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核心要点： 

❑ 全球三地生物科技市场迎来反弹走势 

本周医药生物上涨 2.5%，位列一级行业涨幅 9 位，涨幅居前，跑赢万得

全 A 0.7 pct，年初至今涨幅 4.4%，涨幅居中。13 个三级行业 10 个细分行

业上涨，其中 CXO、血液制品涨幅居前，上涨 5.8%、4.7%，线下药店跌幅

较多，下跌 3.5%。全行业估值水平情况，4 月 10 日医药生物 PE-TTM（剔

除负值）为 25.3X， PB 3.3X，估值水平位于 1 倍标准差下线位置。溢价率

方面，相对万得全 A(剔除金融、石化)PE、PB 估值溢价率分别为-17%、31%。 

全球三地生物科技市场迎来反弹走势，A 股生科、恒生生科和纳斯达克

生物涨跌幅分别为 3.6%、2.2%、1.7%，其中纳斯达克生物指数连续 4 周上

涨，反弹幅度达到 7.5%，从交易层面来看前期银行情绪面利空影响已边际

减弱。估值方面，恒生生科 PB 为 2.7X，位于 1 倍标准差位置。AH 折价方

面，恒生生科较内地 PB 折价 31%。 

❑ 突破性治疗药物、罕见病及儿童创新药审评审批再获提速 

近期，国家药监局药审中心发布《药审中心加快创新药上市许可申请审

评工作规范（试行）》的通知，此次审评审批提速针对纳入突破性治疗药物

程序的创新药、儿童创新药和罕见病创新药三类创新药品。工作流程内容

纳入应急审评积累的“早期介入、研审联动、滚动提交”等经验，时限方

面，沟通交流时限为 30 日，品种审评时限同优先审评品种时限为 130 日，

按照单独序列管理。据不完全统计，目前处于不同阶段共有 47 款药物获得

突破性疗法，恒瑞医药、信达生物、正大天晴及百济神州等头部企业优势

突出，共有 14 款产品获得突破疗法，占比达到 30%，另外 30 多家 biotech

公司有 1-2 款产品获得突破疗法。我们对于产业中长期趋势判断认为中国

医药产业在政策周期和技术周期双重共振驱动下正跨入最好的时代，政策

端审评审批制度持续高效优化，进一步鼓励创新，加快创新药品种审评审

批速度，推动产业结构重塑。 

❑ 投资建议 

3 月底我们观察到全球主要市场生物科技板块呈现盘整走势，近两周板

块呈现反弹态势。基本面方面，从披露年报来看，临床疗效突出地创新药

产品商业化加速，在医保政策助力下放量加速，18A 企业走入业绩兑现去

B 阶段。政策面，审评审批制度持续高效优化，助力创新药加速上市，政

策尤其向临床价值突出的品种倾斜。同时近期重要学术会议美国癌症研究

协会(AACR)2023年会于 4月 14日至 19日召开将成为板块行情波动重大驱

动事件，建议重视产业变化趋势，把握调整后布局机会及短期相关临床数

据读出事件驱动投资机会。 

我们跟踪药品制造业全产业链各环节相关行业变化，评估估值水平，推

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

2022-04-13 2022-07-13 2022-10-13 2023-01-13

医药生物 沪深300

证券研究报告  2023年 4月 11 日 湘财证券研究所 

行业研究 药品行业周报 



 

敬请阅读末页之重要声明 

  行业研究 

荐前沿科技创新及 Pharma 转型创新和消费医疗恢复三条投资主线。 

1、前沿科技创新主线：投资逻辑需把握生物科技运行周期，后免疫时代，

我们看好 1 到 N 的平台型技术平台，长期看好 ADC 及双抗两大技术平台。 

2、Pharma 转型创新：看好存量业务市占率提升保障持续稳定现金流业

务，创新差异化竞争策略个股。 

3、消费医疗恢复主线：短期关注疫情恢复，长期看渗透率提升。 

中长期维度来看，行业迎来转型升级历史机遇，短期受到外部宏观环境

及情绪的影响出现一定波动，长期我们对行业维持增持评级。   

❑ 风险提示 

1、 创新药临床推进低于预期，产品及技术授权交易取消风险及技术迭

代风险。 

2、 医药相关政策收紧风险。 

3、 国际注册及商业化低于预期风险。 

4、 地缘摩擦及中美生物技术争端风险。 
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1 突破性药物、罕见病及儿童创新药审批再获提速 

