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中美关税政策持续扰动，建议关注
非美出海及进口替代机会



资料来源：中国财政部，新浪财经，平安证券研究所

周观点

行业观点

中美关税政策持续扰动，建议关注非美出海及进口替代机会

自2025年4月2日，美国政府宣布对中国输美商品征收34%的所谓“对等关税”以来，对于关税税率及医药商品豁免政策反复调整，而中
国积极应对美国关税政策，截至2025年4月11号，中美双边商品贸易关税税率均已调整至125%，中方表示如果美方后续对中国输美商品
继续加征关税，中方将不予理会。而2025年4月11日美国当地时间晚间，美国海关及边境保护局宣布对笔记本电脑、智能手机、集成电路
等豁免征收“对等关税”，预期给后续中美关税政策方向持续带来不确定性。

介于中美关税政策调整频繁，预期短期将持续扰动中美医药商品贸易，而以美国以外市场为主要出口方向的出海企业影响较小，如科兴
制药、汇宇制药等。

时间 美国对中国关税政策 中国对美国关税反制措施

2025年4月2日
美国政府宣布对中国输美商品征收34%的所谓“对等
关税”，但对药品、原料药等部分医药产品豁免。

/

2025年4月4日 /
对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税税率

基础上加征34%关税。

2025年4月8日
美国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”的税
率由34%提高至84%。美国总统特朗普发表讲话称，

美国将对药品征收关税。
/

2025年4月9日
美国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”的税

率进一步提高至125%。
中国宣布将对原产于美国的进口商品加征关税税率从

34%提高至84%。

2025年4月11日 /

对原产于美国的进口商品加征关税由84%提高至125%。
鉴于在目前关税水平下，美国输华商品已无市场接受
可能性，如果美方后续对中国输美商品继续加征关税，

中方将不予理会。

2025年4月11日美国当地时间晚间
美国海关及边境保护局宣布对笔记本电脑、智能手机、

集成电路等豁免征收“对等关税”。
/

近期中美关税政策核心要素梳理



资料来源：wind，平安证券研究所

周观点

行业观点

中国对美加关税有望推动部分美国产品市占率较高的生物医药产品进口替代进程，主要体现在以下几个方面：

血制品：血制品行业2024年Q4起由于供需错配价格相对承压，此次进口关税追加突发落地或将短期影响产品供给，血制品价格有望维稳
上行，中长期提高国产产品的市占率。国内进口白蛋白市占率较大，其中美国为国内进口白蛋白主要生产国，关税成本或将由进口企业
承担，进口厂家后续进一步降价空间较低，整体白蛋白价格或将企稳回升，国产白蛋白市占率有望提升。建议关注：派林生物、天坛生
物、博雅生物、卫光生物、华兰生物等。

医疗器械：中国反制政策叠加反倾销调查（如CT球管）后，预计部分依赖于北美生产的国产化率较低赛道加快国产替代进程：1）电生理
领域国产化率较低，但头部强生、雅培、美敦力的电生理生产基地遍布全球，而目前PFA导管预计生产主要在美国，有望加快部分国产替
代；2）反倾销调查的CT球管是高度对美依赖产品，尤其是高端CT球管、目前只能从美进口，部分国产企业如奕瑞科技、联影医疗等已
经开始有所突破；3）医学影像领域仍具备国产提升空间，目前来看GPS在国内均建有生产基地，而GE目前国产工厂可供中低端产品，
高端产品仍有部分依赖，预计可加速相关国产替代；4）基因测序领域，过往由于商务部禁止进口illumina政策加快了国产替代进程，预计
关税落地后将整体降低对外依赖程度，利好华大智造等头部企业；5）神经介入、外周介入等高值耗材领域，目前国产化率较低，依赖强
生美敦力等美资企业，预计关税限制下加速国产替代；6）手术机器人领域，直觉外科的达芬奇机器人市场占有率高，美国生产为主，具
有上海基地，预计加征关税后或会加速部分国产替代。7）隐形正畸矫治器领域：隐形矫治领域国内目前美国品牌隐适美市占率较高，隐
适美在资阳设有工厂，但是原材料方面或仍依赖于美国进口，如原材料仍需进口，则受关税影响，国产品牌时代天使、正雅等存在国产
替代空间。建议关注微电生理、惠泰医疗、联影医疗、迈瑞医疗、奕瑞科技、华大智造、时代天使等。



