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报告摘要 

 
本周我们就难治性抑郁症新药艾司氯胺酮获批情况进行梳理。 

 

现有抗抑郁药累积缓解率仅 67% 

根据文献数据，全球约 2.8 亿抑郁症患者，难治性抑郁症（TRD）

约占 30%，美国约 2,100 万抑郁症患者，中国约 9,500 万抑郁症患者。

美国 NIMH 资助的 STAR*D 研究发现，对最初单用 SSRI 类抗抑郁药

治疗无效的患者，依次采取单用或联合不同类型抗抑郁药的四步序贯

治疗方案，每一阶段的理论累积缓解率依次为 37%、56%、62%、67%。 

 

氯胺酮快速且持久改善抑郁症 

尽管 SSRIs 和 SNRIs 类抗抑郁药为多项指南推荐的一线治疗药

物，但这类传统抗抑郁药一般在服用后 2-4 周后才会逐渐起效。氯胺

酮（Ketamine）通过抑制中间神经元 NMDA 受体从而降低皮质边缘

GABA 能中间神经元亚群兴奋性，短暂增加下游谷氨酸能神经元谷氨

酸释放，刺激突触后 AMPA 受体发挥快速且持久抗抑郁作用。 

 

艾司氯胺酮获批治疗难治性抑郁症 

2019 年 3 月 5 日，FDA 批准 30 多年来首个新机制抗抑郁药艾司

氯胺酮（Esketamine）鼻喷雾剂，与口服抗抑郁药联合治疗难治性抑郁

症（TRD）。2025 年 1 月 17 日，FDA 批准 Esketamine 鼻喷雾剂的补

充新药申请 (sNDA)，成为首个且唯一获批治疗 TRD 的单药疗法。 

 

艾司氯胺酮峰值有望达 50 亿美元 

2022 年 Esketamine 实现销售额 3.74 亿美元，2023 年开始快速放

量，全球销售额 6.89 亿美元，同比增长 84.22%。根据强生预计，2027

年 Esketamine 销售峰值可能达到 50 亿美元。 

 

相关标的：恩华药业：氯胺酮鼻喷剂（YH1910-Z01）正在开展 1 期临

床。 

 

行情回顾：本周医药板块上涨，在所有板块中排名第 14 位。本周（1

月 20 日-1 月 24 日）医药生物板块上涨 0.22%，跑输沪深 300 指数

0.32pct，跑输创业板指数 2.42pct，在 30 个中信一级行业中排名第 14

位。 

本周中信医药子板块医疗服务、化学原料药、化学制剂、生物医

药和医药流通上涨，其他子板块下跌。其中，医疗服务子板块上涨
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1.50%，化学原料药子板块上涨 1.41%；中成药子板块下跌 1.92%、跌

幅最大。 

 

投资建议：关注“创新出海、预期改善、刚需成长”三条主线 

（1）创新出海：围绕“未被满足的临床需求”进行的高质量创新有望挖

掘更大的潜在空间和提供更具想象力的发展前景（康方生物、宜明昂

科，科伦博泰生物、乐普生物，微芯生物）。 

 

（2）预期改善：设备更新（迈瑞医疗、联影医疗、华大智造、开立医

疗、澳华内镜、海泰新光、理邦仪器、祥生医疗），集采扩围助力国

产替代（新产业、安图生物、亚辉龙、万孚生物、普门科技、九强生

物，惠泰医疗、微电生理、赛诺医疗），地方化债（金域医学、迪安

诊断），投融资回暖（药明合联）。 

 

（3）刚需成长：麻醉镇痛/抗肿瘤/降糖药物（人福医药、恩华药业、

苑东生物、百奥泰、康辰药业、丽珠集团、甘李药业），血糖/血压监

测产品（鱼跃医疗），血液制品（天坛生物）。 

 

风险提示：研发不及预期的风险，销售不及预期的风险，产品降价风

险，质量控制风险，地缘政治风险。 
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一、 艾司氯胺酮单药疗法获批，难治性抑郁症将快速改善 
 

