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相关研究报告

《医疗设备更新政策跟踪专题：设备更新政策持续推进，关注医

疗设备投资机会》 ——2024-08-05

《2024 ASCO 年会总结——ADC、双抗表现突出，关注差异化国产

创新药》 ——2024-07-11

《医药生物周报（24 年第 27周）-全链条支持创新药发展政策出

台，关注创新药及产业链投资机会》 ——2024-07-09

《2024年生物医药行业二季度业绩前瞻：Q2业绩短期承压，24H2

行业见底回升可期》 ——2024-07-05

《医药生物周报（24 年第 24周）-药品价格管控政策梳理，价格

体系日趋完善》 ——2024-07-05

本周医药板块表现强于整体市场，医疗服务板块领涨。本周全部 A股上涨

0.55%（总市值加权平均），沪深 300下跌 0.73%，中小板指下跌 0.82%，

创业板指下跌 1.28%，生物医药板块整体上涨 3.21%，生物医药板块表

现强于整体市场。分子板块来看，化学制药上涨 4.66%，生物制品上涨

2.91%，医疗服务上涨 7.68%，医疗器械上涨 0.61%，医药商业上涨

0.87%，中药上涨 1.62%。医药生物市盈率（TTM）26.82x，处于近 5
年历史估值的 32.28%分位数。

和黄医药研发日回顾：索乐匹尼布有望成为下一个重磅品种。和黄医药于 7
月举行研发日，展示了公司核心产品取得的进展，以及未来一年内丰富

的里程碑事件：1）呋喹替尼 2024Q1在美国市场的销售额超 5000万美

金，3L mCRC适应症已经在欧盟获批上市，并已在日本提交上市申请；

2）赛沃替尼预计在 2024年底向美国 FDA递交上市申请，适应症为二

线治疗伴有 MET过表达的非小细胞肺癌；3）索凡替尼在 PDAC的 IIT
临床中取得令人鼓舞的结果，且已在中国启动了 PDAC的 ph2/3临床；

4）索乐匹尼布治疗 ITP适应症的 NDA在中国获受理并纳入优先审评，

ITP 的全球 ph1 临床正在入组中；5）HMPL-306 已启动 IDH1/2+的复

发/难治性 AML的中国 ph3研究。

医药行业8月月度投资观点：建议8月关注创新药及产业链和医疗设备行业。

从宏观层面，美国就业市场下行风险的发酵令市场降息预期再升温，建

议关注 A 股及港股创新药板块。随着海外投融资的企稳复苏，CXO海

外订单呈现明显回暖趋势，新签订单增速呈现逐季度加速趋势。若不考

虑法案的不确定性影响，预计 24Q2开始 CXO 行业的分子端有逐季度

向好趋势，建议关注海外占比大的 CXO龙头企业业绩及估值修复带来

的投资机会。在医疗设备行业，预计 8月开始，随着国债、专项债等资

金的陆续拨付，各省市招标陆续开始，建议关注医疗设备板块投资机会。

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 优于大市 3157 115.8 139.8 168.9 203.0 27.3 22.6 18.7 15.5

300832.SZ 新产业 优于大市 513 16.5 20.7 26.1 32.3 31.0 24.9 19.7 15.9

688062.SH 迈威生物-U 优于大市 96 (10.5) (7.5) (5.2) (1.3) (9.1) (12.8) (18.6) (76.1)

300633.SZ 开立医疗 优于大市 152 4.5 5.9 7.5 9.5 33.5 26.0 20.4 15.9

301363.SZ 美好医疗 优于大市 107 3.1 3.9 4.9 6.0 34.2 27.3 22.0 17.8

688212.SH 澳华内镜 优于大市 58 0.6 0.3 1.4 3.0 100.5 215.3 40.4 19.5

300685.SZ 艾德生物 优于大市 75 2.6 3.3 4.1 5.0 28.6 22.9 18.5 15.1

603301.SH 振德医疗 优于大市 56 2.0 4.1 5.2 6.7 28.1 13.5 10.8 8.3

605369.SH 拱东医疗 优于大市 45 1.1 2.5 3.0 3.5 41.0 17.9 14.8 12.7

688046.SH 药康生物 优于大市 47 1.6 2.0 2.6 3.0 29.3 22.9 18.0 15.7
6990.HK 科伦博泰生物-B 优于大市 315 (5.7) (6.8) (7.0) (4.6) (54.8) (46.1) (45.0) (68.3)

