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[Table_Summary] 
投资要点： 

 和黄研发日详解新一轮研发潜力，Syk 抑制剂潜在下一个重磅大品种 

 和黄医药于 2024 年 7 月举办研发日活动，对潜力创新药品种进行详细介绍。集

发现、临床开发及注册为一体的综合研发团队。和黄建立了全面的研发团队，目

前在上海以及位于美国新泽西州的国际临床及监管部门拥有约 900 名科学家和员

工。公司多个创新药获批上市及处于临床后期阶段，一年内催化密集。 

1） 呋喹替尼：2024 年第一季度美国市场销售额超 5 千万美元，已于欧盟获批上

市，日本上市申请审评中； 

2） 赛沃替尼：预计 2024 年底向美国 FDA 递交上市申请，用于二线治疗伴有 M

ET 过表达的非小细胞肺癌； 

3） 索凡替尼：研究者发起的胰腺导管腺癌临床试验取得令人鼓舞的结果，胰腺

导管腺癌的中国 I/II 期研究已启动； 

4） 索乐匹尼布：免疫性血小板减少症(ITP)中国新药上市申请获受理，全球 1 期

研究正在入组中； 

5） HMPL-306(IDH1/2)：已启动 IDH1/2+的复发/难治性急性髓系白血病(AML)的

中国 III 期研究； 

6） 他泽司他（EZH2）：用于治疗复发或难治性滤泡性淋巴瘤的中国新药上市申

请获受理并获纳入优先审评（2022 年 5 月获批于海南博鳌）。 

 Syk 抑制剂披露优异疗效数据，潜在下一个重磅大品种。索乐匹尼布是一种高选

择性的 Syk 抑制剂，较福他替尼(美国唯一获批的 Syk 抑制剂)表现出更高的激酶

选择性。目前 ITP 市场规模增长迅速，但是治疗选择有限，索乐匹尼布公布三期

ESLIM-01 研究结果，持续应答率为 48%，（福他替尼持续应答率仅为 18%），目

前索乐匹尼布正在进行海外一期临床研究，海外潜力巨大。 

 行情回顾：2024 年 7 月 8日-7 月 12日，申万医药生物板块指数下跌 0.1%，跑输

沪深 300 指数 1.3%，第 20 位；2024 年初至今申万医药生物板块指数下跌 21.

1%，跑输沪深 300 指数 22.3%，在申万行业分类中排名第 25 位。本周涨幅前五

的个股为*ST 景峰（27.38%）、圣济堂（13.18%）、国药现代（12.51%）、哈药股

份（11.94%）、皓元医药（10.44%）。 

 投资策略及配置思路：随着鼓励创新政策的不断出台、公司业绩的预期恢复，我

们看好医药行业结构性行情。看好的两大主线: 在医保总支出中占比提高品种；出

口链上全球有竞争力的企业。子领域包含创新药、中药、原料药、部分医疗器械

等。 

 月度投资组合：和黄医药、一品红、派林生物、鱼跃医疗。 

 风险提示：行业政策风险；供给端竞争加剧风险；市场需求不及预期风险。 
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1. 本周专题：和黄研发日详解新一轮研发潜力，Syk 抑制
剂下一个重磅大品种 

和黄医药于 2024 年 7 月举办研发日活动，对潜力创新药品种进行详细介绍。

集发现、临床开发及注册为一体的综合研发团队。和黄建立了全面的研发团队，，

涵盖化学、生物学、药理学、毒理学、临床及商业供药生产，临床和注册申报以

及其他功能，目前在上海以及位于美国新泽西州的国际临床及监管部门拥有约

900 名科学家和员工。公司多个创新药获批上市及处于临床后期阶段，一年内催

化密集。 

呋喹替尼：2024 年第一季度美国市场销售额超 5 千万美元，已于欧盟获批

上市，日本上市申请审评中； 

赛沃替尼：预计 2024 年底向美国 FDA 递交上市申请，用于二线治疗伴有

MET 过表达的非小细胞肺癌； 

索凡替尼：研究者发起的胰腺导管腺癌临床试验取得令人鼓舞的结果，胰腺

导管腺癌的中国 I/II 期研究已启动； 

索乐匹尼布：免疫性血小板减少症(ITP)中国新药上市申请获受理，全球 1期

研究正在入组中； 

HMPL-306(IDH1/2)：已启动 IDH1/2+的复发/难治性急性髓系白血病(AML)

