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持续看好医药的配置价值 
主要观点： 

 
 本周行情回顾：板块上涨 

本周医药生物指数上涨 2.09%，跑输沪深 300 指数 1.62 个百分点，

跑输上证综指 2.76 个百分点，行业涨跌幅排名第 33。2 月 23 日（本

周五），医药生物行业 PE（TTM，剔除负值）为 24X，位于 2012 年

以来“均值-1X 标准差”和“均值-2X 标准差”之间，较 2 月 16 日 PE

上涨 0.1，比 2012 年以来均值（34X）低 10 个单位。本周，13 个医

药 III 级子行业中，10 个子行业上涨，3 个子行业下跌。其中，原料药

为涨幅最大的子行业，上涨 5.76%；线下药店为跌幅最大的子行业，

下跌 4.23%。2 月 23 日（本周五）估值最高的子行业为医院，PE(TTM）

为 46X。 

 

 持续看好医药的配置价值 

本周医药指数上涨但是跑输沪深 300 指数，指数持续反弹。医药

生物 YTD 的涨幅是-11.57%，位列申万一级分类涨幅排行 top26。细

分板块方面，原料药、医药流通和疫苗等领涨，药店、设备和血制品

领跌。个股涨幅 top10 为之前跌幅较大的小市值公司、以及 GLP-1 产

业链相关标的，跌幅则以前期相对跌幅不大的公司为主，没有明确的

主线。港股 HSCIH 周涨幅 3.65%。本周业绩预告较多，市场担心的

利空因素，估计周末已经消化，接下来大家更关注的是 2024 年比较

有业务确定性的公司。 

近期还处于反弹行情，市场总体乐观，而我们在乐观的同时，认

为投资标的的选择还是要落实到标的业务发展和成长性，寻求真成长

的医药标的。反弹背景下，投资思路更多是把握住熟悉的低位股票继

续持股、同时寻求具备反弹基础的标的，具备业务特色，相对比较白

马的公司，业务开展和管理层靠谱的，估值符合投资人心理预期的情

况下可以陆续进行配置；同时一些相对熟悉的公司，因为市场因素下

跌而带来的投资机会需要把握住。标的选择上，泽璟制药、康缘药业、

亚辉龙、健麾信息、英诺特、麦澜德等我们会率先进行关注，兼顾了

中药+创新标的，同时还有部分产品业务推进的催化。 

医药生物（申万）2024 年至今走势回到 2018 年年底和 2019 年 

年初的低点位置。考虑到估值消化、基金持仓、成长性等方面，我们

更加看好医药后市的表现，我们对医药看好的观点不变，归根到底基 
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于的逻辑是医药的成长属性：（1）政策相关的利空已经进入尾声；（2）

