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投资要点： 

 市场表现： 

上周（06月02日-06月06日）医药生物板块整体上涨1.13%，在申万31个行业中排第

17位，跑赢沪深300指数0.25个百分点。当前，医药生物板块PE估值为28.16倍，处于历史

中位水平，相对于沪深300的估值溢价为137%。子板块涨幅前三的为化学制药(申万)、医

药商业(申万)、医疗器械(申万)，涨幅分别为1.67%、1.13%、1.11%。个股方面，上周上

涨的个股为323只（占比68.14%），下跌的个股136只（占比28.69%）。涨幅前五的个股分

别为易明医药（33.09%）、万邦德（32.59%）、昂利康（30.28%）、新诺威（21.36%）、海

辰药业（20.93%）。 

 行业要闻： 

2025年6月2日，BioNTech SE和百时美施贵宝宣布，双方已达成一项协议，共同推进

双特异性抗体BNT327 在全球的开发和商业化。2028年，BMS将向BioNTech支付15亿美

元的预付款和总计20亿美元的非或有性周年付款。此外，BioNTech将有资格获得高达76 

亿美元的额外里程碑付款。 

BNT327是针对PD-L1和VEGF-A双靶点的下一代双特异性抗体，目前已在SCLC领域

进入临床Ⅲ期。BNT327最初由中国Biotech普米斯生物研发，编号PM8002。2023年11月，

BioNTech与普米斯达成协议，获得PM8002在全球（大中华区以外）的开发、生产和商业

化权利，普米斯相应地将获得5500万美元的首付款，以及超10亿美元的开发、注册和商业

里程碑付款以及分级销售提成。2024年11月，BioNTech以9.5亿美元的价格，收购普米斯

生物100%已发行股本。 

 投资建议： 

本周医药生物板块表现良好，创新药、连锁药店板块涨幅居前。BioNTech和百时美施

贵宝达成总价值超90亿美元的合作协议，共同开发和商业化最初由中国药企普米斯研发的

PD-L1/VEGF-A双抗BNT327，Cullinan Therapeutic宣布以最高7.12亿美元的总金额引进

智翔金泰BCMA/CD3双抗GR1803 注射液的全球权益，双抗赛道持续受到跨国药企青睐，

重磅交易频出，2025年ASCO大会上我国双抗研究占全球近一半，技术突破与临床价值持

续释放；双抗赛道仍处于靶点持续验证阶段，建议关注在靶点组合上具备差异化和突破性

技术路线有前瞻性布局的创新药企业。同时建议关注器械设备、中药、连锁药店、医疗服

务等细分板块的投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、特宝生物、老百姓、羚锐制药、诺泰生物； 

个股关注组合：科伦药业、荣昌生物、丽珠集团、千红制药、开立医疗。 

 风险提示：行业政策风险；公司业绩不及预期风险；药械产品安全事件风险等。 
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1.市场表现 

上周（06 月 02 日-06 月 06 日）医药生物板块整体上涨 1.13%，在申万 31 个行业中排

第 17 位，跑赢沪深 300 指数 0.25 个百分点。子板块涨幅前三的为化学制药(申万)、医药商

业(申万)、医疗器械(申万)，涨幅分别为 1.67%、1.13%、1.11%。 

图1  上周申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  上周医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今，医药生物板块整体上涨 8.00%，在申万 31 个行业中排名第 5 位，跑赢沪深

300 指数 9.46 个百分点。子板块中，化学制药(申万)、医疗服务(申万)、生物制品(申万)、医

药商业(申万)、医疗器械(申万)实现上涨，涨幅分别为 21.16%、7.86%、4.37%、2.30%、

0.11%。 
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图3  年初至今申万一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

截至 2025 年 06 月 06 日，医药生物板块 PE 估值为 28.16 倍，相对于沪深 300 的估值

溢价为 137%。医药生物子板块中，生物制品(申万)、化学制药(申万)、医疗器械(申万)、医

疗服务(申万)、中药Ⅱ(申万)、医药商业(申万)的 PE 估值分别为 34.26 倍、31.24 倍、30.95

倍、27.12 倍、23.66 倍、17.49 倍。 
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图5  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  申万一级行业 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图7  医药生物子板块 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

个股方面，上周上涨的个股为 323只（占比 68.14%），下跌的个股 136只（占比 28.69%）。

涨幅前五的个股分别为易明医药（33.09%）、万邦德（32.59%）、昂利康（30.28%）、新诺

威（21.36%）、海辰药业（20.93%）；跌幅前五的个股分别为龙津退（-36.28%）、华森制药

（-12.36%）、迈普医学（-9.29%）、*ST 苏吴（-7.35%）、海翔药业（-7.26%）。 

表1  医药生物板块上周个股涨跌幅情况 

周涨跌幅前十 周涨跌幅后十 

证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 

002826.SZ 易明医药 33.09% 化学制剂 002750.SZ 龙津退 -36.28% 中药Ⅲ 

002082.SZ 万邦德 32.59% 中药Ⅲ 002907.SZ 华森制药 -12.36% 中药Ⅲ 

002940.SZ 昂利康 30.28% 化学制剂 301033.SZ 迈普医学 -9.29% 医疗耗材 

300765.SZ 新诺威 21.36% 原料药 600200.SH *ST 苏吴 -7.35% 化学制剂 

300584.SZ 海辰药业 20.93% 化学制剂 002099.SZ 海翔药业 -7.26% 原料药 

688163.SH 赛伦生物 20.42% 其他生物制品 000953.SZ 河化股份 -6.67% 原料药 

688062.SH 迈威生物-

U 

17.72% 化学制剂 002653.SZ 海思科 -6.11% 化学制剂 

688520.SH 神州细胞 17.24% 其他生物制品 301509.SZ 金凯生科 -5.86% 医疗研发外包 

300255.SZ 常山药业 16.10% 化学制剂 002437.SZ 誉衡药业 -5.48% 化学制剂 

688321.SH 微芯生物 15.66% 化学制剂 300149.SZ 睿智医药 -5.45% 医疗研发外包 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

