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报告摘要 

 
⚫ 本周观点 

本周我们梳理了高血压流行病学和诊断范式，探究低控制率的原因，

分析并比较现有三款 RNA 疗法降压药物。 

全球 10 亿未控制高血压患者市场，超长效 AGT siRNA 降压药开疆拓

土。全球高血压患者约 13 亿，其中中国约 2.57 亿，美国约 1.2 亿。仅

20%高血压患者的血压处于控制状态。低控制率或许与用药依从性、用药

复杂性、RAAS 失调、遗传（AGT 基因）等多种因素有关。RAAS 为治疗高

血压的有效通路，通过 RNA 疗法沉默肝源性 AGT 是靶向 RAAS 通路，安全

性更好，减少 RAS 逃逸实现更好疗效，依从性更佳。现有研究表明，在降

低 AGT 水平、降低 SBP 幅度、用药依从性方面，siRNA药物效果好于 ASO。

Zilebesiran 是 Alnylam 研发的 AGT siRNA 药物，一次皮下给药后显示产

出 24 小时内持续、持久的血压降低，可持续 6 个月。Alnylam 与罗氏共

同开发 Zilebesiran，计划 3 项 Ph2 临床和 1 项 Ph3 临床，预计 2030 年

上市。 

 

⚫ 投资建议 

本周医药板块表现较差，下跌 3.14%，跑输沪深 300 指数 0.17pct。

从交易量来看，交投活跃度维持。板块内部来看，子板块中，药店、医药

商业和中药表现相对较好，医药外包、创新药和医院及体检则跌幅靠前。

我们建议重视医药板块内部主题投资的机会，尤其是阶段性布局中小市值

的投资策略： 

创新药——近期不断迎来创新药出海落地，建议关注预期差较大、核

心品种国谈价格较好、短期催化剂较多的标的。前期君实生物特瑞普利单

抗前期获 FDA 批准上市，成为在美上市的第二款国产抗体药，加之公司销

售及临床效率不断提升，我们认为创新药板块的市场情绪有望进一步回

暖。推荐重点关注预期差和弹性较大的标的如亚虹医药-U（688176）。 

原料药——2023 年海运价格及上游原材料成本持续下降，已回落至

疫情前水平。在上游原材料成本及海运价格逐步回归合理水平的背景下，

随着 2023Q4-2024Q1 海外去库存逐渐接近尾声，以及重磅产品专利陆续

到期，2024 年原料药板块需求端有望率先回暖，迎来 β 行情。建议关注

2024 年业绩确定性较强或具备主题投资属性的个股，如：同和药业

（300636）、奥锐特（605116）等。 

CXO——行业内公司基本面表现有所分化，1）创新药 CXO 整体处于行

业周期底部，从三季报来看业绩增速有所放缓或者下滑，未来从药企需求

的恢复到订单的落地以及业绩的改善仍需一定时间；2）仿制药 CXO 以及

SMO 企业业绩持续高增长，新签订单保持高增速，未来发展势头良好。未

来逐步进入业绩真空期，我们建议近期关注以下几点行业或公司的变化：

1）港版 FDA 设立及大湾区国际临床试验所的建设进度；2）美联储加息预
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期以及投融资的边际变化；3）减肥药、ADC、AI 等领域的进展。 

仿制药——随着集采进入后半程风险出清及医药反腐逐步纠偏，仿制

药行业集中度提升趋势明显，同时未来需求和业绩的确定性较高，我们看

好仿创结合的制药龙头企业，较高的利润给公司的估值提供了安全边际，

同时创新属性尚未在估值中充分体现，随着新药的放量，将不断贡献业绩

增量，如京新药业（002020）、福元医药（601089）。同时建议关注板块内

主题投资机会，例如减肥药、眼科用药等领域。 

 

⚫ 风险提示 

全球供给侧约束缓解不及预期；美联储降息不及预期；一级市场投融

资不及预期；医药政策推进不及预期；医药反腐超预期风险；原材料价格

上涨风险；创新药进度不及预期风险；市场竞争加剧风险；安全性生产风

险。 
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一、 行业观点及投资建议 
(一)全球 10 亿未控制高血压患者市场，超长效 AGT siRNA 降压药开疆拓

土 

i. 全球高血压患者约 13 亿，中国约 2.57 亿 
全球高血压患者约 13 亿，其中中国约 2.57 亿，美国约 1.2 亿。高血压( hypertension) 是最常