医药的大单品持续爆出显示出医药产品的投资价值；（3）2023 年底

医保继续谈判利好符合预期有望 2024 年陆续贡献增量；（4）基金对

医药的仓位在犹犹豫豫中小幅环比增加但是 2024 年随着医药的大幅

回调预计减仓不少，持仓处于低位；（5）美联储不加息并且可能降息

的预期影响医药成长股的估值。 

站在此刻的时间点，医药板块需要加大配置。投资思路：我们认

为 2024 年需要关注中药、创新药和创新器械，兼顾具备国际化能力

的公司。具体观点详细参考我们已经 2023 年 12 月 17 日外发的报告

《2024 年医药投资策略：现金流、商业化、传统与国际市场》。 

2 月份建议配置个股：泽璟制药、亚辉龙、英诺特、海泰新光、健

麾信息、艾迪药业、迈瑞医疗、智飞生物、麦澜德、康缘药业、贵州

三力、康恩贝、佐力药业。兼顾了大白马的配置标的，和可以带来弹

性的小市值公司，其中新增艾迪药业、麦澜德、康缘药业、贵州三力、

康恩贝、佐力药业，考虑到近期公司业务开展健康持续以及公司的估

值。 

2024 年投资策略上，依旧是品种为王，传统、现代和全球化需要

相结合的主线： 

（1）传统，指的是中药，中药相关标的，需要紧紧抓住中药创新

药、品牌 OTC 和普通 OTC 以及国企改革带来的代表性个股的机会；

康缘药业、以岭药业、昆药集团、贵州三力、同仁堂等需要多关注。 

（2）现代，指的是 fast follow 的药械甚至 FIC 的药械公司，2024

年是品类落地+产品商业化持续放量的年份，不少公司 2025 年开始扭

亏为盈带来的公司逻辑变化和估值变化，会带来新的投资机会。 

（3）国际化：国际化的标的，需要配置更多的仓位，我们团队 2023

年在亿帆医药、君实生物、绿叶制药等标的进行前瞻推荐基于产品获

得 FDA 审批，而 2024 年则是审批+商业化的销售进展。 

相关的投资思路建议： 

（1）行业市值龙头配置（流动性+配置）：药、械、制品龙头、

服务，如智飞生物、迈瑞医疗、爱尔眼科等，建议关注恒瑞医药、药

明康德。 

（2）细分领域龙头公司：亚辉龙（发光追赶+自免领先+增速快）

+君实生物（出海美国 FDA 鼻咽癌获批在即+管理改善）+绿叶制药

（CNS 龙头+出海）+特宝生物（乙肝干扰素独家）、艾迪药业（HIV

复方单片）、兴齐眼药（阿托品）、英诺特（华安独家，呼吸道 poct

检测细分龙头）。 

（3）仿制企稳创新变化公司：信立泰（集采利空出尽+多个产品

上市）+百诚医药（仿制药 CRO），亿帆医药（627FDA 已经获批），

建议关注康哲药业。 

（4）有望贡献大单品：泽璟制药（已经拥有商业化品种+凝血酶
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已经 BD 落地超预期+马上杰克替尼获批+三抗数据持续读出）、百克

生物（代庖大单品带动业绩环比增长）、欧林生物（全球独家金葡菌

三期进展良好），建议关注科伦博泰、智翔金泰。 

（5）中药：以岭和康缘（中药处方药龙头）+贵州三力（产品丰

富、销售能力强）+广誉远（老品牌）+达仁堂（老品牌）+同仁堂（老

品牌）+固生堂（中医连锁稀缺标的）、中药国企的（昆药集团、康恩

贝、太极集团、华润三九）。 

（6）药房（低估值）：一心堂、益丰药房、大参林、健之佳。 

（7）医疗器械：康复+电生理+医疗供应链+骨科等，翔宇医疗、

麦澜德、微创电生理、健麾信息等，建议关注威高骨科。 

（8）医疗服务：爱尔眼科、固生堂、美年健康、迪安诊断、国际

医学、华厦眼科、海吉亚、瑞尔集团。 

（9）减肥药产业链持续关注，例如：海翔药业、华东医药、信达

生物、圣诺生物等。 

 

 本周个股表现：A 股超八成个股上涨 

本周 491 支 A 股医药生物个股中，396 支上涨，占比 80.65%。 

本周涨幅前十的医药股为：景峰医药（+60.87%）、常山药业（+40.97%）、

长药控股（+40.28%）、荣丰控股（+40.11%）、大理药业（+37.26%）、

龙津药业（+36.59%）、博济医药（+35.37%）、南华生物（+35.2%）、

金花股份（+35.11%）、科源制药（+33.67%）。 

本周跌幅前十的医药股为：兴齐眼药（-9.7%）、益丰药房（-8.98%）、

阳光诺和（-8.67%）、信立泰（-7.95%）、海泰新光（-7.62%）、惠

泰医疗（-6.94%）、神州细胞（-6.81%）、天坛生物（-6.68%）、特

宝生物（-5.71%）、健之佳（-5.37%）。 

本周港股 97 支个股中，64 支上涨，占比 65.98%。 

 

 本周新发报告 

公司深度泰恩康（301263）：《核心品种构筑现有优势，CKBA 打开未

来空间》；公司深度三诺生物（300298）：《专注血糖检测，CGM 走出

第二增长曲线》。 

 风险提示 

政策风险，竞争风险，股价异常波动风险。 
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1 本周行情回顾：板块上涨 

