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继续关注业绩有支撑的公司

投资要点：

 关注脑机接口领域的技术进步

国内 BCI 技术仍处于研发早期。脑机接口技术（BCI）是一种跨越生

物本身的大脑信息传输通路，实现大脑与计算机等外部设备直接通信的技

术。该技术能够在人（或其他动物）与外部环境之间建立沟通以达到控制

设备的目的，进而起到替代、修复、增强、补充或改善的作用。

医疗是脑机接口当前主要产业化方向，医疗领域的脑机接口企业接近

200家。脑机接口医疗领域应用主要包括疾病预警、诊断、治疗和功能增

强。典型医疗场景包括:运动功能恢复和增强、视听感官功能恢复和增强、

癫痫帕金森等神经病变疾病诊治、情绪检测和抑郁治疗、认知障碍和哀退

等神经疾病退行性病变诊治、睡眠障碍识别和干预、止痛、麻醉给药、成

瘾检测干预等。

建议关注布局脑机接口领域的公司：三博脑科、诚益通、创新医疗、

翔宇医疗等。

 本周行情

本周医药板块涨幅较大，所有板块中排名靠前。本周（3月 11日
-3月 15日）生物医药板块上涨 4.62%，跑赢沪深 300指数 3.91pct，跑

赢创业板指数 0.37pct，在 30个中信一级行业中排靠前。本周中信医药

生物子板块全部上涨，其中涨幅前三的为化学制剂、生物医药和化学

原料药，分别上涨 7.04%、5.52%和 5.26%。

 投资建议

关注业绩表现良好的公司，关注超跌具有边际变化的板块和公司，

以及超跌负面影响见底静待利好的公司。

1、器械板块：关注化学发光，集采落地政策风险释放，价格友好

基本不冲击出厂价，国内企业份额提升，业绩实现快速增长，建议关

注：迈瑞医疗、新产业、安图生物、亚辉龙等国产企业；电生理板块，

国产厂商放量周期建议关注微电生理、惠泰医疗；超跌小市值便携超

声龙头祥生医疗；

2、生物制品：建议关注天坛生物、博雅生物、派林生物和华兰生

物；

3、药品：精麻类（建议关注恩华药业），重组凝血八因子（建议

关注神州细胞），建议关注智翔金泰；

4、医疗服务：建议关注固生堂、ICL（建议关注金域医学）。

5、中药：建议关注九典制药（化药贴膏）、羚锐制药（中药贴膏）

等

6、生命科学上游：建议关注奥浦迈、药康生物；

7、其他：药用玻璃（建议关注山东药玻）。

 风险提示

技术迭代风险、研发风险，业绩风险、竞争加剧超预期风险、政

策风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn

相关报告
1、人工关节国采续约报量启动，关注提价及国产

份额提升机会——2024.03.10
2、医药生物行业周报（2.26-3.1)：关注业绩催化

以及超跌反弹的机会——2024.03.03
3、美国医疗行业系列研究（一）——从支出结构

和支付体系出发：美国医疗体系有何特点？——
2024.02.27
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1 关注脑机接口领域的技术进步

脑机接口技术（Brain Computer Interface，BCI）是一种跨越生物本身的大脑信息

传输通路，实现大脑与计算机等外部设备直接通信的技术。该技术能够在人（或其

他动物）与外部环境之间建立沟通以达到控制设备的目的，进而起到替代、修复、

增强、补充或改善的作用。

图表 1：脑机接口应用原理

数据来源： 2012 Mayo Foundation for Medical Education and Research（doi:10.1016/j.mayocp.2011.12.008），华福证

券研究所

脑机接口系统从大脑皮层采集信号，并转换为可以被计算机识别的信号，提取

信号特征、识别并转化为对外部设备的控制指令，实现对外部设备的控制。具体来

说，该系统主要包括 4个环节。

（1）信号采集：采集大脑活动信号，可通过侵入式的微电极、探针等设备从大

脑皮层直接采集，也可采用非侵入式设备（脑电帽等）通过头皮获取。

（2）信号处理：将获取的大脑活动信号经过放大、滤波、转换等预处理环节后，

可转为数字信号被计算机等外部设备识别。信号预处理可有效减少脑电信号中的噪

声、眼电、心电、肌电等其他信号的干扰，进而采用特征提取算法提取信号特征并

分类（可采用支持向量机、深度学习等方法），以识别不同的大脑活动信号。

（3）控制：将信号处理后的信息编码并转化为控制外部设备的具体指令，实现

对外部设备的控制。

（4）反馈：获得环境反馈信息后再作用于大脑。
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图表 2：脑机接口系统运行环节