周观点

建议关注“创新”、“出海”、“设备更新”与“消费复苏”。
 “创新”主线：围绕创新，布局具备全球竞争力的创新药品种，以及“空间大”“格局好”的品类，建议关注百济神州、东诚药业、

九典制药、云顶新耀、诺诚健华、中国生物制药、和黄医药、亚盛医药、千红制药、泰格医药、凯莱英、博腾股份、奥浦迈、药康生
物、百奥赛图等。

 “出海”主线：掘金海外市场仍然有可能孕育中长期机会，建议关注新产业、迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、科兴制药、同和药业、
健友股份、苑东生物等。

 “设备更新”主线：中央财政和地方专项债有望加强对医疗设备更新换代的支持，建议关注迈瑞医疗、联影医疗、澳华内镜、开立医
疗等。

 “消费复苏”主线：消费提振政策的影响下，眼科、口腔、医美等优质赛道及相关周边产业有望回暖，建议关注普瑞眼科、通策医疗、
昊海生科等。

投资策略
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诺诚健华-U：2024年奥布替尼突破十亿元体量，血液瘤、自免、实体瘤等领域全面开花。

2024年公司整体实现收入10.09亿元，2024年度核心品种奥布替尼销售额达10亿量级，同比增长49%。2024年度公司毛利率达86.3%（同比

增长3.7pct）。2024年公司销售/研发/管理费用分别为4.2/8.1/1.7亿元，同比增速分别为14.5%/7.6%/-8.5%。2024年公司亏损大幅缩窄，

2024年整体亏损4.5亿元（2023年同期亏损6.5亿元）.截至最新公司现金结余77.6亿元，强劲的现金流有助于加速临床试验开发。

血液瘤管线进展：奥布替尼国内1L CLL/SLL于2024年8月国内NDA已获受理，预计2025年内获批一线适应症；Tafasitamab联合来那度胺治

疗不符合ASCT条件的复发难治DLBCL成年患者预计2025上半年国内获批；ICP-248（BCL-2抑制剂）联合奥布替尼1L CLL/SLL进入临床3期；

ICP-B02（CD20*CD3）治疗R/R NHL临床1/2期中；ICP-490治疗多发性骨髓瘤临床1/2期；ICP-490分子胶靶向蛋白降解剂国内治疗多发性

骨髓瘤和NHL患者临床1/2期中；ICP-B05（CCR8单抗）治疗R/R NHL临床1期等。

自免管线进展：奥布替尼在美治疗PPMS临床3期，且于2025年2月就SPMS临床3期方案与FDA达成一致；奥布替尼治疗ITP预计2025年完成临

床3期；奥布替尼治疗SLE预计2025Q4得到临床2b期完整数据；ICP-332（TYK2/JH1抑制剂）治疗特应性皮炎临床3期中，治疗白癜风国内

2/3期方案获批；ICP-488（变构TYK2）治疗中重度银屑病PsO临床3期等。

实体瘤管线进展：ICP-723已完成注册临床研究，即将提交成人及青少年NTRK 基因融合阳性NDA；ICP-189（口服SHP2）临床1期中，与伏

美替尼联合用药推进中。此外公司内部开发ADC平台，采用自主研发的连接子-载荷技术，ICP-B794（B7H3 ADC）预计2025上半年国内递

交IND申请，有望在实体瘤领域建立自身市场竞争力。

资料来源：诺诚健华公司公告，平安证券研究所
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三生制药：1）基本面稳健，业绩有支撑。公司核心产品特比澳24年国谈续约未降价，公司基本盘稳住。随着ADC在临床使用普及，TPO体