近期，国家药监局药审中心发布《药审中心加快创新药上市许可申请审评

工作规范（试行）》的通知，此次审评审批提速针对纳入突破性治疗药物程序

的创新药、儿童创新药和罕见病创新药三类创新药品。工作流程内容纳入应急

审评积累的“早期介入、研审联动、滚动提交”等经验，时限方面，沟通交流

时限为 30 日，品种审评时限同优先审评品种时限为 130 日，按照单独序列

管理。据不完全统计，目前处于不同阶段共有 47 款药物获得突破性疗法，恒

瑞医药、信达生物、正大天晴及百济神州等头部企业优势突出，共有 14 款产

品获得突破疗法，占比达到 30%，另外 30 多家 biotech 公司有 1-2 款产品获

得突破疗法。我们对于产业中长期趋势判断认为中国医药产业在政策周期和

技术周期双重共振驱动下正跨入最好的时代，政策端审评审批制度持续高效

优化，进一步鼓励创新，加快创新药品种审评审批速度，推动产业结构重塑。 

表 1 国内获突破疗法在研项目情况 

药品成分 研发机构 内地状态 特殊审评通道 

帕萨利司 信达生物/Incyte 申请上市 突破，优先 

伊基仑赛 信达生物/驯鹿医疗 申请上市 突破，优先;美国:快速通道 

GFH925 信达生物/劲方医药 临床 III 期 突破 

伊匹木单抗-IBI310 信达生物 临床 III 期 突破 

他雷替尼 信达生物/葆元 临床 II 期 突破;美国:突破 

瑞康曲妥珠单抗 恒瑞医药 临床 III 期 特殊审批，突破 

艾玛昔替尼 恒瑞医药 临床 III 期 特殊审批，突破 

法米替尼 恒瑞医药 临床 III 期 突破 

SHR2554 恒瑞医药/Treeline  临床 I/II 期 特殊审批，突破 

TQB2450 正大天晴/冠科美博 申请上市 特殊审批，突破 

TQ-B3525 正大天晴 临床 II 期 特殊审批，突破 

TQB3454 正大天晴/赛林泰 临床 I 期 突破 

Zanidatamab 百济神州/Zymeworks/贾兹 临床 III 期 美国:突破，快速通道;突破 

索托拉西布 百济神州/安进 批准临床 突破;美国:优先，快速通道，突

破，加速审批;EMA:附条件批准 

CMG901 康诺亚/乐普生物 临床 I 期 美国:快速通道;突破 

CM310 康诺亚/津曼特生物/石药 临床 III 期 突破 

西奥罗尼 微芯生物 临床 III 期 特殊审批，突破 

ARX788 浙江医药/Ambrx 临床 II/III 期 特殊审批，突破;美国:快速通道 

NR082 纽福斯生物 临床 II/III 期 突破 

STSP-0601 诺维康/舒泰神 临床 II 期 突破 

HR003 恒润达生生物 临床 II 期 突破 

IN10018 应世生物/BI 临床 II 期 美国:快速通道;突破 

Garsorasib 益方生物/默沙东 临床 II 期 突破 



     

                              2 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

HLX-208 复宏汉霖/润新生物 临床 II 期 突破 

洛普替尼 再鼎医药/百时美施贵宝 临床 II 期 美国:快速通道，突破 

赛博利塞 圣和药业 临床 II 期 特殊审批，突破 

双替尼他 必贝特医药/Curis 临床 II 期 特殊审批，突破 

BBM-H901 信念医药/信致医药 临床 I/II 期 突破 

格来雷塞 加科思 临床 I/II 期 突破 

巴托利单抗 和铂医药/石药 临床 III 期 突破 

舒沃替尼 迪哲医药 申请上市 突破，优先;美国:突破 

西达基奥仑赛 传奇生物/强生 申请上市 特殊审批，优先，突破;EMA:附条

件批准;日本:附条件批准 

赫基仑赛 合源生物/CASI Pharma 申请上市 突破，优先 

齐瑞索韦 爱科百发生物/罗氏 申请上市 特殊审批，突破，优先 

布地奈德 云顶新耀/史达德大药厂 申请上市 EMA:加速审批，附条件批准;突

破，优先;美国:优先，加速审批 

泽沃基奥仑赛 科济药业/华东医药 申请上市 特殊审批，突破，优先;EMA:加速

审批 

纳曲酮植入剂 赛沃药业/善康医药 申请上市 突破，优先 

贝舒地尔 烨辉医药/赛诺菲 申请上市 突破;美国:优先，突破 

YK-029A 海南越康/浦合医药 临床 III 期 特殊审批，突破 

BS001 滨会生物 临床 III 期 突破 

Pimicotinib 和誉/曙方医药 临床 III 期 突破;美国:突破 

MRG003 美雅珂生物 临床 III 期 突破 

TNM002 泰诺麦博生物 临床 III 期 突破;美国:快速通道 

Sacituzumab 

tirumotecan 

科伦药业/默沙东 临床 III 期 突破 

Aficamten 箕星药业/Cytokinetics 临床 III 期 美国:突破;突破 

依沃西单抗 康方生物/Summit Therapeutics 临床 III 期 突破 

羟尼酮 睿星基因/康蒂尼药业 临床 III 期 突破 

资料来源：Insight，湘财证券研究所 

 

