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国产新药授权节奏前移，建议关注临床早期资产

——医药行业周报（24/12/23-24/12/27）

投资要点：

 本周医药市场表现分析：12月 23 日至 12 月 27日，沪深 300 指数上涨 1.36%；医药生

物(申万)指数下跌 1.91%。本周医药表现承压，市场短期内缺乏投资主线，部分早期创

新药标的如科兴制药表现相对突出，展望后市，在医保局 2025 年推进健全多层次医疗

保障体系，强化医保战略购买，有望赋能医药产业创新发展，探索创新药的多元支付机

制，看好医药板块有望企稳回升。建议关注：1）医药最为明确的方向创新药，建议关注

信立泰、恒瑞医药、迪哲药业、翰森制药、科伦博泰、康方生物、益方生物、热景生物、

科兴制药等。2）2025 年有望反转、边际向上的中药和设备，包括昆药集团、同仁堂、

盘龙药业、开立医疗、联影医疗等；3）细分领域有望提估值的个股：建议关注九典制药、

人福医药、鱼跃医疗、百洋医药、方盛制药、普门科技等；

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周医药指数下跌（-1.91%）。本周上涨个股数

量 82 家，下跌个股数量 404 家，涨幅居前为*ST景峰（+12.39%）、双鹭药业（+10.76%）、

信邦制药（+9.88%）、科兴制药（+7.82%）和欧普康视（+7.71%），跌幅居前为开开

实业（-23.07%）、莱美药业（-23.00%）、博迅生物（-20.64%）、荣丰控股（-18.33%）

和四环生物（-18.05%）。

 国产新药授权节奏前移，紧跟MNC，掘金中国新药早期价值资产。国内新药研发历经

早期 Fast follow/Me better，以及近些年以一系列 FIC 双抗/ADC 为典型代表的国产新药

大额 BD出海，因此国内创新药研发在新靶点挖掘、热点快速跟踪、BD 交易出海等方便

已积累十余年经验，我们发现近期MNC 收购国内资产大有临床阶段前移的趋势，并且

交易目光更发散到未满足的临床需求领域，因此我们认为二级资本市场关注度应紧跟产

业端的交易趋势，把握相应投资机会。

 投资观点及建议关注标的：年初以来医药指数下跌 10.62%，位于申万行业倒数第一。

近期医药边际改善信号显著，商业健康险有望显著加速，支付能力提升空间可期，看好

2025 年医药否极泰来，坚持“创新+出海+老龄化”主线，关注医药低估值修复机会。

建议关注：1）创新药械：建议关注恒瑞医药、和黄医药、科伦博泰、翰森制药、康方生

物、信达生物、康诺亚、泽璟制药、信立泰、海思科、赛诺医疗等；2）出海：建议关注

迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、美好医疗、福瑞股份、新产业、三友医疗、科兴制药

等； 3）国产替代：建议关注开立医疗、澳华内镜、惠泰医疗、微电生理等。4）老龄

化及院外消费：建议关注鱼跃医疗、九典制药、可孚医疗、昆药集团、华润三九、太极

集团、羚锐制药等；5）高壁垒行业：建议关注麻药（人福医药、恩华药业、国药股份等）、

血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）；6）小而美标的：建议关注百洋医药、普

门科技、盘龙药业、麦澜德、方盛制药、立方制药等。

 本周投资组合：昆药集团、鱼跃医疗、信立泰、开立医疗、科兴制药；

 十二月投资组合：九典制药、昆药集团、东诚药业、翰森制药、科伦博泰、三诺生物、

普门科技、百洋医药、开立医疗、人福医药。

 风险提示：行业竞争加剧风险，政策变化风险，行业需求不及预期风险。

2024 年 12 月 29 日
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1.关注早期创新药资产出海机会