量很大情况下仍然维持20%+增速。2）PD-1/VEGF双抗数据亮眼，具有BIC潜力。3）在手现金充沛，持续licence-in新品种补充管线丰富

度，大量产品进入业绩兑现期。2024年4款产品申报NDA，2025-2027年预计有13款产品陆续获批上市。

一品红：1）2024年以来多款产品为国内首仿，预计2025年有望贡献重要增量。2）创新产品AR882治疗痛风适应症临床数据显示明显安全

性，具有BIC潜力。3）AR882目前是美国临床进展最快的URAT1抑制剂，已获FDA快速通道资格，海外BD以及后续商业化有望打开成长天花

板。

甘李药业：1）国内胰岛素在续约后实现量价齐升，基本盘增长稳健。2）管线GLP-1药物GZR18减重效果优异，具有BIC潜力。GZR4为国产

进度最快长效胰岛素制剂，竞争格局良好，周制剂大幅减少注射次数改善患者依从性。3）胰岛素出海国内进度最快，欧美市场和新兴市

场均有布局。

东诚药业：1）国内核药商业化进入兑现期，国产产品有钇90微球、锝标替曲膦、氟化钠等，进口产品Pluvicto及其诊断核药有望今年获

批，AD诊断药也有望伴随治疗药一同放量。2）公司研发进展顺利，新型靶点FAP治疗药美国1期在数据整理阶段，有望在25年读出数据；

3）伴随着肝素原料药价格企稳，以及锝标替曲膦、氟化钠等新产品上市，公司25年业绩有望触底反弹。

远大医药：1）核药核心品种钇90迅速放量，24年5.9亿港币，同比增长178%。2）核药研发顺利，目前有3款产品处于临床3期阶段，梯队

合理；3）自研核药有望推进到临床阶段，出海提升估值天花板。

千红药业：1）受肝素原料药毛利率提升利好影响，利润端有望保持快速增长。2）布局血液瘤治疗CDK9抑制剂、急性缺血性脑卒中、生

长激素缺少的儿童生长缓慢等多个适应症的创新药在研管线，开拓公司第二增长曲线。

资料来源：wind，平安证券研究所
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中国生物制药：1.收入端快速增长，伴随创新产品占比提升利润端有望加速增长。2.肿瘤筑基，四大核心创新业务板块齐头并进，

JAK/ROCK双抗、PDE3/4创新产品前景广阔。3.化学仿制药集采风险基本出清，生物类似药集采影响可控。

科兴制药：1.国内业务稳健。2.出海业务节奏符合预期，股权激励彰显信心。3.差异化布局GDF15、VEGFR/ANG2、TL1A等创新药在研管线

有望贡献业绩弹性。

健民集团：1）、24年全面进行营销体系改革影响短期业绩，工业业务有望在25年迎来改善。龙牡壮骨颗粒、便通胶囊等主要品种渠道库

存降至合理水平，便通胶囊、健脾生血（颗粒/片）等产品终端纯销保持较快增长，随着公司产品进入正常经营发货节奏，工业业务有望

迎来改善。2）健民大鹏24年净利润增速达22%，体培牛黄业务未来有望保持较快增长。

佐力药业：1）24年及25年一季度业绩表现亮眼，24年收入同比增长33%，净利润同比增长32%；25年Q1预计净利润同比增长24.99%-32.71%。

2）乌灵胶囊通过集采实现以价换量，24年销量同比增长23%，25年有望持续保持较快增长。百令胶囊及百令片成功中选全国中成药第三批

集采，价格降幅约3%，随着集采持续推进有望复制乌灵胶囊路径迎来放量。3）25-27年股权激励目标清晰，以24年为基数，净利润增长分

别不低于30%/66%/110%，中长期增长明确。

资料来源：wind，平安证券研究所
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海外融资改善，外向型CXO触底改善。根据动脉网数据，2024年医药行业融资额为582.82亿美元，与上年相比接近持平。其中，海外市

