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 周观点

行业观点

截至20240517创新药企陆续均公布了2024年一季报业绩，我们主要着眼于销售放量，从国际销售和国内销售两个视角展开分析：

（1）海外市场风险与收益并存，立足于产品自身硬及企业综合实力， 自建销售团队或合作形式登上全球舞台。代表性企业有百济神州、和  
黄医药、传奇生物。①百济神州： 2024Q1泽布替尼全球收入4 .89亿美元，同比增加131%，环比增长18%。其中美国地区贡献3 .51亿美元  
（ +153%），欧盟地区贡献0.67亿美元（+243%），国内地区0 .58亿美元（+25 .5%）。泽布替尼在美已获批5项适应症，在欧洲积极推动  
各地纳入医保报销工作。2023全年泽布替尼全球销售额达12 .9亿美元，预计2024年季度间放量持续，2024年全球销售额有望突破20亿美元； 
②和黄医药：2023年1月和黄医药与武田就公司产品呋喹替尼商业化合作达成协议，交易金额总计11 .3亿美元。2023年11月呋喹替尼3L    
mCRC在美获批上市。2023Q4呋喹在美销售约1500万美元，2024Q1在美销售约5500万美元，海外放量速度超预期。此外2024年4月26日  
欧盟人用药品委员会CHMP建议批准呋喹替尼3L mCRC适应症，预计2024Q2呋喹替尼在欧洲获批，2024Q3呋喹替尼在日本获批。③传奇  
生物：公司CARVYKTI 2022Q2-2024Q1销售额分别为0.24/0 .55/0 .55/0 .72/1 .17/1 .52/1 .59/1 .57亿美元。2024Q1产品销售环比略有下滑主要  
源于订单周期，交付时间及产能扩张所需的制造测试短期正常波动影响。2024年4月FDA批准CARVYKTI适应症扩大至多发性骨髓瘤二线  
治疗。在产能放量，公司提高生产能力扩大运营规模，预计2025年底年产能达到1万剂，传奇生物预计公司2026年实现盈利。

（2）国内销售考验大单品逻辑下，企业自身本土化营销实力。代表性企业有艾力斯、迪哲医药。①艾力斯： 得益于公司主力产品伏美替尼 
持续超预期放量，2024Q1公司销售收入7 .43亿元，同比增长168%，受伏美替尼医保续约降价影响环比增长10%。作为第三代EGFR-TKI， 
伏美替尼2021年3月国内上市获批二线疗法，2022年2L疗法纳入医保，2022年6月获批1L适应症，2023年1L纳入医保。销售上看，伏美替 
尼2022Q1-2024Q1季度间持续快速增长。2023全年伏美替尼翻倍以上增长，销售规模达20亿元，预计2024年销售收入有望达30亿+。研发 
上看，公司针对伏美替尼单药疗法和联合疗法在研布局，延长产品生命周期，充分挖掘产品创新价值。截至2024年5月，伏美替尼单药一 
线治疗20外显子插入突变NSCLC国内外临床3期，单药辅助治疗EGFR突变NSCLC国内临床3期，单药一线治疗PACC突变或L861Q1突变 
NSCLC国内临床3期； 伏美替尼与FAK小分子、c-met ADC等联合疗法同步布局中。②迪哲医药：2023年8月公司舒沃替尼国内获批上市， 
成为国内首款治疗EGFR 20外显子插入突变NSCLC患者。2023Q3-2024Q1舒沃替尼分别实现收入4010/5119/8132万元，实现快速放量。



