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美国拟对七行业提高关税，《生物安全法案》议程持续推进。5月 14日，

美国白宫发表声明称，拜登政府拟提高对中国 180亿美元商品的进口关

税，此次加征关税指向包括个人防护装备等医疗产品。5月 15日，美国

众议院监督与问责委员会对新版《生物安全法案》召开听证会并高票通

过。

国信医药观点：

1）对于白宫发表声明拟提高对中国关税事件：从之前加征关税的过程来

看，过程中通常涉及多重博弈，大客户会对美国政府进行游说，后续不

排除存在变动的可能性。

2）对于美国众议院监督与问责委员会通过《法案》草案事件：一方面，修

订后的《生物安全法案》在美国众议院监督与问责委员会通过投票并不

意味着最终立法，后续仍有修改或终止的可能性；另一方面，《法案》

中美国要求医药公司在 2032 年之前结束与《法案》所涉公司的合作，

意味着相关企业在美业务将获得 8年缓冲期。

3）企业有望通过全球化的产能布局来降低国际贸易的潜在风险：在代表性

的低值耗材及 CXO 企业中，海外收入占比较高的企业依次是：采纳股

份、英科医疗、蓝帆医疗、康龙化成、药明康德、凯莱英、九洲药业、

博腾股份，上述企业 2023 年海外营业收入占比均超过 70%。本土企业

已经或正在通过积极布局海外产能的方式来降低国际贸易风险可能造

成的影响。

5月医药投资策略：展望 24年 Q2业绩趋势，由于 23年 Q2国内常规诊

疗和刚性需求持续恢复，大部分院内诊疗相关公司环比 23Q1实现较好

增长，我们预计 24Q2同比 23Q2实现行业整顿后的弱复苏。由于 2023
年 7月开始的医疗行业整顿影响，2024 年大部分公司业绩增速将呈现

前低后高趋势，且行业整顿影响在逐季度减弱。因此，我们认为 24年

Q2是布局医药板块的最佳时间点。

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） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

300760.SZ 迈瑞医疗 买入 3746 115.8 139.8 168.9 203.0 32.3 26.8 22.2 18.5

300832.SZ 新产业 买入 583 16.5 20.7 26.1 32.3 35.2 28.2 22.3 18.0

688443.SH 智翔金泰-U 增持 149 (8.0) (7.1) (6.0) (2.1) (18.6) (21.0) (24.8) (71.0)

688062.SH 迈威生物-U 增持 134 (10.5) (7.5) (5.2) (1.3) (12.7) (17.9) (26.0) (106.6)

688236.SH 春立医疗 买入 71 2.8 3.2 4.2 5.3 25.6 21.9 17.1 13.5

688212.SH 澳华内镜 买入 69 0.6 1.0 1.7 2.6 120.0 70.1 40.4 26.5

300685.SZ 艾德生物 买入 80 2.6 3.3 4.1 5.0 30.5 24.5 19.7 16.1

603301.SH 振德医疗 买入 59 2.0 4.1 5.2 6.7 30.0 14.4 11.5 8.9

301363.SZ 美好医疗 买入 100 3.1 3.9 4.9 6.0 31.8 25.4 20.5 16.6

688626.SH 翔宇医疗 买入 60 2.3 2.8 3.4 4.1 26.2 21.5 17.6 14.6

6990.HK 科伦博泰生物-B 买入 346 (5.7) (6.8) (7.0) (4.6) (60.3) (50.8) (49.5) (75.2)

9926.HK 康方生物 买入 384 20.3 (3.4) 3.2 14.0 18.9 (114.1) 120.1 27.3

2162.HK 康诺亚-B 买入 96 (3.6) (6.4) (7.7) (3.6) (26.7) (15.0) (12.4) (27.0)

1789.HK 爱康医疗 买入 58 1.8 2.7 3.5 4.5 31.9 21.6 16.7 13.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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美国拟对七行业提高关税，《生物安全法案》

