
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年01月30日

超配医药生物周报（24 年第 5 周）
河北牵头开展 28种医用耗材联盟集采，23Q4公募基金医药持仓环比提升

核心观点 行业研究·行业周报

医药生物

超配·维持评级

证券分析师：张佳博 证券分析师：张超

021-60375487 0755-81982940

zhangjiabo@guosen.com.cnzhangchao4@guosen.com.cn

S0980523050001 S0980522080001

市场走势
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相关研究报告

《2023 年生物医药行业年报业绩前瞻：Q4 业绩环比有所改善，

建议底部布局医药优质资产》 ——2024-01-25

《医药生物周报（24年第 4 周）-小核酸领域重磅交易频出，从

Alnylam 管线进展看行业趋势》 ——2024-01-22

《医药生物周报（24年第 3 周）-瑞思迈面罩一级召回，关注海

外医疗器械的安全性监管》 ——2024-01-17

《医药生物周报（24年第 2 周）-东阿阿胶、江中药业发布股票

激励计划，关注中药企业国改进程》 ——2024-01-08

《医药生物周报（23 年第 50周）-海外大药企收购频现，关注相

关领域创新药开发趋势》 ——2024-01-03

本周医药板块表现弱于整体市场，医疗服务板块领跌。本周全部 A股上涨

1.63%（总市值加权平均），沪深 300上涨 1.96%，中小板指下跌 1.28%，

创业板指下跌 1.92%，生物医药板块整体下跌 2.73%，表现弱于整体市

场。分子板块来看，化学制药下跌 2.82%，生物制品下跌 3.51%，医疗

服务下跌 7.57%，医疗器械下跌 1.28%，医药商业上涨 0.78%，中药上

涨 0.13%。医药生物市盈率（TTM）25.35x，处于近 5 年历史估值的

20.26%分位数。

京津冀“3+N”联盟 28种耗材集采即将落地。1月 23日，河北省医用药品

器械集中采购中心发布通知，宣布将开启京津冀“3+N”联盟 28种耗材集

采报价工作，正式报价时间为 2024年 1月 31日。此次集采涉及品类较

为细分，主要涵盖通路类、止血类、消化介入、外周介入类等。本次带

量采购联盟成员涉及辽宁、安徽、云南等 10省及三明联盟，不同品类

参与地区略有差异。采购周期为 2年。根据医院报量情况，南微医学在

消化介入产品（如止血夹、消化介入注射针等）中报量份额较大，国产

品牌在心脑血管介入的创新产品（颅内支架、左心耳封堵器等）中也在

加速进口替代。

23Q4公募基金医药A/H持仓分析：23Q4全基金医药持仓占比为13.57%，

环比提升 1.39pp；其中医药主题基金的医药持仓占比为 95.55%，环比

提升 0.92pp；剔除医药主题基金后持仓为 7.68%，环比提升 1.20pp。
医疗设备、化学制剂子板块持仓占比提升明显，CXO、医院子板块持仓

占比下降幅度居前。

2024Q1看好手术产业链药品及医疗器械需求的弱复苏。医疗行业整顿虽

仍在持续，但相比 23Q3更加聚焦关键少数；从上市公司业绩来看，23Q3
是未来几年医药行业业绩的绝对底部，行业竞争格局得到进一步优化，

合规龙头企业的市占率有望进一步提升。估值层面，市场年初至今的调

整，错杀了部分基本面优质的成长股。短期来看，手术相关药品及器械

公司 24H1有望率先走出行业整顿的短期影响，实现业绩环比加速，建

议优先布局。

风险提示：研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策

超预期风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 总市值 归母净利润（亿元） PE

代码 名称 评级 （亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

300760.SZ 迈瑞医疗 买入 3447 96.1 115.4 139.0 167.1 35.9 29.9 24.8 20.6

300122.SZ 智飞生物 买入 1170 75.4 91.0 113.1 141.8 15.5 12.9 10.3 8.3

603882.SH 金域医学 买入 258 27.5 7.6 12.1 15.6 9.4 34.1 21.4 16.5

688236.SH 春立医疗 买入 68 3.1 2.8 3.6 4.7 22.2 24.8 18.9 14.4

688212.SH 澳华内镜 买入 69 0.2 0.8 1.4 2.0 315.5 84.6 48.9 34.1

301096.SZ 百诚医药 买入 73 1.9 2.8 3.9 5.2 37.7 25.8 18.6 14.2

301080.SZ 百普赛斯 增持 55 2.0 1.8 2.4 3.0 26.8 30.0 23.2 18.1

6990.HK 科伦博泰生物-B 买入 168 (6.2) (2.5) (5.5) (6.4)