资料来源：公司公告，平安证券研究所



 周观点

行业观点

本周我们发布了IgA肾病行业的深度报告《国内百万级患者基数， IgAN掘金之路待启航》，就IgAN流行病学、病理发生机制、现有疗法及创 

新在研等展开叙述。

投资建议：

1） IgA肾病不同国家地区流行病学差异大，亚洲地区发病率高，国内存量患者百万级别。IgA肾病主要特征为免疫球蛋白A（IgA）在肾脏中 

的积聚， 无症状血尿伴不同程度的蛋白尿是最常见的临床表现，疾病多始发于青壮年，20-40岁患者占比约80%。 IgA肾病是我国最常见的原 

发性肾小球疾病，占原发性肾病约35%-50%。从患者数来看，据沙利文报告数据全球IgA肾病患者人数由2015年的880万人增加至2020年的

930万人，其中我国约占220万人；预计2030年全球患病人数达到1020万人，中国约达240万人。在美国IgA肾病属于罕见病， 患者基数不大， 

仅约13万-15万患者数，相比之下，我国确诊为IgA肾病的存量患者数百万级别，群体基数庞大。

2）从IgA“四重打击假说”发病机制出发，治疗原发性IgA创新疗法可分为四大类。 IgA发病机制目前尚未明确，相对比较公认的为“四重 

打击假说”， 针对该假说的各个步骤，可将治疗原发性IgA疗法分为几大类：（1）抑制过度的黏膜免疫反应，从源头减少免疫原的产生， 

代表性药物为云顶新耀已获批上市产品耐赋康（2023年11月大陆获批），其完整2年临床3期观察到持久的蛋白尿下降作用， 且显著减少

eGFR下降；（2）B细胞因子（BAFF/APRIL）抑制剂：消除产生抗体的b细胞并减少自身抗体的产生， 进度偏后期项目有泰它西普

（BAFF&APRIL双重抑制剂，荣昌生物，临床3期）、阿塞西普（BAFF&APRIL双重抑制剂， vera Pharmaceutical，临床3期） 、zigakibart

（单靶点APRIL，诺华， 临床3期）、 sibeprenlimab（单靶点APRIL，Otsuka，临床3期） 、povetacicept（BAFF&APRIL双重抑制剂，Vertex， 

预计24H2进入临床3期）； （3）内皮素/血管紧张素拮抗剂： 扩张血管降低血压。（4）补体系统靶向治疗：抑制补体活化路径，降低机体   

免疫和炎症反应发生。恒瑞医药HRS-5965（靶向CFB）、康诺亚CM338（靶向MASP2）、恒瑞医药SHR-2010（靶向MASP2）均处在临床2期。



3）建议关注IgAN产品在研创新药企： 国内IgA肾病发病率相比全球其他国家地区高，国内确诊IgA存量患者百万级别，每年新增患者10万左 
右， 且目前IgA肾病治疗以支持性治疗为主。患者群体庞大及临床需求未被满足，建议关注云顶新耀、荣昌生物、康诺亚、恒瑞医药等。



 周观点

行业观点

本周我们也发布了神经介入行业的深度报告《行业突飞猛进，机遇与挑战并存》，从神经介入现状、竞争格局、国产布局等深度剖析。

投资建议：

1）神经介入行业疗法日渐成熟，有望迎来快速增长期。 国内神经介入治疗渗透率极低， 仍有较大提升空间。随着(1)临床证据积累推动指  

南证据级别不断提升， (2)相关卒中中心建设加快， (3)产品成熟且工艺不断优化、选择不断增多， 中国神经介入手术数量有望呈快速发展  

趋势，有望从2020年的16.1万台手术增加至2026年的74.1万台， CAGR达到28.9%，市场规模有望从2020年的58亿元增长至2026年的175亿元， 