议程持续推进

白宫发表声明拟提高对中国关税

事件：当地时间 5月 14 日，美国白宫发表声明称，拜登政府拟根据美国《贸易

法》第 301条款，大幅提高对中国 180亿美元商品的进口关税。此次加征关税指

向了美国关注的战略性领域，包括电动汽车、锂电池、光伏电池、关键矿产、半

导体以及钢铝、港口起重机、个人防护装备等。根据声明，注射器和针头的关税

税率将在 2024年从 0提高到 50%。对于某些个人防护用品，包括某些呼吸器和

口罩，关税将从 0—7.5%增加到 2024 年的 25%。到 2026年，橡胶医用手套和

外科手套的关税将从 7.5%提高到 25%。

表1：拟加征关税情况

大类 产品 加征时间 原税率 加征后关税

/ 钢铁和铝 2024 年 0-7.5% 25%

/ 半导体 2025 年 25% 50%

/ 电动汽车 2024 年 25% 100%

电池、零部件和

矿物

电动汽车锂离子电池 2024 年 7.5% 25%

非电动汽车锂离子电池 2026 年 7.5% 25%

电池零部件 2024 年 7.5% 25%

天然石墨和永磁体 2026 年 0% 25%

某些其他关键矿产 2024 年 0% 25%

太阳能电池 2024 年 25% 25%

船岸起重机 2024 年 0% 25%

医疗产品

注射器和针头 2024 年 0% 25%

个人防护装备（PPE），包括某些呼吸

器和口罩
2024 年 0-7.5% 25%

/ 橡胶医用手套、橡胶手术手套 2026 年 7.5% 25%

资料来源：美国政府官网，国信证券经济研究所整理

生物安全法案草案持续推进

事件：当地时间 5月 15 日，美国众议院监督与问责委员会对新版《生物安全法

案》（下称《法案》）草案（编号：H.R.8333）召开听证会。最终，《法案》以

40：1高票通过。该法案将药明生物、药明康德、华大基因、华大智造和 Complete
Genomics 5家中资企业列入受关注企业名单，要求美国相关企业在 2032年前结

束与上述中资企业的合作。

始末：

1）《法案》的形成：《法案》草案最初在 2024年 1月 25日形成，其提议：从

国家生物安全的角度考虑，建议禁止与药明康德（603259.SH/02359.HK）在内

的生物技术供应商签订合同，以确保外国生物技术公司无法获得美国纳税人的资

金。

2）参议院国土安全委员会投票通过：3月 6日，《法案》草案（编号：S.3558）
在美国参议院国土安全委员会以 11:1的票数通过。

3）众议院监督与问责委员会投票通过：5月 15日，美国众议院监督与问责委员

会对《法案》草案（编号：H.R.8333）召开听证会。最终，《法案》草案以 40：
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1高票通过。

4）后续流程：当前，参议院和众议院版本的《法案》进入同步推进阶段，在此过

程中，《法案》进程或将发生变化。众议院、参议院后续都将进入《法案》集体

投票环节。投票后，如果两院通过《法案》一致，该《法案》将被提交给总统；

如果存在差别，可能会形成委员会对差别进行协调统一，统一后再提交总统。经

总统批准、国会议员 2/3表决或按美国法律规定的其他流程后，一项正式的法律

才能形成。在上述阶段中，《法案》两个版本的分歧以及届时总统的态度，将成

为《法案》落地过程中的重点。

图1：法案流程

资料来源：美国政府官网，国信证券经济研究所整理

本土企业海外收入梳理

美国白宫发表声明提高进口关税及美国众议院监督与问责委员会通过《法案》草

案引起市场对于相关企业美国业务的担忧，并担心影响扩面。我们对部分代表性

低值耗材企业及 CXO企业的海外收入进行了梳理。

表2：代表性企业海外收入情况

行业 代码 简称 营业收入（亿元） 海外收入（亿元） 境外收入占比

低值耗材 301122.SZ 采纳股份 4.1047 3.8053 92.7%

低值耗材 300677.SZ 英科医疗 69.1872 60.0145 86.7%

低值耗材 002382.SZ 蓝帆医疗 49.2707 42.3758 86.0%

CXO 300759.SZ 康龙化成 115.3800 95.6302 82.9%

CXO 603259.SH 药明康德 403.4081 329.6926 81.7%

CXO 002821.SZ 凯莱英 78.2519 63.4416 81.1%

CXO 603456.SH 九洲药业 55.2342 43.0668 78.0%
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CXO 300363.SZ 博腾股份 36.6742 28.1208 76.7%