9926.HK 康方生物 优于大市 332 20.3 (3.3) 3.2 14.0 16.4 (99.5) 104.1 23.7

0013.HK 和黄医药 优于大市 229 7.1 (6.1) 2.9 7.4 32.1 (37.3) 78.3 30.9

1789.HK 爱康医疗 优于大市 42 1.8 2.7 3.5 4.4 23.3 16.0 12.2 9.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



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

2

内容目录
和黄医药研发日回顾：索乐匹尼布有望成为下一个重磅品种 .......................... 4

24Q2公募基金医药 A/H持仓分析 ................................................ 7

本周行情回顾 ................................................................. 10

板块估值情况 ................................................................. 12

投资策略 ..................................................................... 13

医药行业 8月月度投资观点 .............................................................13

推荐标的 ..................................................................... 17

风险提示 ..................................................................... 19



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

3

图表目录

图1： 和黄医药未来创新药潜力 .............................................................. 4

图2： ITP 患者人群与市场空间 ...............................................................5

图3： ITP 治疗现状 .........................................................................5

图4： ESLIM-01 临床设计 ....................................................................5

图5： ESLIM-01 临床有效性数据 ..............................................................6

图6： ITP 治疗药物格局 .....................................................................6

图7： 医药股持仓情况（重仓持股）及 A 股医药生物市值占比 .................................... 7

图8： 医药细分板块持仓结构（重仓持股，2024Q2） ............................................ 7

图9： 医药细分板块持仓结构（重仓持股，2024Q1） ............................................ 7

图10： 2024Q2 持有基金数 TOP20 个股 .........................................................8

图11： 2024Q2 持有市值 TOP20 个股 ...........................................................8

图12： 2024Q2 较 2024Q1 加仓 TOP10 个股 ......................................................9

图13： 2024Q2 较 2024Q1 减仓 TOP10 个股 ......................................................9

图14： 申万一级行业一周涨跌幅（%） ...................................................... 10

图15： 申万一级行业市盈率情况（TTM） .................................................... 12

图16： 医药行业子板块一周涨跌幅（%） .................................................... 12

图17： 医药行业子板块市盈率情况（TTM） .................................................. 12

表1： 医药股持仓占比变动 .................................................................. 7

表2： 本周 A股涨跌幅前十的个股情况 .......................................................11



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

4

和黄医药研发日回顾：索乐匹尼布有望成为下

一个重磅品种

和黄医药于 7月举行研发日，展示了公司核心产品取得的进展，以及未来一年内

丰富的里程碑事件：1）呋喹替尼 2024Q1在美国市场的销售额超 5000 万美金，

3L mCRC适应症已经在欧盟获批上市，并已在日本提交上市申请；2）赛沃替尼

预计在 2024年底向美国 FDA递交上市申请，适应症为二线治疗伴有 MET过表

达的非小细胞肺癌；3）索凡替尼在胰腺导管腺癌（PDAC）的 IIT 临床中取得令

人鼓舞的结果，且已在中国启动了 PDAC 的 ph2/3临床；4）索乐匹尼布治疗免

疫性血小板减少（ITP）适应症的 NDA 在中国获受理并纳入优先审评，ITP的全

球 ph1临床正在入组中；5）HMPL-306已启动 IDH1/2+的复发/难治性 AML的中

国 ph3研究。新产品、新适应症的开发将为公司带来持续的成长动力。

图1：和黄医药未来创新药潜力

资料来源：和黄医药官网、国信证券经济研究所整理

索乐匹尼布是和黄医药自主研发的一款 Syk 抑制剂，治疗 ITP适应症的 NDA 在

中国获受理并纳入优先审评。ITP属于一种自身免疫性疾病，体内的免疫系统遭

攻击并破坏血液中的血小板；ITP会降低身体制造血小板的能力，若患者的血小

板计数长期偏低，ITP可发展为慢性疾病。ITP可导致严重出血和其他并发症。

在中国，ITP有超过 25万的存量患者，市场规模约 5-7亿美金。目前的一线治疗

为激素治疗，二/三线治疗包括 TPORA、利妥昔单抗、脾切除术、Syk 抑制剂等，

许多患者对激素或 TPORA等治疗应答不佳或容易复发，存在较大的未被满足的

临床需求。
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图2：ITP 患者人群与市场空间 图3：ITP 治疗现状

资料来源：和黄医药官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：和黄医药官网、国信证券经济研究所整理