CAGR达20.1%，保持快速增长趋势。

2）出血类： 介入治疗已成颅内动脉瘤临床首选，密网支架占比有望提升。 目前颅内动脉瘤血管内介入治疗主要器械包括弹簧圈和血流导向  

密网支架（FD），其中弹簧圈仍为临床主要治疗选择， 2019年国产化率仍不足15%，随着近几年国产产品不断上市、技术及产品力不断提升， 

叠加集采不断推进， 国产替代趋势明显； 密网支架未来占比有望提升， 目前上市产品较少，微创脑科学产品引领国产发展。

3）急性缺血类： 介入疗法逐步受到指南认可，步入成长快车道。 2020年前国内急性缺血脑卒中介入器械市场主要由进口企业垄断，近几年 

来国内产品如雨后春笋般研发上市， 并在产品设计方面形成独特特色， 部分产品临床数据优异，逐步具备国产替代能力，有望充分享受行  

业快速发展红利。

3）狭窄类：产品仍待补齐，国产引领发展。 随着产品升级改进、相关材料不断进步、临床数据储备日益丰富，狭窄类介入治疗的指南级别 

有望提升，带动更多安全有效的新产品上市，推动行业渗透率不断提升。根据灼识咨询统计及预测，国内ICAS介入手术数量2020年为3.9万

台，有望以25.1%的复合增长率增至2026年的14.9万台。



4）建议关注空间大、赛道好、产品强优质标的。神经介入疗法行业发展潜力巨大，存在极大国产替代空间。此外， 神介行业呈现出“小单 

品、大市场”格局， 投资优选在空间大、行业竞争格局好赛道上具备主打产品的龙头公司，此外综合性布局龙头具有研发、市场推广和培  

训等协同作用，行业竞争优势显著。建议关注相关优质标的微创脑科学、归创通桥、赛诺医疗、沛嘉医疗、先瑞达医疗等。



 周观点

行业观点

 行业政策渐显回暖迹象，尤其是创新产业链相关顶层设计和地方配套支持政策的逐步完善，创新药板块目前处于底部区域。

短期主抓逻辑：（1）产品销售快速放量； （2）业绩端利润端转正。港股建议关注云顶新耀（耐赋康即将商业化），君实生物（23 .12月围 
手术期肺癌纳入医保，24年拓益同比有望40%以上）、复宏汉霖（生物类似药出海质量效率高，在研管线差异化创新；注- 目前尚未进入港 
股通）；A股建议关注艾力斯（伏美替尼有望持续季度超预期）、神州细胞（利润端全年有望转正）、迪哲药业（舒沃替尼卡位20外显子 
突变NSCLC，早期放量快）。

中长期持续跟踪pharma经营效率提升，研发管线数据读出，建议关注：康方生物（头对头数据读出）、信达生物（利润端有望25年转正）、 
百济神州（全球销售网络布局）、科伦博泰（&MSD）、百利天恒（&BMS）等。

投资策略

主线一：围绕创新，布局“ 空间大 ”“格局好 ”的品类，如阿尔兹海默、核医学、高端透皮贴剂等细分领域投资机会，建议关注东诚药 
业、九典制药、一品红、康辰药业、恒瑞医药、中国同辐、和黄医药、君实生物等。主线二： 掘金海外市场大有可为，建议关注药明生 
物、凯莱英、康龙化成、博腾股份、新产业、奥浦迈、药康生物、苑东生物等。主线三： 关注其他景气度边际转暖的赛道，如原料药、 
器械、药店、口腔和中医医疗服务等领域，建议关注司太立、安杰思、心脉医疗、微电生理、爱康医疗、益丰药房、固生堂、通策医疗 
等。
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 重点关注公司

 苑东生物：1）精麻产品集采+大单品贡献公司短期业绩增量； 2）麻醉镇痛创新管线持续催化公司中期业绩。公司氨酚羟考酮和吗啡纳 

曲酮缓释片有望于2024年申报上市；3）精麻赛道制剂出口助力公司中长期发展。公司阿片解毒剂纳美芬注射液已于2023年获FDA批准  

上市，迈出制剂出海关键一步。

 凯因科技：公司是国产泛基因型丙肝口服方案龙头，核心品种凯力唯高速放量。研发方面， 目前长效干扰素乙肝功能性治愈适应症处 

于临床3期， 乙肝功能性治愈市场空间大，竞争格局好，目前处于3期的只有凯因科技和特宝生物。

 云顶新耀：公司手握两款创新药产品，2024年为依嘉完整销售年度，预计2024年收入2-3亿元；国内首款IgAN创新药耐赋康将于2024年 

5月正式商业化，全年预计收入4-5亿元。公司聚焦感染、肾科、自免及mRNA平台，销售团队专业、精简、聚焦核心医院。预计2024年  

整体收入7亿元， 2025年实现现金流盈亏平衡。

 司太立：2024年公司成本端改善， 业绩弹性明显。逆市定增扩产，彰显公司后续行业景气度提升的信心，助力公司巩固行业领先地位。 

公司造影剂龙头地位稳固，中长期主成长逻辑未变。公司围绕碘造影剂完成“中间体+API+制剂”一体化布局，3大核心API产能在2200 

吨左右， 碘造影剂龙头地位稳固。当前全球碘造影剂API需求量超1万吨，且大部分由原研主导，公司替代空间巨大。
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 重点关注公司