CXO 300725.SZ 药石科技 17.2520 11.8150 68.5%

低值耗材 605369.SH 拱东医疗 9.7508 5.3075 54.4%

低值耗材 603301.SH 振德医疗 41.2704 21.5875 52.3%

低值耗材 603309.SH 维力医疗 13.8774 6.4424 46.4%

CXO 688076.SH 诺泰生物 10.3355 4.4745 43.3%

CXO 300347.SZ 泰格医药 73.8404 31.2661 42.3%

CXO 688131.SH 皓元医药 18.8005 6.9148 36.8%

CXO 688202.SH 美迪西 13.6563 3.8744 28.4%

CXO 603127.SH 昭衍新药 23.7649 5.7876 24.4%

低值耗材 603987.SH 康德莱 24.5260 5.5271 22.5%

CXO 688117.SH 圣诺生物 4.3502 0.8527 19.6%

CXO 688293.SH 奥浦迈 2.4312 0.3871 15.9%

CXO 301333.SZ 诺思格 7.2137 0.4698 6.5%

CXO 300404.SZ 博济医药 5.5583 0.0312 0.6%

CXO 301096.SZ 百诚医药 10.1745 0.0000 0.0%

CXO 688621.SH 阳光诺和 9.3212 0.0000 0.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 *营业收入、海外营业收入、海外营业收入占比均为

2023 年情况

国信医药观点：

1）对于白宫发表声明拟提高对中国关税事件：从之前加征关税的过程来看，过

程中通常涉及多重博弈，大客户会对美国政府进行游说，后续不排除存在变动的

可能性。

2）对于美国众议院监督与问责委员会通过《法案》草案事件：一方面，修订后

的《生物安全法案》在美国众议院监督与问责委员会通过投票，但并不意味着最

终立法，后续仍有修改或终止的可能性；另一方面，在此次众议院通过的新版《法

案》中，美国要求医药公司在 2032年之前结束与《法案》所涉公司的合作，意

味着相关企业在美业务将获得 8年缓冲期。

3）企业有望通过全球化的产能布局来降低国际贸易的潜在风险。在代表性的低

值耗材及 CXO企业中，海外收入占比较高的企业依次是：采纳股份、英科医疗、

蓝帆医疗、康龙化成、药明康德、凯莱英、九洲药业、博腾股份，上述企业 2023
年海外营业收入占比均超过 70%。本土企业已经或正在通过积极布局海外产能的

方式来降低国际贸易风险可能造成的影响，以低耗领域的拱东医疗和 CXO 领域

的药明生物为例：拱东医疗于 2023 年 1 月以自有资金 4,500 万美元对美国全资子

公司Gd Medical进行增资，通过业务合并的方式吸收合并原TPI业务及资产公司，

并且充分利用收购原 TPI 业务及资产的契机，发挥协同效应，与并购标的进行渠

道、客户共享，增强公司在境外的区域竞争优势；药明生物拥有遍布全球的 CRDMO

基地，包括 3个药物发现中心、8个药物开发中心、9个生产基地，产能遍布中国、

美国、德国、爱尔兰、新加坡多个国家。
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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3：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

2898.HK 盛禾生物-B
5 月 16 日招股、申

购；5 月 17 日申购

公司是一家生物制药公司，致力于发现、开发和商业化同类首创╱同

类最佳的生物制剂，通过直接调节先天和适应性免疫系统来调节免疫

微环境。利用公司对免疫学的深刻理解，公司开发了各种类型的免疫

疗法，包括用于治疗癌症和自身免疫性疾病的抗体细胞因子。根据弗

若斯特沙利文的资料，公司是开发抗体细胞因子产品的全球领先公司

之一，并且是少数拥有临床进展最快的抗体细胞因子候选产品的先行

者之一。公司旨在开发创新免疫疗法，克服目前可用疗法的缺点，包

括低应答率和耐药性，并为全球患者带来可感知的益处和可负担的药

物。

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股下跌 0.02%（总市值加权平均），沪深 300上涨 0.32%，中小板指

上涨 0.26%，创业板指下跌 0.70%，生物医药板块整体下跌 2.12%，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 2.95%，

