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看好此轮生物科技板块行情持续           

—药品行业周报 1.2-1.6 
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核心要点： 

❑ 恒生生物科技维持强势上涨态势 

本周医药生物上涨 2.4%，位列一级行业涨幅第 17位，涨幅居中，跑输万得

全 A 0.5 pct，近一年跌幅有所收窄，仍有 16%跌幅。三级行业方面 11个子行业

呈现上涨，生物药、CXO涨幅居前，上涨超过 5%，医院、血液制品微跌，跌

幅分别为 0.6%、0.3%。生物科技方面，恒生生物科技维持强势上涨态势，上涨

5.6%，略微跑输恒生指数 0.5pct，A股及纳斯达克生物科技涨幅分别为 3.9%、

1.8%。近期随着恒生生物科技指数持续上涨，恒生生科较内地 PB折价快速下

降至 23%。估值方面，1月 9日医药生物 PE-TTM（剔除负值）为 25.2X， PB 

3.2X，估值水平位于 1倍至 2倍标准差下限区间，相对万得全 A(剔除金融、石

化)PE、PB估值溢价率分别为-14%、37%。 

 

❑ 投资建议 

新年伊始，国内及香港医药生物指数均取得较好的收益，尤其是恒生生物指

数，受益于多重利好催化，在 11-12月累计 34%大幅上涨基础上，仍跑出 5.6%

的涨幅。近期第 41界 JPMorgan 医药生物Week开启，该峰会是全球生物医药

健康领域规模最大的医疗投资、产业交流合作大会之一，会议就全球药物创新

展开讨论。巨头企业对行业最新变化及未来发展趋势最新研判也将深刻影响到

投资市场的一致性预期，同时多家中国创新药企业亮相峰会，中国创新势力全

球影响力也在逐步提升。此轮恒生生物科技触底回升行情最高涨幅已达到

50%，除了市场因素外，我们认为 2022年底的大额授权交易可能成为此轮周期

启动的最大触发因素之一，因此我们认为此轮行情是对中国创新药生态系统良

性循环基本面边际变化的正向反馈，而非短期超跌反弹的修复行情，我们看好

后续中长期行情延续。 

国内医药生物产业全面升级，从制造属性逐步转向科技属性的产业趋势已非

常清晰，行业长期增长将主要来自创新产品驱动。近 10 年中国创新药产业经

历了概念、预期峰值、泡沫破灭，正从低谷期跨入光复之坡阶段，泥沙俱下的

市场洗礼过后，估值回归，当前处于两倍标准差下线位置附近，优质标的拥有

较高的安全边际优势。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转型创新两条投资主线。 

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。 

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。   
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❑ 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 医药生物板块行情回顾 

本周医药生物上涨 2.4%，位列一级行业涨幅第 17位，涨幅居中，跑输

万得全 A 0.5 pct，近一年跌幅有所收窄，仍有 16%跌幅。三级行业方面 11个

子行业呈现上涨，生物药、CXO 涨幅居前，上涨超过 5%，医院、血液制品

微跌，跌幅分别为 0.6%、0.3%。 

生物科技方面，恒生生物科技维持强势上涨态势，上涨 5.6%，A股及纳

斯达克生物科技涨幅分别为 3.9%、1.8%。近期随着恒生生物科技指数持续上

涨，恒生生科较内地 PB 折价快速下降至 23%。估值方面，1 月 9 日医药生

物 PE-TTM（剔除负值）为 25.2X， PB 3.2X，估值水平位于 1倍至 2倍标

准差下限区间，相对万得全 A(剔除金融、石化)PE、PB 估值溢价率分别为-

14%、37%。 

图 1 本周全市场一级行业涨跌幅  图 2近一年全市场一级行业涨跌幅 

 

 

 

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 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 
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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 

 

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：估值溢价率计算公式医药生物/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：估值溢价率计算公式医药生物/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 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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原料药 

图 28近一年原料药板块大幅跑赢医药生物指数  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 

 

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 
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2 投资建议 

新年伊始，国内及香港医药生物指数均取得较好的收益，尤其是恒生生物

指数，受益于多重利好催化，在 11-12月累计 34%大幅上涨基础上，仍跑出

5.6%的涨幅。近期第 41界 JPMorgan 医药生物Week开启，该峰会是全球

生物医药健康领域规模最大的医疗投资、产业交流合作大会之一，会议就全球

药物创新展开讨论。巨头企业对行业最新变化及未来发展趋势最新研判也将

深刻影响到投资市场的一致性预期，同时多家中国创新药企业亮相峰会，中国

创新势力全球影响力也在逐步提升。此轮恒生生物科技触底回升行情最高涨

幅已达到 50%，除了市场因素外，我们认为 2022 年底的大额授权交易可能

成为此轮周期启动的最大触发因素之一，因此我们认为此轮行情是对中国创

新药生态系统良性循环基本面边际变化的正向反馈，而非短期超跌反弹的修

复行情，我们看好后续中长期行情延续。 

国内医药生物产业全面升级，从制造属性逐步转向科技属性的产业趋势

已非常清晰，行业长期增长将主要来自创新产品驱动。近 10年中国创新药产

业经历了概念、预期峰值、泡沫破灭，正从低谷期跨入光复之坡阶段，泥沙俱

下的市场洗礼过后，估值回归，当前处于两倍标准差下线位置附近，优质标的

拥有较高的安全边际优势。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转型创新两条投资主线。 

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。 

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。   

3 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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