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医药生物板块双周报   
创新能力为医药板块带来新的增长动力，创新药
出海进程值得关注 
  
申万医药生物指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间跌幅为 5.74%，涨跌排名为
第 28 位，同期沪深 300 指数的涨幅为 1.51%，跑输沪深 300 指数 7.25 个百
分点。建议关注创新药出海进程，2023 年创新药 License-out 交易可统计的累
计交易总金额约 431.1 亿美元，同比增长约 56%。2024 年 1 月，已有国内多
家药企宣布与海外药企达成授权交易。 

板块行情 

◼ 申万医药生物指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间跌幅为 5.74%，涨跌排名
为第 28 位，同期沪深 300 指数的涨幅为 1.51%，跑输沪深 300 指数 7.25

个百分点。从医药生物子板块来看，近两周各子板块指数均出现下降且均
跑输沪深 300 指数。各子板块与沪深 300 指数相比相对收益均为负。截
至 2024 年 1 月 26 日，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 24.75 倍，从
2023 年 9 月下旬开始回暖，与 2022 年年初市盈率基本持平。目前医药板
块的估值水平在经历了低迷后首次呈现稳步上升的趋势，开始脱离历史
估值底部。 

支撑评级的要点 

◼ 医药板块长期仍然具备成长性，创新能力为行业带来新的增长动力。从需
求端看，医药行业中仍然存在未被满足的临床需求，具有临床价值的创新
药产品有望为行业带来新的增长动力。创新研发一直是中国医药行业发
展的重要主线，中国医药企业上市公司的研发投入自 2017 年-2022 年以
来持续增长，创新药 IND 受理量自 2018 年-2022 年以来也在不断增加。
从需求端支付环境来看，国内医保谈判机制越来越完善，出海方面中国创
新药产品也已经出现了海外上市的成功案例。 

◼ 创新药出海前景可期，2024 年出海进程值得关注。中国药企的出海方式
主要包括自主出海、License-out 和合作出海。中国创新药出海在 2023 年
已经出现成功案例，2023 年 10 月君实生物 PD-1 特瑞普利单抗获得美国
食品药品监督管理局（FDA）批准。目前，License-out 仍然是中国创新药
出海的最主流选择，2023 年中国创新药 License-out 交易为 58 笔，可统
计的累计交易总金额约 431.1 亿美元，同比增长约 56%。在 2024 年 1 月，
国内多家药企如迈威生物、安锐生物和瑞博生物纷纷宣布与海外药企达
成合作。根据米内网数据，截至 1 月 12 日国内药企已完成十余起对外授
权交易，其中总金额超过 10 亿美元的交易超过四起。交易涉及的创新药
品类包括 ADC 抗体偶联药物及小核酸药物等。 

投资建议 

◼ 建议关注有望在 2024 年进入兑现或者放量进程的创新药公司：如恒瑞医
药、信达生物、百利天恒、科伦博泰、康方生物、三生国健、迈威生物、
康辰药业、奥赛康、京新药业等。 

◼ 在创新药出海方面，建议关注在研发方面实力较强的大型综合药企，建议
关注：恒瑞医药、百济神州、君实生物、信达生物、科伦博泰、荣昌生物、
百利天恒、迈威生物、迪哲医药、三生国健等。 

评级面临的主要风险 

◼ 集采政策实施力度超预期的风险，企业研发不及预期风险，与投资相关的
风险，产品销售不及预期风险。 
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医药板块整体行情 

医药板块整体行情 

申万医药生物指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间跌幅为 5.74%，涨跌排名为第 28 位，同期沪深 300

指数的涨幅为 1.51%，跑输沪深 300 指数 7.25 个百分点。 

 

图表 1. 申万一级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.01.12-2024.01.26） 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

医药板块子版块整体行情 

从医药生物子板块来看，近两周各子板块指数均出现下降且均跑输沪深 300 指数。医疗服务、生物

制品和化学制药板块跌幅超过行业整体水平，分别下跌 9.20%、7.96%和 6.48%。医疗器械、医药商

业和中药板块跌幅小于行业整体水平，分别下跌 4.61%、2.15%和 1.34%。各子板块与沪深 300 指数

相比相对收益均为负。 

申万中药指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间的跌幅为 1.34%，较沪深 300 指数的相对收益为-2.85%。

申万医药商业指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间的跌幅为 2.15%，较沪深 300 指数的相对收益为-

