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投资逻辑 

美国潜在关税威胁对我国创新药影响小。原本全球药品贸易近乎零关税，据 WTO 官网显示，1994 年《药品贸易协定》

取消大量药品及其用于生产这些商品的物质的关税和其他关税和费用，将它们永久地约束在免税水平，加拿大、欧盟、

日本、澳门（中国）、挪威、瑞士、英国和美国等之前已加入本协议。美东部时间 2025 年 4 月 2 日下午4 时，美国总

统特朗普签署行政令执行全面新对等关税政策（排除药品），据美国政府于2025年 4月14日发布的《Federal Register》

显示，特朗普政府正在启动对药品和半导体进口的“232 调查”，此举被广泛视为对处方药征收关税的前奏。关税虽未

完全落地，但后续依旧存在不确定性。总体来说，在药品各细分领域中，我们预期关税波动对创新药赛道影响较小，

持续看好 A 股、港股创新药企出海进程。 

从中国视角，“直视”美潜在药品专项关税对我国创新药赛道影响，面对本轮美国的对药品加征专项关税的潜在威胁，

受益于以下两大核心逻辑，我们认为对中国创新药企的潜在影响较小： 

① 据我国海关数据显示，我国西成药（含创新药）出口敞口小，其中对美出口规模约 11.6 亿美元；于此同时我国西

药制剂出口市场多元化程度高，其中对美西药制剂出口规模仅占我国全部西药制剂出口的 16.55%。因此，若相关

政策落地、预计对我国创新药赛道潜在影响有限。 

② 中国创新药多数采用 BD（Business Development，商务合作，即将药物的海外开发权益授权给国外药企）方式出

海，其本质是 IP（Intellectual Property）的交易、并不涉及具体药品的制造出口。从 BD 达成阶段来看，其 BD

模式的本质是国内外药企的利益共享；同时根据《服务贸易总协定》（GATS）规定相关收入（首付款+里程碑付款）

被纳入经常账户的服务贸易收入，与美国目前关注的货物贸易逆差无关。从 BD 执行阶段，我们详细的拆解了在国

内创新药企与海外跨国药企达成 BD 协议中、可能出现的药品制造安排，不管是临床用药（相对小规模生产）还是

后期商业化用药（相对大规模生产），我们认为国内创新药企均能够 BD 执行阶段实现对潜在关税的免疫。 

从美国视角，“侧看”潜在药品专项关税对我国创新药赛道影响。4 月 8 日特朗普提及的潜在关税将是对药品的专项

关税，专项关税的针对性相较于前一轮“对等关税”更强，因此对药品专项关税的博弈对象和博弈目标分析是关键。 

① 美欧成品药贸易逆差预计成美国关注焦点。美国潜在的药品专项关税的首要博弈对象将是欧盟，因此也从侧面反

应该专项关税预计对我国的影响有限。据美国普查局（US. Census）统计数据显示 ，2024 年，美国医药和药品

进口额达到 2340 亿美元。对美国出口量排名靠前的有爱尔兰（约 660 亿美元，占进口总额的 28.1%），其次是瑞

士（约 190 亿美元，占 8.2%）和德国（约 170 亿美元，占 7.4%）等欧洲国家。 

② 特朗普威胁加征的潜在药品专项关税的最终目的主要有两个：①迫使药企将产能迁至美国；②平抑美国国内较高

的药价水平。但我们认为，通过潜在药品专项关税实现以上两个博弈目标的难度大，因此，这也在一定程度上，

会影响未来该潜在关税的落地与实施。 

投资建议 
基于上述分析，我们坚定看好我国创新药企能够穿越本轮关税周期。建议投资者重点关注前期已经以 BD 方式出海的

药企标的（详见报告图 8/9），或体内有成熟技术平台、未来能够持续产出创新管线并具备 BD 潜质的创新药企，如恒

瑞医药、科伦博泰、康方生物、翰森制药、信达生物、诺诚健华等。 

风险提示 
关税导致创新药开发成本上升；关税导致创新药企成本增加进而挤压研发开支；关税导致中美关系紧张进而阻碍两国

创新药企专利合作。  
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美国潜在药品专项关税对我国创新药影响小，坚定看好创新药企穿越关税周期 

