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周观点

国家关注银发经济及老年人福祉，利好相关医疗服务、器械及药品板块。
1月15日，国务院办公厅关于发展银发经济增进老年人福祉的意见。意见提到，要加快银发经济规模化、标准化、集群化、品牌化发展，培
育高精尖产品和高品质服务模式，让老年人共享发展成果、安享幸福晚年，不断实现人民对美好生活的向往。
此次意见提到：1）优化老年健康服务。加强综合医院、中医医院老年医学科建设，提高老年病防治水平。加快建设康复医院、护理院（中
心、站）、安宁疗护机构，支持开展老年康复评定、康复指导、康复随访等服务。扩大中医药在养生保健领域的应用，发展老年病、慢性
病防治等中医药服务，推动研发中医康复器具；2）推动品牌化发展。培育银发经济领域龙头企业，支持连锁化、集团化发展；3）大力发
展康复辅助器具产业。推动助听器、矫形器、拐杖、假肢等传统功能代偿类康复辅助器具升级，发展智能轮椅、移位机、康复护理床等生
活照护产品；4）加强科技创新应用。围绕康复辅助器具、智慧健康养老等重点领域，谋划一批前瞻性、战略性科技攻关项目。通过中央财
政科技计划（专项、基金等）支持银发经济领域科研活动，提高自主研发水平。
此次意见，强调了医疗服务对老年健康的支持，其中重点提到，要加快建设康复医院，要满足老年人的康复需求。同时，意见提到要推动
品牌化发展，支持连锁化集团化。目前我国康复的渗透率仍然较低，渗透率最高的两项为残疾人康复和骨科手术后康复，渗透率分别为
42%和 20%，65岁以上老年人康复渗透率仅为10%。我们认为，意见发布有望加速老年康复行业的布局，也将进一步提升居民对老年康复的
认知度，行业有望快速增长。康复医疗服务机构适合连锁化发展。康复医院需要一定数量的医护人员来支持日常工作，但对高年资医生的
依赖度相对较低，这使得康复行业的连锁扩张相较于口腔、肿瘤和辅助生殖更加容易，而且对口碑的依赖度较高。通过连锁发展，康复连
锁医院会有更加显著的规模优势。相关标的：三星医疗、盈康生命。
意见同时提到，要大力发展康复辅助器具产业。目前我国康复器械行业以二类医疗器械为主，整体更加偏向于中低端产品。随着头部企业
逐渐向高端产品进行拓展，行业成长空间将进一步扩大。相关标的：翔宇医疗、伟思医疗、诚益通。
同时，国家关注科技创新在老年健康行业的应用，我们看好AD诊疗赛道。AD发病人数不断增加，带来巨大社会负担，Aβ治疗药物的崛起，
具有划时代的意义，有望充分激发诊断和治疗两端的潜在需求。建议从影像学诊断、外周血诊断、治疗药物三条主线把握AD领域投资机会：
1）基于Aβ和Tau蛋白的PET检测已经成为AD诊断的主流手段，叠加核素药物特有的高壁垒，建议关注对应的PET显影剂相关标的；2）外周
血标志物检测技术不断成熟，有望与影像学诊断形成有力互补，建议关注AD外周血检测领域；3）包括Aβ在内的各种新靶点以及剂型改良
药物有望开创AD治疗新格局，建议关注Aβ创新药相关领域。相关标的：东诚药业、中国同辐、先通医药、北陆药业、金域医学、诺唯赞、
华大基因、恒瑞医药、先声药业、绿叶制药、京新药业等。

行业观点



周观点

主线一：围绕创新，布局“空间大”“格局好”的品类，如阿尔兹海默、核医学、高端透皮贴剂等细分领域投资机会，建议关注东诚药
业、九典制药、一品红、康辰药业、恒瑞医药、中国同辐、和黄医药、君实生物等。主线二：掘金海外市场大有可为，建议关注药明生
物、凯莱英、康龙化成、博腾股份、新产业、奥浦迈、药康生物、健友股份、苑东生物、司太立等。主线三：关注其他景气度边际转暖
的赛道，如器械、药店、口腔和中医医疗服务等领域，建议关注安杰思、心脉医疗、微电生理、爱康医疗、益丰药房、固生堂、通策医
疗等。