本周医药生物指数上涨 2.09%，跑输沪深 300 指数 1.62 个百分点，跑输上证综

指 2.76 个百分点，行业涨跌幅排名第 33。 

图表 1 本周 A 股医药生物行业涨跌表现（本周） 

资料来源：ifind，华安证券研究所。说明：图示数据为申万一级行业数据。 

 

2 月 23 日（本周五），医药生物行业 PE（TTM，剔除负值）为 24X，位于 2012

年以来“均值-1X 标准差”和“均值-2X 标准差”之间，较 2 月 16 日 PE 上涨 0.1，

比 2012 年以来均值（34X）低 10 个单位。 

图表 2 A 股医药生物行业估值表现（截至 2 月 23 日（本周五）） 

 
资料来源：ifind，华安证券研究所 
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本周，13 个医药 III 级子行业中，10 个子行业上涨，3 个子行业下跌。其中，原

料药为涨幅最大的子行业，上涨 5.76%；线下药店为跌幅最大的子行业，下跌 4.23%。

2 月 23 日（本周五）估值最高的子行业为医院，PE(TTM）为 46X。 

图表 3 A 股医药子行业涨跌及估值表现（本周） 

 
资料来源：ifind，华安证券研究所。说明：图示数据为申万三级行业数据。 

 

2 周观点：持续看好医药的配置价值 

本周医药指数上涨但是跑输沪深 300 指数，指数持续反弹。医药生物 YTD 的涨

幅是-11.57%，位列申万一级分类涨幅排行 top26。细分板块方面，原料药、医药流

通和疫苗等领涨，药店、设备和血制品领跌。个股涨幅 top10 为之前跌幅较大的小

市值公司、以及 GLP-1 产业链相关标的，跌幅则以前期相对跌幅不大的公司为主，

没有明确的主线。港股 HSCIH 周涨幅 3.65%。本周业绩预告较多，市场担心的利空

因素，估计周末已经消化，接下来大家更关注的是 2024 年比较有业务确定性的公

司。 

近期还处于反弹行情，市场总体乐观，而我们在乐观的同时，认为投资标的的选

择还是要落实到标的业务发展和成长性，寻求真成长的医药标的。反弹背景下，投

资思路更多是把握住熟悉的低位股票继续持股、同时寻求具备反弹基础的标的，具

备业务特色，相对比较白马的公司，业务开展和管理层靠谱的，估值符合投资人心

理预期的情况下可以陆续进行配置；同时一些相对熟悉的公司，因为市场因素下跌

而带来的投资机会需要把握住。标的选择上，泽璟制药、康缘药业、亚辉龙、健麾信

息、英诺特、麦澜德等我们会率先进行关注，兼顾了中药+创新标的，同时还有部分

产品业务推进的催化。 
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医药生物（申万）2024 年至今走势回到 2018 年年底和 2019 年年初的低点位