的中国 III 期研究； 

他泽司他（EZH2）：用于治疗复发或难治性滤泡性淋巴瘤的中国新药上市申

请获受理并获纳入优先审评（2022 年 5 月获批于海南博鳌）。 

图 1：和黄医药核心产品进展及催化 

 

资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所 
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图 2：新一轮药物研发潜力 

 

资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所 

 

Syk 抑制剂：疗效优异，海外开展临床，下一个潜力重磅品种 

ITP 市场规模增长迅速，但是治疗选择有限，许多患者对激素和 TPO/TPO-

RA 等治疗应答不佳或者容易复发；福他替尼(fostamatinib)是唯一获 FDA 批准的
Syk 抑制剂，但持续应答率仅为 18%；此外，福他替尼还会影响患者生活质量：
ITP 患者因疲劳、活动受限和焦虑，生活质量受到影响。 

 

图 3：ITP 治疗流程及治疗方法  

 

资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所 

 

市场规模：ITP 目前接受患者数超 25 万，中国市场规模 5-7 亿美金，海外多
个 TPO-RA 疗法获批，2023 年艾曲泊帕全球销售额 23 亿美金，罗米司亭全球销
售额 15 亿美金（所有适应症）。 
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图 4：ITP 治疗药物及其潜在市场规模  

 

资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所 

ITP治疗的局限性：尽管已有 TPO/TPO-RA疗法，但仍然存在对更有效和更
安全的 ITP 治疗的显著未满足需求。 

图 5：现有疗法不良反应 

 

资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所 

索乐匹尼布：是一种高选择性的 Syk 抑制剂，索乐匹尼布较福他替尼(美国
唯一获批的 Syk 抑制剂)表现出更高的激酶选择性。在低于 Syk IC50 时，索乐匹
尼布仅抑制 1 种激酶，福他替尼则至少抑制 24 种激酶；索乐匹尼布有效避免了
脱靶毒性，从而提高临床安全性(例如可导致高血压的 KDR 活性) 

图 6：Syk 靶点机制  图 7：索乐匹尼布靶点选择性更高 
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资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所  资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所 

ESLIM-01 研究是一项在中国 188 名既往接受过至少一线标准治疗的成人原
发免疫性血小板减少症患者中开展的按 2:1 比例随机、双盲的 III 期临床试验 

(NCT05029635)。研究显示索乐匹尼布在原发免疫性血小板减少症患者中展现出
具有临床意义的快速且持久的持续血小板计数应答，具有可耐受的安全性特征，
并改善了患者的生活质量。 

 

图 8：ESLIM-01 研究设计 

 

资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所 

ESLIM-01 研究在治疗原发性 ITP 患者中成功达到了主要终点和所有次要终

点，即使在既往接受多线治疗的患者中也是如此。 

索乐匹尼布 vs. 安慰剂： 

 显著改善患者的持续应答率：48% vs. 0，p < 0.0001 
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 在既往接受过 TPO/TPO-RA(ESLIM-01：75%)治疗的患者中显示一致

的疗效 

 快速起效，从基线至首次血小板计数≥50 × 109/L 的中位时间为 8 天 

 显著改善患者的 WHO 出血评分和生活质量结果 (包括疲乏) 

 索乐匹尼布耐受性良好，胃肠道毒性以及高血压发生率低，无血栓事件 

 对于原发性 ITP 患者，索乐匹尼布是一种有效且安全可耐受的治疗选择 

图 9：ESLIM-01 研究疗效 

 

资料来源：和黄医药研发日 PPT、德邦研究所 

 

2. 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.7.8-7.12） 

2.1. A 股医药板块本周行情 

医药板块表现：本周（2024 年 7 月 8 日-7 月 12 日）申万医药生物板块指数

下跌0.1%，跑输沪深300指数1.3%，医药板块在申万行业分类中排名第20位；

024 年初至今申万医药生物板块指数下跌 21.1%，跑输沪深 300 指数 22.3%，在

申万行业分类中排名第 25 位。 

图 10：本周申万医药板块与沪深 300 指数行情  图 11：2024 年初至今申万医药板块与沪深 300 行情 

 

 
 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 12：本周申万行业分类指数涨跌幅排名 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