3.66%。申万医疗器械指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间的跌幅为 4.61%，较沪深 300 指数的相对收

益为-6.12%。申万化学制药指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间的跌幅为 6.48%，较沪深 300 指数的相

对收益为-7.99%。申万生物制品指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间的跌幅为 7.96%，较沪深 300 指数

的相对收益为-9.47%。申万医疗服务指数在 2024.01.12-2024.01.26 期间的跌幅为 9.20%，较沪深 300

指数的相对收益为-10.72%。 
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图表 2.申万医药二级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2024.01.12-2024.01.26） 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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医药板块估值表现 

医药板块估值表现 

截至 2024 年 1 月 26 日，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 24.75 倍，从 2023 年 9 月下旬开始回

暖，与 2022 年年初市盈率基本持平。目前医药板块的估值水平在经历了低迷后首次呈现稳步上升的

趋势，开始脱离历史估值底部。 

 

图表 3.申万医药生物近五年 PE（TTM）表现 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

医药板块个股表现情况 

在 2024.01.12-2024.01.26 期间，股价涨幅前十名的包括中科美菱（+22.22%）、开开实业（+19.32%）、

华润三九（+12.33%）、英诺特（+8.84%）、中国医药（+6.60%）、东阿阿胶（+6.32%）、怡和嘉业

（+5.74%）、国药一致（+5.44%）、江苏吴中（+5.17%）、博迅生物（+4.91%）。 

 

图表 4.申万医药板块 2024.01.12-2024.01.26 期间涨幅前十与跌幅前十名公司 

2024.01.12-2024.01.26 涨幅前十名公司 2024.01.12-2024.01.26 跌幅前十名公司 

证券代码 公司名称 涨幅（%） 证券代码 公司名称 跌幅（%） 

835892.BJ 中科美菱 22.22 688331.SH 荣昌生物 （27.59） 

600272.SH 开开实业 19.32 688046.SH 药康生物 （23.61） 

000999.SZ 华润三九 12.33 688202.SH 美迪西 （22.68） 

688253.SH 英诺特 8.84 301257.SZ 普蕊斯 （21.14） 

600056.SH 中国医药 6.60 688176.SH 亚虹医药 （20.93） 

000423.SZ 东阿阿胶 6.32 300049.SZ 福瑞股份 （20.64） 

301367.SZ 怡和嘉业 5.74 688338.SH 赛科希德 （20.33） 

000028.SZ 国药一致 5.44 688180.SH 君实生物 （20.32） 

600200.SH 江苏吴中 5.17 603392.SH 万泰生物 （20.28） 

836504.BJ 博迅生物 4.91 688382.SH 益方生物 （20.04） 

资料来源：ifind，中银证券 
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创新药出海前景可期，建议关注 2024 年创新药出海进程 

近年，中国创新药出海进程持续推进。中国药企的出海方式主要有三种：一是自主出海，即中国药

企自己在海外进行临床试验、销售及申报；二是 License-out，即中国药企将产品的海外权益卖给海

外企业，由海外企业进行临床实验、申报及销售等工作；三是合作出海，即中国药企和海外药企联

合对产品进行开发，分担成本和收益。目前，中国药企在选择出海方式时更倾向于 License-out 及合

作出海。根据米内网数据，2022 年中国创新药 License-out 交易为 45 笔，披露的交易总金额约 275.5

亿美元，是 2021 年的两倍；2023 年中国创新药 License-out 交易为 58 笔，可统计的累计交易总金额

约 431.1 亿美元，同比增长约 56%。 

 