9926.HK 康方生物 买入 320 (11.7) 19.8 (2.6) 6.4 16.2 50.1

2162.HK 康诺亚-B 买入 85 (3.1) (2.7) (6.0) (6.6)

1789.HK 爱康医疗 买入 49 2.0 2.7 3.5 4.6 23.9 18.2 14.1 10.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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京津冀“3+N”联盟 28 种耗材集采即将落地

1月 23日，河北省医用药品器械集中采购中心发布《关于开展京津冀“3+N”联盟

28种集中带量采购医用耗材报价工作的通知》，宣布将开启京津冀“3+N”联盟 28
种耗材集采报价工作，正式报价时间为 2024年 1月 31日。

表1：京津冀“3+N”联盟 28 种集中带量采购医用耗材采购报量情况

序号 采购产品 产品类别
约定采购量

（实际需求量 80%）
部分涉及上市公司

1 外周血管弹簧圈
可控 6663 个

归创通桥
游离 30697 个

2 一次性输液接头消毒帽 - 7785044 个/支 威高股份、三鑫医疗等

3 左心耳封堵器及其输送系统
盘式 874 套

先健科技、心玮医疗等
塞式 1261 套

4 医用胶

体表使用 47018ml

威高股份体腔使用 80358ml

胃底静脉曲张栓塞使用 19352ml

5 止血夹
-13mm≤止血夹开口＜20mm 145966 个/支/把

南微医学、安杰思
止血夹开口＜13mm 1115572 个/支/把

6 止血粉
体表使用 7255g

-
体内使用 170921g

7 止血纱布
体表使用 4502872cm2

-
体内使用 14723042cm

2

8 止血海绵

体表使用 176222cm3

威高骨科等体内使用材质为胶原 1878467cm
3

体内使用材质为明胶 4821058cm3

9 止血非织布
止血非织布-体表使用 29360cm

2

-
止血非织布-体内使用 3591456cm

2

10 颅内支架（狭窄扩张） - 4050 根 微创脑科学、赛诺医疗

11 颅内取栓支架 - 8105 根/个
沛嘉医疗、心玮医疗、归创
通桥、赛诺医疗等

12
透析用长期中心静脉导管
（TCC）

对称型 6974 套
-

分叉、阶梯型 8660 套

13
透析用临时中心静脉导管
（NCC）

股静脉插管 39090 套
-

颈静脉、锁骨下静脉插管 30705 套

14 一次性使用医用喉罩
加强型 120469 个/支 维力医疗、人福医药、威高

股份等普通型 281256 个/支

15
一次性使用植入式给药装置
专用针

安全型 125029 支/个
康德莱

普通型 172775 支/个

16 心肌停跳液 - 10841200ml -

17 外周溶栓导管 - 5417 根/个 惠泰医疗、瑛泰医疗等

18 冠脉微导管

单腔穿通 12144 根 业聚医疗、惠泰医疗、乐普
医疗、微创医疗、蓝帆医疗、
瑛泰医疗等

单腔普通 35628 根

双腔 3250 根

19 冠脉切割/棘突/乳突球囊

钝性切割球囊 23725 根/个
业聚医疗、赛诺医疗、乐普
医疗等

乳突球囊 6880 根/个

锐性切割球囊 61008 根/个

20 吹雾管 - 3256 个/支 -

21 气管支气管支架
非覆膜 200 套

南微医学
覆膜 472 套

22 胆胰扩张球囊
单级扩张 11563 根/个

南微医学
逐级扩张 6862 根/个

23
神经介入导引导管及支撑辅
助导管

普通通路 9059 根/个
沛嘉医疗、赛诺医疗、心玮
医疗、归创通桥、微创脑科
学等

远端通路（长度＞100 厘米） 16037 根/个

远端通路（长度≤100 厘米） 13220 根/个

支撑辅助导管 13745 根/个

24 胸骨结扎带
聚醚醚酮（PEEK）材质 7089 根

康拓医疗
钛合金材质 182 根

25 血栓保护装置 - 11113 根/个 心玮医疗、惠泰医疗
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26 经外周中心静脉导管（PICC）