医疗服务下跌 2.00%，医疗器械下跌 2.18%，医药商业下跌 1.04%，中药下跌

0.56%。

个股方面，涨幅居前的是*ST 景峰（17.61%）、普莱柯（16.37%）、ST 交昂

（15.03%）、*ST吉药（8.94%）、生物股份（7.64%）、金河生物（7.53%）、

国邦医药（7.11%）、迪哲医药-U（6.62%）、荣丰控股（6.56%）、迈普医学（5.77%）。

跌幅居前的是南华生物（-28.93%）、济民医疗（-27.44%）、ST长康（-22.27%）、

*ST龙津（-19.34%）、泰林生物（-15.95%）、东宝生物（-14.40%）、康惠制

药（-12.94%）、诺唯赞（-12.94%）、通化金马（-12.94%）、无锡晶海（-12.87%）。

本周恒生指数上涨 3.11%，港股医疗保健板块下跌 0.67%，板块相对表现弱于恒

生指数。分子板块来看，制药板块下跌 0.13%，生物科技下跌 2.94%，医疗保健

设备下跌 0.35%，医疗服务上涨 2.07%。

市场表现居前的是（仅统计市值 50亿港币以上）康臣药业（9.75%）、君实生物

（7.29%）、药明康德（6.17%）、康龙化成（5.82%）、上海医药（5.21%）；

跌幅居前的是乐普生物-B（-15.09%）、东阳光长江药业（-14.44%）、药明合联

（-11.02%）、云顶新耀-B（-10.36%）、科伦博泰生物-B（-9.68%）。

图2：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4：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

*ST 景峰 17.61% 南华生物 -28.93%

普莱柯 16.37% 济民医疗 -27.44%

ST 交昂 15.03% ST 长康 -22.27%

*ST 吉药 8.94% *ST 龙津 -19.34%

生物股份 7.64% 泰林生物 -15.95%

金河生物 7.53% 东宝生物 -14.40%

国邦医药 7.11% 康惠制药 -12.94%

迪哲医药-U 6.62% 诺唯赞 -12.94%

荣丰控股 6.56% 通化金马 -12.94%

迈普医学 5.77% 无锡晶海 -12.87%

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）33.28x，全部 A 股（申万 A股指数）市盈率 17.28x。
分板块来看，化学制药 39.76x，生物制品 31.20x，医疗服务 27.15x，医疗器械

44.25x，医药商业 19.44x，中药 28.74x。

图3：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4：医药行业子板块一周涨跌幅（%） 图5：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 5 月月度投资观点

5月医药行业投资观点：

创新动能和规范诊疗正在为行业积蓄反转力量。外部事件冲击，行业整顿事件持

续影响，此外 2023 年年初新冠结束后诊疗需求在一季度集中爆发，导致去年基

数较高，年初至今医药行业复苏态势较为曲折。反映到股价层面，A股医药指数

和港股医药指数均位居行业指数倒数。随着非医药各个行业的轮番表现，医药的

关注度和交易拥挤度正在大幅下降，当前的低增长、低盈利能力和低估值正在为

未来的反转蓄力。随着创新动能持续引领行业前行，规范诊疗回归常态，预计医

药行业将在下半年实现内外开花。

淡化行业的短期逆风，以更加理性长期的思维择股。当前医药行业的二级市场投

资面临诸多问题，如部分细分行业出海逻辑受到短期事件扰动而变得不确定性提

升，国内医改持续深化背景下导致对于医保支付结构的调节，创新公司表观估值

过高，行业龙头增长乏力，第二增长曲线占比仍然较小，部分公司仍然受困于新

冠后遗症等。在面临以上多重问题的情况下，投资者过于重视短期的定价，逐渐

忘记行业的成长属性。然而回顾医药行业的历史，各个细分行业及龙头公司的起

起落落证明了真正优质的产品和服务会帮助公司在多变的环境下获得长期增长。

我们认为医药行业的魅力仍然在于其通过优质供给创造需求带来的长期成长性。

在国内需求和支付不断多元化，且行业政策不断规范化的大背景下，国内孕育优

秀产品和服务的土壤已经出现，中国医药行业的全球竞争力相对于 3-5年前也有

了系统性地提升。

建议重点关注以下几个方向：第一类是创新药、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，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；第三类是生物医药领域