场2024年各季度融资额相比上年同期均有增长，而国内市场的完全复苏则仍待时日。投融资改善提升了biotech公司研发意愿，另一方

面，大型药企在管线架构调整后也新增了不少新热点领域的项目，如自免疫、代谢等，两者作用下国内外向型CXO的客户需求迎来改善。

在上述因素作用下，我国外向型CXO头部公司的订单增长迎来初步恢复，各龙头企业呈现出新签订单金额、项目数逐步改善的状况。这

种加速增长态势随着订单执行将在25年体现至业绩端，实现改善。

药明合联：偶联药物CRDMO的全球龙头企业，能够提供载荷、连接、抗体等部件的一站式研究、开发与生产服务能力。随着药物设计及

偶联技术的快速发展，偶联药物（XDC）成为全球创新药市场高度关注的领域，在研管线众多，而复杂的药物结构也促使XDC的研发、

生产环节大量使用外包服务。迅猛增长的外包需求叠加非常有限的产能供给，偶联药物CRDMO行业尚处于局部蓝海。药明合联拥有较早

期状态的项目漏斗，早期发现端项目众多，生产端即将迎来规模迅速膨胀期。有望在年内落地的新加坡基地进一步扩大了公司抗体、

偶联环节的产能，并通过“国内外双厂”模式减少地缘政治影响，提升海外客户选择意愿。我们认为公司具有未来数年保持快速发展

的高确定性。

药明生物：全球领先的生物大分子CDMO企业，凭借突出的技术能力与高效的执行力得到广泛认可。当前阶段，公司进一步发展的两大

核心要素已出现积极变化：（1）海外工厂渐入佳境，作为国内CDMO企业海外建厂的先锋，药明生物爱尔兰车间运营状态持续提升，初

步验证了中国公司海外工厂的新环境扩张逻辑；（2）PPQ项目累积数量持续提升，证明了“D”端项目向“M”端延伸的可行性及公司

的品牌、技术黏性。我们认为公司以度过最困难的阶段，从2025年起有望重回发展快车道。

资料来源：药明生物公司公告，药明合联公司公告，平安证券研究所
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2025年以来设备更新政策带动设备招投标恢复显著，年初国家发布《国家发展改革委财政部关于2025年加力扩围实施大规模设备更新

和消费品以旧换新政策的通知》明确指出，将加大重点领域设备更新项目支持力度，增加超长期特别国债支持重点领域设备更新的资

金规模，两会政府工作报告指出2025年拟发行超长期国债1.3万亿元，比上年同期增加3000亿元，用于“两重”建设和大规模设备更新、

消费品以旧换新，而医疗装备作为设备更新赛道之一，25年有望持续受益政策发展。

开立医疗：公司2024年受整体设备招投标下降影响业绩承压，根据公司业绩预告、24年公司归母净利润下滑超过50%，除收入承压外，

公司持续保持高强度战略投入，加大对新产品线支持，为未来增长助力，此外考虑到单Q4利润变动较大，预计有部分资产和信用减持

风险的一次性出清。

1）公司Q1以来所处赛道招投标恢复明显，根据众城数科数据，超声行业25年1月招投标金额同比增长超过70%、消化道内镜增长近30%，

而公司1月份整体招投标金额增长超过100%，市场份额还在不断提升；2）公司2024年末渠道库存水平相对处于历史较高水平，但相比

行业更为克制，经过25Q1招投标的快速恢复，渠道库存有望率先出清；3）公司新产品经过前期积累有望在2025年提供增量，超声方面，

公司23年发布的超高端彩超平台S80/P80在全身介入和妇产方面取得临床较高评价，有望在25年提供更多增长；内镜方面，公司HD-580

系统已进入持续放量阶段，2025初全新4K超高清电子内镜系统取得药监局注册，据公司前期披露新产品将提供卓越的超高清画质和业

内最丰富的4K视频输出接口，满足多场景临床应用需求，不断丰富内镜产品矩阵；硬镜方面，司已推出SV-M4K100系列4K超高清腔镜摄

像系统，支持超腹联合、多镜联合等术式，也有望带动软镜产品销售，不断提升综合竞争力。公司2025Q1业绩即将发布，有望释放前

期库存风险，迎来招投标放量和新品放量的拐点，建议关注。

资料来源：开立医疗公司公告，平安证券研究所



重点关注公司
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爱尔眼科： 1）眼科诊疗需求持续增长，国家政策利好民营专科医院发展。中国屈光手术渗透率仍处于低位，具备提升空间；视光领域，