耐高压前端开口 1280 套

-

耐高压三向瓣膜 3475 套

普通前端开口 2720 套

普通三向瓣膜 26142 套

新生儿（1.9Fr） 3021 套

27 经皮胆道支架 - 2402 套 南微医学

28 消化介入注射针 - 303790 根/个/支 南微医学、安杰思

资料来源：河北省医用药品器械集中采购中心，国信证券经济研究所整理

此次集采涉及品类较为细分，主要涵盖通路类、止血类、消化介入、外周介入类

等。本次带量采购联盟成员涉及辽宁、安徽、云南、广西、江西、贵州、青海、

西藏、新疆、新疆建设兵团 10省以及三明联盟，不同品类参与地区略有差异。

采购周期为 2年。

南微医学在消化介入产品中报量份额较大。根据止血夹（开口＜13mm）总量

111.56万个，A组合计报量占比 83%，其中南微医学占比 53%，唯德康占比 16%，

安杰思占比 14%。而在止血夹（13mm≤开口＜20mm）的 14.60万个报量中，A
组合计占比 90%。其中安杰思占比 55%，南微医学 24%，唯德康 11%。南微医

学在止血夹的约定采购量遥遥领先。在消化介入注射针中，约定采购量为 30.38
万根，其中 A组占比 63%，南微医学占比 26%，唯德康占比 23%，安特尔占比

14%。预计南微医学在此次集采中有望实现市场份额的稳健提升。

国产品牌在心脑血管介入的创新产品中也在加速进口替代。用于狭窄扩张的颅内

支架，约定采购量为 4050根，其中微创神通占比 51%，赛诺医疗占比 26%，史

赛克占比 23%。左心耳封堵器及其输送系统盘式采购量为 874套，其中先健科技

占比 54%，普实医疗 28%，心玮医疗 7%，雅培占比 3%；塞式采购量 1261套，

其中波科占比 94%。各细分产品报量集中度较高，其中国产龙头在快速提升市场

份额，实现对进口品牌的替代。

表2：部分集采品种需求量申报格局

序号 采购产品 产品类别 主要申报企业 实际需求量 报量占比 分组

1
左心耳封堵器及其
输送系统

盘式

先健科技 587 54%

不区分竞价组

普实医疗 306 28%

心玮医疗 73 7%

雅培 31 3%

塞式
波士顿科学 1488 94%

上海形状记忆 88 6%

2 止血夹

止血夹-13mm≤止血夹
开口＜20mm

安杰思医学 99606 55% A 组

南微医学 42965 24% A 组

唯德康医疗 20799 11% A 组

止血夹-止血夹开口
＜13mm

南微医学 735958 53% A 组

唯德康医疗 216473 16% A 组

安杰思医学 200945 14% A 组

3
颅内支架（狭窄扩
张）

-

微创神通 2571 51% 不区分竞价组

赛诺医疗 1309 26% 不区分竞价组

史塞克 1182 23% 不区分竞价组

4 颅内取栓支架 -

柯惠医疗 2070 20% A 组

加奇生物 1397 14% A 组

尼科医疗 1147 11% A 组

心玮医疗 956 9% A 组

通桥医疗 906 9% A 组

5 消化介入注射针 -

南微医学 98596 26% A 组

唯德康医疗 87196 23% A 组

安特尔医疗 53338 14% A 组
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资料来源：河北省医用药品器械集中采购中心，国信证券经济研究所整理

23Q4 公募基金医药 A/H 持仓分析

全部公募基金及剔除医药主题基金后，医药持仓环比均有所提升。23Q4全基金

医药持仓占比为 13.57%，环比提升 1.39pp；其中医药主题基金的医药持仓占比

为 95.55%，环比提升 0.92pp；剔除医药主题基金后持仓为 7.68%，环比提升

1.20pp。

图1：医药股持仓情况（重仓持股）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

医疗设备、化学制剂子板块持仓占比提升明显，CXO、医院子板块持仓占比下降

幅度居前。从医药持仓结构来看，23Q4持仓占比最大的子板块为化学制剂、医

疗设备、CXO；较 23Q3持仓占比增加最多的子板块为医疗设备、化学制剂，持

仓占比下降最多的子板块为 CXO、医院。

图2：医药细分板块持仓结构（重仓持股，23Q4） 图3：医药细分板块持仓结构（重仓持股，23Q3）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表3：医药股持仓占比变动

23Q4 VS. 23Q3医药股持仓占比提升 TOP5细分领域 23Q4 VS. 23Q3 医药股持仓占比下降 TOP5细分领域

细分行业 持仓占比提升 细分行业 持仓占比提升

医疗设备 +4.81pp 医疗研发外包 -6.71pp
化学制剂 +2.80pp 医院 -2.49pp
体外诊断 +1.76pp 中药 -2.37pp
疫苗疫苗 +1.33pp 其他生物制品 -0.92pp
血液制品 +1.16pp 医药流通 -0.24pp