医药子板块（申万）表现：医疗服务 II 1.8%、化学制剂 0.7%、生物制品 II 

0.2%、医药生物-0.1%、化学原料药-0.2%、医疗器械-0.3%、中药 II -1.7%、医

药商业 II -3.4%。 

图 13：本周申万医药子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业估值情况：截至 2024 年 7 月 12 日，申万医药板块整体 PE 估值为

26.6，较前一周无变动，较 2024 年初下跌 1.6，在申万一级分类中排第 8。 

图 14：申万各板块 PE 估值情况（2024 年 7 月 12 日，整体 TTM 法） 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

图 15：申万医药子板块 PE 估值情况（2024 年 7 月 12 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业成交额情况：本周申万医药板块合计成交额为 2247.7 亿元，占 A

股整体成交额的 6.5%，医药板块成交额较上个交易周期（7.1-7.5）上涨 9.1%。

2024 年初至今申万医药板块合计成交额为 73943.4 亿元，占 A 股整体成交额的

6.9%。 

图 16：近 20 个交易日申万医药板块成交额情况（亿元，%） 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

本周个股情况：本周统计申万医药板块共 416 支个股，其中 187 支上涨，2

07 支下跌，22 支持平，本周涨幅前五的个股为*ST 景峰（27.38%）、圣济堂（1

3.18%）、国药现代（12.51%）、哈药股份（11.94%）、皓元医药（10.44%）。 

表 1：申万医药板块涨跌幅 Top10（2024.7.8-2024.7.12） 

排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 top10 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅 top10 

1 000908.SZ *ST 景峰 9.4 27.38% 1 300630.SZ 普利制药 35.6 -36.2% 

2 600227.SH 圣济堂 24.7 13.18% 2 688166.SH 博瑞医药 128.2 -19.3% 

3 600420.SH 国药现代 164.0 12.51% 3 002198.SZ 嘉应制药 33.6 -16.7% 

4 600664.SH 哈药股份 75.6 11.94% 4 605266.SH 健之佳 33.9 -13.9% 

5 688131.SH 皓元医药 46.5 10.44% 5 600538.SH 国发股份 18.6 -13.6% 

6 600721.SH 百花医药 23.1 9.80% 6 000423.SZ 东阿阿胶 358.6 -11.2% 

7 688075.SH 安旭生物 46.3 9.44% 7 002727.SZ 一心堂 80.7 -8.8% 

8 603882.SH 金域医学 135.9 9.02% 8 002728.SZ 特一药业 38.9 -8.2% 

9 688029.SH 南微医学 121.4 8.02% 9 603233.SH 大参林 149.4 -7.5% 

10 900917.SH 海欣 B股 5.9 7.84% 10 688016.SH 心脉医疗 117.7 -7.4% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周个股沪港通增减持情况：本周沪（深）股通资金合计净买入 -11 亿元。

从沪（深）股通买入金额情况来看，排名前五分别为药明康德、益丰药房、智飞

生物、甘李药业、东阿阿胶。减持前五分别为爱尔眼科、华润双鹤、迈瑞医疗、

老百姓、云南白药。 

表 2：沪（深）股通本周持仓金额增持前十（2024.7.8-2024.7.12） 

证券代码 公司名称 总市值(亿元） 

沪（深）股通 

持股占比 

沪（深）股通持股占 

流通 A股比例 

沪深港股

通区间净

买入额

（亿元） 

 

期末 变动 期末 变动 

603259.SH 药明康德 1083.2 4.29% 0.21% 4.29% 0.21% 1.9 

603939.SH 益丰药房 276.4 19.36% 0.25% 19.36% 0.25% 1.4 

300122.SZ 智飞生物 650.6 2.92% 0.13% 4.95% 0.22% 0.9 

603087.SH 甘李药业 276.6 1.84% 0.20% 1.84% 0.20% 0.9 

000423.SZ 东阿阿胶 358.6 11.35% 0.17% 11.36% 0.18% 0.8 

002001.SZ 新和成 630.9 4.47% 0.11% 4.53% 0.11% 0.8 

300049.SZ 福瑞股份 136.6 1.71% 0.45% 1.94% 0.51% 0.7 

688166.SH 博瑞医药 128.2 1.31% 0.44% 1.31% 0.44% 0.5 

300558.SZ 贝达药业 136.3 0.97% 0.39% 0.98% 0.39% 0.5 
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300244.SZ 迪安诊断 80.1 5.50% 0.69% 6.86% 0.87% 0.5 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 3：沪（深）股通本周持仓金额减持前十（2024.7.8-2024.7.12） 