脾酪氨酸激酶（Syk）是免疫细胞激活和增殖的关键信号环节，Syk抑制剂具有用

于治疗自身免疫疾病、炎症性疾病和血液恶性肿瘤的平台潜力，在 ITP中已拥有

强大的临床证据，有潜力扩展至类风湿性关节炎（RA）、系统性红斑狼疮（SLE）
和非霍奇金淋巴瘤（NHL）。

目前全球范围内仅有一款 Syk 抑制剂（福他替尼）获得美国、欧盟和日本批准用

于 ITP患者的治疗，但疗效一般，治疗剂量受毒性所限制。索乐匹尼布相较福他

替尼表现出更高的激酶选择性：在低于 Syk IC50时，索乐匹尼布仅抑制 1种激

酶，福他替尼则至少抑制 24种激酶。索乐匹尼布有效避免了脱靶毒性，从而提

高了临床安全性。

ESLIM-01 研究是一项在中国开展的随机对照 3期研究，试验共入组了 188名接

受过至少一种抗 ITP标准药物治疗后无效或复发的患者，按 2：1随机分配至索

乐匹尼布治疗或安慰剂治疗。与安慰剂组相比，索乐匹尼布组显著提升了持续应

答率（48.4% vs 0）和总体应答率。安全性方面，索乐匹尼布常见的 TEAE包括：

上呼吸道感染、COVID-19感染和血乳酸脱氢酶升高，其中大部分为 1-2级。

图4：ESLIM-01 临床设计

资料来源：和黄医药官网、国信证券经济研究所整理
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图5：ESLIM-01 临床有效性数据

资料来源：和黄医药官网、国信证券经济研究所整理

目前，全球范围内上市的 ITP治疗药物主要包括 TPORA、利妥昔单抗和 Syk抑
制剂（福他替尼），索乐匹尼布与同适应症药物相比，在有效性和安全性方面有

一定的差异化优势，可以为 ITP患者提供一种新的治疗选择。同时，索乐匹尼布

在全球的 ph1b剂量递增和优化临床正在进行中，并计划开展其他适应症的临床。

图6：ITP 治疗药物格局

资料来源：和黄医药官网、国信证券经济研究所整理
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24Q2 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下降。24Q2全基金

医药持仓占比为 9.88%，环比下降 1.09pp；其中医药主题基金的医药持仓占比为

95.90%，环比上升 0.71pp；剔除医药主题基金后持仓为 5.07%，环比下降 0.90pp。

图7：医药股持仓情况（重仓持股）及 A股医药生物市值占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

医疗设备、中药子板块持仓占比提升明显，化学制剂、疫苗子板块持仓占比下降

幅度居前。从医药持仓结构来看，24Q2持仓占比最大的子板块为化学制剂、医

疗设备、CXO；较 24Q1持仓占比增加最多的子板块为医疗设备、中药，持仓占

比下降最多的子板块为化学制剂、疫苗。

图8：医药细分板块持仓结构（重仓持股，2024Q2） 图9：医药细分板块持仓结构（重仓持股，2024Q1）

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1：医药股持仓占比变动
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24Q2 VS. 24Q1 医药股持仓占比提升 TOP5 24Q2 VS. 24Q1 医药股持仓占比下降 TOP5
细分领域 变动比例 细分领域 变动比例

医疗设备 +3.08pp 化学制剂 -2.21pp

中药 +1.31pp 疫苗 -2.11pp

医疗研发外包 +1.25pp 诊断服务 -1.23pp

原料药 +0.88pp 医院 -0.99pp

血液制品 +0.75pp 其他生物制品 -0.84pp

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

持有基金数最多的 TOP3医药股：迈瑞医疗(534家)、恒瑞医药(401家)、科伦药

业(191家)；持有市值最大的 TOP3医药股：迈瑞医疗(415亿元)、恒瑞医药(260
亿元)、药明康德(123亿元)。
图10：2024Q2 持有基金数 TOP20 个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：2024Q2 持有市值 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：马应龙、博瑞医药、泰格医药、三友医疗、仙琚制药；减仓
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TOP5医药股：百洋医药、春立医疗、诺禾致源、金域医学、亚辉龙。

图12：2024Q2 较 2024Q1 加仓 TOP10 个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：根据 24Q2 较 24Q1 基金重仓持股占流通股比例变动幅度衡

量加减仓幅度

图13：2024Q2 较 2024Q1 减仓 TOP10 个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：根据 24Q2 较 24Q1 基金重仓持股占流通股比例变动幅度衡