符合“四新”（新赛道、新技术、新平台、新机制）标准，代表新质生产力的行

业及公司，如前瞻布局生成式人工智能、脑机接口等技术的企业；第四类是银发

经济大背景下能够满足 C端居家养老需求、自费属性的产品如康复养老、中医中

药等行业。

展望 24年 Q2业绩趋势，由于 23年 Q2国内常规诊疗和刚性需求持续恢复，大

部分院内诊疗相关公司环比 23Q1实现较好增长，我们预计 24Q2同比 23Q2实

现行业整顿后的弱复苏。由于 2023年 7月开始的医疗行业整顿影响，2024年大

部分公司业绩增速将呈现前低后高趋势，且行业整顿影响在逐季度减弱。因此，

我们认为 24年 Q2是布局医药板块的最佳时间点。

细分板块投资策略如下：

 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：康方生物、科伦博泰生物-B、智翔金

泰-U、迈威生物-U、康诺亚-B等。
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 医疗器械：

1）集采影响出清，医疗机构手术和设备采购复苏：院内手术量有望 Q4起逐

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，心血管耗材

心脉医疗，内镜耗材南微医学，眼科耗材爱博医疗，手术动力设备及耗材西山科

技；设备招标采购有望逐季度恢复，推荐设备及 IVD板块迈瑞医疗、联影医疗、

澳华内镜、开立医疗、翔宇医疗、新产业、安图生物、艾德生物、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，推荐振德医疗、拱东医疗；

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：关注美好

医疗、海泰新光、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，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）有望受益于国内创新药支持政策的 CXO企业，如泰格医药；

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，如凯莱英、诺泰生物；

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，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、羚锐制药等；

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：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
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业。

 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

及隐形正畸龙头企业时代天使。
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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。

新产业：公司为化学发光免疫分析领域的龙头，拥有技术、生产和销售等方面的

多重优势，坚实庞大的装机基础未来将持续带动试剂销售，促进进口替代，同时

国际化和平台化布局将开启新成长曲线。

智翔金泰-U：核心品种赛立奇单抗是国内首个申报上市的国产抗 IL-17A单抗，中

重度斑块状银屑病适应症 Ph3 临床数据优异，预计 2024H1 获批上市。IL-4RA
管线 GR1802目前布局 AD、哮喘、CRSwNP等适应症国内进度预计 3~5位，进

度紧跟第一梯队。

迈威生物-U：公司的 9MW2821是进度最快的国产 Nectin-4 ADC，已在国内开启

3期临床，且即将公布宫颈癌数据，有望凭借差异化的适应症授权出海。

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。

艾德生物：公司是肿瘤精准诊断领域的龙头企业，产品线布局领先，构建了从靶

向治疗到免疫治疗的全方位伴随诊断产品体系，在院内渠道具备强大的销售壁垒；

此外，公司产品顺利出海，中长期发展空间广阔。

振德医疗：公司是国内医用敷料行业龙头，随着国内 C端业务的深耕、高端敷料

业务的持续拓展，盈利能力有望提升；2024年疫情相关业务影响逐步出清，随着

医院手术量恢复，常规产品增长逐季恢复，公司有望迎来业绩拐点。

美好医疗：公司专注于医疗器械精密组件及产品的设计开发、制造和销售，具备

提供医疗器械组件及产品开发的全流程服务的能力，目前核心业务为家用呼吸机

组件和人工植入耳蜗组件，作为平台型企业，公司延伸能力突出，目前已经延伸

至其他医疗器械产品组件和家用及消费电子组件。

翔宇医疗：公司为国内康复器械龙头，产品丰富度行业领先，具备提供多层级康

复解决方案的能力，商业化销售能力较强，同时前瞻性布局 AI、脑机接口等前沿

技术，高端产品线有望不断丰富。

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。
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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

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） 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械 3,746 115.8 139.8 168.9 203.0 32.3 26.8 22.2 18.5 35.0% 1.3 买入