目前近视防控手段逐渐多元化，角膜塑形镜、周边离焦镜片、低浓度阿托品滴眼液等近视防控产品逐渐被近视患儿家长认知，预计市场

渗透率将进一步提高。白内障及眼科疾病和年龄呈正相关，随着我国老龄化趋势加剧、以及老年人健康意识增强、消费力提升预计未来

需求端将持续扩容，眼科医疗服务市场空间潜力巨大。2）宏观经济政策助力消费力修复，公司有望受益。屈光业务方面，公司全飞4.0

和全光塑快速布局，预计升级术式在屈光手术中占比快速提升，升级术式客单价约2w，传统全飞及半飞术式价格已稳定，此外全飞pro术

式也将推出，预计进一步提升屈光项目客单价；视光方面，随着消费修复，预计角塑镜在视光门诊中使用占比将提升，角塑镜使用修复

将提升公司视光客单价；另一方面，公司积极布局成人视光项目，给成人眼镜验配提供个性化、场景化服务，以提升消费体验，拉升视

光板块客单价。3）公司体外医院储备丰富，海外扩张积极推进。公司并购基金下，体外仍有多家医院储备，陆续进入盈亏平衡期，盈亏

平衡后将陆续并入上市公司增厚业绩；与此同时，公司在欧洲、香港等地布局眼科医院，欧洲区域进展较好，海外扩张将打开公司业绩

天花板，支持公司业绩长期增长。

资料来源：爱尔眼科公司公告，平安证券研究所



周观点
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资料来源：Wind，平安证券研究所

1、FDA计划利用AI等新方法逐步淘汰动物实验；2、恒瑞医药JAK1抑制剂艾玛昔替尼获批新适应症；3、首款国产血友病基因疗

法获批上市；4、口服Aβ抑制剂Valiltramiprosate III期研究失败。

行业要闻荟萃

上周医药板块下跌5.61%，同期沪深300指数下跌2.87%；医药行业在28个行业中涨跌幅排名第20位。上周H股医药板块下跌9.25%，

同期恒生综指下跌8.66%，医药行业在11个行业中涨跌幅排名第10位。

行情回顾

1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度

慢的可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。

风险提示



行业要闻荟萃

资料来源：医药魔方，平安证券研究所

2、恒瑞医药JAK1抑制剂艾玛昔替尼获批新适应症

4月8日，NMPA官网显示，恒瑞医药JAK1抑制剂艾玛昔替尼片（SHR0302）的新适应症申请已获批准，用于对局部外用治疗或其他系统性
治疗应答不充分或不耐受的中度至重度特应性皮炎成人患者。

点评：艾玛昔替尼是一种高选择性的JAK1抑制剂，可通过抑制JAK1信号传导发挥抗炎和抑制免疫的生物学效应。一项随机、双盲、安慰
剂对照、国际多中心的III期临床研究，达到了方案预设的共同主要研究终点。艾玛昔替尼8mg和4mg两个剂量组在共同主要终点上均显著优
于安慰剂组，且在中重度特应性皮炎患者中长期治疗的安全性、有效性良好，与其他JAK1抑制剂相比未发现新的安全性信号。

根据医药魔方数据库，除艾玛昔替尼外，目前国内已有3款选择性JAK1抑制剂获批上市，分别是辉瑞的阿布昔替尼、艾伯维的乌帕替尼以
及迪哲的戈利昔替尼。其中，戈利昔替尼的适应症布局与其他JAK1抑制剂有较大区别，用于治疗T细胞淋巴瘤。

1、 FDA计划利用AI等新方法逐步淘汰动物实验

4月10日，美国FDA采取了一项开创性的举措，通过用更有效且与人类更相关的方法替代单克隆抗体疗法和其他药物开发中的动物实验，
以推进公共健康。这种新方法旨在提高药物安全性，加快评估过程，同时减少动物实验，降低研发成本，最终降低药品价格。

