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医药生物 

GLP-1RA 热辣滚烫，降糖减肥双雄业绩与市值齐飞 

 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 

本周我们梳理 GLP-1RA 生物制剂的巨大成功及投资映射。 

 

现代生活方式和饮食习惯的转变导致越来越多的人深陷肥胖困境。

肥胖不仅对个人健康构成严重威胁，还与高血压、糖尿病、高血脂

等多种慢性疾病密切相关，被视为健康的“罪魁祸首”。在这样的

背景下，GLP-1RA 药物作为一种潜在的减肥解决方案，吸引着众多

消费者和医疗专业人士的兴趣。 

 

GLP-1RA 类药物 2023 年的销售额取得了强劲的增长。 

司美格鲁肽作为诺和诺德的明星产品，2023 年共取得了 212.01 亿

美元的销售额，距离 Keytruda 的药王宝座仅一步之遥。其中司美格

鲁肽注射液 Ozempic（2 型糖尿病适应症）收入 139.17 亿美元，同

比增长 60%；司美格鲁肽片剂 Rybelsus（2 型糖尿病适应症）收入

27.26 亿美元，同比增长 66% ；司美格鲁肽注射液 Wegovy（肥胖

适应症）收入 45.57 亿美元，同比增长 407%。可以看出减肥适应症

的增长尤为强劲。 

 

替尔泊肽（tirzepatide）是礼来 2023 年最有看点的产品。Mouniaro

（tirzepatide 降糖版，于 2022 年 5 月被 FDA 批准上市）和 Zepbound

（tirzepatide 减重版，于 2023 年 11 月被 FDA 批准上市）两款产品

在 2023 年的总营收达到了 53.39 亿美元，超出了礼来最初 40 亿美

元的预期。其中，Zepbound 减重适应症在 2023 年 11 月获得美国食

药监局（FDA）批准之后，在一个多月的时间内便贡献 1.76 亿美元

的业绩。 

GLP-1 受体激动剂在降糖减肥方面展现其巨大的潜力和发展前景，

并且具有强劲的消费属性，随着适应症的陆续拓展，GLP-1RA 药物

市场预计将持续爆发式增长。 

 

国内多家企业针对 GLP-1RA 研发和生产布局，建议关注：1）研发

企业：恒瑞医药，信达生物，华东医药，新诺威；2）CRO：药明康

德，诺泰生物。 

 

◼ 走势对比 
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行情回顾：本周医药板块上涨，在所有板块中排名第 1 位。本周（2

月 5 日-2 月 8 日）生物医药板块上涨 10.33%，跑赢沪深 300 指数

4.50pct，跑输创业板指数 1.06pct，在 30 个中信一级行业中排名第 1

位。 

本周中信医药子板块均上涨，其中化学制剂子板块领涨，上涨

11.86%。 

 

 

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）。 

 

（4）院内刚需，老龄催化（心脉医疗、赛诺医疗） 

 

 

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、 GLP-1RA 降糖减肥双雄业绩与市值齐飞 

本周我们梳理 GLP-1RA 生物制剂的巨大成功和投资映射。 

 

（一）诺和诺德在糖尿病领域市场占比约为三分之一 

GLP-1 激动剂通过模仿天然 GLP-1 的作用调节 2 型糖尿病患者的血糖水平。与

天然激素相比，这类药物具有更长的作用时间，能全天持续控制血糖。多年来，

GLP-1 激动剂不仅在改善 2 型糖尿病患者的血糖控制方面表现出色，还在降低心血管

事件风险和促进体重减轻方面显示出显著疗效。2023 年 12 月，顶级学术期刊《科

学》将胰高血糖素样肽-1（GLP-1）激动剂评选为 2023 年度科学突破（Science’s  

2023 Breakthrough of the Year）。这是 GLP-1RA 在对抗肥胖症及其相关并发症的长期

斗争中的重要里程碑。 

诺和诺德和礼来作为“降糖减重”双雄，2023 年的业绩均增长迅猛，在降糖减

肥的正面较量已经开始。 

尽管竞争日益激烈，但诺和诺德仍然是 GLP-1 市场的市场领导者，其 2023 年的

市场份额为 54.8%。在 Ozempic 和 Rybelsus 的加持下，诺和诺德继续扩大了在糖尿病

领域的领导地位，整体市场份额提高至 33.8%，同比增长 1.9 pct。 

图表 1：20-23 年诺和诺德在糖尿病市场份额占比  图表 2：20-23 年诺和诺德糖尿病领域的销售额 

 