量加减仓幅度
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本周行情回顾

本周全部 A股上涨 0.55%（总市值加权平均），沪深 300下跌 0.73%，中小板指

下跌 0.82%，创业板指下跌 1.28%，生物医药板块整体上涨 3.21%，生物医药板

块表现强于整体市场。分子板块来看，化学制药上涨 4.66%，生物制品上涨 2.91%，

医疗服务上涨 7.68%，医疗器械上涨 0.61%，医药商业上涨 0.87%，中药上涨

1.62%。

个股方面，涨幅居前的是香雪制药（73.25%）、河化股份（47.62%）、*ST 吉

药（39.46%）、睿智医药（29.38%）、舒泰神（29.12%）、*ST景峰（28.32%）、

多瑞医药（27.58%）、ST 三圣（26.64%）、百花医药（25.83%）、四环生物

（25.81%）。

跌幅居前的是一品红（-14.83%）、老百姓（-11.25%）、博瑞医药（-10.76%）、

贵州三力（-8.18%）、太极集团（-6.55%）、康缘药业（-6.20%）、鱼跃医疗（-6.14%）、

昆药集团（-5.70%）、华特达因（-4.57%）、海王生物（-3.92%）。

本周恒生指数下跌 0.45%，港股医疗保健板块上涨 0.55%，板块相对表现强于恒

生指数。分子板块来看，制药板块下跌 0.21%，生物科技上涨 4.92%，医疗保健

设备上涨 0.45%，医疗服务上涨 1.24%。

市场表现居前的是（仅统计市值 50亿港币以上）药明合联（22.04%）、美中嘉

和（18.01%）、药明康德（15.36%）、泰格医药（12.61%）、先健科技（11.51%）；

跌幅居前的是海吉亚医疗（-14.41%）、石四药集团（-12.56%）、云康集团

（-6.43%）、固生堂（-5.12%）、金斯瑞生物科技（-4.97%）。

图14：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2：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

香雪制药 73.25% 一品红 -14.83%
河化股份 47.62% 老百姓 -11.25%
*ST吉药 39.46% 博瑞医药 -10.76%
睿智医药 29.38% 贵州三力 -8.18%
舒泰神 29.12% 太极集团 -6.55%
*ST景峰 28.32% 康缘药业 -6.20%
多瑞医药 27.58% 鱼跃医疗 -6.14%
*ST三圣 26.64% 昆药集团 -5.70%
百花医药 25.83% 华特达因 -4.57%
四环生物 25.81% 海王生物 -3.92%

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）26.82x，全部 A 股（申万 A股指数）市盈率 15.48x。
分板块来看，化学制药 34.94x，生物制品 23.84x，医疗服务 24.12x，医疗器械

28.91x，医药商业 14.73x，中药 24.47x。

图15：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16：医药行业子板块一周涨跌幅（%） 图17：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 8 月月度投资观点