证券代码 公司名称 总市值(亿元） 

沪（深）股通持股占比 
沪（深）股通持股占 

流通 A股比例 

沪深港股

通区间净

买入额

（亿元） 

 

期末 变动 期末 变动 

300015.SZ 爱尔眼科 1005.5 2.45% -0.22% 2.90% -0.26% -2.4 

600062.SH 华润双鹤 184.2 1.54% -0.86% 1.54% -0.86% -1.7 

300760.SZ 迈瑞医疗 3407.0 11.89% -0.04% 11.89% -0.04% -1.4 

603883.SH 老百姓 125.9 8.62% -0.74% 8.62% -0.74% -1.3 

000538.SZ 云南白药 924.1 3.75% -0.09% 3.78% -0.09% -1.2 

300633.SZ 开立医疗 145.7 2.33% -0.47% 2.33% -0.47% -1.0 

000513.SZ 丽珠集团 292.6 6.90% -0.29% 7.14% -0.30% -1.0 

300298.SZ 三诺生物 133.7 5.73% -0.45% 7.10% -0.56% -0.8 

300573.SZ 兴齐眼药 276.0 1.95% -0.48% 2.54% -0.64% -0.8 

000999.SZ 华润三九 528.1 5.40% -0.05% 5.44% -0.05% -0.7 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪： 

下周无医药新股上市。 

表 4：新药板块新股情况 

证券代码 公司 上市日期 最新市值 

（A股亿元/

港股亿港元） 

最新 PE 

（TTM

） 

上市首日涨

跌幅 

上市至今涨跌

幅 

2268.HK 药明合联 2023-11-17 193.9 62.0 36% -42% 

301520.SZ 万邦医药 2023-09-25 27.0 23.9 8% -45% 

2496.HK 友芝友生物-

B 

2023-09-25 14.5 -6.9 0% -53% 

301507.SZ 民生健康 2023-09-05 45.9 51.5 225% -61% 

1541.HK 宜明昂科-B 2023-09-05 50.0 -11.9 5% -32% 

836504.BJ 博迅生物 2023-08-17 4.9 20.0 20% -12% 

301509.SZ 金凯生科 2023-08-03 38.9 26.0 -10% -55% 

301393.SZ 昊帆生物 2023-07-12 44.7 48.3 51% -60% 

301370.SZ 国科恒泰 2023-07-12 50.4 32.5 95% -59% 

688443.SH 智翔金泰-U 2023-06-20 123.0 -16.1 -10% -1% 

2105.HK 来凯医药 2023-06-29 21.0 -5.2 21% -64% 

9885.HK 药师帮 2023-06-28 52.1 -1.5 6% -61% 

688576.SH 西山科技 2023-06-06 33.6 28.1 41% -67% 

688581.SH 安杰思 2023-05-19 40.6 17.2 -31% -60% 

301293.SZ 三博脑科 2023-05-05 73.4 84.5 36% -32% 

001367.SZ 海森药业 2023-04-10 23.6 20.9 12% -69% 

301281.SZ 科源制药 2023-04-04 24.0 36.0 -39% -43% 

301246.SZ 宏源药业 2023-03-20 54.0 100.6 -17% -68% 

301408.SZ 华人健康 2023-03-01 41.2 31.0 54% -59% 

688506.SH 百利天恒-U 2023-01-06 689.7 15.7 30% 437% 

301301.SZ 川宁生物 2022-12-27 283.1 25.3 96% 26% 

688410.SH 山外山 2022-12-26 39.8 25.8 -64% -53% 

301277.SZ 新天地 2022-11-16 36.9 21.9 -32% -67% 

301267.SZ 华厦眼科 2022-11-07 171.8 25.6 -9% -71% 

301230.SZ 泓博医药 2022-11-01 31.7 122.0 -31% -56% 
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301367.SZ 怡和嘉业 2022-11-01 55.0 28.7 69% -79% 