数据来源：量子位，华福证券研究所

脑机接口产业链布局上中下游各环节：上游以软硬件设备为主，包括脑电采集

设备、相关算法、芯片、数据集、操作系统及分析软件、外控外联设备等。中游以

脑机接口的产品为主，包括脑电采集平台、脑机接口设备及产品等。下游为脑机接

口的应用领域，包括医疗机构、科研机构、教育、娱乐游戏、底层操作设备、智能

家居、出行、军事国防等行业。

图表 3：脑机接口上中下游产业链

数据来源： 量子位，华福证券研究所

脑机接口按照脑信号采集的方式可以分为侵入式、半侵入式和侵入式脑机接口。

1.非侵入式：采集设备不会进入人脑，仅需体外佩戴。采集信号粒度在毫伏，主要采

集多个神经元的协同活动。以脑电图(EEG，采集头皮电信号)为主。还包括功能近红

外光谱(fNIRS)、功能核磁共振成像(fMRI)和脑磁(MEG)。2.半侵入式：半侵入式脑机

接口，也称微创脑机接口，即基于皮层表面记录的脑机接口。区别于侵入式脑机接

口，半侵入式脑机将脑机接口植入到颅腔内，但是在大脑皮层之外，主要基于皮层

华福证券
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脑电图（ECoG）进行信息分析。3.侵入式：通过手术将电极植入大脑皮层，直接从

大脑皮层采集电信号。

图表 4：三种脑机接口位置

数据来源：Brain Sci，华福证券研究所

医疗仍是脑机接口当前主要产业化方向，医疗领域的脑机接口企业接近 200家，。

脑机接口医疗领域应用主要包括疾病预警、诊断、治疗和功能增强。典型医疗场景

包括:运动功能恢复和增强、视听感官功能恢复和增强、癫痫帕金森等神经病变疾病

诊治、情绪检测和抑郁治疗、认知障碍和哀退等神经疾病退行性病变诊治、睡眠障

碍识别和干预、止痛、麻醉给药、成瘾检测干预等。

建议关注布局脑机接口领域的公司：三博脑科、诚益通、创新医疗、翔宇医疗

等。

2 本周医药行情回顾

2.1 行情回顾：本周医药板块涨幅较大，所有板块中排名靠前。

行情回顾：本周医药板块涨幅较大，所有板块中排名靠前。本周（3 月 11日-3

月15日）生物医药板块上涨4.62%，跑赢沪深300指数3.91pct，跑赢创业板指数0.37pct，

在 30个中信一级行业中排靠前。本周中信医药生物子板块全部上涨，其中涨幅前三

的为化学制剂、生物医药和化学原料药，分别上涨 7.04%、5.52%和 5.26%。

化学制剂板块涨幅较大的个股为赛隆药业（+10.04%）、莱美制药（+5.76%）和

普利制药（+5.68%），跌幅较大的个股为罗欣药业（-6.90%）、奥赛康（-5.07%）

华福证券
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和悦康药业（-2.60%）。

生物医药领域涨幅显著，其中涨幅较大的个股为盟科药业（+29.31%）、凯因科

技（+25.86%）、百利天恒（+24.01%）；跌幅较大的个股为万泰生物（-2.03%）。

图表 5：本周中信医药指数走势 图表 6：本周生物医药子板块涨跌幅

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

图表 7：本周中信各大子板块涨跌幅

数据来源：iFind，华福证券研究所

2.2 医药板块整体估值上升，溢价率上升

医药板块整体估值上升，溢价率上升。截止 2024年 3 月 15 日，医药板块整体

估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 26.33，较上周上升 1.33。医药行业相对沪

深 300的估值溢价率为 137.17%，环比下降了 11.46pct。医药相对沪深 300的估值溢

价率仍处于较低水平。

本周医药所有子板块上涨。子行业市盈率方面，中药饮片、医疗器械和化学制

剂板块居于前三位。本周医药子板块均上涨，其中上涨明显的有化学制剂、医疗服

务和中药饮片，分别上涨 2.15%、1.83%和 1.64%。

华福证券
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图表 8：2010年至今医药板块整体估值溢价率

数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 9：2010年至今医药各子行业估值变化情况

数据来源：Wind，华福证券研究所

2.3 陆港通资金持仓变化：医药北向资金有所上升

北上资金：A股医药股整体，截至 2024年 3月 15日，陆港通医药行业投资 1797.57

亿元，相对 2024 年 3 月 18 日环比上升了 74.09 亿元；医药持股占陆港通总资金的

9.78 %，占比环比上升 0.23pct。子板块方面，本周所有子板块占比均上升，其中中

药(+0.37%)、化学制药(+2.29%)、生物制品(+0.33%)、医疗器械(+0.7%)、医疗服务

(+0.23%)、医药商业(+0.24%)。

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。净增持金额前三为恒瑞医药、益丰药房、泰格医药；净减持金额