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：本表仅做列示，不做推荐

持有基金数最多的 TOP3医药股：恒瑞医药(698家)、迈瑞医疗(550家)、药明康

德(385家)；持有市值最大的 TOP3医药股：迈瑞医疗(430亿元)、恒瑞医药(417
亿元)、药明康德(352亿元)。

图4：持有基金数 TOP20个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

加仓 TOP5医药股：联影医疗、微电生理-U、迈威生物-U、奥泰生物、华大智造；
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减仓 TOP5医药股：太极集团、华兰疫苗、艾力斯、药明康德、澳华内镜。

图5：持有市值 TOP20个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：加仓 TOP10个股 图7：减仓 TOP10个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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新股上市跟踪

 近期 A 股/H 股医药板块新股上市情况跟踪

表4：近期 A 股/H 股医药板块新股上市情况跟踪

证券代码 公司简称 上市进展 公司简介

870656.BJ 海昇药业

1 月 23 日招股、1

月 24 日网上申购,

申购缴款

公司是一家专业从事原料药及医药中间体的研发、生产和销售的企

业。依托在合成技术及提纯结晶技术上的优势，公司在原料药行业以

及医药中间体行业具有较强的竞争力。公司的主要产品分为原料药和

医药中间体，其中原料药可细分为医药原料药和兽药原料药。原料药

指由化学合成的各种用来作为药用的粉末、结晶、浸膏等，但病人无

法直接服用的物质。医药中间体即生产医药产品的过程中，使用的原

料、材料、辅料等中间产品，不需要药品的生产许可证，在具有一定

资质的化工厂即可生产，只要达到一定的级别，即可用于药品的合成。

资料来源：中国证监会，港交所，国信证券经济研究所整理
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本周行情回顾

本周全部 A股上涨 1.63%（总市值加权平均），沪深 300上涨 1.96%，中小板指

下跌 1.28%，创业板指下跌 1.92%，生物医药板块整体下跌 2.73%，生物医药板

块表现弱于整体市场。分子板块来看，化学制药下跌 2.82%，生物制品下跌 3.51%，

医疗服务下跌 7.57%，医疗器械下跌 1.28%，医药商业上涨 0.78%，中药上涨

0.13%。

个股方面，涨幅居前的是开开实业（38.23%）、中科美菱（16.07%）、怡和嘉

业（13.90%）、江苏吴中（12.43%）、中金辐照（11.49%）、泓博医药（10.56%）、

ST 吉药（10.42%）、中国医药（10.40%）、开开 B股（10.00%）、锦波生物

（9.14%）。

跌幅居前的是药康生物（-19.89%）、倍益康（-15.94%）、一品红（-15.01%）、

美迪西（-14.92%）、普蕊斯（-14.46%）、康龙化成（-13.92%）、键凯科技（-13.34%）、

绿康生化（-13.28%）、三友医疗（-12.83%）、益方生物-U（-12.27%）。

本周恒生指数上涨 4.20%，港股医疗保健板块下跌 3.96%，板块相对表现弱于恒

生指数。分子板块来看，制药板块下跌 2.07%，生物科技下跌 8.82%，医疗保健

设备上涨 0.07%，医疗服务上涨 1.42%。

市场表现居前的是（仅统计市值 50亿港币以上）微创脑科学（7.22%）、国药控

股（6.08%）、君圣泰医药-B（5.91%）、上海医药（5.74%）、康诺亚-B（5.35%）；

跌幅居前的是药明康德（-18.59%）、药明合联（-17.92%）、荣昌生物（-15.91%）、

艾迪康控股（-13.65%）、药明生物（-13.40%）。

图8：申万一级行业一周涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表5：本周 A股涨跌幅前十的个股情况

本周涨幅前十 本周跌幅前十

股票简称 涨幅 股票简称 跌幅

开开实业 38.23% 药康生物 -19.89%
中科美菱 16.07% 倍益康 -15.94%
怡和嘉业 13.90% 一品红 -15.01%
江苏吴中 12.43% 美迪西 -14.92%
中金辐照 11.49% 普蕊斯 -14.46%
泓博医药 10.56% 康龙化成 -13.92%
ST 吉药 10.42% 键凯科技 -13.34%
中国医药 10.40% 绿康生化 -13.28%
开开 B股 10.00% 三友医疗 -12.83%
锦波生物 9.14% 益方生物-U -12.27%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：本表仅做列示，不做推荐
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板块估值情况

