
 

 

 
敬请阅读末页之重要声明 

 

国内头部 Pharma 公司创新项目海外 BD 相继落地          

—药品行业周报 2.13-2.17 
  

相关研究： 

1.《生科β修复行情调整，挖掘α机

会及消费医疗恢复线》     2023.2.14 

2.《融资环境进一步优化，关注创新

和消费医疗两条主线》     2023.2.07 

 

行业评级：增持                                               

近十二个月行业表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 1.7  -6.9  10.2  

绝对收益 -0.7  -0.8  -2.4  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

 

 

分析师：张德燕 

证书编号：S0500521120003 

Tel：021-50295326 

Email：zhangdy@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路88号

中国人寿金融中心10楼 

 

 
 

核心要点： 

❑ 创新产业链持续回调 

本周医药生物下跌 0.1%，位列一级行业涨幅第 8 位，排名居前，跑赢万得

全 A 1.6 pct。13 个三级行业中 5 个子行业上涨，其余 8 个子行业均呈现下

跌。线下药店、中药、医药流通涨幅居前，分别上涨 7.8 %、4.6%、4.2%，

CXO、疫苗、血液制品跌幅居前，分别下跌 5.8%、2.9%、2.3%。全行业估值

水平情况，2 月 20 日医药生物 PE-TTM（剔除负值）为 26.1X， PB 3.4X，估

值水平上升至 1 倍标准差下线位置。近期估值水平有所反弹，从十年维度历

史数据来看，三次 40%以上最大回撤估值低点分别为 37X、24X、21X，当前

估值水平仍在相对底部区间。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-16%、35%。 

全球生物科技方面， A 股、纳斯达克生科指数相对强势，涨跌幅分别为

0.6%、-1.7%，恒生生科跌幅较大，较上周跌幅有所收窄，下跌 4.8%。估值方

面，恒生生科 PB 为 2.9X，位于 1 倍标准差下线位置。AH 折价方面，恒生

生科较内地 PB 折价 29%。 

 

❑ 国内头部 Pharma 公司创新项目海外 BD 相继落地 

本周国内两家头部 Pharma 公司两款产品 EZH2 抑制剂 SHR2554、Nectin-

4 靶点 ADC 药物 SYS6002 相继落地海外 BD 交易，首付款分别为 1100 万美 

元、750 万美元，里程碑分别为 6.95 亿美元、6.85 亿美元。同时 Biotech 公司

双抗产品 HBM7008 也完成首付款 2500 万美元、里程碑 6 亿美元的海外授权

交易。国产创新药源头创新成果正在兑现，2022 年海外授权交易呈现脉冲式

上升，2023 开年交易密集落地且呈现头部 Pharma 加速态势。 

仿制药方面，第八批集采报量工作启动，41 个品种拟纳入集采，抗菌类注

射剂用药成此轮重点集采对象，据米内网统计此轮涉及 14 个全身用抗细菌

药 2021 年公立医疗机构终端销售规模合计超过 295 亿元。短期来看，伴随

集采不断推进注射剂类品种对产品结构单一类公司财务报表仍有一定程度

影响，但市场已有充分预期，预计对市场影响较小。 

 

❑ 投资建议 

本周医药生物创新药产业链仍然呈现回调走势，波动性较大的恒生生科指

数回调幅度较大，自高点回落达到 15.3%。一方面前期涨幅较大，另外一方

面受到 Biotech 公司已达成授权交易终止及临床披露数据不及预期的扰动影

响。我们认为短期估值修复的β行情可能已经相对到位，后续投资机会主要

来自于自下而上挖掘投资标的边际变化上。另外疫情恢复消费医疗主线，建
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  行业研究 

议重点关注相关天花板较高的 GLP 靶点产业链投资机会。 

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 1 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 医药生物板块行情回顾 

本周医药生物下跌 0.7%，位列一级行业跌幅第 9 位，跌幅居前，跑输万

得全 A 0.5 pct。13 个三级行业中 4 个子行业上涨，其余 9 个子行业均呈现下

跌。生物药、医疗耗材涨幅居前，分别上涨 2 %、1.6%，CXO、疫苗跌幅居

前，分别下跌 3.3%、2.7%。全行业估值水平情况，2 月 10 日医药生物 PE-

TTM（剔除负值）为 25.8X， PB 3.3X，估值水平上升至 1 倍标准差下线位

置。近期估值水平有所反弹，从十年维度历史数据来看，三次 40%以上最大

回撤估值低点分别为 37X、24X、21X，当前估值水平仍在相对底部区间。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-16%、

35%。全球生物科技方面， A、H 和纳斯达克三地生科指数均有所回调，分

别下跌 0.1%、2.6%和 6.2%，A 股相对强势，恒生生科市场波动较大，回调

幅度较大。估值方面，恒生生科 PB 为 3X，位于 1 倍标准差下线位置。AH 折

价方面，恒生生科较内地 PB 折价 25%。 

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 
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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=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 
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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 

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 
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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 北向资金周净流入行业 TOP15（亿元）  图 35 北向资金月净流入行业 TOP15（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 北向资金周净流入个股 TOP10（亿元）  图 37 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 
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图 38 南向资金周净流入个股 TOP10（亿元）  图 39 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 

 

2 投资建议 

本周医药生物创新药产业链仍然呈现回调走势，波动性较大的恒生生科
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来自于自下而上挖掘投资标的边际变化上。另外疫情恢复消费医疗主线，建议

重点关注相关天花板较高的 GLP 靶点产业链投资机会。 
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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。 
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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。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准确

性及完整性不做任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其关联机构、雇员对使

用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我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。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转

发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究所”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法

律责任的权利。 

 

 

分析师声明 

本人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，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则

出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿。 