投资策略



重点关注公司

4

 东诚药业：1）核医学行业层面催化剂不断，23年有望诞生首个10亿美金大品种。同时在AD诊断领域应用潜力大。2）东诚核医学全产

业链 布局，尤其是核药房网络具备稀缺性，未来有望承接国内外核药CDMO业务。3）公司即将进入核药研发收获期，未来每年保持1-2个

产品获 批。1.1类创新核药即将进入3期临床。

 九典制药：1）公司是国内经皮给药龙头，新型外用贴剂布局丰富，格局好，市场大。酮洛芬凝胶贴膏即将进入医保目录。2）积极布

局OTC 和线上渠道，进一步提前单品天花板和盈利能力。3）业绩未来3年有望保持CAGR在30%以上。

 一品红：公司是国内儿童药龙头，为政策鼓励方向，产品持续丰富。1类痛风创新药AR882进入全球三期，有望成为BIC。痛风石二期数

据即 将公布。23Q3受反腐影响，业绩短期承压，反腐情绪好转后业绩有望迎来快速反弹。预计23/24年净利润分别为3.41/4.90亿元，24

年PE25 倍，性价比高。

 凯因科技：公司是国产泛基因型丙肝口服方案龙头，核心品种凯力唯高速放量。研发方面，目前长效干扰素乙肝功能性治愈适应症处

于临 床3期，乙肝功能性治愈市场空间大，竞争格局好，目前处于3期的只有凯因科技和特宝生物。预计23/24年净利润分别为1.24/1.70

亿元， 对应24年PE为35倍。

 康辰药业：核心产品苏灵医保解限后快速放量，3年CAGR在30%以上，带动公司净利润增长保持在30%左右。创新药核心品种KC1036是多

靶点 小分子抑制剂，针对各种实体瘤，目前食管鳞癌和胸腺癌适应性处于临床2期，食管鳞癌2期初步数据显示ORR达到30%左右，有望成

为BIC。 预计23/24年净利润分别为1.64/1.90亿元，对应24年PE为34倍。

 昆药集团：目前与华润三九处于百日融合阶段，公司CHC业务逐步接入三九商道，截至三季度末已完成20个省区一级经销商整个工作。

公司 聚焦于慢病管理和精品国药业务，看好发展潜力持续释放。预计23/24年净利润分别为5.68/6.88亿元，对应24年PE为21倍。

 贵州三力：核心品种开喉剑持续放量，带动公司业绩持续快速增长。23年11月汉方纳入合并报表范围，公司外延并购持续兑现。不考

虑汉 方并表，预计23/24年净利润分别为2.55/3.15亿元，对应24年PE为25倍，若考虑汉方并表，则公司表观增速更快，性价比突出。
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 安杰思：消化内镜耗材领域龙头公司，核心产品如止血夹、双极产品、圈套器、活检钳等技术领先，临床认可度高，国内通过止血夹、

双 极刀等明星产品不断提升份额，海外ODM合作关系稳固、自有品牌开始放量，国内外空间广阔，目前处于快速发展期。

 药明生物：大分子生物CDMO龙头企业，凭借领先的技术布局和强大的开发能力，在全球享有较高行业地位，不惧同行竞争。公司从R和

D端 业务起步，积累了丰富的项目漏斗，近年来随客户项目推进，逐渐向M端延伸。结合持续落地的中、大型产能，公司的项目管线有望

将持续 带来更丰厚的回报。

 微电生理：心脏电生理领域国产龙头公司，国产首家全面具备射频、冷冻、脉冲三种消融方式公司，并在三维手术量上优势显著，累

计超 过4万台，积累了大量临床反馈，为后续高端产品放量奠定基础。电生理行业国产化率不足20%、国产替代空间广阔，公司率先获批

高密度 标测导管、压力感知射频导管、冷冻消融导管等高端产品，填补国产空白，有望全面进军房颤等核心市场，引领国产替代。公司

四季度手 术量恢复明显，明年集采影响逐步减弱、高端产品开始放量，公司迎来发展拐点。

 奥浦迈：公司是国产培养基龙头企业，其培养基产品具有媲美进口的性能及批间差，并能提供优质的配套服务。蛋白/抗体培养基国产

化率 低，叠加国产创新药上市放量带动培养基需求增加，国内市场大有可为。同时公司抓住欧美生物类似药爆发的机遇，积极布局海外

市场。 24年起公司国内外产品陆续迎来放量，有望带动业绩高增长。预计公司2023/2024年收入分别为2.32/4.15亿元，归母净利润分别

为 0.57/1.19亿元。
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资料来源： 工信部网站，平安证券研究所