中国创新研发能力持续升级，新兴热门技术研发位于全球前列。

得益于国内药企近些年研发持续投入，相关创新技术平台逐渐成熟，例如 ADC、细胞疗

法、双抗等创新管线数量占比已接近半数。

图表 1：全球在研创新药新兴疗法管线数量占比

资料来源：医药魔方，华源证券研究所。数据统计截至 2024.12.14

国产新药授权节奏前移，紧跟MNC，掘金中国新药早期价值资产。国内新药研发历经早

期Fast follow/Me better，以及近些年以一系列 FIC 双抗/ADC为典型代表的国产新药大额BD

出海，因此国内创新药研发在新靶点挖掘、热点快速跟踪、BD交易出海等方便已积累十余年

经验，我们发现近期MNC收购国内资产大有临床阶段前移的趋势，并且交易目光更发散到

未满足的临床需求领域，因此我们认为二级资本市场关注度应紧跟产业端的交易趋势，把握

相应投资机会。

图表 2：2023 年和 2024 年国产新药授权出海研发阶段(交易时)

资料来源：医药魔方，华源证券研究所。数据统计截至 2024.12.27

国产创新药如果满足如下条件：①填补未满足的临床需求；②新靶点新机制的首创类新

药；③同类同靶点顺位领先，竞争对手较少；④拥有同类产品 BIC 潜力，即使是处于临床前

或临床早期阶段，同样具备出海潜力。例如 24 年 12 月，翰森将口服GLP1(临床前)全球权益

2023 年 2024 年
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授权默沙东，首付款 1.12 亿美元，总额 20.12 亿美元。24 年 11 月，礼新将 PD-1/VEGF 双

抗(临床 1 期)全球权益授权默沙东，首付款 5.88 亿美元，总额 33 亿美元。

图表 3：2024 年临床前阶段(交易时)出海授权的国产创新药（部分）

交易时间 转让方 受让方 项目 靶点
总额/

百万美元

首付款/

百万美元
权益地区

2024/12/18 翰森制药 Merck & Co. HS-10535 GLP-1R 2,012 112 全球

2024/12/16 岸迈生物 Candid Therapeutics t-cell engager 1,000 0 全球

2024/12/16 诺纳生物 Candid Therapeutics t-cell engagers 320 0 全球

2024/12/4 映恩生物 GSK DB-1324 not available 1,005 30 美国; 欧洲; 日本; 其他

2024/11/18 橙帆医药 Avenzo Therapeutics VBC103 TROP2; nectin-4 800 50 美国; 欧洲; 日本; 其他

2024/11/7 维立志博 Oblenio Bio LBL-051 CD19; CD3; BCMA 614 35 全球

2024/10/17 百裕制药 Novartis 小分子抗肿瘤药物 1,170 70 全球

2024/10/7 石药集团 AstraZeneca YS2302018 lipoprotein(a) 2,020 100 全球

2024/7/11 昱言科技 Ipsen FS001 not available 1,030 0 全球

2024/6/13 明济生物 AbbVie FG-M701 TL1A 1,710 150 全球

2024/6/5 康宁杰瑞 ArriVent Biopharma ARR-421 not available 616 0 美国; 欧洲; 日本; 其他

2024/5/23 和铂医药 AstraZeneca 单抗 604 19 全球

2024/5/17 嘉越医药 Erasca JYP0015 Ras 365 20 美国; 欧洲; 日本; 其他

2024/5/17 药明康德 Erasca ERAS-4001 KRAS 170 10 全球

2024/1/5 英矽智能 Menarini MEN2312 KAT6B; KAT6A 500 12 全球

2024/1/2 安锐生物 AstraZeneca EGFR L858 抑制剂 EGFR L858R 540 40 全球

2024/1/2 宜联生物 Roche YL211 c-Met 1,050 50 全球

资料来源：医药魔方，华源证券研究所。数据统计截至 2024.12.27
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2.行业观点：坚持创新+出海+老龄化主线，关注估
值修复机会