点评：FDA专员Martin A. Makary, M.D., M.P.H.表示：“长期以来，药物制造商对已经在国际上广泛用于人类的药物进行了额外的动物测
试。这一举措标志着药物评估的范式转变，有望加速为患者提供治愈和有意义的治疗方法，同时减少动物使用，通过利用基于AI的计算
建模、基于人体器官模型的实验室测试以及真实世界的人体数据，我们可以更快、更可靠地为患者提供更安全的治疗，同时降低研发成
本和药品价格。这对公共健康和伦理来说是一个双赢的局面。



行业要闻荟萃

4.口服Aβ抑制剂Valiltramiprosate III期研究失败

4月10日，Alzheon公布了Valiltramiprosate（ALZ-801）治疗早期阿尔茨海默病（AD）患者的关键性III期APOLLOE4研究的结果。

点评：Valiltramiprosate是Alzheon开发的一种潜在first in class口服β淀粉样蛋白（Aβ）聚集抑制剂，旨在阻断与AD患者认知能力下降有关
的神经毒性可溶性Aβ寡聚体的形成。该药物是目前进展最快的口服Aβ聚集抑制剂。

APOLLOE4研究是一项多中心、随机、双盲、安慰剂对照临床试验（n=325），评估了Valiltramiprosate（265mg，每日2次）治疗存在
APOE4/4纯合子基因型的早期AD患者的有效性和安全性。研究的主要终点是患者AD评估量表-认知功能子项（ADAS-Cog13）评分较基线
的变化和治疗期间不良事件（TEAE）发生率、性质及严重程度，关键次要终点是患者临床痴呆评定量表总和评分（CDR-SB）较基线的变
化和阿姆斯特丹工具性日常生活能力量表（A-IADL）评分较基线的变化。
结果显示，治疗第78周，在总人群中，该研究未达到主要终点（11%获益，p=0.607）。

3.首款国产血友病基因疗法获批上市

4月10日，国家药监局网站显示，信念医药的基因疗法波哌达可基（研发代号：BBM-H901，商品名：信玖凝）获批上市，用于治疗中重度
血友病B（先天性凝血因子IX缺乏症）成年患者。该药物是首款获批上市的国产血友病基因疗法，也是国内首款血友病基因疗法。

点评：波哌达可基是信念医药开发的一款以工程化改造的嗜肝性重组腺相关病毒（rAAV）为载体的基因治疗产品，通过rAAV载体将优化的
凝血因子X（FIX）基因导入靶细胞（主要是肝细胞），从而表达FIX，并分泌到血液中，发挥FⅨ的促凝血活性。血友病B是由凝血因子IX
（FIX）缺乏引起的出血性疾病，该品种的上市为这类患者提供了新的治疗选择。III期BBM001-CLN1001研究结果显示，28例血友病B患者
接受波哌达可基（5 × 10¹²vg/kg）治疗52周后，年化出血率（ABR）为0.6。

资料来源： Insight，药明康德官微，平安证券研究所



涨跌幅数据

上周医药板块下跌5.61%，同期沪深300指数下跌2.87%；申万一级行业中4个板块上涨，23个板块下跌，医药行业在28个行业中

涨跌幅排名第20位。

本周回顾

资料来源：Wind，平安证券研究所

医药行业2023年初至今市场表现 全市场各行业上周涨跌幅
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涨跌幅数据

资料来源：Wind，平安证券研究所

医药板块各子行业2023年初至今市场表现
医药板块各子行业上周涨跌幅

医药子行业中，所有板块均下跌，其中生物制品板块跌幅最小为2.71%，医疗服务板块跌幅最大为11.88%。

截止2025年4月11日，医药板块估值为25.83倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部A股（剔除金融）的估值溢价率为27.99%。