难治性抑郁症（TRD）通常指经过两种及以上不同作用机制的抗抑郁药物足量、足疗程治疗

后，仍未缓解（通常指汉密尔顿抑郁量表 HAMD-17 ≤ 7 分）的抑郁症。根据文献数据，全球约 2.8

亿抑郁症患者，TRD 约占 30%，美国约 2,100 万抑郁症患者，中国约 9,500 万抑郁症患者。 

现有抗抑郁药累积缓解率仅 67%。美国 NIMH 资助的 STAR*D 研究发现，对最初单用 SSRI

类抗抑郁药治疗无效的患者，依次采取单用或联合不同类型抗抑郁药的四步序贯治疗方案，每一

阶段的理论累积缓解率依次为 37%、56%、62%、67%。有研究者综合考虑 STAR*D 的研究偏倚

后，进一步分析评估结果发现，抑郁症序贯治疗方案的实际累积缓解率远低于 67%。 

 

图表1：STAR*D 研究抑郁症患者治疗后累积缓解率 

 
资料来源：《What are the treatment remission, response and extent of improvement rates after up to four trials of 

antidepressant therapies in real-world depressed patients? A reanalysis of the STAR*D study's patient-level data 

with fidelity to the original research protocol》，太平洋证券整理 

 

氯胺酮能够快速且持久改善抑郁症。尽管 SSRIs 和 SNRIs 类抗抑郁药为多项指南推荐的一线

治疗药物，但这类传统抗抑郁药一般在服用后 2-4 周后才会逐渐起效。氯胺酮（Ketamine）通过抑

制中间神经元 NMDA 受体从而降低皮质边缘 GABA 能中间神经元亚群兴奋性，短暂增加下游谷

氨酸能神经元谷氨酸释放，刺激突触后 AMPA 受体信号通路发挥快速且持久的抗抑郁作用。 
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图表2：快速抗抑郁药和传统抗抑郁药作用机制比较 

 
资料来源：《How do antidepressants work? New perspectives for refining future treatment approaches》，太平洋证
券整理 

 

艾司氯胺酮联合疗法获批上市。2019 年 3 月 5 日，FDA 批准 30 多年来首个新机制抗抑郁药

艾司氯胺酮（Esketamine）鼻喷雾剂，与口服抗抑郁药联合治疗难治性抑郁症（TRD）。2020 年 7

月 31 日，FDA 批准 Esketamine 用于与口服抗抑郁药联合，缓解伴有急性自杀意念或行为的成人

抑郁症（MDD）患者的抑郁症状。2023 年 4 月 20 日，Esketamine 获 NMPA 批准国内上市。 

  

图表3：TRD 患者 MADRS 总分变化（联用） 
 

图表4：MDD 患者 MADRS 总分变化（联用） 

 

 

 
资料来源：FDA，Esketamine 药品说明书，太平洋证券整理  资料来源：FDA，Esketamine 药品说明书，太平洋证券整理 
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艾司氯胺酮单药疗法获批上市。2025 年 1 月 17 日，FDA 批准 Esketamine 鼻喷雾剂的补充新

药申请 (sNDA)，使其成为首个和唯一获批治疗成人 TRD 的单药疗法。根据 2024 年 ASCP 上公

布的数据，在第 28天时，相比安慰剂组 7.6%的患者达到症状缓解（MADRS总评分≤12），Esketamine

组有 22.5%的患者达到症状缓解。TRD 患者可能在 24 小时内就能感受到抑郁症状的改善，且在

28 天内无需每天口服抗抑郁药，有望显著提高患者依从性。 

 

图表5：TRD 患者 MADRS 总分变化（单用） 

 

 
资料来源：J&J Medical Connect，ASCP 2024，太平洋证券整理 

 

艾司氯胺酮峰值有望达 50 亿美元。受应用场景限制和疫情影响，Esketamine 上市后放量相对

较慢，2022 年实现销售额 3.74 亿美元，2023 年开始快速放量，全球销售额 6.89 亿美元，同比增

长 84.22%，远超强生的另一款中枢神经系统重磅药物哌甲酯（Methylphenidate）同比 21.60%的增

速。强生 CEO 在 2024 年 JPM 会议表示，Esketamine 2027 年销售峰值有望超过分析师预期，最高

可能达到 50 亿美元。 

 

相关标的：恩华药业：氯胺酮鼻喷剂（YH1910-Z01）正在开展 1 期临床。  
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二、 投资策略：关注“创新出海、预期改善、刚需成长”三条主线  
 

 

1、创新出海 

创新是医药行业永恒的主题，而围绕“未被满足的临床需求”进行的高质量创新则有望挖掘更

大的潜在空间和提供更具想象力的发展前景。 

（1）在国内实现商业化放量，开启从 Biotech 走向 BioPharma 的成长之路。相关标的：康方

生物、宜明昂科。 

（2）通过国际化方式放大管线或产品的价值，特别是中国企业具备全球竞争力的双抗、ADC

等领域。相关标的：科伦博泰生物、乐普生物、微芯生物。 

 