 

 

资料来源：诺和诺德年度报告，太平洋证券整理  资料来源：诺和诺德年度报告，太平洋证券整理 

 

GLP-1 已成诺和诺德最大的“印钞机”，Rybelsus（口服司美格鲁肽）2023 年卖

出 187.50 亿丹麦克朗（约合 27.21 亿美元），Ozempic（注射司美格鲁肽）卖出

957.18 亿丹麦克朗（约合 138.92 亿美元），Wegovy（减肥版司美格鲁肽）也卖出

313.43 亿丹麦克朗（约合 45.49 亿美元），司美格鲁肽的合计销售额达 212 亿美元。
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除了司美格鲁肽，诺和诺德的 GLP-1 还包括上一代的利拉鲁肽，Victoza（利拉鲁肽

降糖）和 Saxenda（利拉鲁肽减肥）也分别卖出 86.64 亿丹麦克朗（约合 12.57 亿美

元）和 102.89 亿丹麦克朗（约合 14.93 亿美元）。 

（二）礼来替尔泊肽处方增长强劲，有后来者居上之势 

礼来聚焦于糖尿病、肥胖症和心血管代谢疾病、肿瘤、神经科学以及免疫学四大

核心领域。从业绩贡献来看，糖尿病板块是其核心板块，有“减重神药”之称的

GLP-1 替尔泊肽成为带动公司业绩增长的关键因素。礼来 2023 年财报显示，全年营

收实现 20%的增长，达到 341.24 亿美元。重磅药物替尔泊肽降糖版 Mounjaro 共卖出

51.63 亿美元，同比增长 970%。另一款糖尿病药物度拉糖肽在报告期内实现 71.33 亿

美元的营收。这两款产品贡献超过 120 亿美元的业绩，占公司营收比重 35.95%。 

在肥胖治疗领域，礼来正在做大 GLP-1 领域的蛋糕，将其适应症往心血管风

险、睡眠呼吸暂停等方向发展。 

[Table_IndustryLv1] 图表 3：礼来替尔泊肽的成药历史 

 

资料来源：药时代，礼来官网，太平洋研究院整理 

替尔泊肽作为全球首款 GLP-1/GIP 双受体激动剂，虽然在药物上市中未能占得先

机，但是在开处方数量方面，大大的超出了以往推出的同类产品。2023 年第四季

度，替尔泊肽的销售额是 22 亿美元，比 22 年的四季度销售额增加了 19 亿美元，主

要销售市场还是在美国。 

该药在 2023 年 10 月公布的一项三期临床试验结果显示减重效果优于司美格鲁
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肽。在为期 12 周的强化生活方式干预（低热量饮食、运动和医学咨询）后接受替尔

泊肽治疗 72 周，总计 84 周时间里，肥胖/超重的非糖尿病受试者的体重平均减轻

26.6%。2023 年 11 月美国食药监局（FDA）批准减肥适应症后，在一个多月的时间

内，替尔泊肽便贡献 1.76 亿美元的业绩，展现出了惊人的销售前景。 

图表 4：替尔泊肽上市后强劲的处方增长  图表 5：替尔泊肽的销售额同比增长迅猛 

 

 

 

资料来源：礼来年度报告，太平洋证券整理 
 

资料来源：礼来年度报告，太平洋证券整理 

 