置。考虑到估值消化、基金持仓、成长性等方面，我们更加看好医药后市的表现，我

们对医药看好的观点不变，归根到底基于的逻辑是医药的成长属性：（1）政策相关

的利空已经进入尾声；（2）医药的大单品持续爆出显示出医药产品的投资价值；（3）

2023 年底医保继续谈判利好符合预期有望 2024 年陆续贡献增量；（4）基金对医药

的仓位在犹犹豫豫中小幅环比增加但是 2024 年随着医药的大幅回调预计减仓不少，

持仓处于低位；（5）美联储不加息并且可能降息的预期影响医药成长股的估值。 

站在此刻的时间点，医药板块需要加大配置。投资思路，我们认为 2024 年需要

关注中药、创新药和创新器械，兼顾具备国际化能力的公司。具体观点详细参考我

们已经 2023 年 12 月 17 日外发的报告《2024 年医药投资策略：现金流、商业化、

传统与国际市场》。 

2 月份建议配置个股：泽璟制药、亚辉龙、英诺特、海泰新光、健麾信息、艾迪

药业、迈瑞医疗、智飞生物、麦澜德、康缘药业、贵州三力、康恩贝、佐力药业。兼

顾了大白马的配置标的，和可以带来弹性的小市值公司，其中新增艾迪药业、麦澜

德、康缘药业、贵州三力、康恩贝、佐力药业，考虑到近期公司业务开展健康持续以

及公司的估值。 

2024 年投资策略上，依旧是品种为王，传统、现代和全球化需要相结合的主线： 

（1）传统，指的是中药，中药相关标的，需要紧紧抓住中药创新药、品牌 OTC

和普通 OTC 以及国企改革带来的代表性个股的机会；康缘药业、以岭药业、昆药集

团、贵州三力、同仁堂等需要多关注。 

（2）现代，指的是 fast follow 的药械甚至 FIC 的药械公司，2024 年是品类落

地+产品商业化持续放量的年份，不少公司 2025 年开始扭亏为盈带来的公司逻辑变

化和估值变化，会带来新的投资机会。 

（3）国际化：国际化的标的，需要配置更多的仓位，我们团队 2023 年在亿帆

医药、君实生物、绿叶制药等标的进行前瞻推荐基于产品获得 FDA 审批，而 2024

年则是审批+商业化的销售进展。 

相关投资思路建议： 

（1）行业市值龙头配置（流动性+配置）：药、械、制品龙头、服务，如智飞

生物、迈瑞医疗、爱尔眼科等，建议关注恒瑞医药、药明康德。 

（2）细分领域龙头公司：亚辉龙（发光追赶+自免领先+增速快）+君实生物（出

海美国 FDA 鼻咽癌获批在即+管理改善）+绿叶制药（CNS 龙头+出海）+特宝

生物（乙肝干扰素独家）、艾迪药业（HIV 复方单片）、兴齐眼药（阿托品）、

英诺特（华安独家，呼吸道 poct 检测细分龙头）。 

（3）仿制企稳创新变化公司：信立泰（集采利空出尽+多个产品上市）+百诚医

药（仿制药 CRO），亿帆医药（627FDA 已经获批），建议关注康哲药业。 

（4）有望贡献大单品：泽璟制药（已经拥有商业化品种+凝血酶 BD 落地超预

期+凝血酶获批+马上杰克替尼获批+三抗数据持续读出）、百克生物（代庖大单

品带动业绩环比增长）、欧林生物（全球独家金葡菌三期进展良好）；建议关注

科伦博泰、智翔金泰。 

（5）中药：以岭和康缘（中药处方药龙头）+贵州三力（产品丰富、销售能力

强）+广誉远（老品牌）+达仁堂（老品牌）+同仁堂（老品牌）+固生堂（中医



 

行业周报 
 

 
 
 
 
 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   9 / 17                                          证券研究报告 

 
 
 
 

连锁稀缺标的）、中药国企的（昆药集团、康恩贝、太极集团、华润三九）。 

（6）药房（低估值）：一心堂、益丰药房、大参林、健之佳。 

（7）医疗器械：康复+电生理+医疗供应链+骨科等，翔宇医疗、麦澜德、微创

电生理、健麾信息等，建议关注威高骨科。 

（8）医疗服务：爱尔眼科、固生堂、美年健康、迪安诊断、国际医学、华厦眼

科、海吉亚、瑞尔集团。 

（9）减肥药产业链持续关注，例如：海翔药业、华东医药、信达生物、圣诺生

物等。 

 

3 本周个股表现：A 股超八成个股上涨 

3.1 A 股个股表现：超八成个股上涨 

下文选取的 A 股出自 A 股分类：申银万国行业类-医药生物。 

本周 491 支 A 股医药生物个股中，396 支上涨，占比 80.65%。 

本周涨幅前十的医药股为：景峰医药、常山药业、长药控股、荣丰控股、大理药

业、龙津药业、博济医药、南华生物、金花股份、科源制药。 

图表 4 A 股医药股涨幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周涨跌幅

（%） 

1 000908.SZ 景峰医药 14.32 19.53 2.22 60.87 

2 300255.SZ 常山药业 63.55 112.59 12.25 40.97 

3 300391.SZ 长药控股 15.01 17.69 5.05 40.28 

4 000668.SZ 荣丰控股 6.89 11.64 7.93 40.11 

5 603963.SH 大理药业 5.74 17.64 8.03 37.26 

6 002750.SZ 龙津药业 12.51 28.56 7.13 36.59 

7 300404.SZ 博济医药 19.37 30.41 7.96 35.37 

8 000504.SZ 南华生物 16.96 28.65 8.68 35.20 

9 600080.SH 金花股份 19.91 26.43 7.08 35.11 

10 301281.SZ 科源制药 8.16 32.63 30.13 33.67 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周跌幅前十的医药股为：兴齐眼药、益丰药房、阳光诺和、信立泰、海泰新