2、预期改善 

由于宏观环境、行业政策的波动，部分左侧资产有望迎来结构性的反转机遇。 

（1）财政资金到位带来设备更新的推进。相关标的：迈瑞医疗、联影医疗、华大智造、开立

医疗、澳华内镜、海泰新光、理邦仪器、祥生医疗。 

（2）集采扩围为国产试剂/耗材替代进口提供契机。相关标的：新产业、安图生物、亚辉龙、

万孚生物、普门科技、九强生物，惠泰医疗、微电生理、赛诺医疗。 

（3）地方化债和医保预付金政策缓解诊断服务企业的报表端压力。相关标的：金域医学、 

迪安诊断。 

（4）投融资回暖有望持续带动医药外包需求。相关标的：药明合联。 

 

3、刚需成长 

中国人口老龄化程度日益加深，医疗健康服务需求将进一步增加；这也意味着刚需产品具备

稳健成长性，例如麻醉镇痛/抗肿瘤/降糖药物、血糖/血压监测产品、血液制品等。 

相关标的：人福医药、恩华药业、苑东生物、百奥泰、康辰药业、丽珠集团，甘李药业、鱼

跃医疗，天坛生物。 

 

风险提示：研发不及预期的风险，销售不及预期的风险，产品降价风险，质量控制风险，地

缘政治风险。 
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三、 板块行情 
 

(一) 本周板块行情回顾：医药板块整体上涨 0.22%，子板块医疗服务涨

幅较大 
 

1. 本周医药生物板块走势：板块整体上涨 0.22%，子板块医疗服务涨幅较大 

 

行情回顾：本周医药板块上涨，在所有板块中排名第 14 位。本周（1 月 20 日-1 月 24 日）医

药生物板块上涨 0.22%，跑输沪深 300 指数 0.32pct，跑输创业板指数 2.42pct，在 30 个中信一级

行业中排名第 14 位。 

本周中信医药子板块医疗服务、化学原料药、化学制剂、生物医药和医药流通上涨，其他子

板块下跌。其中，医疗服务子板块上涨 1.50%，化学原料药子板块上涨 1.41%；中成药子板块下跌

1.92%、跌幅最大。 

 

图表6：本周中信医药指数走势 
 

图表7：本周生物医药子板块涨跌幅 

 

 

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

 

个股涨跌幅方面：本周涨幅前五的标的，包括健友股份（+12.61%）、奥赛康（+12.01%）、祥

生医疗（+11.06%）、海泰新光（+8.61%）和洁特生物（+ 7.98%）；本周跌幅前五的标的，包括*ST

大药（-22.58%）、*ST 吉药（-21.21%）、*ST 普利（-19.53%）、*ST 龙津（-17.05%）和长药控股

（-17.01%）。 
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图表8：本周中信各大子板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2. 医药板块整体估值上涨，溢价率上升 

 

医药板块整体估值上涨，溢价率上升。截至 2025 年 1 月 24 日，医药板块整体估值（历史

TTM，整体法，剔除负值）为 25.42，环比前一周上涨 0.21。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率

为 114.92%，环比上升 1.91 个百分点。医药相对沪深 300 的估值溢价率仍处于历史较低水平。 

 

本周医药子板块估值走势转强。子行业市盈率方面，中药饮片（69.48X）、医疗器械（28.60X）

和医疗服务（28.35X）居于前三位。本周医药子板块医疗服务、化学原料药、化学制剂、医药流

通的估值上升，中药饮片、中成药、生物医药、医疗器械子板块的估值下降，分别变化+0.45、+0.39、

+0.39、+0.04、-0.56、-0.33、-0.14、-0.02。  
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图表9：2010 年至今医药板块整体估值溢价率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表10：2010 年至今医药各子行业估值变化情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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(二) 港股通资金持仓变化 
 

南下资金：H 股医药股持股市值前五为康方生物-B、药明生物、信达生物、石药集团和百济

神州。净增持金额前三为康方生物-B、信达生物和平安好医生；净减持金额前三为药明生物、亚

盛医药-B、三生制药。 

 

图表11：南下资金港股通持股市值情况（亿元） 
 

图表12：南下资金港股通本周持股市值变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2025/01/24 