见的慢性病之一，是心血管疾病( cardiovascular disease，CVD)、终末期肾病 (ESRD) 以及全因死

亡等重要的危险因素。血压一般指主动脉血压, 可用收缩压（Systolic Blood Pressure, SBP）、舒张

压（Diastolic Blood Pressure, DBP）和平均动脉压表示。对于高血压的定义，国内外指南存在一定

差异。WHO 在 2023 年发布的《Global report on hypertension》定义高血压为 SBP≥140mmHg 或

DBP≥90mmHg 或正在服用降压药物，中国高血压定义与 WHO 一致。基于此，2019 年 30-79 岁人

群中：（1）全球高血压患病率为 33%，约 13 亿存量患者，其中，知晓率为 54%，诊断率为 42%，

控制率为 21%；（2）中国患病率为 27%，约 2.57 亿存量患者，其中，诊断率为 52%，治疗率为

39%，控制率为 16%。美国将高血压定义为 SBP≥130mmHg 或 DBP≥80mmHg，基于此，美国成

人高血压患病率为 48.1%，约 1.2 亿存量患者，控制率为 22.5%。 

 

图表1：中国高血压流行病学 

 
资料来源：WHO，太平洋证券整理 

 

高血压的诊断标准包括两类：诊室血压测量和诊室外血压测量，优先选择后者中的动态血压监测

（ABPM）。诊室血压测量（Office Blood Pressure Monitoring, OBPM），以诊室血压测量作为确诊高

血压的主要依据。诊室外血压测量包括动态血压监测和家庭自测血压。动态血压监测（Ambulatory Blood 

Pressure Monitoring, ABPM）监测指标包括：24 小时、白天（清醒活动）与夜间（睡眠）血压（SBP

和 DBP）的平均值，其反映不同时段血压的总体水平，是目前 ABPM 诊断高血压的主要依据。家

庭自测血压（Home Blood Pressure Monitoring, HBPM）采用数天多次测量结果的平均值作为高血压
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诊断依据。ABPM 可提供 24 h 的平均血压值，评估 24 h 内血压变异性，且稳定性和重复性均较高，

可识别白大衣高血压和隐匿性高血压，可更为准确地诊断高血压。因此，高血压的诊断可以依据 OBPM、

ABPM 或 HBPM，有条件的情况下优先选择 ABPM。 

对于亚洲高血压患者，实现 24 小时血压控制（包括早晚控制）尤为重要。亚洲人和西方人在高血

压（HTN）以及高血压与心血管疾病（CVD）之间的关系方面存在显着差异。亚洲人的血压早晨激增

幅度更大，斜率更陡峭，说明血压升高与心血管疾病事件风险之间的联系。因此，对于亚洲高血压患

者来说，实现 24 小时血压控制（包括早晚控制）尤为重要。 

 

图表2：诊室及诊室外高血压诊断标准 

 
资料来源：国家基层高血压防治管理手册 2020 版，太平洋证券整理 

 

 

ii. 80%患者血压未得到控制，与用药依从性、RAAS 失调等因素有

关 
现有降压药物主要为 CCB、ACEI、ARB、噻嗪类利尿剂和 β 受体阻滞剂五类，并推荐联合

疗法。根据 2023 年欧洲高血压学会（ESH）高血压管理指南，CCB、ACEI、ARB、噻嗪类利尿剂

和 β 受体阻滞剂五大类降压药物是降压治疗的重要组成部分，并强调绝大多数患者应考虑两联治

疗，尤其是使用单药复方制剂（SPC）来达到降压的目标，对于绝大多数患者来说，SPC 是初始的

最优选择。推荐 RAS 阻滞剂+CCB 或噻嗪类/噻嗪样利尿剂联合。中国常用降压药物包括 CCB、

ACEI、ARB、噻嗪类利尿剂和 β 受体阻滞剂五类，及由上述药物组成的单片复方制剂（SPC），

《中国高血压防治指南（2023 年）》补充了血管紧张素受体脑啡肽酶抑制剂（ARNI）作为新一类

常用降压药物。因此，在中国，六类降压药物和 SPC 均可作为初始和维持治疗的常用药物，也强

调根据患者目前的血压水平分级，进行单药或联合用药治疗。根据 2022 年 JAMA 一篇论文统计，

相对安慰剂，一线单药疗法降低 SBP 约 4-15.9mmHg，二线单药疗法降低 SBP 约 10.1-21.9mm Hg。
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根据 2023 ESH，相较为安慰剂/单药，联合疗法降低 SBP 约 4-23mm Hg。 

 

图表3：中国高血压单药或联合用药流程图 
 图表4：欧洲高血压单药或联合用药流程图 

 

 

 

资料来源：中国高血压防治指南 2023，太平洋证券整理  资料来源：2023 年欧洲高血压学会（ESH），太平洋证券整
理 

 

图表5：主要抗压药物联合用药的临床数据 

 
资料来源：2023 年欧洲高血压学会（ESH），太平洋证券整理 

 

 

80%高血压患者处于未得到控制状态，其中 10%属于难治性高血压（RHTN）。WHO 在数据

显示 2019 年全球高血压控制率 21%，中国高血压控制率 16%，根据 AHA,美国成人高血压控制率

22.5%。未控制高血压主要包括二种类型：假性难治性高血压和难治性高血压(resistant hypertension，

RHTN)。假性难治性高血压是指由于外部因素导致血压升高，包括白大衣效应、药物依从性、测

量技术不当。RHTN 定义为：1)患者服用≥3 种降压药，通常包括长效 CCB、肾素-血管紧张素系统
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阻滞剂(ACE 抑制剂或 ARB)和最大或最大耐受剂量的利尿剂；2）排除白大褂效应；3) 排除高血

