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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 325 

行业总市值（亿元） 79,557.61 

流通市值（亿元） 76,188.92 

行业市盈率 TTM 42.34 

沪深 300 市盈率 TTM 14.4 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 医药行业周报（6.28-7.2）：每次大跌即

是考验，分批布局高景气赛道  

(2021-07-04) 

2. 医药行业：第五批集采结果公布，持续

看好创新药及相关产业链  

(2021-06-29) 

3. 创新药周报-2021 年 6 月第四周

（6.19-6.25）  (2021-06-28) 

4. 医药行业周报（6.21-6.25）：第五批国

家集采落地，结合中报前瞻布局  

(2021-06-27) 

5. 医药行业 2021 年半年报业绩前瞻：

CXO、生物制品、创新器械、医疗服

务有望持续高增长  (2021-06-21) 

6. 创新药周报-2021 年 6 月第三周

（6.12-6.18）  (2021-06-21) 
  

[Table_Summary]  事件：2021 年 7 月 2 日，CDE 发布了公开征求《以临床价值为导向的抗肿瘤

药物临床研发指导原则》（以下简称《原则》）意见通知，指出以患者为核心的

研发理念要贯穿药物研发始终，抗肿瘤药物研发应体现临床价值，并且以临床

需求为导向。 

 药物研发与临床设计以患者为基础，头部企业可实现强者恒强。《原则》中提

到以患者需求为导向进行药物研发，避免为了提高试验成功率和研发效率，选

择非最佳的治疗形式或药物。从而将伦理层面的道德准则制度化，进一步规范

医药行业。在临床设计方面，me-too 类药物在与同类产品申报同一适应症时，

如果有标准治疗方案应首先与其对照，若无标准治疗方案，则要选择 BSC 做

对照组试验。短期政策收紧虽然加大了新药研发的难度，降低了中小型药企的

投入意愿，但从中长期看有利于国内医药创新产业的持续升级。 

 政策利好龙头创新药企，创新战略是重中之重。从《原则》中可以看出，国家

政策强调的重点是 best in class、me-better 类药物的审批。其目的是促进创新

药行业出清，提醒我国创新药企业不要盲目跟风。激发企业从创新根本立足，

切忌舍本逐末。因此利好头部创新药企业，因为其研发投入大、研究团队实力

更强，所以更容易研发出新一代的热门靶点或治疗方式，打造 first in class 药

物。其次即使都是 me-too 类药物，头部药企的临床资源更丰富，项目推进速

度更快，先发优势明显。同时龙头企业也会重新积极规划产品管线，加快研发

效率。对于 me-too 类创新药企业来说，前期我国 IP 环境较差，导致资本快速

注入，竞争过热的格局将会逐渐缓解，从真正意义上布局创新管线才是未来我

国创新药企业的生存之道。 

 头部以及拥有差异化特色的 CXO 企业结构化行情将逐渐显现。《原则》中提到

的临床试验选择标准倒逼创新药企业以 best in class 类药物为目标，药企研发

难度更大，成本风险加剧，但是同时创新又是药企发展的长久之计，所以未来

头部 CRO 企业会因为拥有丰富临床资源、成本优势和研发实力逐步提升其订

单质量、行业集中度以及渗透率。此外，拥有特色领域技术的 CXO 企业也将

获得机会，国内药企可凭借 CXO 企业的差异化技术或药物解决临床未满足需

求，如新型抗体类生物药、基因疗法，从而掌握市场定价权，实现业绩释放，

助力产业创新升级。总体上行业将会逐渐分化，优胜劣汰。 

 投资建议。此次意见征求稿发布再次彰显了我国医药行业强调“真创新”的决

心，持续看好头部创新药企业：恒瑞医药、中国生物制药、君实生物、贝达药

业、泽璟制药等；头部及差异化 CXO 企业：药明康德、药明生物、凯莱英、

九州药业、博腾股份、泰格医药、皓元医药等。 

 风险提示：政策的不确定性；行业竞争加剧的风险；研发进展不及预期。 
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分析师承诺 

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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告
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