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全球授权交易持续火热，关注 ADC 产业链

CDMO 板块 
  

——医药生物行业周报（20240102-0105） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

行情回顾：过去一周（01.02-01.05日，下同），A股SW医药生物指数

下跌3.14%，跑输沪深300指数0.16pct，跑赢创业板综指2.99pct。在

SW31个子行业中，医药生物涨跌幅排名第22位。 

港股恒生医疗保健指数过去一周下跌6.97%，跑输恒指3.96pct。在12

个恒生综合行业指数中，涨跌幅排名第12位。 

 

本周观点：全球授权交易持续火热，关注ADC产业链CDMO板块 

根据弗若斯特沙利文的数据，2022年以来涉及ADC的交易已超过100

项，其中包括辉瑞最近以约430亿美元的总代价收购专门开发用于癌症

治疗的ADC的领先生物技术公司Seagen。2022年全球共有63项ADC

授权交易，较前一年增加270%。 

ADC相关外包业务服务市场持续扩大。2022年全球ADC市场较2021

年增长43.6%。2022年，全球ADC外包服务市场价值达到15亿美元，

2018年至2022年的复合年增长率为34.5%，增长超过同期整体生物制

剂外包服务市场的复合年增长率21.8%。预计到2030年全球ADC外包

服务市场将大幅扩张，达到110亿美元，2022年至2030年的复合年增

长率为28.4%。 

全球ADC交易火热，重磅授权金额亮眼。2022年交易额高的原因包括

签署多项大型交易，例如，默克与科伦博泰于2022年12月宣布七项在

研ADC候选药物的独家许可及合作协议，其中预付款项及里程碑款项

总额高达95亿美元，占2022年全年交易金额的35%；以及获批准ADC

药物的销售表现及商业潜力，尤其是部分具有突破性认定的ADC，推

高了2022年的交易数量及交易金额。2023年12月15日，和铂医药宣布

全资子公司诺纳生物与辉瑞就靶向人间皮素抗体偶联药物（ADC）

HBM9033达成全球授权协议。根据协议，诺纳生物将获得5300万美元

预付款和近期付款，及最高达10.5亿美元里程碑付款，此外，诺纳生

物还有资格从净销售额中获得从高个位数到高十位数不等的分级特许

权使用费，该项授权交易潜在总金额超11亿美元。2023年11月30日，

艾伯维宣布斥资101亿美元收购ADC老牌企业ImmunoGen，加速公司

进入实体瘤领域的步伐。 

 

◼ 投资建议 

ADC的研发需要涵盖生物制剂、小分子及生物工艺的广泛生物、化学

及制造专业知识及能力。ADC的开发及制造需求不断增加，预计将需

要具有全面综合能力的ADC CDMO企业提供更多外包服务，从而实现

ADC候选药物的快速推进。相关标的估值处于底部，建议关注：皓元

医药、和铂医药、药明合联等。 

 

◼ 风险提示 

药品/耗材降价风险；行业政策变动风险等；市场竞争加剧风险等。    
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1  本周观点：全球授权交易持续火热，关注 ADC