压药物依从性；4)血压未得到控制。根据 AHA 统计，美国 1.2 亿高血压患者，RHTN 比例为 10%。  

低控制率或许与用药依从性、用药复杂性、RAAS 失调、遗传（AGT 基因）等多种因素有关。

一方面，药物依从性是高血压控制的重要决定因素。现有降压药物主要为每日口服一次或两次，

而且治疗方案相对复杂，患者通常需要多种药物才能有效控制血压。此外，抗高血压药物可引起

一系列副作用，包括头晕、疲劳等，影响患者生活质量，有研究显示，副作用是 30%高血压患者

药物不依从的主要原因。在治疗的第一年，只有五分之一的患者有足够高的依从性实现临床获益。

另一方面，10%的 RHTN 或许与 RAAS 失调、遗传（AGT 基因）等因素有关。肾素-血管紧张素-

醛固酮系统（RAAS）调节体内的血压和体液平衡。在高血压中，RAAS 失调导致血管紧张素 II

（Ang II）和醛固酮水平升高，这可能导致 RHTN 的发展。此外，较大规模的 GenHAT 研究发现

AGT 基因常见变异有与 RHTN 有关。 

iii. RNA 疗法靶向 AGT 基因，实现安全长效降压，并有望解决
RHTN 

RAAS 为治疗高血压的有效通路。肾素-血管紧张素-醛固酮系统（RAAS）是调节血压、体液

平衡和电解质稳态的激素和生化途径的复杂级联。当肾脏响应钠浓度降低或血压下降而释放肾素

时，该系统被激活。血管紧张素原(AGT)被肾素裂解产生血管紧张素 I（Ang I），随后通过血管紧

张素转换酶（ACE）转化为生血管紧张素 II（Ang II）。Ang II 是一种血管收缩剂，刺激醛固酮从

肾上腺释放。醛固酮促进肾脏中的钠和水潴留，导致血容量和血压增加。在高血压中，RAAS 系

统变得过度活跃，导致 Ang II 和醛固酮水平增加。 

现有靶向 RAAS 产品存在安全性、RAS 逃逸、依从性等三个局限性。RAAS 的组成部分可

作为治疗靶点，常见的血管紧张素转换酶抑制剂(ACEi)或血管紧张素受体阻滞剂 (ARB) 抑制

RAAS 通路是有效方法之一，但存在 3 个局限性：1）高钾血症和肾功能障碍的靶向毒性风险较

高，用药剂量较低，限制了最佳剂量和临床益处；2)存在 RAS 逃逸，即 RAAS 途径的下游抑制

导致上游补偿途径，进一步限制治疗效果。一般肾素-血管紧张素系统(RAS)药物，如ACEi或ARB，

由于血压降低和 Ang II 介导的负反馈丧失，长期使用导致肾素代偿性升高。肾素的增加以及血管

紧张素原的高生理浓度，导致 Ang II 水平的恢复；3）患者需要每日服药，依从性不佳。 

通过 RNA 疗法沉默肝源性 AGT 调节 RAAS 通路，安全性更好，减少 RAS 逃逸实现更好疗

效，依从性更佳。血管紧张素原（AGT）为 RAAS 中最上游的前体，是肝细胞分泌的一种糖蛋白。
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AGT 是 Ang II 生成的限速因子，研究表明，AGT 和 Ang II 与高血压有关。AGT 基因拷贝数越

多，血压越高。因此，抑制 AGT 是靶向 RAAS 通路以降低血压的有潜力方法。通过 RNA 疗法沉

默肝源性 AGT 基因存在三个潜在优势：1）安全性性更好，抑制肝脏中 AGT 的产生，允许肾脏

稳态以及肾小管肾小球反馈保持完整，减轻钾的增加，降低肾功能障碍；2）最大限度地减少 Ang 

II 传导的逃逸机制,更完全地抑制 Ang II,这有利于 RHTN 的治疗。3)依从性更好。Alnylam 的 AGT 

siRNA 药物 Zilebesiran 可以实现半年一次给药。临床 2 期 KARDIA-1 研究显示，单次皮下注射可

实现显著降血压效果，并且可以维持 6 个月。 

iv. siRNA 和 ASO 齐头并进，前者更胜一筹 

Alnylam 和 Ionis 为领先玩家，Alnylam 的 Zilebesiran（AGT siRNA），Ionis 的 IONIS-AGT-

LRX 和 ION904（皆为 AGT ASO）都处于 Ph2 阶段。现有研究表明，在降低 AGT 水平、降低

SBP 幅度、用药依从性方面，siRNA 药物效果好于 ASO。 

图表6：Zilebesiran（AGT siRNA），IONIS-AGT-LRX（AGT ASO）的 MOA 

 
资料来源：NEJM,太平洋证券 

 