华福证券
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前三为药明康德、上海医药、凯莱英。

图表 10：北上资金陆港通持股市值情况（亿元） 图表 11：北上资金陆港通本周持股市值变化（亿元）

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

南下资金：H 股医药股持股市值前五为康方生物-B、信达生物、药明生物、石

药集团和金斯瑞生物科技。净增持金额前三为金斯瑞生物科技、康方生物-B、信达

生物；净减持金额前三为药明生物、云顶新耀-B、先健科技。

图表 12：南下资金港股通持股市值情况（亿港币） 图表 13：南下资金港股通本周持股市值变化（亿港币）

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

3 行业重点事件

3月 12日，安徽省医药集中采购平台发布《关于开展省际联盟通用介入类、神

经外科类、腔镜切割吻/缝合器类医用耗材带量采购中选产品信息维护的通知》2023

年，随着医疗环境调整、市场格局变动，我国医疗器械行业迎来了新挑战与机遇。

与此同时，耗材集采展现出规则更完善、产品种类更全面、参与省份范围更广泛的

趋势。据药智医械数据《医疗器械带量采购分析报告（2023）》统计，2023年共有

30个省份参与医疗器械带量采购。此外，耗材集采价格降幅趋于温和理性，例如 2020

华福证券
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年国采冠脉支架平均降幅高达 93%，2023年国采人工晶体平均降幅为 60%，合理的

降幅或将进一步对激发医疗器械企业的创研活力。

3月 13日，国家卫生健康委联合中央网信办等 9部门联合发布《关于加强医疗

监督跨部门执法联动工作的意见》。为加强医疗监督执法部门协作，形成跨部门联

合监督执法合力，严厉打击医疗执业活动中的违法违规行为，规范医疗服务行业秩

序，保障医疗服务行业健康发展，维护人民健康权益，根据国务院办公厅《关于深

入推进跨部门综合监管的指导意见》（国办发〔2023〕1号）、《关于改革完善医疗

卫生行业综合监管制度的指导意见》（国办发〔2018〕63号）等文件精神，现就加

强医疗监督跨部门执法联动工作提出意见。

3月 14日，自 3月 8日河南省市场监督管理局发布《医药生产经营企业防范商

业贿赂行政指引》（以下简称《行政指引》）的通告以来，多省联合发布防范医药

生产商业贿赂的通告。为期一年的全国医药领域腐败问题集中整治工作正在进行中，

此前，湖南等地发布告诫函，严禁医药领域防范商业贿赂行为，并对药企、医药代

表和销售人员做出规范；北京、福建、重庆、青海、山西、云南等地公开举报电话，

聚焦医药公司多种形式的商业贿赂。

4 重点公司动态更新

4.1 本周重要公司公告

图表 14：本周重要公司公告

证券代码 公司名称 公告日期 公告类型 公告内容

1951.HK 锦欣生殖 2024-03-15 业绩预告
2023财年预期净利及经调整净利同比增长不少

于 192%及 71%。

300294.SZ 博雅生物 2024-03-13 业绩快报

2023年公司实现营收 26.52亿元，同比下降

3.87%；归属于上市公司股东的净利润为 2.37亿
元，同比下降 45.06%；扣除非经常性损益后的归

属于上市公司股东的净利润 1.43亿元，同比下降

63.51%；基本每股收益 0.47元。

300601.SZ 康泰生物 2024-03-11 临床试验

康泰生物全资子公司民海生物研发的吸附破

伤风疫苗已完成Ⅲ期临床试验准备工作，正

式开启Ⅲ期临床试验，并于近日成功完成首

例受试者入组。

600557.SH 康缘药业 2024-03-11 年度报告

2023年公司实现营收 48.68亿元（+11.88%），

归母净利润 5.37亿元（+23.54%），扣非归

母净利润 4.99亿元（+26.47%）。
数据来源：iFind，华福证券研究所

5 行业观点和投资建议

关注业绩表现良好的公司，关注超跌具有边际变化的板块和公司，以及超跌
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负面影响见底静待利好的公司。

1、器械板块：关注化学发光，集采落地政策风险释放，价格友好基本不冲

击出厂价，国内企业份额提升，业绩实现快速增长，建议关注：迈瑞医疗、新产

业、安图生物、亚辉龙等国产企业；电生理板块，国产厂商放量周期建议关注微

电生理、惠泰医疗；超跌小市值便携超声龙头祥生医疗；

2、生物制品：建议关注天坛生物、博雅生物、派林生物和华兰生物；

3、药品：精麻类（建议关注恩华药业），重组凝血八因子（建议关注神州

细胞），建议关注智翔金泰；

4、医疗服务：建议关注固生堂、ICL（建议关注金域医学）。

5、中药：建议关注九典制药（化药贴膏）、羚锐制药（中药贴膏）等

6、生命科学上游：建议关注奥浦迈、药康生物；

7、其他：药用玻璃（建议关注山东药玻）。

6 风险提示

技术迭代风险、研发风险、业绩风险、竞争加剧超预期风险、政策风险。
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本
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本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等
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报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。
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特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
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