光、惠泰医疗、神州细胞、天坛生物、特宝生物、健之佳。 
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图表 5 A 股医药股跌幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周涨跌幅

（%） 

1 300573.SZ 兴齐眼药 125.27 179.41 144.00 -9.70 

2 603939.SH 益丰药房 185.39 392.11 38.80 -8.98 

3 688621.SH 阳光诺和 39.27 67.72 60.46 -8.67 

4 002294.SZ 信立泰 136.48 317.50 28.48 -7.95 

5 688677.SH 海泰新光 38.82 62.79 51.62 -7.62 

6 688617.SH 惠泰医疗 189.57 280.61 419.69 -6.94 

7 688520.SH 神州细胞 68.61 189.05 42.45 -6.81 

8 600161.SH 天坛生物 246.59 453.64 27.53 -6.68 

9 688278.SH 特宝生物 99.41 236.51 58.14 -5.71 

10 605266.SH 健之佳 33.09 64.21 49.83 -5.37 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周成交额前十的医药股为：药明康德、迈瑞医疗、爱尔眼科、常山药业、恒瑞

医药、通化金马、万泰生物、翰宇药业、智飞生物、太极集团。 

图表 6 A 股医药股成交额前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周成交额 

（亿元） 

1 603259.SH 药明康德 1199.17 1,582.47 53.58 245.96 

2 300760.SZ 迈瑞医疗 1707.65 3,518.63 290.21 59.92 

3 300015.SZ 爱尔眼科 630.48 1,354.49 14.52 56.35 

4 300255.SZ 常山药业 63.55 112.59 12.25 56.21 

5 600276.SH 恒瑞医药 1648.15 2,704.06 42.39 49.18 

6 000766.SZ 通化金马 121.52 151.35 15.66 47.30 

7 603392.SH 万泰生物 237.52 890.03 70.18 46.77 

8 300199.SZ 翰宇药业 86.67 118.27 13.39 45.41 

9 300122.SZ 智飞生物 582.50 1,272.96 53.04 39.86 

10 600129.SH 太极集团 142.37 220.86 39.66 38.95 
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资料来源：ifind，华安证券研究所 

3.2 港股个股表现：超六成个股上涨 

下文选取的港股出自港股分类：申银万国港股行业类-医药生物。 

本周港股 97 支个股中，64 支上涨，占比 65.98%。 

本周涨幅前十的港股医药股为：科济药业-B、乐普生物-B、中国中药、药明康

德、云顶新耀-B、医脉通、神威药业、东阳光长江药业、荣昌生物、赛生药业。 

图表 7 港股医药股涨幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周涨跌幅

（%） 

1 2171.HK 科济药业-B 32.69 32.69 6.25 27.29 

2 2157.HK 乐普生物-B 62.87 62.87 4.17 25.60 

3 0570.HK 中国中药 196.26 196.26 4.29 25.07 

4 2359.HK 药明康德 169.85 1,295.97 48.30 18.38 

5 1952.HK 云顶新耀-B 59.41 59.41 20.20 16.76 

6 2192.HK 医脉通 49.07 49.07 7.43 15.37 

7 2877.HK 神威药业 69.50 69.50 9.25 10.65 

8 1558.HK 东阳光长江药业 78.18 78.18 9.78 10.63 

9 9995.HK 荣昌生物 37.03 106.32 21.50 10.60 

10 6600.HK 赛生药业 75.32 75.32 13.22 10.17 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周跌幅前十的港股医药股为：圣诺医药-B、博安生物、加科思-B、开拓药业