Zilebesiran 是 Alnylam 研发的 AGT siRNA 药物，可实现长效的 24 小时血压控制。siRNA

是一种短的双链 RNA，在特定蛋白质复合物的背景下，可以被分成两条链:其中引导链与目标

mRNA 序列结合。目标 mRNA 的切割和降解随之发生，阻止了翻译和蛋白质合成。Zilebesiran 与

GalNAc 共价连接，促进肝细胞递送，其转录后沉默肝脏 AGT 表达，导致 AGT 蛋白持久减少，

并最终导致 Ang II 减少,从而降低血压。Zilebesiran 一次皮下给药后显示产出 24 小时内持续、持
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久的血压降低，可持续 6 个月。Zilebesiran 长效作用原因包括：1）siRNA 药物的固有性质，因为

一旦与 RISC (RNA 诱导的沉默复合体)结合，不受核酸酶降解的影响，允许靶 mRNA(如 AGT 

mRNA)的循环和重复降解，从而延长生化和临床效果。2）GalNAc-siRNA 在酸性细胞内区室(如

肝内体)的积累和稳定性；3）Alnylam 的增强稳定化学增强 (ESC+) GalNAc 结合技术。  

Alnylam 与罗氏共同开发 Zilebesiran，计划 3 项 Ph2 临床和 1 项 Ph3 临床，预计 2030 年上

市。2023 年 7 月 24 日，Alnylam 与罗氏达成协议，后者将支付 Alnylam 首付款 3.1 亿美元以及

28 亿美元的潜在交易金额，从而获得美国共同开发 Zilebesiran 以及美国以外地区权益。围绕

Zilebesiran，两家公司计划开展 3 项 Ph2 临床，单药用于轻度至中度高血压患者的 KARDIA-

1(2023.11 数据读出)、联合一种抗压药用于经治/未接受治疗的轻中度高血压患者 KARDIA-2（2024

年初数据读出），联合 2 种及以上抗压药用于具有高 CV 风险的不受控制高血压患者 KARDIA-3

（2024 年初启动），以及关注心血管风险结果的 Ph3 临床 CVOT。  

 

图表7：Zilebesiran临床发展计划  

 
资料来源：Alnylam, 太平洋证券整理 

 

Ph1 研究显示 Zilebesiran 安全性良好，初步展现长效的降压效果。Zilebesiran 的 Ph1 研究

2023 年 7 月发表在 NEJM。这项 Ph1 研究包括四个队列，其中 Part A 队列为停药 2 周后诊室收缩

压在 130-165mmHg的高血压患者，接受单次皮下递增剂量Zilebesiran（10/25/50/100/200/400/800mg）

或安慰剂，并随访 24 周。Part A 研究结果显示：1)患者的血清 AGT 水平与给药剂量呈显著的负

相关。100mg 及以上剂量，从第 3 周开始即可将血清 AGT 水平降低 90% 以上，并维持至第 12
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周。2)第 24 周，通过动态血压监测评估，200/400/800mg 剂量组在 24 周时相较基线的 SBP 降幅

分别为 12.5/9.3/22.5mm Hg。3)安全性方面，在所有入组 107 例患者中，Zilebesiran 耐受良好，所

有的不良事件均为轻度或中度，无需干预即可解决，且无低血压患者需要干预，并且试验期间肝

酶、血清肌酐或钾均未升高。 

 

图表8：PartA中单剂量齐列贝斯兰后收缩压和舒张压的降低 

 
资料来源：NEJM, 太平洋证券整理 

 

Ph2 临床 KARDIA-1 研究显示 Zilebesiran 有显著降压效果，一次给药 6 个月后，测量的 24

小时 SBP 降幅在 11.1-14.2 mmHg。Ph2 研究 KARDIA-1 入组为未经治疗或接受一种或多种药物

治疗的轻中度高血压患者，患者被随机分配到五个治疗组之一：150mg/Q6M、300mg/Q6M、

300mg/Q3M、600mg/Q6M、安慰剂。主要终点是第 3 个月时由 ABPM 评估的 24 小时平均 SBP 相

对基线的变化。2023 AHA 上，Alnylam 披露了 KARDIA-1 研究的具体临床数据，有效性方面，在

第 3 个月，所有剂量的 150 mg 剂量的 Zilebesiran 通过动态血压监测 (ABPM) 测量的 24 小时平

均 SBP 均出现显著降低，达到了主要终点。300mg 和 600mg 剂量分别实现安慰剂调整后的降低

14.1 mmHg、16.7 mmHg 和 15.7 mmHg。该研究还达到了所有剂量的关键次要终点，证明了长达

6 个月的持久疗效：150mg Q6M、300mg Q6M、300mg Q3M 和 600mg Q6M 剂量下，Zilebesiran

显示安慰剂调整后通过 ABPM 测量的 24 小时平均 SBP 分别降低 11.1 mmHg、14.5 mmHg、14.1 

mmHg 和 14.2 mmHg。安全性方面，没有严重的药物相关 AE，大多数高钾血症不良事件都是轻

微且不需要干预，低血压事件发生率低，未观察到肾功能或肝功能的临床相关变化。 
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图表9：KARDIA-1 研究主要终点：从基线到第 3 个月 24 小时平均动态收缩压的

