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医药行业 
辉瑞新冠口服药有效率达 89%，降低疫情扰动预期 

                            ——医药行业点评 
中性 

事件 

◼ 11月 5日，辉瑞公布新冠口服药试验结果，降低重症风险 89%。

好于默克公司的口服新冠药莫奈拉韦三期试验结果降低重症

风险 50%，超市场预期。且不同于 2020年已经用于临床的瑞德

西韦，辉瑞研发的复方联合药同默克一样也是口服给药方式，

患者无需住院治疗，可自行在家根据处方服药，仅需连续服药

5 天。基于亮眼的临床数据，辉瑞在与 FDA 沟通后已停止临床

入组，计划开始滚动提交 EUA。 

投资要点 

◼ 辉瑞的 PAXLOVID 临床有效性更高。辉瑞和默沙东口服新冠药

披露的研究数据均针对人群为轻至中度非住院成年新冠患者，

具有较高风险发展为重症，其主要终点指标为住院至 28 天或

死亡患者比例，相比于默沙东口服药的临床数据，辉瑞发布的

机遇 3CL靶点的抗新冠口服药数据更优。另外由于作用机制为

蛋白酶抑制剂，该口服新冠药不会产生其他口服药可能会引起

的基因突变风险，安全性较好。 

◼ 新冠口服药产量放大的可能性较高，其规模化商业化订单小幅

利好为口服药提供 CDMO 业务的公司。当前根据辉瑞和默克两

家公司披露的产量，预计 2021-2022 年合计生产至少 7018 万

疗程，当前计划产量基本相当于 2021 年至今全球累计确诊病

例的 43%。此次辉瑞也承诺针对不同收入水平国家进行分层定

价，当前预计在美国的疗程定价在 500-700 美元，另外辉瑞计

划投资 10 亿美元用于支持新冠口服药的分销和制造，预估口

服药产量进一步放大的可能性较高。国内药明康德和凯莱英目

前暂估获得辉瑞口服药订单合计在 5亿美元左右，能边际小幅

提升两家公司 2022年一季度营收。 

 

 

 

市场数据（2021-11-8）  

 行业指数涨幅 

近一周 -1.35% 

近一月 -4.09% 

近三月 -18.33% 
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◼   较好的临床数据进一步提升了全球经济恢复预期。新冠口服药

相比疫苗，对于改变当前疫情的持续扰动、特别是那些因疫苗

接种不足而明显落后的新兴市场可能具有重要意义。新冠疫苗

从去年底开始在不同国家地区分批大规模接种以来，虽然有效

降低了接种比较高地区的重症和死亡比例，但对于变异病毒的

疫情传播却成效不大，这从今年 Delta变异病毒造成的全球疫

情再度复发就可见一斑。因此，在今年全球疫情基本每三个月

一轮的反复下，经济活动特别是供应链仍不可避免的受到冲

击，更不用说那些接种明显落后的新兴市场，因为“疫苗落

差”导致“增长落差”进一步扩大。而方便量产的口服特效药

出现，有望成为疫情防控的有力武器。 

◼   投资建议：短期可适当关注辉瑞口服药正式获批后，因较优的临

床数据和更好的用药安全性，辉瑞商业化订单存在超预期的可

能性，进而边际利好原料药 CDMO企业：药明康德和凯莱英。同

时也可关注因疫情影响，经营不及预期的医疗连锁服务板块。 

◼   风险因素：病毒再变异风险；疫情形势变化；销售不及预期风险。 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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