替尔泊肽不仅定价比司美格鲁肽低出 20%，为方便患者用药，礼来还宣布上线新

网站 LillyDirect，允许患者通过远程医疗提供商获得减肥药、糖尿病处方，该平台则

为患者提供送药上门服务，增大药物的可及性。减肥药品市场逐渐开始形成消费形

态。 

（三）GLP-1RA 助力礼来登顶，产能将成关键因素 

GLP-1 激动剂的影响已超越了肥胖症和糖尿病领域，目前的研究正探索其在治疗

一系列健康问题上的潜在应用，GLP-1RA 有望在未来的医疗研究和实践中扮演更重

要的角色。礼来和诺和诺德也成为资本市场上表现最好的两家药企，市值均超 5000

亿美金。 

礼来和诺和诺德在未来相当长的一段时间内称霸减肥药市场将没有悬念。下一个

阶段，将是 GLP-1RA 产能的比拼：礼来在 2023 年底曾宣布在位于北卡罗来纳州的工

厂投资 4.5 亿美元，为包括 GLP-1 药物在内的产品提供额外的药物填充、设备组装和

包装能力。在财报中，礼来也特别提及 GLP-1 药物的产能问题：公司将继续执行生

产扩张计划，2024 年下半年的产量将出现显著增长，可销售剂量的 GLP-1 药物产量

将比 2023 年同期至少增加 1.5 倍。但考虑到强劲的需求以及全面投入生产所需的时
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间，预计 2024 年其糖尿病和减重药物仍将供不应求。 

2024 年 2 月 5 日，Novo Holdings（诺和诺德控股股东）宣布计划以 165 亿美元

收购 Catalent，并将 Catalent 位于意大利阿纳尼、美国布卢明顿、比利时布鲁塞尔的

三个灌装工厂和相关资产以 110 亿美元出售给诺和诺德。此次收购是诺和诺德全球产

能扩张的重要一步。目前，诺和诺德分别在丹麦、美国、中国、法国和巴西等地设有

生产基地，其中，丹麦和美国设有原料药工厂，可以同时进行片剂和注射剂的生产与

包装，其他地区主要负责注射液的灌装与包装。诺和诺德 CEO 曾在 JPM 大会上强

调，诺和诺德在未来几年将持续建设产能。 

[Table_IndustryLv1] 图表 6：礼来和诺和诺德在资本市场表现亮眼 

 

市值数据截至 2024年 2月 16号 

资料来源：Wind，各公司财报，凯莱英药闻，太平洋研究院整理 

GLP-1 受体激动剂在降糖减肥方面展现其巨大的潜力和发展前景，并且具有强劲

的消费属性，随着适应症的陆续拓展，GLP-1RA 药物市场预计将持续爆发式增长。

相关标的值得特别关注。 

国内多家企业针对 GLP-1RA 研发和生产布局，建议关注：1）研发企业：恒瑞医

药，信达生物，华东医药，新诺威；2）CRO：药明康德，诺泰生物。 
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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 

 

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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三、板块行情 

（一）本周板块行情回顾：各子板块均上涨，化学制剂领涨 

1、本周生物医药板块走势：板块整体上涨 10.33%，子板块均上涨 

行情回顾：本周医药板块上涨，在所有板块中排名第1位。本周（2月5日-2月8日）

生物医药板块上涨10.33%，跑赢沪深300指数4.50pct，跑输创业板指数1.06pct，在30个

中信一级行业中排名第1位。 

本周中信医药子板块均上涨，其中化学制剂子板块领涨，上涨11.86%。 

 

图表 7：本周中信医药指数走势  图表 8：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，本周跌幅最多的化学制剂子板块，领涨的个股标的为信立泰

（+22.83%）和九典制药（+19.46%）。 
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图表 9：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、医药板块整体估值上涨，溢价率上涨 

 

医药板块整体估值上涨，溢价率上涨。截止2024年2月8日，医药板块整体估值（历

史TTM，整体法，剔除负值）为24.88，环比前一周上升2.45。医药行业相对沪深300的

估值溢价率为135%，环比上升14.18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较强。子行业市盈率方面，医疗器械（30.78）、中药饮

片（28.32）和医疗服务（26.17）居于前三位。本周医药子板块均出现不同程度上涨，

医疗器械、生物医药、化学制剂、医疗服务、中成药、化学原料药、中药饮片、医药

流通子板块的估值分别变化+3.1、+3.01、+2.85、+2.22、+1.95、+1.68、+1.56、+1.50。 
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图表 10：2010 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 11：2010 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：医药北向资金增加 