原本全球药品贸易近乎为零关税。据 WTO 官网显示，1994 年《药品贸易协定》（也称为《药
品协定》或《药品协定》）取消了大量药品及其用于生产这些商品的物质的关税和其他关
税和费用，将它们永久地约束在免税水平。该协议是在乌拉圭回合贸易谈判期间达成的，
由一组参与者签署并仅适用于一组参与者，这些参与者也承诺在最惠国利益的基础上实施
成果。加拿大、欧盟、日本、澳门（中国）、挪威、瑞士、英国和美国之前已加入本协议。 

4 月 2 日，美国首轮“对等关税”并不包含药品。据美国白宫官网显示，美国东部时间 2025
年 4 月 2 日下午4 时，美国总统特朗普签署行政令执行全面新对等关税政策（排除药品），
从 2025 年 4 月 5 日起对所有进口美国商品征收至少 10%的关税，并从 2025年 4月 9 日起
对一些被视为贸易“违规严重国”征收更高的个性化关税。 

4 月 8 日，特朗普威胁对药品加征潜在关税。新华社在 2025 年 4 月 10 日报道，特朗普当
地时间 2025 年 4 月 8 日发表讲话称，美国将对药品征收关税。特朗普认为，一旦对药品
征收关税，制药公司将在美国开设工厂，因为美国是“最大的市场”。 

4 月 14 日，据美国政府于当日发布的《Federal Register》显示，特朗普政府正在启动
对药品和半导体进口的“232 调查”，此举被广泛视为对处方药征收关税的前奏。 

面对美国加征潜在药品专项关税所带来的不确定性，本报告从中国和美国两个视角分析对
我国创新药企可能的影响：其中从中国视角提出两大核心逻辑：创新药出口量小+主要以
BD 方式出海；另外还从美国视角分析出专项关税预计的博弈对象主要是欧洲国家、同时
较难实现“平抑药价+制药业回流”博弈目标。基于以上两大视角，我们最终得出结论：
特朗普威胁发动的潜在第二轮“药品专项关税”预计对我国创新药影响小，因此，坚定看
好我国创新药企穿越关税周期。 

从中国视角，创新药对美贸易量小，以 BD 出海较少受潜在关税影响 

不同于市场的观点，我们认为： 

① 面对本轮美国的对药品加征关税的潜在威胁，中国创新药赛道外贸敞口小，若相关政
策落地、预计对我国创新药赛道潜在影响有限。 

② 中国创新药多数采用 BD（Business Development，商务合作，即将药物的海外开发权
益授权给国外药企）方式出海，其本质是 IP（Intellectual Property）的交易、并
不涉及具体药品的制造出口。BD 一方面可帮助国内药企降低海外开发、销售创新药所
面临的风险；另一方面 BD 也可以绕过东道国的关税和非关税壁垒，并借助当地药企
的开发和渠道优势实现药物的快速上市、销售。在此期间，国内创新药企也可以从后
续的协议规定里程碑付款及销售分成享受创新药海外收益。 

基于两大核心逻辑，从中国视角，我们坚定看好我国创新药标的能够穿越本轮关税周期。 

逻辑一：我国西成药进口大于出口、贸易风险小，多元化程度高，潜在冲击低 

我国西成药（包含创新药）呈现逆差状态、且规模大。根据中国海关统计数据显示，2024
年我国医药保健品合计实现 165.5 亿美元的顺差，其中中药类、西药类和医疗器械类贡献
顺差分别为 21.5 亿美元、14.6 亿美元、129.5 亿美元。进一步细拆我国西药类的对外贸
易结构，其中西药原料药实现对外顺差 321.8 亿美元，西成药（西药制剂）实现逆差 158.8
亿美元，生化药实现逆差 148.4 亿美元。因此我国医药保健品中的西药原料药及医疗器械
是主要顺差来源，而西成药和生化药则主要呈现逆差态势。 