300760 迈瑞医疗 买入 9.55  10.83  12.84  15.11  30.42  21.33  17.99  15.29  234.04 

688271 联影医疗 买入 2.40  1.59  2.31  3.08  57.19  74.88  51.54  38.66  121.94 

688617 惠泰医疗 买入 7.99  7.54  9.82  12.87  48.65  44.67  34.30  26.17  370.50 

688351 微电生理 买入 0.11  0.08  0.14  0.22  2121.00  214.50  122.57  78.00  18.09 

300832 新产业 买入 2.10  2.56  3.08  3.69  37.16  24.24  20.15  16.82  62.76 

688575 亚辉龙 买入 0.62  0.66  0.89  1.14  36.60  23.70  17.57  13.72  15.66 

300482 万孚生物 买入 1.10  1.32  1.62  2.04  27.50  16.16  13.17  10.46  22.12 

688114 华大智造 买入 -1.46  -1.26  -0.64  0.06  -58.85  -33.67  -66.28  707.00  40.29 

002262 恩华药业 买入 1.03  1.18  1.38  1.63  26.35  19.11  16.34  13.83  22.42 

000513 丽珠集团 买入 2.11  2.23  2.48  2.77  16.56  16.00  14.38  12.88  36.14 

688108 赛诺医疗 买入 -0.10  0.01  0.05  0.12  -29.84  915.00  183.00  76.25  9.50 

02268 药明合联 买入 0.26  0.65  0.93  1.28  122.49  50.77  35.48  25.78  29.10 

688321 微芯生物 买入 0.22  -0.25  -0.08  0.09  101.62  -66.92  -209.13  185.89  17.23 

01541 宜明昂科-B 买入 -1.05  -0.57  -0.56  -1.12  -26.72  -8.56  -8.71  -4.36  5.23 

09926 康方生物 买入 2.42  -0.34  0.54  1.34  17.44  -165.15  103.98  41.90  62.60 

603658 安图生物 买入 2.08  2.28  2.79  3.35  27.45  17.55  14.34  11.94  40.13 

300633 开立医疗 买入 1.06  0.57  1.13  1.54  44.82  47.98  24.20  17.76  28.65 

688212 澳华内镜 买入 0.43  0.53  1.01  1.38  143.62  75.92  39.84  29.16  40.71 

688358 祥生医疗 买入 1.31  1.22  1.51  1.83  28.92  18.93  15.30  12.62  26.81 

688513 苑东生物 买入 1.89  1.56  1.90  2.34  33.80  18.72  15.37  12.48  30.82 

02157 乐普生物-B 买入 -0.01  -0.20  -0.07  0.16  -286.53  -11.80  -33.71  14.75  2.78 

06990 科伦博泰生物-B 买入 -2.84  -4.41  -5.30  -1.25  -39.14  -37.51  -31.21  -132.32  168.70 

600079 人福医药 买入 1.31  1.40  1.60  1.84  19.01  14.82  12.97  11.28  21.89 

688677 海泰新光 买入 1.20  1.14  1.55  2.04  44.44  33.74  24.81  18.85  43.29 

300206 理邦仪器 买入 0.38  0.39  0.46  0.56  26.84  26.31  22.30  18.32  11.05 

688389 普门科技 买入 0.77  0.95  1.14  1.35  29.21  14.81  12.34  10.42  14.30 

300406 九强生物 买入 0.89  0.99  1.14  1.36  21.46  12.59  10.93  9.16  13.06 

603882 金域医学 买入 1.37  0.64  1.56  2.12  45.59  39.53  16.22  11.93  24.84 

300244 迪安诊断 买入 0.49  0.56  1.02  1.37  48.55  18.54  10.18  7.58  10.68 

688177 百奥泰 买入 -0.95  -0.47  0.15  1.96  -43.28  -38.00  119.07  9.11  18.62 

603590 康辰药业 买入 0.94  0.79  0.96  1.28  40.50  27.95  23.00  17.25  23.62 

002223 鱼跃医疗 买入 2.39  2.01  2.27  2.74  14.47  17.13  15.17  12.57  35.01 

600161 天坛生物 买入 0.67  0.71  0.78  0.94  45.94  26.87  24.46  20.30  20.72 

603087 甘李药业 买入 0.57  1.09  1.94  2.48  91.99  40.08  22.54  17.63  43.70  
资料来源：携宁，太平洋研究院整理 
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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； 
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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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