-B、高视医疗、维亚生物、永泰生物-B、德琪医药-B、再鼎医药、方达控股。 

图表 8 港股医药股跌幅前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周涨跌幅

（%） 

1 2257.HK 圣诺医药-B 16.00 16.00 20.10 -25.69 

2 6955.HK 博安生物 47.93 47.93 10.36 -15.77 

3 1167.HK 加科思-B 17.48 17.48 2.43 -13.21 

4 9939.HK 开拓药业-B 5.89 5.89 1.45 -12.12 

5 2407.HK 高视医疗 39.72 39.72 29.55 -9.91 

6 1873.HK 维亚生物 11.39 11.39 0.58 -7.94 
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7 6978.HK 永泰生物-B 18.28 18.28 3.91 -5.56 

8 6996.HK 德琪医药-B 7.23 7.23 1.18 -4.84 

9 9688.HK 再鼎医药 139.70 139.70 15.50 -4.08 

10 1521.HK 方达控股 33.72 33.72 1.77 -3.80 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

本周成交额前十的港股医药股为：中国中药、药明生物、药明康德、信达生物、石药

集团、康方生物、京东健康、微创医疗、中国生物制药、阿里健康。 

图表 9 港股医药股成交额前十（本周） 

序号 代码 公司名称 
自由流通市值

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
收盘价（元） 

周成交额 

（亿元） 

1 0570.HK 中国中药 196.26  196.26 4.29 35.26 

2 2269.HK 药明生物 705.63  705.56 18.24 32.16 

3 2359.HK 药明康德 169.85  1295.97 48.30 18.55 

4 1801.HK 信达生物 586.69  586.69 39.80 17.14 

5 1093.HK 石药集团 683.43  683.43 6.32 9.27 

6 9926.HK 康方生物 348.04  348.04 45.55 8.34 

7 6618.HK 京东健康 888.01  888.01 30.65 6.73 

8 0853.HK 微创医疗 132.99  132.99 7.98 6.62 

9 1177.HK 中国生物制药 536.33  536.33 3.14 6.44 

10 0241.HK 阿里健康 517.51  517.51 3.54 6.37 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

4 本周新发报告 

4.1 公司深度泰恩康（301263）：核心品种构筑现有优势，
CKBA 打开未来空间 

我们 2024 年 2 月 23 日发布【34 页】公司深度泰恩康（301263）：《核心品

种构筑现有优势，CKBA 打开未来空间》，核心观点如下： 

代理起家，拓展研发外延成为综合性医药企业 

泰恩康成立于 1999 年，经过 20 余年的发展，公司已经发展为一家以代理业

务为基础，自产产品快速发展的综合性医药公司。公司发展历程分为三个阶段：（1）

代理运营阶段（1999-2002）；（2）拓展医疗设备领域阶段（2002-2009）；（3）
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切入医药生产阶段（2009 至今）。公司实际控制人为郑汉杰、孙伟文夫妇，两人合