1）1月11日至12日,全国卫生健康工作会议在北京召开；2）罗氏PD-L1单抗皮下注射获欧盟批准上市；3）FDA已受理Novocure肿

瘤电场治疗应用于非小细胞肺癌的上市前批准（PMA）申请；4）荣昌生物ADC RC88与信达生物PD-1信迪利单抗联合用药的Ⅰ/Ⅱa

期临床研究获得CDE批准，用于治疗晚期恶性实体瘤。

行业要闻荟萃

上周A股医药板块下跌3.09%，同期沪深300指数下跌0.44%，医药行业在28个行业中涨跌幅排名第15位。上周H股医药板块下跌

8.72%，同期恒生综指下跌6.03%，医药行业在11个行业中涨跌幅排名第7位。

行情回顾

1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度

慢的可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。

风险提示



关注标的

资料来源：Wind，平安证券研究所

股票价格
2024/1/19 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

东诚药业 002675.SZ 16.60 0.37 0.46 0.57 44.5 36.1 29.1 强烈推荐
凯莱英 002821.SZ 100.46 8.93 7.22 5.41 11.2 13.9 18.6 强烈推荐
固生堂 2273.HK 39.45 0.76 1.11 1.48 51.9 35.5 26.7 强烈推荐
迈瑞医疗 300760.SZ 276.61 7.92 9.61 11.61 34.9 28.8 23.8 推荐
心脉医疗 688016.SH 175.95 4.31 6.82 8.88 40.8 25.8 19.8 推荐
新产业 300832.SZ 73.56 1.69 2.10 2.71 43.5 35.0 27.1 推荐
通策医疗 600763.SH 68.89 1.71 2.22 2.85 40.3 31.0 24.2 推荐
九典制药 300705.SZ 31.43 0.78 1.04 1.37 40.2 30.2 22.9 推荐
昆药集团 600422.SH 18.96 0.51 0.75 0.91 37.5 25.3 20.8 推荐
一品红 300723.SZ 27.24 0.64 0.75 1.08 42.6 36.3 25.2 推荐
康缘药业 600557.SH 19.16 0.74 0.98 1.23 25.8 19.6 15.6 推荐
苑东生物 688513.SH 57.09 2.05 2.17 2.78 27.8 26.3 20.5 推荐

评级股票名称 股票代码
P/EEPS



行业要闻荟萃

1. 1月11日至12日,全国卫生健康工作会议在北京召开

全国卫生健康工作会议在京召开，会议提出要以基层为重点推进服务能力建设。

点评：持续加强县医院能力建设，深入推进“千县工程”，持续增强基层防病治病和健康管理能力，提高乡镇卫生院和社区卫生服务中心达到

国家能力标准的比例，持续提升医疗服务质量，加强病房适老化、便利化改造。此外，会议同时指出，促进中医药传承创新发展。全面实施中

医药振兴发展重大工程，加强国家中医优势专科建设，充分发挥中医药在治未病、康复以及儿童青少年近视、肥胖防治等方面的独特优势。我

们认为该政策的推出，有望推动中医医疗服务进一步加速发展。

2. 罗氏PD-L1单抗皮下注射获欧盟批准上市

罗氏制药宣布，欧盟委员会已授予PD-L1单抗Tecentriq（阿替利珠单抗）皮下注射版本的上市授权，本次TecentriqSC的批准也适用于此前静

脉制剂已获批的所有适应症，涵盖肺癌、膀胱癌、乳腺癌和肝癌。

点评：该批准基于1b/3期IMscin001研究的关键数据，这项研究旨在比较既往铂类治疗失败的局部晚期或转移性NSCLC患者中Tecentriq皮下制

剂与静脉注射的药代动力学、安全性和有效性。试验共纳入371名受试者，2022年8月，罗氏宣布该研究的第2部分达到主要终点。在既定的药

代动力学测量的基础上，在给定的给药间隔期间血液中Tecentriq的水平相当。观察到的血清谷浓度的几何平均比率为1.05（下一次给药前血

液中的药物浓度；90%CI:0.88-1.24），模型预测的曲线下面积（AUC）为0.87（衡量药物的整体暴露；90%CI:0.83-0.92）。皮下注射和静脉

输注组两者的ORR（11.8%vs9.7%）及中位PFS（2.8vs2.9个月）相当，且在安全性方面也呈现一致性。

资料来源：卫健委官网，罗氏官网，平安证券研究所



行业要闻荟萃

3. FDA已受理Novocure肿瘤电场治疗应用于非小细胞肺癌的上市前批准（PMA）申请

Novocure（纳斯达克股票代码：NVCR）宣布，肿瘤电场治疗（TTFields）与标准全身治疗方案联合，治疗在含铂治疗期间或之后进展的非小细

胞肺癌（NSCLC）的上市前批准（PMA）申请已获得FDA受理。LUNAR的PMA申请已于2023年12月15日提交，并正在接受FDA的实质性审查。

Novocure期望在2024年下半年收到FDA的监管决定。

点评：LUNAR是一项III期研究，用于评估TTFields与免疫检查点抑制剂（ICI）或多西他赛（实验组）联合使用与单独使用ICI或多西他赛（对

照组）治疗在含铂治疗期间或之后进展的转移性NSCLC患者的安全性和有效性。患者随机接受TTFields联合标准治疗的患者（n=137）的中位OS

为13.2个月，接受标准治疗的患者（n=139）为9.9个月。随机接受医生选择的免疫检查点抑制剂（ICI）患者（n=66）的中位OS为18.5个月，

接受ICI治疗的患者的中位OS为10.8个月（n=68；HR=0.63；P=0.03)。随机接受TTFields联合多西他赛（n=71）治疗的患者具有积极的生存趋