变化  

 
资料来源：NEJM, 太平洋证券整理 

 

 

Ionis 开发了两款 ASO AGT 药物，Ph2 研究显示出 AGT 水平降低和血压降低效果。ASO 药

物是单链 DNA 与目标 mRNA 结合，然后内源性酶(如核糖核酸酶 RNase H1)切割 mRNA，阻止目

标蛋白的翻译。IONIS-AGT-LRX 是靶向 AGT 的 ASO，与 GalNAc 共价连接。IONIS-AGT-LRX 寡

核苷酸部分具有与 AGT mRNA 的非编码部分结合的核苷酸序列，由此产生的双链被 RNase H1 切

割，从而阻止血管紧张素原蛋白的产生。两项 Ph2 研究显示，IONIS-AGT-LRX 能够显著降低 AGT

水平，但是降幅低于 Zilebesiran。此外，IONIS-AGT-LRX给药周期为一周一次。Ionis 还开发了另

一款 AGT ASO 药物 ION904，给药周期更长，为一月一次。根据 2023 AHA，ION904 的 Ph2 研

究显示，与安慰剂相比，ION904 组 AGT 水平的平均降低百分比显著更高（79% vs 6%），更大比

例受试者 SBP 减少≥10 mmHg（42% vs 30%）。未发现高钾血症、肾功能不全、低血压或肝功能障

碍或血小板减少症的信号，未发生与药物相关的严重不良事件。 
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图表10：Zilebesiran、IONIS-AGT-LRX和 ION904临床比较 

 
资料来源：AHA,JACC,NEJM,备注：KARDIA-1 临床数据为经安慰剂调整，太平洋证券整理 

 

(二)投资建议 
本周医药板块表现较差，下跌 3.14%，跑输沪深 300指数 0.17pct。从交易量来看，交投活跃

度维持。板块内部来看，子板块中，药店、医药商业和中药表现相对较好，医药外包、创新药和

医院及体检则跌幅靠前。我们建议重视医药板块内部主题投资的机会，尤其是阶段性布局中小市

值的投资策略： 

创新药——近期不断迎来创新药出海落地，建议关注预期差较大、核心品种国谈价格较好、

短期催化剂较多的标的。前期君实生物特瑞普利单抗前期获 FDA 批准上市，成为在美上市的第二

款国产抗体药，加之公司销售及临床效率不断提升，我们认为创新药板块的市场情绪有望进一步

回暖。推荐重点关注预期差和弹性较大的标的如亚虹医药-U（688176）、加科思-B（1167.HK）；核

心产品国谈价格较好的标的如华领医药-B（2552.HK）。 

原料药——2023年海运价格及上游原材料成本持续下降，已回落至疫情前水平。在上游原材

料成本及海运价格逐步回归合理水平的背景下，随着 2023Q4-2024Q1 海外去库存逐渐接近尾声，

以及重磅产品专利陆续到期，2024年原料药板块需求端有望率先回暖，迎来β行情。建议关注 2024

年业绩确定性较强或具备主题投资属性的个股，如：同和药业（300636）、奥锐特（605116）等。 

CXO——行业内公司基本面表现有所分化，1）创新药 CXO 整体处于行业周期底部，从三季报

来看业绩增速有所放缓或者下滑，未来从药企需求的恢复到订单的落地以及业绩的改善仍需一定

时间；2）仿制药 CXO 以及 SMO 企业业绩持续高增长，新签订单保持高增速，未来发展势头良好。

未来逐步进入业绩真空期，我们建议近期关注以下几点行业或公司的变化：1）港版 FDA设立及大

ION904
SC,Q6M/Q3M SC，Q6M SC, weekly SC, weekly SC,Q4W
Alnylam Alnylam IONIS IONIS IONIS
Ph2 Ph1 Ph2 Ph2 Ph2