2024年以来，医药板块表现乏善可陈，A股和港股医药指数最大跌幅均超过 20%，

位于一级行业倒数几名之列，板块中上涨的个股数量不超过 10%，我们认为是宏

观经济、地缘政治、集采、反腐等诸多因素导致。从行业基本面来看，医药上市

公司整体业绩表现已经连续 3个季度负增长；从公司层面来看，由于行业近两年

在诸多政策及外部因素影响之下，生态趋于重塑，大部分细分行业龙头处于“短

空长多”的发展状态。然而，我们也逐渐看到，行业基本面正在逐渐迎来一些曙

光，行业集中度提升、竞争格局改善的结果体现在业绩上预计大概率在

24H2-25H1 这段期间。因此，我们重申对于医药板块下半年股价表现看好的观点。

7月以来，我们陆续看到一些关键政策的落地，包括新版 DRG/DIP、设备更新、

创新药/械全链条支持政策，以上政策我们认为也是未来 1年维度内医药板块最重

要的政策，需要持续跟踪其进展和落地：

一是 DRG/DIP 2.0：7月 23日，国家医保局在北京召开 DRG/DIP 2.0版本分组

方案新闻发布会，新版的 DRG/DIP分组方案正式“出炉”。DRG/DIP2.0版病种

库根据实际数据增补了对应病种，分组更加精细，覆盖更加全面。对临床意见比

较集中的重症医学、血液免疫、肿瘤、烧伤、口腔颌面外科等 13 个学科，以及

联合手术、复合手术问题进行了优化完善。对因住院时间长、医疗费用高、新药

耗新技术使用、复杂危重症或多学科联合诊疗等不适合按 DRG/DIP 标准支付的

病例，医疗机构可自主申报特例单议，原则上不超过 DRG 出院总病例的 5%或

DIP 出院总病例的 5‰。我们认为新版的 DRG/DIP 对于行业偏利好，引导临床

向低成本、高效率、高质量的“价值医疗”转变，医保基金、医院、患者三方实

现共赢，有利于性价比高、真正有临床价值的药品、器械、服务的推广及使用。

二是国家发展改革委财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换

新的若干措施》的通知，拟统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金，加力

支持大规模设备更新和消费品以旧换新。优化设备更新项目支持方式，统筹考虑

不同领域特点，降低超长期特别国债资金申报门槛，不再设置“项目总投资不低

于 1亿元”要求，支持中小企业设备更新。提高设备更新贷款财政贴息比例。发

挥再贷款政策工具作用，引导金融机构支持设备更新和技术改造。对符合《关于

实施设备更新贷款财政贴息政策的通知》（财金〔2024〕54号）条件经营主体的

银行贷款本金，中央财政贴息从 1个百分点提高到 1.5 个百分点，贴息期限 2
年，贴息总规模 200亿元。我们认为此次设备以旧换新政策对于医疗设备领域的

增量采购需求可达 500亿元左右，预计各地招标在 Q3-Q4陆续开展，对于设备

公司 24Q4及 25年业绩带来增量贡献，需求较大的设备类型预计为 CT、超声、

MRI、DR、内窥镜设备等。

三是创新药械全链条支持政策在上海市的推进：7月 30日，上海市发布了《关于

支持生物医药产业全链条创新发展的若干意见》，真金白银支持生物医药产业全

链条创新发展。在研发方面，对于创新药/创新器械/CRO机构均给予资金、政策

等各方面的支持。在审评审批方面，将药品补充申请审评时限压缩至 60 个工作

日、药物临床试验申请审评审批时限压缩至 30个工作日；第二类医疗器械审评

平均时限压缩至 40 个工作日以内。在产品应用推广方面，加大创新产品医保支

付支持力度，对于国家医保谈判药品和创新医疗器械涉及的诊疗项目，实行医保

预算单列支付、在 DRG/DIP 改革中单独支付；对符合条件的高价值创新医疗器

械、创新医疗服务项目，在 DRG/DIP 改革中独立成组、提高支付标准、不受高



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

14

倍率病例数限制；对符合规定的“新优药械”产品，及时研究纳入医保支付范围。

此外，还提出一系列配套支持措施，包括加强为企服务和产业化落地支持、强化

投融资支持、释放数据要素资源价值、推动产业国际化发展等。我们认为上海市

支持生物医药产业全链条创新发展的若干意见可落地性、可实施性较强，充分体

现了上海市发展生物医药产业、加快形成新质生产力、进一步打造新时代全球生

物医药重大战略产业高地的决心和信心，对于其他省市也有借鉴意义。

从细分板块来看，我们建议 8月关注创新药及产业链和医疗设备行业。从宏观层

面，当地时间 8月 2日，美国劳工部公布就业报告显示，美国 7月份就业增长放

缓幅度超过预期，失业率升至近三年来最高水平，达到 4.3%（预估 4.1%）；7
月非农就业人口增加 11.4万人，此前两个月的就业人数被下调。这一数字远不及

预期的 17.5万人，低于彭博社此前所有预测，也是自疫情暴发以来最疲软的数据

之一。就业市场下行风险的发酵令市场降息预期再升温，建议关注 A股及港股创

新药板块。此外，我们从近期凯莱英、康龙化成及药明康德的中报/中报业绩预告

中可以看出，随着海外投融资的企稳复苏，CXO海外订单呈现明显回暖趋势，新

签订单增速呈现逐季度加速趋势。若不考虑法案的不确定性影响，预计 24Q2开

始 CXO行业的分子端有逐季度向好趋势，建议关注海外占比大的 CXO龙头企业

业绩及估值修复带来的投资机会。在医疗设备行业，近期海外医疗设备龙头如

GPS以及生命科学巨头如丹纳赫等陆续发布 Q2业绩，对于全年业绩给出指引，

大部分公司认为中国区 24H1的表现拖累了公司整体业绩表现，并认为设备更新