北上资金：A股医药股整体，截至2024年2月8日，陆港通医药行业投资1586.04亿

元，相对2024年2月2日增加了135.51亿元；医药持股占陆港通总资金的8.94%，占比上

升了0.69pct。 

子板块方面，本周化学制药（20.11%，+0.76pct）、医疗器械（34.43%，+0.65pct）、

中药Ⅱ（11.96%，+0.26pct）和医药商业Ⅱ（9.45%，+0.25pct）占比上升，生物制品（9.28%，

-0.11pct）和医疗服务（14.76%，-1.79pct）占比下降。 

 

图表 12：医药行业北上资金变化情况  图表 13：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、恒瑞医药、药明康德、益丰药房

和爱尔眼科。净增持金额前三为迈瑞医疗、恒瑞医药和药明康德；净减持金额前三为

新诺威、润达医药和常山药业。 

图表 14：北上资金陆港通持股市值情况（亿元）  图表 15：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、石药集

团和金斯瑞生物科技。净增持金额前三为国药控股、方达控股和嘉和生物-B；净减持

金额较多的前三名为百济神州、德琪医药和嘉和生物。 

 

图表 16：南下资金港股通持股市值情况（亿港币）  图表 17：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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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 24/2/8  
[Table_ImportCompany1] 300760.SZ 迈瑞医疗 买入 7.9  9.6  11.6  13.9  39.9  29.7  24.6  20.4  297.38  

688114.SH 华大智造 买入 4.9  (0.0) 0.4  0.9  22.7  (1866) 211.7  90.1  74.09  

688271.SH 联影医疗 买入 2.0  2.4  3.0  3.7  88.1  57.0  45.8  37.1  144.78  

688617.SH 惠泰医疗 买入 5.4  7.6  10.2  13.7  57.2  47.3  35.5  26.3  451.00  

688351.SH 微电生理 买入 0.0  0.0  0.1  0.2  4191.6  507.7  211.5  111.2  22.56  

300832.SZ 新产业 买入 1.7  2.1  2.7  3.5  29.7  34.5  26.8  20.9  73.34  

688575.SH 亚辉龙 买入 1.8  0.7  0.9  1.2  11.0  33.8  25.4  19.2  24.56  

688293.SH 奥浦迈 买入 1.3  0.7  1.1  1.5  80.3  58.1  36.8  27.0  40.95 

688356.SH 键凯科技 买入 3.1  2.7  3.4  4.6  50.5  29.7  23.7  17.5  78.76 

603590.SH 康辰药业 买入 0.6  1.0  1.2  1.4  39.3  31.4  27.0  22.4  29.00 

002262.SZ 恩华药业 买入 0.9  1.1  1.3  1.7  27.5  23.5  19.0  15.1  24.89  

002020.SZ 京新药业 买入 0.8  0.8  0.9  1.1  15.8  13.2  11.6  9.7  10.32  

002755.SZ 奥赛康 买入 (0.2) (0.3) 0.0  0.1  (32.6) (37.0) 1050.7  168.3  7.48 

688139.SH 海尔生物 买入 1.9  1.8  2.3  2.8  33.5  18.3  14.3  11.4  33.01 

688108.SH 赛诺医疗 买入 (0.4) (0.1) 0.0  0.2  (14.4) (82.8) 297.9  56.0  9.47 

688016.SH 心脉医疗 买入 5.0  5.8  7.5  9.7  38.1  27.4  21.1  16.4  178.00 

000963.SZ 华东医药 买入 1.4  1.7  2.0  2.4  32.8  19.0  15.7  13.0  31.68  

600276.SH 恒瑞医药 买入 0.6  0.7  0.9  1.1  62.9  57.5  47.5  39.0  41.87  

603259.SH 药明康德 买入 3.0  3.4  4.0  5.0  27.2  15.7  13.2  10.6  53.12  

688076.SH 诺泰生物 买入 0.6  0.7  0.9  1.2  37.9  64.0  48.8  35.7  43.80  

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 
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