300832.SZ 新产业 医疗器械 583 16.5 20.7 26.1 32.3 35.2 28.2 22.3 18.0 21.9% 1.1 买入

688212.SH 澳华内镜 医疗器械 69 0.6 1.0 1.7 2.6 120.0 70.1 40.4 26.5 4.2% 1.1 买入

688161.SH 威高骨科 医疗器械 106 1.1 2.5 3.3 3.9 94.0 42.2 32.2 27.1 2.9% 0.8 增持

688271.SH 联影医疗 医疗器械 1,066 19.7 24.0 29.7 36.0 54.0 44.4 35.9 29.6 10.5% 2.0 增持

688050.SH 爱博医疗 医疗器械 159 3.0 4.1 5.2 6.4 52.3 38.9 30.7 25.0 14.3% 1.4 增持

688114.SH 华大智造 医疗器械 232 (6.1) 3.2 3.9 - (38.1) 71.9 59.6 - -7.0% 3.5 增持

301363.SZ 美好医疗 医疗器械 100 3.1 3.9 4.9 6.0 31.8 25.4 20.5 16.6 9.8% 1.0 买入

688016.SH 心脉医疗 医疗器械 152 4.9 6.1 8.0 - 30.8 24.9 19.1 - 12.8% 0.9 增持

688236.SH 春立医疗 医疗器械 71 2.8 3.2 4.2 5.3 25.6 21.9 17.1 13.5 9.7% 0.9 买入

688576.SH 西山科技 医疗器械 37 1.2 1.5 1.9 2.4 31.3 24.0 18.9 15.3 5.4% 0.9 增持

300049.SZ 福瑞股份 医疗器械 137 1.0 2.0 3.0 4.1 134.8 67.1 45.2 33.5 6.6% 1.1 买入

300463.SZ 迈克生物 医疗器械 81 3.1 4.1 5.3 6.4 26.0 19.7 15.3 12.8 4.9% 0.7 买入

300685.SZ 艾德生物 医疗器械 80 2.6 3.3 4.1 5.0 30.5 24.5 19.7 16.1 15.4% 1.0 买入

688358.SH 祥生医疗 医疗器械 34 1.5 2.1 2.8 3.6 23.2 16.1 12.1 9.3 10.7% 0.5 买入

688389.SH 普门科技 医疗器械 88 3.3 4.2 5.2 6.4 26.9 21.0 16.9 13.8 18.3% 0.8 买入

688029.SH 南微医学 医疗器械 134 4.9 6.0 7.3 9.1 27.6 22.3 18.3 14.8 13.5% 1.0 增持

603301.SH 振德医疗 医疗器械 59 2.0 4.1 5.2 6.7 30.0 14.4 11.5 8.9 3.7% 0.2 买入

688626.SH 翔宇医疗 医疗器械 60 2.3 2.8 3.4 4.1 26.2 21.5 17.6 14.6 10.9% 1.0 买入

688062.SH 迈威生物-U 生物药 134 (10.5) (7.5) (5.2) (1.3) (12.7) (17.9) (26.0) (106.6) -40.8% 0.4 增持

300601.SZ 康泰生物 生物药 222 8.6 10.5 13.4 16.7 25.8 21.2 16.5 13.3 9.0% 0.9 买入

603392.SH 万泰生物 生物药 845 12.5 72.3 83.7 - 67.7 11.7 10.1 - 9.8% 0.1 买入

688687.SH 凯因科技 生物药 52 1.2 1.4 2.0 2.6 44.3 37.1 25.8 19.9 6.6% 1.2 增持

300122.SZ 智飞生物 生物药 826 80.7 113.1 141.8 - 10.2 7.3 5.8 - 25.6% 0.2 买入

688319.SH 欧林生物 生物药 35 0.2 0.8 1.1 1.7 198.0 44.0 31.0 20.2 1.9% 0.4 增持

688443.SH 智翔金泰-U 生物药 149 (8.0) (7.1) (6.0) (2.1) (18.6) (21.0) (24.8) (71.0) -28.8% 0.6 增持

