医药-B和启明医疗-B；净减

持金额较多的前三名为信达生物、康方生物-B和荣昌生物-B。 

 

图表 18：南下资金港股通持股市值情况（亿港币）  图表 19：南下资金港股通本周持股市值变化（亿港币） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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四、风险提示 

 

行业监管政策变化的风险。 

 

贸易摩擦的相关风险。 

 

市场竞争日趋激烈的风险。 

 

新品研发、注册及认证不及预期的风险。 

 

安全性生产风险。 

 

业绩不及预期的风险。 
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表1： 重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 24/1/19  
[Table_ImportCompany1] 688617.SH 惠泰医疗 买入 5.4  7.6  10.1  13.7  57.2  48.1  36.1  26.7  354.63  

688351.SH 微电生理 买入 0.0  0.0  0.1  0.2  4191.6  548.1  228.4  120.1  21.54  

300122.SZ 智飞生物 买入 4.7  3.8  4.9  5.8  18.6  13.2  10.4  8.7  49.48  

688276.SH 百克生物 买入 0.4  1.1  1.7  2.2  157.2  48.7  31.9  23.7  52.01  

603392.SH 万泰生物 买入 5.2  3.0  3.5  4.7  24.2  24.2  21.1  15.5  67.21  

300298.SH 三诺生物 买入 0.8  0.8  1.0  1.2  44.2  38.4  30.6  24.5  28.38   

002262.SZ 恩华药业 买入 0.9  1.1  1.3  1.7  27.5  25.1  20.3  16.1  26.40  

002020.SZ 京新药业 买入 0.8  0.8  0.9  1.1  15.8  15.2  13.4  11.2  11.07  

300003.SZ 乐普医疗 买入 1.2  1.2  1.4  1.7  19.6  12.8  10.7  8.8  13.76   

300760.SZ 迈瑞医疗 买入 7.9  9.6  11.6  13.9  39.9  29.6  24.5  20.4  276.61  

688114.SH 华大智造 买入 4.9  (0.0) 0.4  0.9  22.7  (1991) 225.9  96.1  80.08  

688271.SH 联影医疗 买入 2.0  2.4  3.0  3.7  88.1  58.1  46.5  37.6  134.28  

300832.SZ 新产业 买入 1.7  2.1  2.7  3.5  29.7  35.4  27.5  21.5  73.56  

688575.SH 亚辉龙 买入 1.8  0.7  0.9  1.2  11.0  34.0  25.5  19.2  22.30  

688356.SH 键凯科技 买入 3.1  2.7  3.4  4.6  50.5  36.4  29.0  21.5  93.83   

603590.SH 康辰药业 买入 0.6  1.0  1.2  1.4  39.3  36.4  31.3  26.1  32.78 

300482.SZ 万孚生物 买入 2.7  1.2  1.5  2.0  11.8  24.9  19.5  15.3  29.30   

002755.SZ 奥赛康 买入 (0.2) (0.3) 0.0  0.1  (32.6) (39.9) 1131.7  181.2  10.21 

688139.SH 海尔生物 买入 1.9  1.8  2.3  2.8  33.5  21.7  17.0  13.6  34.88   

002223.SZ 鱼跃医疗 买入 1.6  2.4  2.2  2.6  20.0  14.4  15.4  13.2  34.02  

资料来源：WIND，太平洋研究院

 

 

  



 

 
 

 

 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

 

公司地址 

北京市西城区北展北街 9 号华远企业号 D 座二单元七号 

上海市浦东南路 500 号国开行大厦 17 楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19 层 1904 

广州大道中圣丰广场 988 号 102 太平洋证券 

  



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D 座   

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有经营证券期货业务许可证，公司统一社会信用代码为：

91530000757165982D。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备

本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不

负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书

面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声

明。 