 海泰新光：公司是硬式内窥镜行业龙头厂商，光学积淀深厚，从零部件领域全面进军整机系统。零部件业务中海外大客户库存周期已 

到底部， 新品推广顺利，发货节奏进入上升期；自有品牌2023年三条业务线全面完成注册， 国药新光、中国史赛克、自有渠道有望在 

2024年迎来快速发展元年，带来新的增长动力；此外以深厚的光学技术为切入点，布局和拓展光学业务产品线， 随着需求恢复公司有 

望持续受益。

 微电生理：心脏电生理领域国产龙头公司，国产首家全面布局射频、冷冻、脉冲三种消融方式的公司， 并在三维手术量上优势显著，

累计超过4万台，积累了大量临床反馈， 为后续高端产品放量奠定基础。电生理行业国产化率不足20%、国产替代空间广阔， 公司率先  

获批高密度标测导管、压力感知射频导管、冷冻消融导管等高端产品， 填补国产空白，有望全面进军房颤等核心市场， 引领国产替代。 

公司今年一季度以来手术量趋势良好，集采影响逐步减弱、高端产品开始放量，公司迎来发展拐点。微创集团负面因素对其影响有限； 

电生理行业高增长优势继续兑现； 估值有空间（远期折现&比对迈瑞收购惠泰的定价）。

 澳华内镜：软镜领域龙头公司， 4K新品300去年收入快速增长， 受到下游广泛认可， 预计今年迎来装机放量期， 其余200等产品持续迭   
代满足不同客户需求，享受行业需求快速增长和国产替代加速趋势。今年Q1保持快速增长， 全年维持收入50%增长预期， PS估值有优势。

 泰格医药：订单价格与业绩估计见底+创新药政策持续兑现预期。

 固生堂：我国中医连锁的头部品牌，公司线下诊所通过标准化管理带来高质量扩张，线上问诊与患者管理结合，提升患者服务体验， 

打破医生的地域限制。强大的获医能力与充足的医师资源构建公司的核心护城河，保障公司扩张并引流患者。公司不断获医，未来成 

长确定性强。



 关注标的

图表5 关注标的2023-2026年EPS及PE

股票价格 EPS P/E

股票名称 股票代码
2024/5/17 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

评级

固生堂 2273.HK 40.57 1.02 1.45 1.95 2.60 41.0 28.9 21.5 16.1 强烈推荐

苑东生物 688513.SH 58.02 1.89 2.41 3.03 3.80 31.8 24.9 19.8 15.8 推荐

凯因科技 688687.SH 30.19 0.68 0.85 1.17 1.57 48.9 39.1 28.5 21.3 推荐

泰格医药 300347.SZ 56.99 2.32 2.60 3.20 4.02 22.8 20.4 16.5 13.2 推荐

司太立 603520.SH 12.27 0.13 0.45 0.95 1.83 97.3 28.0 13.2 6.9 推荐

云顶新耀* 1952.HK 21.48 -2.70 -2.65 1.45 1.95 -8.0 -8.1 14.8 11.0 暂未评级

海泰新光* 688677.SH 45.07 1.20 1.75 2.28 2.86 37.6 25.8 19.8 15.7 暂未评级

微电生理* 688351.SH 25.38 0.01 0.08 0.16 0.27 2097.5 330.5 157.6 93.8 暂未评级

澳华内镜* 688212.SH 51.59 0.43 0.83 1.33 2.08 119.4 62.5 38.7 24.9 暂未评级



资料来源：Wind，平安证券研究所（注： *为为暂未评级的公司，盈利预测采用wind一致预期）
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