带来的机会已经进入销售漏斗，真正体现收入要在 24Q4-25 年。预计 8月开始，

随着国债、专项债等资金的陆续拨付，各省市招标陆续开始，市场会提前交易设

备更新带来的业绩增量，建议关注医疗设备板块投资机会。

细分板块投资策略如下：

 创新药：

1）仿创结合药企：仿制药集采影响逐步消化，创新管线进入收获期，建议关注：

恒瑞医药、海思科、特宝生物、凯因科技等；

2）商业化能力得到验证的优质 BIOTECH公司：百济神州、信达生物、和黄医药、

康方生物、三生国健等。

3）拥有差异化设计和出海潜力的重磅品种的创新药公司：科伦博泰生物-B、康

方生物、迈威生物-U等。

 医疗器械：

1）科技推动高端设备技术升级，同时短期有望受益于设备更新政策的医疗设备及

IVD龙头企业，如迈瑞医疗、联影医疗、澳华内镜、开立医疗、华大智造、新产

业、安图生物、亚辉龙、艾德生物等。

2）集采影响出清、创新+出海提供第二增长曲线的骨科、心脑血管耗材龙头企业，

如骨科耗材企业爱康医疗、威高骨科、大博医疗、春立医疗等；心脑血管耗材企

业惠泰医疗、赛诺医疗等。

3）消费回暖、经济复苏背景下，医疗消费需求有望持续回升。关注呼吸机、康复、

CGM、眼科、口腔等医疗消费细分领域，如怡和嘉业、鱼跃医疗、翔宇医疗、爱
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博医疗、时代天使等。

4）去库存影响逐渐出清，业绩有望环比改善的低值耗材及上游公司，如低耗振德

医疗、拱东医疗，上游美好医疗、海泰新光等。

 CXO：

1）CXO龙头企业药明康德、康龙化成、凯莱英、泰格医药等；

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，如诺泰生物；

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。

 中药：

从短中期维度来看，基药目录调整在即，国企改革稳步推进，建议关注基药目录

调整及国企改革推进两条主线：

1）关注新版基药目录调整及具备潜在新纳入基药目录的品种的公司，如以岭药业、

康缘药业等。

2）推荐关注有望借助国资平台实现经营效率提升的优质国企：达仁堂、华润三九、

太极集团等。

从长期维度来看，消费、创新和资源是方向，建议关注中药品牌 OTC、中药创新

药两条主线：

1）看好产品占领消费者心智、格局稳定、长期积累下拥有良好品牌形象的 OTC
龙头企业。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。

 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。

 医疗服务：

医保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
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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，中长期关注金域医学。
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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。

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。

开立医疗：公司是国内“超声+软镜”行业领军企业，超声业务有望保持稳健增

长，软镜行业景气度高，业务有望快速增长，前瞻布局的新业务微创外科和心血

管介入有望持续放量。同时 2024 年推出的设备更新政策有望为公司业绩带来积极

影响。

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。

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。

拱东医疗：公司为本土高分子材料类低值耗材龙头企业，前期培育的国内 IVD封

闭式耗材业务及包材业务逐步放量，海外 OEM/ODM客户拓展初见成效，未来 3
年收入有望维持中高速增长。

药康生物：公司拥有全球最大规模“斑点鼠”品系资源，全新推出“野化鼠”、

“无菌鼠”等差异化品种；依托“药筛鼠”全面覆盖肿瘤、自免、代谢等领域，

临床前功能药效服务打开收入天花板。

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
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对头的临床。AK112海外临床顺利推进，有望实现海外价值。

和黄医药（0013.HK)：公司在小分子的研发和商业化能力均已得到验证，且在全

球范围内与多个跨国药企达成合作协议，除呋喹替尼之外，其他产品也有授权出

海的潜力。呋喹替尼、赛沃替尼、索凡替尼的销售增长将成为未来三年公司业绩

的主要推动力，公司有望在 2025年实现盈亏平衡。

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。



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

19

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 3,157 115.8 139.8 168.9 203.0 27.3 22.6 18.7 15.5 35.0% 1.1 优于大市