中国药企产品海外上市已出现成功案例 

2019 年 11 月 15 日，百济神州自主研发的抗癌新药“泽布替尼”被美国食品药品监督管理局（FDA）

批准上市，其以“突破性疗法”的身份获得了“优先审评”。此次获批用于治疗既往接受过至少一项疗

法的套细胞淋巴瘤（MCL）患者。这标志着泽布替尼成为第一款完全由中国企业自主研发、在 FDA

获准上市的抗癌新药，并且实现了中国原研新药出海“零的突破”。 

2023 年 10 月 8 日，百奥泰发布公告称，TOFIDENCE 获得美国食品药品监督管理局（FDA）的上市

批准。TOFIDENCE 获批适应症为治疗中到重度类风湿性关节炎、多关节型幼年特发性关节炎、全身

型幼年特发性关节炎。另外 TOFIDENCE 是第一个由中国本土药企自主研发、生产且获得美国 FDA

上市批准的单克隆抗体药物；是美国 FDA 批准的首款托珠单抗生物类似药。2023 年 12 月 7 日，百

奥泰发布公告称，Avzivi®（BAT1706）也获得美国食品药品监督管理局（FDA）的上市批准。Avzivi®

获批的适应症包括肺癌和结直肠癌等常见的癌症。另外 Avzivi®是第二个由中国药企研发且获得美

国 FDA 上市批准的生物类似药产品。 

2023 年 10 月 29 日，君实生物宣布，由公司自主研发的抗 PD-1 单抗药物特瑞普利单抗（美国商品

名：LOQTORZI™）的生物制品许可申请（BLA）获得美国食品药品监督管理局（FDA）批准。本次

获批用于联合顺铂/吉西他滨作为转移性或复发性局部晚期鼻咽癌成人患者的一线治疗，以及作为单

药治疗既往含铂治疗过程中或治疗后疾病进展的复发性、不可切除或转移性鼻咽癌。另外特瑞普利

单抗成为 FDA 批准上市的首个中国自主研发和生产的创新生物药；也成为美国首个且唯一获批用于

鼻咽癌治疗的药物，填补了美国鼻咽癌的治疗空白。 

 

2024 年 1 月中国创新药企业已完成多笔出海交易 

在 2024 年 1 月，国内多家药企如迈威生物、安锐生物和瑞博生物纷纷宣布与海外药企达成合作。根

据米内网数据，截至 1 月 12 日国内药企已完成十余起对外授权交易，其中总金额超过 10 亿美元的

交易超过四起。创新药的国际化进程再掀热潮，其中包括 ADC 抗体偶联药物及小核酸药物等。 

1 月 2 日，宜联生物宣布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

的下一代抗体偶联药物候选产品 YL211（“c-MET ADC”），用于治疗实体瘤。根据协议条款，罗氏

将获得宜联生物 YL211 项目在全球范围内的开发、制造和商业化的独家权益；而宜联生物将与罗氏

中国创新中心（CICoR）共同合作推动 YL211 项目进入临床 I 期试验阶段，并交由罗氏负责后续全

球范围内进一步开发和商业化工作。 

1 月 2 日，安锐生物宣布与阿斯利康达成独家选择权和全球许可协议，开发并商业化一款针对表皮

生长因子受体(EGFR) L858R 突变的新型变构抑制剂，作为治疗晚期 EGFR 突变的非小细胞肺癌

(NSCLC)的潜在新疗法。1 月 4 日，安锐生物宣布与美国 Avenzo Therapeutics, Inc.（Avenzo）达成转

让协议。Avenzo 将获得安锐生物自主研发的一款潜在的同类最佳的细胞周期蛋白依赖性激酶 2

（CDK2）选择性抑制剂 ARTS-021 全球（除大中华区）开发和商业化权益，以及一个将于 2025 年

初提交 IND 的临床前项目的独家选择权。 

1 月 3 日，瑞博生物与德国勃林格殷格翰携手合作，宣布将共同开发治疗非酒精性或代谢功能障碍

相关脂肪性肝炎（NASH/MASH）的小核酸创新疗法。这一合作将把瑞博在 siRNA 药物领域早期研

究和临床开发的领先经验与勃林格殷格翰致力于改善心血管、肾脏和代谢疾病（CRM）患者生活质

量的承诺紧密结合在一起。 
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1 月 4 日，迈威生物宣布就迈利舒®（地舒单抗注射液生物类似药）与印尼制药公司达成许可及商业

化协议。根据协议，该合作公司获得产品在印尼注册、进口、市场推广和销售的独家权利。 

1 月 7 日，舶望制药宣布与诺华就 RNAi 疗法达成两项独家许可合作协议。第一份协议内容是将舶望

的一款针对心血管疾病的 I 期临床产品的全球开发和商业化权益独家许可给诺华；此外，诺华还将

获得针对心血管疾病的最多额外 2 个靶点化合物的选择权。第二份协议内容是将舶望的另一款针对

心血管疾病的 I/IIa 期临床产品的大中华区以外区域开发和商业化权益独家授权给诺华。 
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风险提示 

集采政策实施力度超预期的风险，企业研发不及预期风险，与投资相关的风险，产品销售不及预期

风险。 
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披露声明 
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权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 
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增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接
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究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
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