计直接持有公司 36.33%股份。公司产品品类丰富，公司代理产品主要为和胃整肠

丸、沃丽汀和强生的吻合器。其中，和胃整肠丸、沃丽汀是公司在中国的独家代理产

品；公司自产产品分为化学药、外用药及中药、医疗器材及卫生材料，其中“爱廷

玖”盐酸达泊西汀片用于治疗 18-64 岁男性早泄（PE）患者，为国内“首仿”，其

质量、疗效与原研药相同。该产品自 2020 年上市以来快速放量。2023 年前三季度，

公司营业收入达 5.81 亿元，同比增长 1.34%，公司归母净利润达 1.42 亿元，同

比增长 11.53%。公司销售模式以经销为主，2022 年，公司经销收入约 5.83 亿元，

占公司营业收入比例为 74.38%。 

代理自产齐发力，三大核心品种构筑核心竞争力 

和胃整肠丸：竞争格局优，提价策略带来新增长。和胃整肠丸属于肠胃用药中的

止泻通便类药物，公司自成立之初便开始代理销售，和胃整肠丸的销售收入从代理

第一年的 128.28 万元，增长至 2022 年的 1.58 亿元。2023 年上半年，和胃整肠

丸贡献销售收入 0.96 亿元，同比增加 55.80%。2023 年 7 月，公司与泰国李万

山签署《技术转让合同》，公司受让取得泰国李万山拥有的“和胃整肠丸”全套生产

技术，并进行生产线改造，提升其整体产能。本次交易完后，“和胃整肠丸”将成为

公司自有 OTC 药品，进一步扩大公司在品牌中成药领域的生产销售优势。和胃整

肠丸有望量价齐升，为公司带来持续增量。 

 沃丽汀：治疗眼底疾病原研药，知名度和渠道优势助力稳定增长。沃丽汀为日

本第一药品产业株式会社生产的原研药，公司为沃丽汀中国总代理，沃丽汀与竞品

相比，竞争优势明显。 

爱廷玖+爱廷威：爱廷玖 PE 市场表现亮眼，爱廷威在抗 ED 市场有望快速放

量。抗 ED 市场成熟，竞争激烈，最初进入中国抗 ED 药物市场的药企都是外国企

业，借助价格和渠道优势，爱廷玖快速放量，2021 年销售额达到 1.54 亿元，同比

增长约 115%，占公司营业收入比例为 23.55%，收入超过和胃整肠丸，成为公司销

售额第二大产品。公司自主研发的“爱廷威”他达拉非片于 2022 年 6 月获批，并

于 2022 年 8 月上市销售，其质量、疗效与原研药品等同。“爱廷威”他达拉非片

与“爱廷玖”盐酸达泊西汀片形成联动效应，协同打开两性健康市场，增加公司盈利

水平。2022 年公司两性健康用药实现销售收入 2.29 亿元，同比增长 48.48%；2023 

年上半年，公司两性健康用药实现销售收入 1.44 亿元，同比增长 36.15%。 

三大研发平台，赋能自研药品核心技术 

公司以成为创新驱动型综合性医药企业为目标，已建立三大医药研发技术平台：

功能性辅料和纳米给药关键技术平台、生物大分子药物关键技术平台以及仿制药开

发及一致性评价技术平台。截至 2023 年 6 月 30 日，公司主要的医药自主研发项

目 34 项，其中 7 项已经提交药品注册批件申请，1 项提交了临床试验申请，1 项

获批开展 II 期临床试验，形成了良好的梯队。在加强公司自主创新的同时，泰恩康

还通过控股子公司博创园切入白癜风创新药赛道。CKBA（赛克乳香酸）软膏将是公

司挺进创新药赛道的第一步，白癜风缺乏对症药物治疗，国内现有化药均未获批白

癜风适应症，市场存在空白。目前国内白癜风的研发格局良好，赛道拥挤度低。目前

公司 CKBA 白癜风 II 期临床试验正式启动，研发上市有望打开公司未来成长的天

花板。此外 CKBA 不仅可用于白癜风创新药的研发，还能够拓展至阿尔茨海默症适
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应症，目前，CKBA 通过靶向 MFE-2 治疗阿尔茨海默症动物，效果显著，潜力无

穷。 

投资建议 

我们预计，公司 2023-2025 年收入分别为 8.15/10.62/13.74 亿元，同比增长

4.0%/30.3%/29.4% ， 归 母 净 利 润 分 别 1.79/2.67/3.59 亿 元 ， 同 比 增 长

2.5%/49.3%/34.2%，对应 2023-2025 年 EPS 分别为 0.42/0.63/0.84 元，对应估值

分别为 43X/29X/21X。首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

风险提示 

研发风险；代理运营业务的经营风险；进口药品注册证到期再注册风险。 

 