KARDIA 1
NCT04936035 NCT03934307 NCT03714776 NCT04083222 NCT05314439

未经治疗或停药2-4周后的轻中度患者 停药2-4周后的轻中度患者 停药后的轻度高血压患者
未控制高血压患者（接受过2

至3种药物治疗）
未控制高血压患者（接受过

至少1种药物治疗）
单药 vs 安慰剂，单药剂量组为

150mg/Q6M vs 300mg/Q6M vs 300mg/Q3M vs
600mg/Q6M

Part A: 单药（200/400/800mg）vs 安慰剂 单药 vs 安慰剂 单药 vs 安慰剂 单药 vs 安慰剂

394 84 21 24 48

第3月，-14.1 vs -16.7 vs -15.7
第6月，-11.1 vs -14.5 vs -14.1 vs -14.2

第12周，-15 vs -13.3 vs -16.9 vs -0.7
第24周，-12.5 vs -9.3 vs -22.5 vs 0

p < 0.001

第6月，88% vs 93% vs 98% vs 96%
从第3周起，血清AGT水平降低90%以上，并维持

至第12周
第43天，−54%  vs 12.6%； 第57天，−67% vs 3.4% 第15周，79% vs 6%

p < 0.001 p < 0.001 p=0.001
第3月，-9.6 vs -12 vs -9.1

第6月，-7.5 vs -10.5 vs -12.1 vs -10.2
第43天，-8 vs -2 第57天，-12 vs -5

第15周，降低≥ 10mmHg，
42% vs 30%

p < 0.001 不显著 不显著
没有严重的药物相关AE，大多数高钾血症不良
事件都是轻微且不需要干预，低血压事件发生
率低，未观察到肾功能或肝功能的临床相关变

化

耐受性良好，仅轻度至中度注射部位反应，无
TRAEs，无低血压或肾/肝功能显著改变

未出现低血压事件、高钾血
症或肾脏异常

没有严重不良事件、低血压
事件或肾脏异常

未发现高钾血症、肾功能不
全、低血压或肝功能障碍或
血小板减少症。未发生与药
物相关的严重不良事件。

AHA 2023 NEJM 2023 JACC 2021 JACC 2021 AHA 2023

AGT降低水平（μg/ml）

产品
给药形式
公司

研究阶段
研究名称
NCT编号

IONIS-AGT-L RxZilebesiran

P

P

Office SBP变化（mmHG)

安全性

来源

24-Hour SBP变化（mmHG)

P

患者基线

临床设计

剂量（人数）
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湾区国际临床试验所的建设进度；2）美联储加息预期以及投融资的边际变化；3）减肥药、ADC、

AI等领域的进展。 

仿制药——随着集采进入后半程风险出清及医药反腐逐步纠偏，仿制药行业集中度提升趋势

明显，同时未来需求和业绩的确定性较高，我们看好仿创结合的制药龙头企业，较高的利润给公

司的估值提供了安全边际，同时创新属性尚未在估值中充分体现，随着新药的放量，将不断贡献

业绩增量，如京新药业（002020）、福元医药（601089）、科伦药业（002422）。同时建议关注板块

内主题投资机会，例如减肥药、眼科用药等领域。 

(三)行业表现 
本周医药板块下跌 3.14%，跑输沪深 300 指数 0.17pct。医药生物行业二级子行业中，药店

（2.43%）、医药商业（0.42%）、中药（-0.42%）表现居前，医药外包（-5.79%）、创新药（-5.73%）、

医院及体检（-5.70%）表现居后。个股方面，周涨幅榜前 3 位分别为九安医疗（15.29%）、成都先

导（14.08%）、澳洋健康（13.72%）；周跌幅榜前 3位为赛诺医疗（-11.71%）、华东医药（-11.51%）、

纳微科技（-11.45%）。 

估值方面，截至 1月 5日收盘，以 TTM整体法（剔除负值）计算，医药行业整体市盈率为 26.98

倍。医药生物相对于整体 A股剔除金融行业的溢价率为 52.69%。 

(四)公司动态 
奥锐特（605116）：1月 2日，公司发布公告称，将延长公司向不特定对象发行可转换公司债

券股东大会决议有效期及相关授权有效期。原定有效期为 2023年 4月 19日至 2024年 4月 18日，

现延长 12个月，即延长至 2025年 4月 18日。 

君实生物（688180）：1月 2日，公司发布公告称，公司特瑞普利单抗联合化疗围手术期治疗，

继之本品单药作为辅助治疗，用于可切除ⅢA-ⅢB 期非小细胞肺癌的成人患者的新适应症上市申

请获得批准，是我国首个、全球第二个获批的肺癌围手术期疗法。 

东阿阿胶（000423）：1月 2日，公司发布公告称，公司拟以自有资金回购公司部分社会公众

股份，用于实施股权激励计划。回购股份的资金总额不超过人民币 1.24 亿元，回购价格不超过

74.82元/股(含)，期限为自董事会审议通过本次回购公司股份方案之日起 12个月内。 

广生堂（300436)：1 月 3 日，公司发布公告称，公司子公司广生中霖乙肝治疗创新药 GST-

HG131 的Ⅱa 期临床试验首例受试者于 2024 年 1 月 3 日成功入组给药，GST-HG131 是全新靶点

(First-in-class)的抗乙肝病毒一类新药，属于乙肝表面抗原抑制剂。 

泽璟制药（688266）：1月 3日，公司发布公告称，公司收到国家药品监督管理局核准签发的

《药品注册证书》，自主研发的重组人凝血酶的新药上市申请获得批准，用于“成人经标准外科止
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血技术（如缝合、结扎或电凝）控制出血无效或不可行，促进手术创面渗血或毛细血管和小静脉