2 医药生物板块行情回顾 

本周医药生物上涨 2.5%，位列一级行业涨幅 9 位，涨幅居前，跑赢万得

全 A 0.7 pct，年初至今涨幅 4.4%，涨幅居中。13 个三级行业 10 个细分行业

上涨，其中 CXO、血液制品涨幅居前，上涨 5.8%、4.7%，线下药店跌幅较

多，下跌 3.5%。全行业估值水平情况，4 月 10 日医药生物 PE-TTM（剔除负

值）为 25.3X， PB 3.3X，估值水平位于 1 倍标准差下线位置。溢价率方面，

相对万得全 A(剔除金融、石化)PE、PB 估值溢价率分别为-17%、31%。 

全球三地生物科技市场迎来反弹走势， A 股生科、恒生生科和纳斯达克
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生物涨跌幅分别为 3.6%、2.2%、1.7%，其中纳斯达克生物指数连续 4 周上

涨，反弹幅度达到 7.5%，从交易层面来看前期银行情绪面利空影响已边际减

弱。估值方面，恒生生科 PB 为 2.7X，位于 1 倍标准差位置。AH 折价方面，

恒生生科较内地 PB 折价 31%。 

图 1 本周全市场一级行业涨跌幅  图 2 全市场一级行业年涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 3 本周医药生物三级行业涨跌幅  图 4 年初至今医药生物三级行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

   

图 5 2016-至今医药生物 PE-TTM   图 6 2016-至今医药生物 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 7 2010-至今医药生物 PE-TTM 估值溢价率   图 8 2010-至今医药生物 PB 估值溢价率 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

备注：估值溢价率=医药生物/万得全 A（剔除金融、石化）

-1 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

备注：估值溢价率=医药生物/万得全 A（剔除金融、石

化）-1 

 

图 9 医药生物三级行业 PE-TTM 及分位数  图 10 医药生物三级行业 PB 及分位数 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 11 本周医药生物涨幅 TOP10  图 12 本周医药生物跌幅 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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Biotech 

图 13 国内外主要市场生物科技指数周涨跌幅  图 14 国内外主要市场生物科技指数近一年表现 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 15 国内生物科技指数近 5 年 PB  图 16 恒生生物科技指数近 3 年 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 17 2000.1-至今美国十年期国债收益率  图 18 2019.1-至今美国十年期国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 19 2019-至今恒生科技较国内科技 PB 折价   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 20 本周样本创新药涨幅 TOP10  图 21 本周样本创新药跌幅 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 22 样本创新药年初至今涨跌幅度（%）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 23 样本创新药市值（亿元人民币）   

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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化学制药 

图 24 近一年化学制药行业走势  图 25 2017-至今化学制药指数近 5 年 PB 水平 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 26 本周化学制药涨幅 TOP10  图 27 本周化学制药跌幅 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

原料药 

图 28 近一年原料药行业走势  图 29 原料药指数近 5 年 PB 水平 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 30 本周原料药涨幅 TOP10  图 31 本周原料药跌幅 TOP10 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

陆股通持股变动 

图 32 北向资金净流入（亿元）  图 33 南下资金净流入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 34 北向资金周净流入个股 TOP10（亿元）  图 35 北向资金周净流出个股 TOP10（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 36 南向资金周净流入个股 TOP10（亿元）  图 37 南向资金周净流出个股 TOP10（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所  资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

3 投资建议 

3 月底我们观察到全球主要市场生物科技板块呈现盘整走势，近两周板

块呈现反弹态势。从基本面来看，从近期陆续披露年报来看，临床疗效突出地

创新药产品商业化加速，在医保政策助力下放量加速，18A 企业走入业绩兑

现去 B 阶段。政策面审评审批制度持续高效优化，助力创新药加速上市，政

策尤其向临床价值突出的品种倾斜。同时近期重要学术会议美国癌症研究协

会(AACR)2023 年会于 4 月 14 日至 19 日召开将成为板块行情波动重大驱动
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事件驱动投资机会。 

我们跟踪药品制造业全产业链各环节相关行业变化，评估估值水平，推荐

前沿科技创新及 Pharma 转型创新和消费医疗恢复三条投资主线。 

1、前沿科技创新主线：投资逻辑需把握生物科技运行周期，后免疫时代，

我们看好 1 到 N 的平台型技术平台，长期看好 ADC 及双抗两大技术平台。 

2、Pharma 转型创新：看好存量业务市占率提升保障持续稳定现金流业

务，创新差异化竞争策略个股。 

3、消费医疗恢复主线：短期关注疫情恢复，长期看渗透率提升。 

中长期维度来看，行业迎来转型升级历史机遇，短期受到外部宏观环境及

情绪的影响出现一定波动，长期我们对行业维持增持评级。   

4  风险提示 

1、创新药临床推进低于预期，产品及技术授权交易取消风险及技术迭代

风险。 

2、医药相关政策收紧风险。 

3、国际注册及商业化低于预期风险。 

4、地缘摩擦及中美生物技术争端风险。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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