4.2 公司深度三诺生物（300298）：专注血糖检测，CGM 走
出第二增长曲线 

我们 2024 年 2 月 23 日发布【25 页】公司深度三诺生物：《专注血糖检测，

CGM 走出第二增长曲线》，核心观点如下： 

血糖监测行业，刚需市场，人群基数大，市场潜力大 

血糖监测是糖尿病管理和治疗的重要环节，血糖检测结果可以反映糖尿病患者

糖代谢的紊乱程度，用于制定合理的降糖方案，评价降糖方案治疗效果以及指导调

整治疗方案。随着生活水平提高，饮食结构及生活作息习惯变化，糖尿病患者数量

呈现不断增长趋势，2021 年全球成年糖尿病患者人数达到 5.37 亿人，比例约占全

球 10%左右的总人口，中国大陆成年糖尿病患者也达到了 1.41 亿人，预计 2030 和

2045 年分别将达到 1.64 亿人和 1.74 亿人。庞大的糖尿病患者群体为血糖监测市场

提供重要的需求基础，中国 2015 年糖尿病患者人数约为 7730 万人，糖尿病监测医

疗器械市场规模 33 亿元（约 5 亿美元），2020 年中国糖尿病患者人数约 1.16 亿

人，糖尿病监测医疗器械市场规模为 85 亿元（约 13 亿美元）。预计 2030 年我国

糖尿病监测医疗器械市场规模可达 397 亿元（约 61 亿美元）。 

公司 BGM 保持稳健增长，CGM 国内市场和海外市场可期 

三诺生物成立于 2002 年，深耕血糖监测行业二十余载，在国内血糖仪市场份额

高，拥有超过 2100 万用户，血糖仪产品覆盖超过 3000 家的等级医院、超过 22 万

家药店及 11 万家诊所，是国产血糖监测的核心品牌。公司在 BGM 领域拥有“安稳”、

“安稳+”系列，“金稳”、“金稳+”系列，“金智”系列，“安易”、“亲智”等

不同系列的家用血糖监测产品，凭借较高的性价比优势，满足不同 C 端客户需求。

同时，公司也在发力院内市场，打造“金”系列产品、双功能产品、iPOCT、分钟诊

所以及院内糖尿病管理系统，实现院内市场占有率提升。而且血糖仪在糖尿病患者

中渗透率仍较发达国家差距较大，我们预计，未来很长时间内公司 BGM 业务仍能实

现 10-15%复合增长。 

CGM 较 BGM 拥有微创的检测优势，通过 24 小时连续监测组织液中的葡萄糖

水平，获得更全面的趋势数据。三诺 CGM 产品采用第三代传感器技术，MARD 值

低于 8.71%，而且年使用费用低于 5000 元，消费者可负担。CGM 首年上市有望实

现收入近亿元，我们预计 2023-2025 年公司 CGM 收入分别为 0.8 亿元、3.0 亿元和

6.0 亿元，2030 年有望突破 20 亿元。同时，公司 CGM 产品正在美国临床试验中，
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2025 年中预计能够获得 FDA 批准上市。美国 CGM 市场是医保付费市场，居民支

付能力更强，我们预计公司正式进驻美国市场后，经过 5 年左右耕耘，能够占据 2-

3%左右的市场份额，销售收入约 3-5 亿美元，长期目标是达到 10%左右的市场份

额，销售收入超 10 亿美元。 

公司海外子公司经营向好，公司盈利能力边际改善 

公司通过海外收购，实现了从单一血糖指标检测向血糖、血脂、糖化血红蛋白、

尿酸、尿微量白蛋白等围绕糖尿病及相关慢病的多指标检测系统的转变。公司对海

外子公司的整合已经进入尾声，海外子公司 PTS 已经盈利，Trividia 2023 年下半年

已经实现盈利，预计 2024 年全年维度业绩继续好转。 

投资建议 

我们预计公司 2023-2025 收入有望分别实现 41.54 亿元、47.98 亿元和 55.62

亿元，同比增速分别约 47.6%、15.5%和 15.9%，2023-2025 年归母净利润分别实

现 3.05 亿元、4.50 亿元和 5.68 亿元，同比增速分别约-29.2%、47.6%和 26.2%。

考虑到公司深耕于血糖监测，品牌价值已经形成，BGM 业务中长期保持 10-15%增

长，CGM 已经在国内上市，海外出海空间大，2025 年中预计获得美国 FDA 批准上

市，远期峰值国内外市场合计有望达到 40 亿元（国内外各 20 亿元左右），CGM 也

有望成为公司增长的第二成长曲线，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

CGM 销售不及预期风险。 

海外子公司经营出现不可预期亏损风险。 

市场竞争加剧风险。 

风险提示： 

政策风险，竞争风险，股价异常波动风险。 
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