医药生物市盈率（TTM）25.35x，全部 A 股（申万 A股指数）市盈率 13.88x。
分板块来看，化学制药 30.31x，生物制品 22.02x，医疗服务 26.03x，医疗器械

26.31x，医药商业 17.19x，中药 24.36x。

图9：申万一级行业市盈率情况（TTM）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：医药行业子板块一周涨跌幅（%） 图11：医药行业子板块市盈率情况（TTM）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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投资策略

医药行业 1 月月度投资观点

2024 年医药行业两大投资主线：创新+国际化。基于我们 23 年 12 月发布的 24 年

年度策略《站在新周期起点，拥抱国际化浪潮》中对于未来三年医药行情的判断，

我们认为 2024 年是未来三年医药新周期的起点，建议关注两类企业，一类是创新

药、创新医疗器械企业，由于创新药和创新器械处于产品生命周期的初期，具有

低渗透率、强定价能力、患者真正获益的属性，且是国内医保/商保等支付方大力

支持的产品，因而这类企业是医药行业里成长性最好的资产；第二类是有国际化

能力及潜力的公司，这一波的国际化浪潮不同于第一波 CXO 等配套产业的全球化，

中国的医药产品将走向全球，国内医药、医疗器械企业在未来 5-10 年有望诞生更

多大市值医药公司。

银发经济为医药行业带来增量需求。随着中国老龄化程度不断加深，60 岁以上老

年人群体逐渐成为一股不可忽视的消费力量，24 年初国务院发布首个支持银发经

济发展专门文件《关于发展银发经济增进老年人福祉的意见》，充分呼应并落实

积极应对人口老龄化国家战略。智慧健康养老、康复辅助器具、抗衰老、养老照

护服务、老年病及慢病治疗等产业有望得到国家大力支持，迎来发展机遇。建议

关注相关产业发展带来的药品及医疗器械行业的增量需求，特别是具备满足 C端

居家养老需求、自费属性的产品，具有广阔的市场空间。

2024Q1，看好手术产业链药品及医疗器械需求的弱复苏。医疗行业整顿虽仍在持

续，但相比 23Q3 更加聚焦关键少数；从上市公司业绩来看，23Q3 是未来几年医

药行业业绩的绝对底部，行业竞争格局得到进一步优化，合规龙头企业的市占率

有望进一步提升。估值层面，市场年初至今的调整，错杀了部分基本面优质的成

长股，基于医药行业刚需属性及未来潜在的源源不断的增量需求，我们建议当前

位置加大对于医药行业配置。短期来看，手术相关药品及器械公司 24H1 有望率先

走出行业整顿的短期影响，实现业绩环比加速，建议优先布局。细分行业投资策

略如下：

 创新药：

重点关注差异化创新出海以及国内大单品。政策端、监管端对于能为患者带

来临床获益的高质量创新药指向性明确，国内支付端压力缓和，国际化预期升温，

建议关注具备差异化创新能力的优质公司：恒瑞医药、康方生物、康诺亚、科伦

博泰生物等。

 医疗器械：

1）集采影响出清，医疗机构手术和采购复苏：院内手术量、设备招标采购有

望逐步恢复，推荐骨科板块爱康医疗、春立医疗、大博医疗、威高骨科、三友医

疗，内镜耗材南微医学，眼科耗材爱博医疗，心血管耗材惠泰医疗、心脉医疗；

设备及 IVD 板块迈瑞医疗、联影医疗、澳华内镜、开立医疗、新产业、安图生

物、亚辉龙、万孚生物、普门科技等；

2）去库存影响逐渐出清，有望迎来底部反转：低值耗材板块去库存已近尾声，

客户结构及产品结构差异导致去库存节奏有所不同，根据库存出清的先后，推荐

拱东医疗等；

3）切入海外大厂上游供应链，新产品放量及新领域拓展增厚业绩：如海泰新
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光、美好医疗、祥生医疗的大客户去库存结束及新产品放量带来的投资机会。