出血的止血”。 

益方生物（688382）：1月 3日，公司发布公告称，公司于近日收到国家药品监督管理局核准

签发的《受理通知书》，公司产品格舒瑞昔片用于既往经一线系统治疗后疾病进展或不可耐受的、

并且经检测确认存在 KRAS G12C突变的局部晚期或转移性非小细胞肺癌的治疗的新药上市申请获

得受理。 

九洲药业（603456）：1月 4日，公司发布公告称，公司拟以集中竞价交易方式回购公司股份，

全部用于后续实施股权激励计划。回购资金总额不低于 5000万元（含），不高于 1亿元（含），回

购价格不超过 36 元/股（含）。预计回购股份数量约为 138.89 万股-277.78 万股，约占公司总股

本的 0.15%-0.31%。 

千红制药（002550）：1月 5日，公司发布公告称，公司拟 8500万元-1.7亿元回购公司股份，

回购价格为不超过 6.8元/股(含)，回购的股份拟用于股权激励或员工持股计划。 

东阿阿胶（000423）：1月 5日，公司发布公告称，公司拟以集中竞价交易方式回购股份，用

于实施股权激励计划，回购价格不超过 74.82元/股。拟回购股份数量为 151万股至 166万股，约

占公司目前已发行总股本的比例为 0.26%，回购股份的资金总额不超过 1.24亿元。 

福瑞股份（300049）：1 月 5 日，公司发布 2023 年业绩预告，预计 2023 年实现归母净利润

9787.14万元-1.27亿元，同比增长 0%-30%。2023年度，法国控股子公司医疗器械业务持续拓展，

整体实现约 1.8亿元-2亿元净利润，对归属于上市公司股东的净利润影响为 0.9亿元-1亿元。 

(五)行业动态 
【罗氏与宜联生物达成全球独家许可协议，共同开发靶向 c-MET ADC】 

1 月 2 日，苏州宜联生物宣布已与罗氏达成全球合作和许可协议。双方将合作开发靶向间质

表皮转化因子（c-MET）的下一代抗体偶联药物（ADC）候选产品 YL211，用于治疗实体瘤。根据协

议条款，罗氏将向宜联生物支付首付款及近期里程碑付款 5000 万美元，另外还有近 10 亿美元的

开发、注册和商业化潜在里程碑付款，以及未来基于全球年度销售净额的梯度特许权使用费。（数

据来源：宜联生物） 

【Longboard 口服 5-HT2C受体超级激动剂临床结果积极】 

1 月 2 日，Longboard公布了该公司潜在同类最佳、高选择性、口服新型 5-HT2C 受体超级激

动剂 bexicaserin（LP352）用于治疗与广泛发育性和癫痫性脑病 (DEE) 相关的癫痫发作的 IB/IIA

期 PACIFIC 研究关键积极数据。结果显示，接受 bexicaserin 治疗的可评价受试者（n=35）可计

数运动癫痫发作频率（主要疗效终点）较基线的中位数变化减少了 53.3%，而安慰剂组受试者（n=9）
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减少了 20.8%。（数据来源：Longboard） 