本周、本月、年初至今医药指数涨跌幅分别为-1.91%、-3.36%和-12.33%，相对沪深

300 指数的超额收益分别为-3.27%、-5.00%和-28.36%。

个股情况：本周上涨个股数量 82 家，下跌个股数量 404 家，涨幅居前为*ST 景峰

（+12.39%）、双鹭药业（+10.76%）、信邦制药（+9.88%）、科兴制药（+7.82%）和欧

普康视（+7.71%），跌幅居前为开开实业（-23.07%）、莱美药业（-23.00%）、博迅生物

（-20.64%）、荣丰控股（-18.33%）和四环生物（-18.05%）。

图表 4：本周申万医药行业涨幅 Top10

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 000908.SZ *ST 景峰 43.1 12.39% 7.69% 51.23%

2 002038.SZ 双鹭药业 82.5 10.76% 6.50% -19.56%

3 002390.SZ 信邦制药 88.6 9.88% 17.83% 5.16%

4 688136.SH 科兴制药 44.3 7.82% 29.07% 9.63%

5 300595.SZ 欧普康视 180.4 7.71% 6.62% -9.83%

6 688426.SH 康为世纪 30.1 6.53% 25.68% -12.37%

7 688289.SH 圣湘生物 138.6 6.01% 8.48% 24.84%

8 300832.SZ 新产业 543.0 5.69% 5.72% -10.46%

9 000915.SZ 华特达因 63.7 5.59% 3.07% 1.22%

10 002275.SZ 桂林三金 93.4 5.37% 6.93% 14.07%

11 801150.SI 医药生物(申万) -1.91% -3.36% -12.33%

12 000300.SH 沪深 300 1.36% 1.65% 16.03%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 5：本周申万医药行业跌幅 Top10

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 600272.SH 开开实业 26.4 -23.07% 18.47% 26.28%

2 300006.SZ 莱美药业 42.8 -23.00% -20.74% 8.87%

3 836504.BJ 博迅生物 8.0 -20.64% -32.49% 0.89%

4 000668.SZ 荣丰控股 10.2 -18.33% -23.88% -45.28%

5 000518.SZ 四环生物 28.5 -18.05% -25.34% -16.57%

6 688658.SH 悦康药业 72.5 -17.97% -24.01% -21.96%

7 600624.SH 复旦复华 49.6 -17.71% 23.51% 26.97%

8 002173.SZ 创新医疗 40.1 -17.60% 2.14% 3.89%

9 603963.SH *ST 大药 5.6 -15.79% -18.99% -78.45%

10 300147.SZ 香雪制药 69.0 -15.47% -15.60% 102.72%

11 801150.SI 医药生物(申万) -1.91% -3.36% -12.33%

12 000300.SH 沪深 300 1.36% 1.65% 16.03%

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 6：年初至今医药指数表现

资料来源：Wind,华源证券研究所

细分赛道涨跌幅情况：

本周，医疗服务（-3.7%）、医药商业（-3.4%）、中药（-2.1%）、化学原料药（-1.9%）、

化学制药（-1.7%）、生物制品（-1.6%）及医疗器械（-0.6%）。

年初以来，化学制剂（-2.3%）、化学原料药（-3.7%）和中药（-4.6%）涨跌幅排名靠

前，生物制品（-26.0%）、医疗服务（-22.8%）及医疗器械（-12.9%）相对跌幅较大。

图表 7：申万各板块年初至今涨跌幅情况

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 8：申万医药各细分板块年初至今表现

资料来源：Wind，华源证券研究所

板块估值：截至 2024 年 12 月 27 日，申万医药板块整体 PE 估值为 31.5X，在申万一级

分类中排第 11，从 PE 绝对值来看，目前医药估值仍在历史相对较低位置。各细分板块估值

情况，目前化学制剂、化学原料药和医疗服务等板块估值相对较高，医药商业和中药估值相

对较低。

图表 9：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图表 10：本周医药子板块表现情况

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 11：申万各板块 PE 估值情况（截至 2024 年 12 月 27 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 12：申万医药及沪深 300 PE 估值情况（截至 2024 年 12 月 27 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 13：申万医药各细分板块 PE 估值情况（截至 2024 年 12 月 27 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 14：年初至今医药成交额及占 A 股比例（万亿）