 医疗服务：

24年为 DRG/DIP三年行动计划的最后一年，医保统筹地区支付方式改革深

入推进，激励医疗机构主动控制成本、规范行为、优化流程，提高医疗服务效率。

建议关注 DRGs下具备差异化竞争优势的民营专科连锁。顺应医保控费政策趋势

的第三方医检机构稳健发展，龙头 ICL在合规经营趋势之下有望开启第二成长曲

线，建议关注金域医学。

 生命科学上游：

关注部分个股阿尔法机会。国内上游企业目前处于新一轮扩张期，加大研发

投入，丰富现有产品线并切入 CGT 等前沿领域；加大 CAPEX 投入，产能扩张

形成规模效应；加速全球化步伐，拓展海外高价值客户；随着全球生物医药投融

资回暖，生命科学上游赛道有望恢复高增速。建议关注产品/服务具备竞争力，未

来有望突围国内市场、成功国际化的生命科学上游优质企业，如药康生物、百普

赛斯、奥浦迈等。

 CXO：

关注三条主线的投资机会：

1）优选估值处于底部，产能有差异性，竞争格局良好（盈利能力下滑风险低），

海外业务占比高的 CXO 公司，如药明康德、药明生物、康龙化成等；

2）多肽、寡核苷酸、CGT 等新分子业务的快速发展有望进一步打开 CXO 板

块的增长空间，建议关注相关产业链的投资机会，例如药明康德、凯莱英、康龙

化成；

3）仿制药 CRO 保持高景气，中药 CRO 带来新增量，建议关注高景气细

分领域中有经营α/订单维持较高增长的 CXO 公司，例如百诚医药、阳光诺和。

 中药：

关注中药品牌 OTC、中药创新药、中药资源品三条主线：

1）集采控费趋势下，看好具备消费属性的中药品牌 OTC 龙头。推荐关注：

华润三九、太极集团等；

2）回归药品属性，推荐关注产品疗效确切、具备持续出新能力的优质中药创

新药企业。推荐关注：以岭药业、康缘药业等；

3）上游原材料端受限背景之下，建议关注竞争格局良好的中药资源品相关企

业。推荐关注：片仔癀等。

 消费医疗：

建议关注消费医疗领域的部分疫苗公司如智飞生物、康泰生物、欧林生物，

以及隐形正畸龙头时代天使。
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推荐标的

迈瑞医疗：疫情后预计医院建设投入将加大，对医疗设备的需求随之加大；并且，

国家有望进一步出台政策，鼓励支持国产高端设备的技术研发，提高相关设备的

自主可控能力。公司是具备创新属性的器械龙头，业绩高增长，行业优势明显。

智飞生物：公司代理产品营收维持较快增速，与默沙东新代理协议续签落地，协

议期限达到三年半，约定基础采购金额达到 1010 亿元；自主产品 EC 诊断试剂

纳入国家医保目录，“EC+微卡”结核产品矩阵有望发挥协同效应；23价肺炎多糖

疫苗及四价流感疫苗已报产、多个在研产品已取得临床总结报告或处于临床后期

阶段，研发管线即将迎来收获期。

金域医学：公司现有 48家医学实验室，近 740家合作共建实验室，行业龙头地

位稳固。22 年常规业务中三级医院营收占比达 38%，感染、神免、血液三个疾

病线市场份额全国领先，加强产学研转化战略合作。22 年新开发项目超过 600
项，产品创新力度空前，特检业务收入占比约 52%，未来有望进一步提升。

春立医疗：公司已在关节假体产品领域建立起较高的品牌知名度和领先的市场地

位，借助国采提升市场份额，巩固龙头地位，运动医学、PRP、口腔等新管线等

将成为新增长点。当前国内关节手术渗透率较低，未来行业有望维持高景气度。

集采风险出清，看好公司长期发展潜力。

澳华内镜：公司为国产软镜设备龙头，软镜市场国产化率提升空间巨大，公司旗

舰产品 AQ-300 于 2022 年底前上市，性能媲美进口产品，目前市场推广进展顺

利，有望带动收入高增长和盈利能力提升。

百诚医药：公司作为综合性医药研发领先企业，深入布局高端制剂，通过“自研转

化+权益分成”模式加深护城河，打造“CRO+CDMO”一体化链条，产业链协同效应

不断增强，新签订单高增长，为业绩增长提供保障。

百普赛斯：公司全球领先的重组蛋白试剂提供商，深耕工业端客户，产品质量高

壁垒；加速全球化布局，海外收入高增长；围绕细胞基因治疗研发生产场景，拓

展 GMP级别产品种类。

科伦博泰生物-B（6990.HK）：公司 ADC 产品早期临床数据优秀，研发进度在

全球范围内较为领先，且已经与默沙东达成了深度的合作，有利于产品实现在全

球的商业化潜力。公司未来 2~3年的营收主要来源于默沙东的首付款和里程碑付

款，产品销售将在 2025年后开始放量。

康方生物（9926.HK）：公司为专注创新的双抗龙头，首款双抗 AK104销售表现

优秀，并且将在年底前后读出一线宫颈癌、一线胃癌两个大适应症的 3期数据。

另一款双抗 AK112在 EGFR 突变的肺癌中进度较快，并且已经开启了和 k药头

对头的临床。AK112海外临床顺利推进，有望实现海外价值。

康诺亚-B（2162.HK）：核心品种 CM310 在 AD 适应症开启 3期注册性临床，

CRSwNP 2期数据读出，有望成为首个获批上市的国产 IL4Ra单抗；后续差异化

管线临床顺利推进。预计公司将在 2024年实现首款产品 CM310的商业化，由于

公司对外合作产生现金流，且研发投入高效。

爱康医疗（1789.HK）：公司是中国第一家将 3D 打印技术商业化的人工关节领

域龙头公司，公司产品线齐全，借助集采提升市场份额，加速进口替代，巩固龙
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头地位。骨生物材料和数字化骨科将成为新增长点。
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风险提示

研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。

附表：重点覆盖公司盈利预测及估值

代码 公司简称 子行业
总市值 归母净利润（亿元） PE ROE PEG 投资

评级（亿元） 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械 3,447 96.1 115.4 139.0 167.1 35.9 29.9 24.8 20.6 30.0% 1.5 买入