本周回顾

-300%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

2
0
2
3
-
0
1
-
0
3

2
0
2
3
-
0
2
-
0
3

2
0
2
3
-
0
3
-
0
3

2
0
2
3
-
0
4
-
0
3

2
0
2
3
-
0
5
-
0
3

2
0
2
3
-
0
6
-
0
3

2
0
2
3
-
0
7
-
0
3

2
0
2
3
-
0
8
-
0
3

2
0
2
3
-
0
9
-
0
3

2
0
2
3
-
1
0
-
0
3

2
0
2
3
-
1
1
-
0
3

2
0
2
3
-
1
2
-
0
3

2
0
2
4
-
0
1
-
0
3

2
0
2
4
-
0
2
-
0
3

2
0
2
4
-
0
3
-
0
3

2
0
2
4
-
0
4
-
0
3

2
0
2
4
-
0
5
-
0
3

2
0
2
4
-
0
6
-
0
3

2
0
2
4
-
0
7
-
0
3

2
0
2
4
-
0
8
-
0
3

2
0
2
4
-
0
9
-
0
3

2
0
2
4
-
1
0
-
0
3

2
0
2
4
-
1
1
-
0
3

2
0
2
4
-
1
2
-
0
3

2
0
2
5
-
0
1
-
0
3

2
0
2
5
-
0
2
-
0
3

2
0
2
5
-
0
3
-
0
3

2
0
2
5
-
0
4
-
0
3

医药生物 化学原料药 化学制剂 中药Ⅱ

生物制品Ⅱ 医药商业Ⅱ 医疗器械Ⅱ 医疗服务Ⅱ

-11.88%

-6.26%

-5.61%

-5.53%

-4.92%

-3.93%

-3.35%

-2.87%

-2.71%

-14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0%

医疗服务

化学原料药

医药生物

化学制剂

医疗器械

医药商业

中药

沪深300

生物制品



上周医药生物A股标的中：

涨幅TOP3：奕瑞科技（+20.54%）、一品红（+17.03%）、永安药业（+13.93%）。

跌幅TOP3：润都股份（-27.81%）、多瑞医药（-27.21%）、博腾股份（-22.19%）。

本周回顾

上周医药行业涨跌幅靠前个股

资料来源：Wind，平安证券研究所

表现最好的15支股票 表现最差的15支股票

序号 证券代码 股票简称 涨跌幅% 序号 证券代码 股票简称 涨跌幅%

1 688301.SH 奕瑞科技 20.54 1 002923.SZ 润都股份 -27.81 

2 300723.SZ 一品红 17.03 2 301075.SZ 多瑞医药 -27.21 

3 002365.SZ 永安药业 13.93 3 300363.SZ 博腾股份 -22.19 

4 000403.SZ 派林生物 12.69 4 300233.SZ 金城医药 -21.11 

5 002653.SZ 海思科 11.07 5 688046.SH 药康生物 -21.00 

6 688136.SH 科兴制药 10.46 6 300562.SZ 乐心医疗 -19.10 

7 002742.SZ ST三圣 8.85 7 603127.SH 昭衍新药 -19.04 

8 603079.SH 圣达生物 8.65 8 300583.SZ 赛托生物 -18.65 

9 600161.SH 天坛生物 8.60 9 603259.SH 药明康德 -17.98 

10 002880.SZ 卫光生物 8.54 10 300238.SZ 冠昊生物 -17.87 

11 430300.BJ 辰光医疗 8.03 11 300108.SZ *ST吉药 -17.58 

12 300318.SZ 博晖创新 7.79 12 301333.SZ 诺思格 -17.30 

13 603939.SH 益丰药房 7.56 13 301122.SZ 采纳股份 -17.09 

14 002900.SZ 哈三联 6.72 14 603351.SH 威尔药业 -16.54 

15 688293.SH 奥浦迈 6.56 15 002821.SZ 凯莱英 -16.24 
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港股医药板块行情回顾

上周H股医药板块下跌9.25%，同期恒生综指下跌8.66%；WIND一级行业中所有板块均下跌，医药行业在11个行业中涨跌幅排名第10

位。截止2025年4月11日，医药板块估值为15.09倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部H股的估值溢价率为55.02%。

资料来源：Wind，平安证券研究所



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对
权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。
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