资料来源：Wind，华源证券研究所

投资观点：医药指数在连续跌了 3年后，2024 年又进一步下跌，主要系医药政策再次出

现利空，医药行业整顿持续进行，药品“四同”政策加速推进，院内DRG/DIP 进一步推广，

以及地方如安徽等中成药集采政策影响。但是，医药行业亦不乏一些积极的利好政策，如国

务院层面明确对创新药全产业链鼓励。目前医药板块整体 PE 估值为 33X 左右，处于历史较

低位置，截止 9月 30 日，公募基金医药持仓较 6月 30 日进一步降低。我们认为医药指数已

经较为充分的消化了今年以来的医药政策变化，年初至今跌幅位列申万所有行业第一，24Q4

企稳反弹的预期强烈。
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近期，医保局、卫健委均有积极政策推出，医药边际改善信号显著，尤其近期商业医疗

保险加速发展信号积极，多元化支付体系有望加速完善，我们看好 2025 年医药否极泰来，业

绩有望逐季度边际好转，结构性高增长的细分领域和个股值得期待。当前位置适合战略性布

局，坚持“创新+出海+老龄化”主线，关注医药低估值修复机会，建议关注以下方向：

1）创新药械及产业链：国务院明确表态支持创新药全产业链发展，多地陆续出台相关政

策，我们认为创新药/械及产业是明确的产业趋势，建议关注恒瑞医药、和黄医药、科伦博泰、

翰森制药、康方生物、信达生物、康诺亚、泽璟制药、信立泰、海思科、赛诺医疗等。其中，

重点关注港股 pharma 的估值修复机会。

2）出海：欧美占据全球医药主要市场份额，市场空间大，新兴市场正在快速发展，海外

潜在增量十分可观，建议关注迈瑞医疗、联影医疗、三诺生物、美好医疗、福瑞股份、新产

业、三友医疗、科兴制药等。

3）国产替代：国产替代依旧是未来几年较为确定的产业趋势，其中内窥镜、微电生理等

市场空间大、竞争格局好、国产率低，主要建议关注开立医疗、澳华内镜、惠泰医疗、微电

生理等。

4）老龄化及院外消费：随着 50 岁以上的老年化群体持续扩大，相关的健康消费需求有

望稳步增长，建议关注鱼跃医疗、九典制药、可孚医疗、昆药集团、华润三九、太极集团、

羚锐制药等。

5）高壁垒行业：麻药和血制品行业需求较为稳健，供给端相对稳定，建议关注麻药（人

福医药、恩华药业、国药股份等）、血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）。

6）小而美标的：随着市场情绪显著好转，部分前期估值受到压制、但业绩稳健或高增长

公司有望迎来估值修复，建议关注百洋医药、普门科技、九典制药、盘龙药业、方盛制药、

立方制药、麦澜德等。

本周投资组合：昆药集团、鱼跃医疗、信立泰、开立医疗、科兴制药；

十二月投资组合：九典制药、昆药集团、东诚药业、翰森制药、科伦博泰、三诺生物、

普门科技、百洋医药、开立医疗、人福医药。
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3.风险提示

1）行业竞争加剧风险：随着我国医药产业的不断创新与进步，不排除持续有新进竞争者

加入从而造成竞争加剧的风险；

2）政策变化风险：分级诊疗、医保支付改革持续成为医改重心，医保控费大趋势、带量

采购等让医药产业中下游的收入利润有承压风险；

3）行业需求不及预期风险：若终端需求不及预期，将会对公司业绩产生负面影响。
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