百时美施贵宝与 BioNTech 就 BNT327 达成总价值超 90 亿美元的合作协议，该候选药物由

中国 Biotech 普米斯开发 

2025 年 6 月 2 日，BioNTech SE 和百时美施贵宝宣布，双方已达成一项协议，共同推

进双特异性抗体 BNT327 在全球的开发和商业化。2028 年，BMS 将向 BioNTech 支付 15

亿美元的预付款和总计 20 亿美元的非或有性周年付款。此外，BioNTech 将有资格获得高

达 76 亿美元的额外里程碑付款。 
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BNT327 是针对 PD-L1 和 VEGF-A 双靶点的下一代双特异性抗体，目前已在 SCLC 领

域进入临床Ⅲ期。BNT327 最初由中国 Biotech 普米斯生物研发，编号 PM8002。2023 年

11 月，BioNTech 与普米斯达成协议，获得 PM8002 在全球（大中华区以外）的开发、生产

和商业化权利，普米斯相应地将获得 5500 万美元的首付款，以及超 10 亿美元的开发、注

册和商业里程碑付款以及分级销售提成。2024 年 11 月，BioNTech 以 9.5 亿美元的价格，

收购普米斯生物 100%已发行股本。 

（信息来源：BioNTech 公司官网，珠海国家高新区官网） 

Cullinan Therapeutics, Inc.与智翔金泰就GR1803 注射液达成合作协议，最高金额达 7.12

亿美元 

2025 年 6 月 4 日，智翔金泰与 Cullinan Therapeutics, Inc.就 GR1803 注射液达成独家

许可与合作协议，将 GR1803 注射液除大中华区域（包括香港、澳门、台湾）以外区域的开

发、生产、商业化权益授权给 Cullinan，同时智翔金泰将保留大中华区所有适应症权益，并

探索 GR1803 注射液项目在中国大陆区域的自身免疫性疾病相关的研究，根据要求启动临

床试验并将临床数据有偿授权给 Cullinan 使用。 

GR1803 是一种双特异性抗体，可同时结合 BCMA 和 CD3 抗原，从而将细胞毒性 T 细

胞定向至表达 BCMA 的细胞。根据协议，智翔金泰将获得最高 7.12 亿美元的首付款及里程

碑款总金额，其中包括 2000 万美元首付款、累计不超过 2.92 亿美元的开发和注册里程碑付

款、累计不超过 4 亿美元的基于净销售额的里程碑付款；此外公司可获得基于净销售额的最

高中双位数的分级特许权使用费。 

（信息来源：智翔金泰公司公告） 

国家药监局联合多部门发布公告，奖励实名举报药品医疗器械质量安全的重大违法行为 

国家药监局、财政部及市场监管总局现就药品医疗器械质量安全内部举报人举报奖励有

关事项发布公告，药品医疗器械研制、生产、经营企业和使用单位，药品医疗器械网络交易

第三方平台提供者以及其他组织（以下统称企业及相关单位）的内部员工、相关知情人，向

药品监督管理部门实名举报药品医疗器械质量安全的重大违法行为，经查证属实，药品监督

管理部门对符合奖励条件的内部举报人予以奖励。 

（信息来源：国家药品监督管理局官方网站） 

 

3.投资建议 

本周医药生物板块表现良好，创新药、连锁药店板块涨幅居前。BioNTech 和百时美施

贵宝达成总价值超 90 亿美元的合作协议，共同开发和商业化最初由中国药企普米斯研发的

PD-L1/VEGF-A 双抗 BNT327，Cullinan Therapeutic 宣布以最高 7.12 亿美元的总金额引进

智翔金泰 BCMA/CD3 双抗 GR1803 注射液的全球权益，双抗赛道持续受到跨国药企青睐，

重磅交易频出，2025 年 ASCO 大会上我国双抗研究占全球近一半，技术突破与临床价值持

续释放；双抗赛道仍处于靶点持续验证阶段，建议关注在靶点组合上具备差异化和突破性技

术路线有前瞻性布局的创新药企业。同时建议关注器械设备、中药、连锁药店、医疗服务等

细分板块的投资机会。 

个股推荐组合：贝达药业、特宝生物、老百姓、羚锐制药、诺泰生物； 

个股关注组合：科伦药业、荣昌生物、丽珠集团、千红制药、开立医疗。 
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4.风险提示 

行业政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整

体影响较大。 

公司业绩不及预期风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展

不及预期，产品研发进展不及预期等风险。 

药械产品安全事件风险：医药生物行业突发事件如药械产品安全事故等可能造成市场动

荡，对板块整体可能产生较大影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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