300832.SZ 新产业 医疗器械 567 13.3 16.6 21.6 27.8 42.7 34.1 26.2 20.4 20.8% 1.2 买入

688212.SH 澳华内镜 医疗器械 69 0.2 0.8 1.4 2.0 315.5 84.6 48.9 34.1 1.7% 0.8 买入

688161.SH 威高骨科 医疗器械 138 5.4 6.0 7.6 9.4 25.3 23.1 18.2 14.7 11.2% 1.2 增持

688271.SH 联影医疗 医疗器械 1,130 16.6 21.0 26.4 31.6 68.2 53.8 42.8 35.8 9.5% 2.2 增持

688050.SH 爱博医疗 医疗器械 161 2.3 3.3 4.4 5.8 69.1 49.0 36.6 27.9 12.5% 1.4 增持

688114.SH 华大智造 医疗器械 319 20.3 2.7 3.2 3.9 15.8 120.0 99.1 82.1 21.5% 5.7 增持

301363.SZ 美好医疗 医疗器械 138 4.0 4.0 5.0 6.2 34.4 35.0 28.0 22.2 13.3% 2.2 买入

688016.SH 心脉医疗 医疗器械 146 3.6 4.7 6.1 8.0 40.8 31.3 23.9 18.3 20.8% 1.0 增持

688236.SH 春立医疗 医疗器械 68 3.1 2.8 3.6 4.7 22.2 24.8 18.9 14.4 11.3% 1.6 买入

688576.SH 西山科技 医疗器械 45 0.8 1.0 1.3 1.7 60.2 45.3 35.4 27.3 18.5% 1.5 增持

300049.SZ 福瑞股份 医疗器械 98 1.0 1.3 1.9 2.9 100.5 78.1 52.1 34.3 6.3% 1.8 买入

300463.SZ 迈克生物 医疗器械 79 7.1 3.2 4.8 6.7 11.2 24.8 16.7 11.8 11.2% 0.6 买入

300685.SZ 艾德生物 医疗器械 75 2.6 2.4 2.9 3.7 28.4 31.3 25.5 20.4 17.6% 2.7 买入

688358.SH 祥生医疗 医疗器械 33 1.1 1.8 2.3 3.0 31.0 18.6 14.3 11.0 8.1% 0.5 增持

688389.SH 普门科技 医疗器械 78 2.5 3.3 4.3 5.6 30.9 23.6 18.0 13.9 17.5% 0.8 买入

688029.SH 南微医学 医疗器械 147 3.3 4.9 6.4 8.3 44.4 29.7 22.8 17.7 10.3% 0.8 增持

688331.SH 荣昌生物 生物药 184 (10.0) (10.7) (6.1) 1.5 124.6 增持

300601.SZ 康泰生物 生物药 257 (1.3) 10.0 14.2 19.0 25.6 18.1 13.6 0.7 买入

603392.SH 万泰生物 生物药 765 47.4 58.2 72.3 83.7 16.2 13.2 10.6 9.1 38.4% 0.6 买入

300122.SZ 智飞生物 生物药 1,170 75.4 91.0 113.1 141.8 15.5 12.9 10.3 8.3 31.1% 0.5 买入

688319.SH 欧林生物 生物药 49 0.3 0.6 1.2 2.0 184.6 79.1 40.2 24.2 3.0% 0.8 增持

688443.SH 智翔金泰-U 生物药 115 (5.8) (6.8) (6.2) (5.4) 增持

000999.SZ 华润三九 中药 550 24.5 30.2 34.9 39.9 22.5 18.2 15.8 13.8 14.4% 1.0 买入

600557.SH 康缘药业 中药 102 4.3 4.8 5.6 6.8 23.4 21.1 18.1 15.0 9.1% 1.3 买入

688046.SH 药康生物 生命科学与工业上游 57 1.6 1.7 2.5 3.4 34.8 33.5 22.6 16.9 8.3% 1.2 增持