688278.SH 特宝生物 生物药 235 5.6 7.5 10.7 14.8 42.2 31.3 21.9 15.9 29.6% 0.8 增持

000999.SZ 华润三九 中药 611 28.5 33.1 39.4 45.7 21.4 18.4 15.5 13.4 15.0% 1.1 买入

600557.SH 康缘药业 中药 111 5.4 6.6 7.8 9.3 20.7 16.9 14.2 12.0 10.3% 0.8 买入

688046.SH 药康生物 生命科学与工业上游 48 1.6 2.0 2.6 3.0 30.1 23.4 18.4 16.1 7.5% 1.0 增持

301080.SZ 百普赛斯 生命科学与工业上游 49 1.5 1.9 2.5 3.3 32.0 25.9 20.0 15.0 5.9% 0.9 增持

688293.SH 奥浦迈 生命科学与工业上游 42 0.5 0.8 1.4 2.1 78.1 52.8 30.6 20.6 2.5% 0.9 增持

300171.SZ 东富龙 生命科学与工业上游 116 6.0 10.3 12.2 - 19.4 11.3 9.6 - 7.6% 0.3 买入

300358.SZ 楚天科技 生命科学与工业上游 49 3.2 6.7 8.0 - 15.6 7.4 6.2 - 6.7% 0.1 买入

603259.SH 药明康德 CXO 1,286 106.9 94.4 107.7 122.8 12.0 13.6 11.9 10.5 17.4% 2.9 买入

000739.SZ 普洛药业 CXO 183 10.6 12.2 14.0 16.0 17.4 15.0 13.1 11.5 17.0% 1.0 买入

603127.SH 昭衍新药 CXO 117 4.0 4.0 5.5 6.0 29.4 28.9 21.4 19.3 4.8% 1.9 买入

301096.SZ 百诚医药 CXO 69 2.7 3.8 4.9 6.5 25.4 18.3 14.1 10.7 10.1% 0.5 买入

688076.SH 诺泰生物 CXO 121 1.6 2.2 3.1 4.1 74.3 54.8 39.3 29.5 7.5% 1.5 增持

603882.SH 金域医学 医疗服务 171 6.4 8.7 10.8 13.2 26.6 19.7 15.9 12.9 7.7% 0.7 买入

300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务 1,202 33.6 40.6 48.9 58.5 35.8 29.6 24.6 20.6 17.8% 1.4 买入

002653.SZ 海思科 化学制药 350 3.0 4.5 6.6 9.2 118.5 77.5 53.1 38.2 7.1% 1.8 增持

1066.HK 威高股份 医疗器械 219 20.0 30.2 34.7 28.9 11.0 7.3 6.3 7.6 8.9% 0.2 买入

1789.HK 爱康医疗 医疗器械 58 1.8 2.7 3.5 4.5 31.9 21.6 16.7 13.0 7.6% 0.6 买入

2005.HK 石四药集团 化学制药 131 11.9 13.5 15.1 17.0 11.0 9.7 8.6 7.7 19.0% 0.8 买入

0512.HK 远大医药 化学制药 165 17.0 22.2 25.8 26.2 9.7 7.4 6.4 6.3 12.4% 0.3 买入

2162.HK 康诺亚-B 生物药 96 (3.6) (6.4) (7.7) (3.6) (26.7) (15.0) (12.4) (27.0) -12.0% 39.3 买入

9926.HK 康方生物 生物药 384 20.3 (3.4) 3.2 14.0 18.9 (114.1) 120.1 27.3 43.2% 9.9 买入

1530.HK 三生制药 生物药 141 15.5 19.3 21.5 24.1 9.1 7.3 6.6 5.8 11.0% 0.5 买入

6990.HK 科伦博泰生物-B 生物药 346 (5.7) (6.8) (7.0) (4.6) (60.3) (50.8) (49.5) (75.2) -24.6% 7.2 买入

2480.HK 绿竹生物-B 生物药 46 (2.5) (3.0) (3.6) (3.4) (18.4) (15.3) (12.9) (13.4) -24.4% -1.4 增持

2268.HK 药明合联 CXO 185 2.8 6.1 9.7 13.8 65.2 30.3 19.1 13.4 5.2% 0.4 增持
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2269.HK 药明生物 CXO 545 34.0 38.3 44.7 53.2 16.0 14.2 12.2 10.2 8.4% 0.9 买入

1951.HK 锦欣生殖 医疗服务 80 3.4 4.6 5.7 - 23.2 17.3 14.0 - 3.4% 0.6 买入

2273.HK 固生堂 医疗服务 98 2.5 3.4 4.4 - 39.0 29.3 22.5 - 10.9% 0.9 买入

2666.HK 环球医疗 医疗服务 86 20.2 22.5 25.3 24.8 4.3 3.8 3.4 3.5 12.9% 0.3 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 2024/5/17 股价计算
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