【TheracosBio糖尿病新药在中国申报上市】 

1 月 4 日，CDE 官网显示，TheracosBio 口服 SGLT2 抑制剂 THR1442 片（bexagliflozin）上

市申请获受理，用于治疗 2型糖尿病。2023年 1月，该产品已在美国获批上市，作为饮食和运动

的辅助用药，改善 2型糖尿病成人患者血糖控制。（数据来源：CDE） 

【安锐生物 CDK2等两款新药授权给 Avenzo Therapeutics】 

1月 4日，安锐生物与 Avenzo Therapeutics达成合作协议，将 CDK2抑制剂及另一款临床前

新药的大中华区外全球权益授权给后者，Avenzo Therapeutics 支付 4000万美元预付款，协议总

金额超过 10亿美元。（数据来源：安锐生物） 

【辉瑞血友病基因疗法获批上市】 

1月 4日，辉瑞宣布，加拿大卫生部（Health Canada）批准其基因疗法 Beqvez（fidanacogene 

elaparvovec）上市，用于治疗 18 岁或以上中重度至重度血友病 B 成人患者，这些患者体内不带

有靶向腺相关病毒（AAV）血清型 Rh74 亚型的中和抗体。（数据来源：辉瑞） 

【诺华收购信瑞诺医药，强化肾病布局】 

1 月 5 日，诺华宣布收购信瑞诺医药，进一步加强在肾病领域的布局。收购完成后，信瑞诺

将整体并入诺华中国。（数据来源：诺华） 

【罗氏抗流感新药玛巴洛沙韦新剂型国内获批上市】 

1月 5日，据 NMPA官网显示，罗氏玛巴洛沙韦干混悬剂国内获批上市（受理号：JXHS2200111）。

此前已于 2021年 4月在国内获批玛巴洛沙韦片剂剂型。玛巴洛沙韦是一款抗流感新药，该药最初

由日本药企盐野义开发。罗氏在 2016 年与盐野义达成了合作协议，共同负责该药在日本和台湾地

区之外的研发工作，其中，罗氏拥有除日本和中国台湾以外地区的商业推广权利。（数据来源：NMPA） 

二、 医药生物行业市场表现 
(一)医药生物行业表现比较 

本周医药板块下跌 3.14%，跑输沪深 300 指数 0.17pct。医药生物行业二级子行业中，药店

（2.43%）、医药商业（0.42%）、中药（-0.42%）表现居前，医药外包（-5.79%）、创新药（-5.73%）、

医院及体检（-5.70%）表现居后。个股方面，周涨幅榜前 3 位分别为九安医疗（15.29%）、成都先

导（14.08%）、澳洋健康（13.72%）；周跌幅榜前 3位为赛诺医疗（-11.71%）、华东医药（-11.51%）、

纳微科技（-11.45%）。 
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图表11：一级行业周涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

图表12：医药生物二级行业周涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 
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图表13：医药生物行业个股周涨跌幅前十 

涨幅前十 跌幅前十 

股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 股票代码 股票简称 涨跌幅（%） 

002432.SZ 九安医疗 15.29% 688108.SH 赛诺医疗 -11.71% 

688222.SH 成都先导 14.08% 000963.SZ 华东医药 -11.51% 

002172.SZ 澳洋健康 13.72% 688690.SH 纳微科技 -11.45% 

600200.SH 江苏吴中 11.92% 600763.SH 通策医疗 -11.18% 

600272.SH 开开实业 10.67% 688131.SH 皓元医药 -10.49% 

002750.SZ 龙津药业 10.50% 688687.SH 凯因科技 -10.30% 

688136.SH 科兴制药 9.43% 688161.SH 威高骨科 -9.94% 

002907.SZ 华森制药 8.16% 688236.SH 春立医疗 -9.85% 

603392.SH 万泰生物 6.95% 301239.SZ 普瑞眼科 -9.83% 

002433.SZ 太安堂 6.33% 603882.SH 金域医学 -9.56% 
 

资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

(二)医药生物行业估值跟踪 
估值方面，截至 1月 5日收盘，以 TTM整体法（剔除负值）计算，医药行业整体市盈率为 26.98

倍。医药生物相对于整体 A股剔除金融行业的溢价率为 52.69%。 

 

图表14：医药行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除

负值） 

 图表15：原料药行业估值变化趋势（PE,TTM 剔

除负值） 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 
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图表16：化学制剂行业估值变化趋势（PE,TTM 

剔除负值） 

 图表17：医药商业行业估值变化趋势（PE,TTM 

剔除负值） 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

图表18：医疗器械行业估值变化趋势（PE,TTM 

剔除负值） 

 图表19：医疗服务行业估值变化趋势（PE,TTM 

剔除负值） 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 
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图表20：生物制品行业估值变化趋势（PE,TTM 

剔除负值） 

 图表21：中药行业估值变化趋势（PE,TTM 剔除

负值） 

 

 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理  资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

(三)沪深港通资金持仓情况汇总 
 

图表22：医药生物行业沪深港通资金持仓占比更新（2024.1.2-2024.1.5） 

沪深港通资金持股数占比变动前十 沪港通资金持仓比例前十 

序号 股票简称 
流通 A 股占比 

变动 
股票简称 

流通 A 股占比 

变动 
股票简称 

持股比例 

（流通股） 

1 通化金马 0.42% 君实生物-U -0.62% 翔宇医疗 12.28% 

2 奥泰生物 0.36% 诺泰生物 -0.36% 艾德生物 10.45% 

3 三生国健 0.33% 硕世生物 -0.33% 药明康德 9.82% 

4 九安医疗 0.22% 泰格医药 -0.32% 金域医学 8.48% 

5 上海莱士 0.22% 天智航-U -0.32% 益丰药房 7.97% 

6 药明康德 0.21% 拓新药业 -0.28% 山东药玻 7.78% 

7 百济神州-U 0.20% 太极集团 -0.26% 东阿阿胶 7.64% 

8 京新药业 0.18% 毕得医药 -0.26% 皓元医药 7.29% 

9 鲁抗医药 0.17% 神州细胞-U -0.23% 迪安诊断 6.83% 

10 贝达药业 0.14% 特一药业 -0.22% 海尔生物 6.07% 
 

资料来源：iFinD，太平洋证券整理 
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医药生物 生物制品 生物制品相对医药板块溢价比例
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医药生物 中药 中药相对医药板块溢价比例
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三、 风险提示 
全球供给侧约束缓解不及预期；美联储降息不及预期；一级市场投融资不及预期；医药政策

推进不及预期；医药反腐超预期风险；原材料价格上涨风险；创新药进度不及预期风险；市场竞

争加剧风险；安全性生产风险。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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