势，中位OS为11.1个月，而单独接受多西他赛治疗的患者（n=71）为8.7个月。TTFields耐受性良好，没有增加系统毒性，3级（无4级或5级）

设备相关不良事件发生率较低。

4. 荣昌生物ADC RC88与信达生物PD-1信迪利单抗联合用药的Ⅰ/Ⅱa期临床研究获得CDE批准，用于治疗晚期恶性实体瘤

荣昌生物与信达生物合作的一项注射用RC88联合信迪利单抗注射液治疗晚期恶性实体瘤患者的Ⅰ/Ⅱa期临床研究获得CDE批准。

点评：该研究为一项开放、多中心的Ⅰ/Ⅱa期临床研究，在MSLN表达的晚期恶性实体肿瘤患者中（包括不限于胸膜间皮瘤、腹膜间皮瘤、卵巢

癌、胰腺癌、肺腺癌、胃腺癌和三阴性乳腺癌等其他可能获益的癌种）评价RC88联合信迪利单抗注射液每3周给药1次的安全性、耐受性、PK特

征、免疫原性和初步疗效。

资料来源：FDA，荣昌生物官网，平安证券研究所



涨跌幅数据

上周医药板块下跌3.09%，同期沪深300指数下跌0.44%；申万一级行业中4个板块上涨，23个板块下跌，医药行业在28个行业中涨跌幅
排名第15位。

本周回顾

数据来源：wind，平安证券研究所
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涨跌幅数据

医药子行业全部下跌。其中跌幅最小的是中药，跌幅1.47%，跌幅最大的是化学原料药，跌幅4.87%。

截止2024年1月19日，医药板块估值为25.53倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部A股（剔除金融）的估值溢价率为45.86%，低于历

史均值54.26%。

本周回顾

数据来源：wind，平安证券研究所
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上周医药行业涨跌幅靠前个股

数据来源：wind，平安证券研究所

上周医药生物A股标的中：
涨幅TOP3：特宝生物（+13.87%）、健友股份（+5.96%）、佐力药业（+5.22%）。
跌幅TOP3：福瑞股份（-11.85%）、益盛药业（-10.73%）、美诺华（-10.63%）。

本周回顾

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅%

1 688278.SH 特宝生物 13.87 1 300049.SZ 福瑞股份 -11.85

2 603707.SH 健友股份 5.96 2 002566.SZ 益盛药业 -10.73

3 300181.SZ 佐力药业 5.22 3 603538.SH 美诺华 -10.63

4 002728.SZ 特一药业 5.08 4 603168.SH 莎普爱思 -10.47

5 603259.SH 药明康德 4.27 5 002750.SZ 龙津药业 -10.32

6 000423.SZ 东阿阿胶 3.72 6 300108.SZ 吉药控股 -10.00

7 000999.SZ 华润三九 3.23 7 002399.SZ 海普瑞 -9.65

8 002433.SZ 太安堂 3.01 8 603658.SH 安图生物 -9.51

9 002737.SZ 葵花药业 2.66 9 300255.SZ 常山药业 -9.49

10 603882.SH 金域医学 1.96 10 300142.SZ 沃森生物 -9.18

11 600329.SH 中新药业 1.49 11 300158.SZ 振东制药 -9.18

12 688363.SH 华熙生物 1.32 12 600272.SH 开开实业 -9.00

13 600085.SH 同仁堂 1.14 13 600771.SH 广誉远 -8.85

14 600436.SH 片仔癀 0.82 14 603079.SH 圣达生物 -8.79

15 002653.SZ 海思科 0.78 15 002044.SZ 美年健康 -8.74

表现最好的15支股票 表现最差的15支股票
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港股医药板块行情回顾

资料来源：Wind，平安证券研究所

上周恒生医疗保健指数下跌8.72%，同期恒生综指下跌6.03%；WIND一级行业所有板块均下跌，医药行业在11个行业中涨跌幅排名第7位；

医药子行业全部下跌。其中跌幅最小的是香港生命科学工具和服务，跌幅1.07%，跌幅最大的是香港制药，跌幅8.14%。截止2024年1月

19日，医药板块估值为12.91倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部H股的估值溢价率为80.28%，低于历史均值145.40%。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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