产业链 CDMO 板块 

根据弗若斯特沙利文的数据，2022 年以来涉及 ADC 的交易已

超过 100 项，其中包括辉瑞最近以约 430 亿美元的总代价收购专

门开发用于癌症治疗的 ADC 的领先生物技术公司 Seagen。2022

年全球共有 63 项 ADC 授权交易，较前一年增加 270%。 

ADC 相关外包业务服务市场持续扩大。2022 年全球 ADC 市

场较 2021 年增长 43.6%。2022 年，全球 ADC 外包服务市场价值

达到 15 亿美元，2018 年至 2022 年的复合年增长率为 34.5%，增

长超过同期整体生物制剂外包服务市场的复合年增长率21.8%。预

计到 2030 年全球 ADC 外包服务市场将大幅扩张，达到 110 亿美

元，2022 年至 2030 年的复合年增长率为 28.4%。 

全球ADC交易火热，重磅授权金额亮眼。2022年交易额高的

原因包括签署多项大型交易，例如，默克与科伦博泰于 2022年 12

月宣布七项在研 ADC 候选药物的独家许可及合作协议，其中预付

款项及里程碑款项总额高达 95 亿美元，占 2022 年全年交易金额

的 35%；以及获批准 ADC 药物的销售表现及商业潜力，尤其是部

分具有突破性认定的 ADC，推高了 2022年的交易数量及交易金额。

2023 年 12 月 15 日，和铂医药宣布全资子公司诺纳生物与辉瑞就

靶向人间皮素抗体偶联药物（ADC）HBM9033 达成全球授权协议。

根据协议，诺纳生物将获得 5300 万美元预付款和近期付款，及最

高达 10.5 亿美元里程碑付款，此外，诺纳生物还有资格从净销售

额中获得从高个位数到高十位数不等的分级特许权使用费，该项

授权交易潜在总金额超 11亿美元。2023 年 11 月 30日，艾伯维宣

布斥资 101 亿美元收购 ADC 老牌企业 ImmunoGen，加速公司进

入实体瘤领域的步伐。 

 

ADC的研发需要涵盖生物制剂、小分子及生物工艺的广泛生

物、化学及制造专业知识及能力。ADC的开发及制造需求不断增

加，预计将需要具有全面综合能力的ADC CDMO企业提供更多外

包服务，从而实现ADC候选药物的快速推进。相关标的估值处于

底部，建议关注：皓元医药、和铂医药、药明合联等。 

 

 

2  过去一周市场回顾 

2.1  板块行情回顾 
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过去一周（01.02-01.05 日，下同），A 股 SW 医药生物指数

下跌 3.14%，跑输沪深 300指数 0.16pct，跑赢创业板综指 2.99pct。

在 SW31 个子行业中，医药生物涨跌幅排名第 22 位。 

港股恒生医疗保健指数过去一周下跌 6.97%，跑输恒指

3.96pct。在 12 个恒生综合行业指数中，涨跌幅排名第 12 位。 

 

图 1：A 股大盘指数和各申万一级行业涨跌幅情况（01.02-01.05） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

 

图 2：港股大盘指数和恒生各综合行业指数涨跌幅情况（01.02-01.05） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

过去一周SW医药生物二级行业中，涨幅最大的是医药商业板

块，上涨 1.23% 
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图 3：A 股申万医药生物板块和子行业涨跌幅情况（01.02-01.05） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.2  个股行情回顾 

过去一周医药生物行业板块中，个股涨幅最大的是生物谷，

上涨 39.04%，公司主要从事于灯盏花系列药品的研发、生产与销

售，主要产品以灯盏花为基础原料，运用现代精深加工技术实现

灯盏花有效成分在药用领域的产业化应用，主要产品灯盏生脉胶

囊和灯盏细辛注射液为治疗心脑血管疾病的中成药。具特色的是

灯盏细辛系列产品，以灯盏生脉胶囊、灯盏细辛注射液为主导产

品。 

港股方面，官酿控股涨幅最大，上涨 54.41%；兆科眼科-B 跌

幅最大，下跌 26.08%。 

 

表 1：A 股医药行业涨跌幅 Top5（01.02-01.05） 

排序 涨幅 TOP5 涨幅（%） 上涨原因 排序 跌幅 TOP5 跌幅（%） 下跌原因 

1 生物谷 39.04% NA 1 赛诺医疗 -11.71% NA 

2 ST 天圣 15.79% NA 2 华东医药 -11.51% NA 

3 九安医疗 15.29% NA 3 纳微科技 -11.45% NA 

4 启迪药业 14.17% NA 4 通策医疗 -11.18% NA 

5 成都先导 14.08% NA 5 奕瑞科技 -10.70% NA 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

表 2：H 股医药行业涨跌幅 Top5（01.02-01.05） 

排序 证券代码 证券简称 
过去一周涨幅

（%） 
排序 证券代码 证券简称 过去一周跌幅（%） 

1 8513.HK 官酝控股 54.41% 1 6622.HK 兆科眼科-B -26.08% 

2 8622.HK 华康生物医学 27.10% 2 2252.HK 微创机器人-B -24.60% 

3 2552.HK 华领医药-B 19.80% 3 1228.HK 北海康成-B -22.22% 

4 8405.HK 恒智控股 14.52% 4 2393.HK 巨星医疗控股 -20.00% 

-7.00%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

医药商业 中药Ⅱ 化学原料药 医疗器械 医药生物 化学制剂 生物制品 医疗服务
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5 0653.HK 卓悦控股 14.08% 5 6609.HK 心玮医疗-B -19.16% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

3  风险提示 

药品/耗材降价风险；行业政策变动风险等；市场竞争加剧风险等。  
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