688426.SH 康为世纪 2022-10-25 17.8 -15.2 -27% -64% 

301363.SZ 美好医疗 2022-10-12 116.7 44.4 19% -22% 

688073.SH 毕得医药 2022-10-11 28.3 28.7 -47% -54% 

688137.SH 近岸蛋白 2022-09-29 21.7 -

2,342.9 

-30% -59% 

301331.SZ 恩威医药 2022-09-21 23.1 34.5 -5% -49% 

688428.SH 诺诚健华-U 2022-09-21 93.5 -21.2 -15% -2% 

688114.SH 华大智造 2022-09-09 186.4 -28.3 14% -55% 

688293.SH 奥浦迈 2022-09-02 33.1 67.0 11% -77% 

688351.SH 微电生理-U 2022-08-31 105.5 549.7 -20% 70% 

688247.SH 宣泰医药 2022-08-25 37.8 49.6 44% -39% 

688271.SH 联影医疗 2022-08-22 879.0 43.8 65% -41% 

688273.SH 麦澜德 2022-08-11 20.3 21.6 3% -54% 

688373.SH 盟科药业-U 2022-08-05 28.6 -6.1 33% -60% 

301333.SZ 诺思格 2022-08-02 38.6 24.6 -29% -55% 

688253.SH 英诺特 2022-07-28 51.7 19.4 25% 15% 

688382.SH 益方生物-U 2022-07-25 43.2 -17.3 -16% -51% 

301234.SZ 五洲医疗 2022-07-05 14.9 26.0 72% -53% 

301239.SZ 普瑞眼科 2022-07-05 53.1 43.4 57% -33% 

601089.SH 福元医药 2022-06-30 67.2 13.2 36% -34% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.3. 港股医药本周行情 

港股医药行情：本周（2024 年 7 月 8 日-7 月 12 日）恒生医疗保健指数上涨

0.8%，较恒生指数跑输 2.0%；2024年初至今恒生医疗保健指数下跌 26.0%，较

恒生指数跑输 33.3%。 

图 17：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情  图 18：2024 年初至今恒生医疗保健指数与恒生指数行情 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

港股个股行情看，本周（2024 年 7 月 8 日-7 月 12 日）恒生医疗保健的 210

支个股中，101 支上涨，82 支下跌，27 支持平，本周涨幅前五的个股为：亮晴

控股（83.3%） 、圣诺医药-B（32.8%）、加科思-B（20.8%）、官酝控股

（17.1%）、医脉通（16.3%）。 

表 5：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.7.8-2024.7.12） 

排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 top10 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅 top10 

1 8603.HK 亮晴控股 4.4 83.3% 1 0401.HK 万嘉集团 0.3 -26.7% 

2 2257.HK 圣诺医药-B 4.7 32.8% 2 9995.HK 荣昌生物-B 142.1 -24.1% 
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3 1167.HK 加科思-B 13.8 20.8% 3 1889.HK 三爱健康集团 0.5 -23.5% 

4 8513.HK 官酝控股 0.6 17.1% 4 0718.HK 太和控股 1.6 -16.7% 

5 2192.HK 医脉通 59.2 16.3% 5 0690.HK 联康生物科技集团 3.3 -15.6% 

6 1228.HK 北海康成-B 1.6 15.6% 6 8143.HK 金威医疗 1.3 -15.2% 

7 0919.HK 现代健康科技 0.9 14.4% 7 1011.HK 泰凌医药 0.9 -11.0% 

8 2179.HK 瑞科生物-B 43.5 13.9% 8 1518.HK 新世纪医疗 3.7 -10.6% 

9 0455.HK 天大药业 5.7 13.7% 9 1726.HK HKE HOLDINGS 18.4 -10.5% 

10 6998.HK 嘉和生物-B 6.4 13.6% 10 6978.HK 永泰生物-B 16.3 -9.2% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

3. 风险提示 

1、行业政策风险：医药产业各细分行业都受到一定的政策影响。医保谈判、集

采、DRGs/DIP 等政策，有可能会对一些药品、器械等产品的进院、销售产生一

定的压力。 

2、供给端竞争加剧风险：我国生物医药企业过去几年蓬勃发展，医药产业实现

了很大的进步，在很大范围内实现了国产替代。但在某些医药细分领域，也出现

供给增加、竞争加剧等风险。 

3、市场需求不及预期风险：在老龄化的大背景下，市场对医药行业的需求是巨

大的。但受到宏观经济环境、支付压力等因素的影响。某些细分领域的需求存在

波动的风险。 
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股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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