300832.SZ 新产业 医疗器械 513 16.5 20.7 26.1 32.3 31.0 24.9 19.7 15.9 21.9% 1.0 优于大市

688212.SH 澳华内镜 医疗器械 58 0.6 0.3 1.4 3.0 100.5 215.3 40.4 19.5 4.2% 3.0 优于大市

688161.SH 威高骨科 医疗器械 81 1.1 2.5 3.3 3.9 72.2 32.4 24.7 20.8 2.9% 0.6 优于大市

688271.SH 联影医疗 医疗器械 934 19.7 24.0 29.7 36.0 47.3 38.9 31.5 25.9 10.5% 1.8 优于大市

688050.SH 爱博医疗 医疗器械 151 3.0 4.1 5.2 6.4 49.7 36.9 29.1 23.7 14.3% 1.3 优于大市

688114.SH 华大智造 医疗器械 182 (6.1) 3.2 3.9 - (29.9) 56.4 46.7 - -7.0% 2.7 优于大市

301363.SZ 美好医疗 医疗器械 107 3.1 3.9 4.9 6.0 34.2 27.3 22.0 17.8 9.8% 1.1 优于大市

688016.SH 心脉医疗 医疗器械 121 4.9 6.1 8.0 - 24.5 19.8 15.2 - 12.8% 0.7 优于大市

688236.SH 春立医疗 医疗器械 44 2.8 3.2 4.2 5.3 15.9 13.6 10.6 8.3 9.7% 0.6 优于大市

688576.SH 西山科技 医疗器械 31 1.2 1.5 1.9 2.4 26.6 20.4 16.1 13.0 5.4% 0.8 优于大市

300049.SZ 福瑞股份 医疗器械 124 1.0 2.0 3.0 4.1 121.7 60.6 40.8 30.2 6.6% 1.0 优于大市

300463.SZ 迈克生物 医疗器械 72 3.1 4.1 5.3 6.4 23.0 17.4 13.6 11.3 4.9% 0.6 优于大市

300685.SZ 艾德生物 医疗器械 75 2.6 3.3 4.1 5.0 28.6 22.9 18.5 15.1 15.4% 1.0 优于大市

688358.SH 祥生医疗 医疗器械 29 1.5 2.1 2.8 3.6 19.5 13.5 10.2 7.9 10.7% 0.4 优于大市

688389.SH 普门科技 医疗器械 65 3.3 4.2 5.2 6.4 19.9 15.5 12.5 10.2 18.3% 0.6 优于大市

688029.SH 南微医学 医疗器械 112 4.9 6.0 7.3 9.1 23.0 18.6 15.2 12.3 13.5% 0.8 优于大市

603301.SH 振德医疗 医疗器械 56 2.0 4.1 5.2 6.7 28.1 13.5 10.8 8.3 3.7% 0.3 优于大市

688626.SH 翔宇医疗 医疗器械 45 2.3 2.8 3.4 4.1 19.6 16.1 13.2 11.0 10.9% 0.7 优于大市

605369.SH 拱东医疗 医疗器械 45 1.1 2.5 3.0 3.5 41.0 17.9 14.8 12.7 6.7% 0.4 优于大市

300633.SZ 开立医疗 医疗器械 152 4.5 5.9 7.5 9.5 33.5 26.0 20.4 15.9 14.4% 0.9 优于大市

002653.SZ 海思科 化学制药 302 3.0 4.5 6.6 9.2 102.5 67.0 45.9 33.0 7.1% 1.5 优于大市

688062.SH 迈威生物-U 生物药 96 (10.5) (7.5) (5.2) (1.3) (9.1) (12.8) (18.6) (76.1) -40.8% 0.3 优于大市

300601.SZ 康泰生物 生物药 174 8.6 10.5 13.4 16.7 20.2 16.7 13.0 10.5 9.0% 0.7 优于大市

603392.SH 万泰生物 生物药 861 12.5 72.3 83.7 - 69.0 11.9 10.3 - 9.8% 0.1 优于大市

688687.SH 凯因科技 生物药 40 1.2 1.4 2.0 2.6 34.4 28.9 20.1 15.5 6.6% 0.9 优于大市

300122.SZ 智飞生物 生物药 659 80.7 113.1 141.8 - 8.2 5.8 4.6 - 25.6% 0.2 优于大市

688319.SH 欧林生物 生物药 38 0.2 0.8 1.1 1.7 218.5 48.6 34.3 22.3 1.9% 0.4 优于大市

688443.SH 智翔金泰-U 生物药 119 (8.0) (7.1) (6.0) (2.1) (14.8) (16.8) (19.8) (56.6) -28.8% 0.5 优于大市