301080.SZ 百普赛斯 生命科学与工业上游 55 2.0 1.8 2.4 3.0 26.8 30.0 23.2 18.1 7.9% 2.2 增持

688293.SH 奥浦迈 生命科学与工业上游 47 1.1 0.7 1.0 1.8 45.0 69.7 46.0 26.6 4.8% 3.6 增持

300171.SZ 东富龙 生命科学与工业上游 113 8.5 9.0 10.3 12.2 13.3 12.6 10.9 9.3 11.4% 1.0 买入

300358.SZ 楚天科技 生命科学与工业上游 55 5.7 5.7 6.7 8.0 9.7 9.6 8.2 6.9 13.5% 0.8 买入

603259.SH 药明康德 CXO 1,920 88.1 101.3 121.3 158.0 21.8 19.0 15.8 12.2 18.9% 0.9 买入

000739.SZ 普洛药业 CXO 157 9.9 11.9 15.6 18.8 15.8 13.1 10.1 8.4 17.9% 0.6 买入

603127.SH 昭衍新药 CXO 126 10.7 10.8 13.8 16.5 11.7 11.7 9.1 7.6 13.1% 0.8 买入

301096.SZ 百诚医药 CXO 73 1.9 2.8 3.9 5.2 37.7 25.8 18.6 14.2 7.8% 0.7 买入

603882.SH 金域医学 医疗服务 258 27.5 7.6 12.1 15.6 9.4 34.1 21.4 16.5 31.9% 0.8 买入

300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务 1,294 25.2 34.6 45.4 57.8 51.3 37.4 28.5 22.4 15.1% 1.2 买入

1066.HK 威高股份 医疗器械 231 27.2 31.5 36.6 43.0 8.5 7.3 6.3 5.4 12.6% 0.4 买入

9997.HK 康基医疗 医疗器械 66 4.8 6.1 7.7 9.5 13.7 10.8 8.6 6.9 14.2% 0.4 买入

1789.HK 爱康医疗 医疗器械 49 2.0 2.7 3.5 4.6 23.9 18.2 14.1 10.6 9.1% 0.6 买入

2005.HK 石四药集团 化学制药 121 10.0 12.2 15.1 18.1 12.1 10.0 8.0 6.7 18.1% 0.5 买入

0512.HK 远大医药 化学制药 112 18.6 19.4 22.3 25.8 6.0 5.8 5.0 4.4 14.7% 0.5 买入

2162.HK 康诺亚-B 生物药 85 (3.1) (2.7) (6.0) (6.6) 买入

9926.HK 康方生物 生物药 320 (11.7) 19.8 (2.6) 6.4 16.2 50.1 买入

1530.HK 三生制药 生物药 131 19.1 21.2 23.7 26.3 6.8 6.2 5.5 5.0 14.8% 0.6 买入

6990.HK 科伦博泰生物-B 生物药 168 (6.2) (2.5) (5.5) (6.4) 买入

2480.HK 绿竹生物-B 生物药 53 (7.3) (2.3) (3.5) (4.2) 增持

2269.HK 药明生物 CXO 950 44.2 49.3 64.6 85.4 21.5 19.3 14.7 11.1 12.6% 0.8 买入

1951.HK 锦欣生殖 医疗服务 58 1.2 3.5 4.6 5.7 47.8 16.4 12.5 10.1 1.4% 0.2 买入

2273.HK 固生堂 医疗服务 101 1.8 2.5 3.3 4.3 54.9 40.6 30.5 23.4 10.7% 1.2 买入

2666.HK 环球医疗 医疗服务 71 18.9 19.5 22.5 25.3 3.8 3.6 3.2 2.8 13.5% 0.4 买入

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测 注：总市值以 2024/01/26 股价计算
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