688278.SH 特宝生物 生物药 200 5.6 7.5 10.7 14.8 36.0 26.6 18.7 13.5 29.6% 0.7 优于大市

000999.SZ 华润三九 中药 540 28.5 33.1 39.4 45.7 18.9 16.3 13.7 11.8 15.0% 1.0 优于大市

600557.SH 康缘药业 中药 83 5.4 6.6 7.8 9.3 15.4 12.6 10.6 8.9 10.3% 0.6 优于大市

600129.SH 太极集团 中药 135 8.2 10.7 13.0 15.6 16.4 12.6 10.4 8.7 22.7% 0.5 优于大市

688046.SH 药康生物 生命科学与工业上游 47 1.6 2.0 2.6 3.0 29.3 22.9 18.0 15.7 7.5% 1.0 优于大市

301080.SZ 百普赛斯 生命科学与工业上游 43 1.5 1.9 2.5 3.3 28.1 22.7 17.6 13.2 5.9% 0.8 优于大市

688293.SH 奥浦迈 生命科学与工业上游 34 0.5 0.8 1.4 2.1 62.7 42.4 24.6 16.5 2.5% 0.8 优于大市

300171.SZ 东富龙 生命科学与工业上游 88 6.0 10.3 12.2 - 14.6 8.5 7.2 - 7.6% 0.2 优于大市

300358.SZ 楚天科技 生命科学与工业上游 43 3.2 6.7 8.0 - 13.6 6.4 5.4 - 6.7% 0.1 优于大市

603259.SH 药明康德 CXO 1,200 106.9 94.4 107.7 122.8 11.2 12.7 11.1 9.8 17.4% 2.7 优于大市

000739.SZ 普洛药业 CXO 173 10.6 12.2 14.0 16.0 16.4 14.2 12.3 10.8 17.0% 1.0 优于大市

603127.SH 昭衍新药 CXO 109 4.0 4.0 5.5 6.0 27.4 26.9 19.9 18.0 4.8% 1.8 优于大市

301096.SZ 百诚医药 CXO 48 2.7 3.8 4.9 6.5 17.8 12.8 9.9 7.5 10.1% 0.4 优于大市

688076.SH 诺泰生物 CXO 147 1.6 2.2 3.1 4.1 90.4 66.6 47.8 35.9 7.5% 1.9 优于大市

603882.SH 金域医学 医疗服务 140 6.4 8.7 10.8 13.2 21.7 16.1 13.0 10.6 7.7% 0.6 优于大市

300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务 1,033 33.6 40.6 48.9 58.5 30.8 25.4 21.1 17.7 17.8% 1.3 优于大市

1066.HK 威高股份 医疗器械 164 20.0 22.6 25.7 28.9 8.2 7.2 6.4 5.7 8.9% 0.6 优于大市

1789.HK 爱康医疗 医疗器械 42 1.8 2.7 3.5 4.4 23.3 16.0 12.2 9.6 7.6% 0.5 优于大市

2005.HK 石四药集团 化学制药 102 11.9 13.6 15.3 17.0 8.5 7.5 6.7 6.0 19.0% 0.6 优于大市

0512.HK 远大医药 化学制药 143 17.0 20.4 23.2 26.3 8.4 7.0 6.1 5.4 12.4% 0.4 优于大市

0013.HK 和黄医药 化学制药 229 7.1 (6.1) 2.9 7.4 32.1 (37.3) 78.3 30.9 13.8% 优于大市

2162.HK 康诺亚-B 生物药 83 (3.6) (6.4) (7.8) (3.5) (23.0) (12.9) (10.6) (23.3) -12.0% 25.8 优于大市

9926.HK 康方生物 生物药 332 20.3 (3.3) 3.2 14.0 16.4 (99.5) 104.1 23.7 43.2% 8.6 优于大市
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1530.HK 三生制药 生物药 135 15.5 19.3 21.5 24.2 8.7 7.0 6.3 5.6 11.0% 0.4 优于大市

6990.HK
科伦博泰生

物-B
生物药 315 (5.7) (6.8) (7.0) (4.6) (54.8) (46.1) (45.0) (68.3) -24.6% 6.5 优于大市

2480.HK 绿竹生物-B 生物药 42 (2.5) (3.0) (3.6) (3.4) (16.9) (14.1) (11.9) (12.4) -24.4% -1.3 优于大市

2268.HK 药明合联 CXO 194 2.8 6.1 9.7 13.8 68.4 31.7 20.0 14.0 5.2% 0.5 优于大市

2269.HK 药明生物 CXO 432 34.0 38.2 44.8 53.2 12.7 11.3 9.6 8.1 8.4% 0.7 优于大市

1951.HK 锦欣生殖 医疗服务 63 3.4 4.6 5.7 - 18.2 13.6 11.0 - 3.4% 0.5 优于大市

2273.HK 固生堂 医疗服务 77 2.5 3.4 4.4 - 30.4 22.8 17.6 - 10.9% 0.7 优于大市

2666.HK 环球医疗 医疗服务 75 20.2 21.1 22.8 24.8 3.7 3.6 3.3 3.0 12.9% 0.5 优于大市

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测 注：总市值以 2024/08/02 股价计算
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