 西成药进一步可以按照仿制药和创新药的维度进行拆分。2024 年我国西成药全球出
口额约为 69.5 亿美元、而进口额约为 228.3 亿美元。因此我国西成药整体对外贸易
敞口小、而归集到我国创新药的外贸敞口将更小，因此我们预计后续我国创新药赛道
受美国关税政策潜在波动所带来的影响较小。 
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图表1：2024 年中国医药保健品中西成药外贸风险敞口小 

 

来源：中国医药保健品进出口商会，中国海关，国金证券研究所              注：进出口净额=出口额-进口额；生化药：是指从动物器官、组织、体液、分泌物

中经前处理、提取、分离、纯化等制得的安全、有效、质量可控的药品,主要包括蛋白质、多肽、氨基酸及其衍生物、多糖、核苷酸及其衍生物、脂、酶及辅酶等。 

 按照地域拆分，虽然美国是我国医药产品出口第一大目的地、但西成药出口占比低。
据中国海关数据显示，2024 年我国对美出口医药产品价值 190.5 亿美元，其中中药
类、西药类、医疗器械分别达 8.7 亿美元、64.3 亿美元、117.6 亿美元。进一步详细
拆分对美出口的西药类产品，其中仅有 18%的药品为西成药（约 11.6 亿美元），最终
归集到创新药对美出口敞口将更小。 

图表2：2024 年我国医药产品中西成药出口美国占比小 

 

来源：中国医药保健品进出口商会，中国海关，中国医药创新促进会，国金证券研究所                                     注：进出口净额=出口额-进口额 

 我国西药制剂除了整体外贸敞口小、且为逆差之外，我国西药制剂对外贸易的地域结
构多元化程度高。据中国海关数据显示，2024 年我国西药制剂出口到美国的占比仅
为 16.55%，第二顺位的是向丹麦出口、占比约为 14.17%。总体来说，我国西成药的
对外多元化程度高，在一定程度上也将很大程度稀释美国潜在的关税影响。 
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图表3：2024 年我国西药制剂出口市场多元化程度高 

 

来源：中国医药保健品进出口商会，中国海关，国金证券研究所 

逻辑二：以 BD出海帮助创新药企较少受到潜在关税影响 

我国创新药多以 BD 方式出海。我国创新药发展迅速，但从中国海关贸易数据来看，西成
药对外出口的量少、风险敞口小的底层逻辑在于：与海外成熟（或已上市）的创新药及其
体系相比，我国创新药目前发展正处于成长爆发期、新分子开发不断涌现，为了尽早兑现
创新分子价值、分担研发的成本风险，国内创新药企更多选择 BD 方式将分子海外权益授
出，而 BD 本质是 IP 的交易而非制造端“有形产品”的转移。 

 复盘中国创新药出海，BD 逐渐成为目前主流方式。2015 年中国加入 ICH（人用
药品注册技术要求国际协调会，International Council for Harmonisation of 
Technical Requirementsfor Pharmaceuticals for Human Use），标志着中国
创新药开发标准与国际接轨，为我国创新药出海奠定制度规范基础。2019 年和
2022 年，百济神州的泽布替尼（BTK-TKI）和传奇生物的 Carwkti(BCMA CAR-T)
分别获 FDA 批准上市，成为中国创新药出海的重要里程碑事件。 

图表4：中国创新药出海迎来密集窗口期 

 

来源：cytiva，沙利文，Hongene Biotech，AbelZata，insight，国金证券研究所            注：BD 可以分为 license-out（权益授出）、license-in（权益引进） 
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 复盘我国创新药出海方式，主要可归集为三类：“自主出海”、“合作出海”、“借船出
海”。其中自主及合作出海虽然长期收益大，但壁垒高、风险和成本大，而基于我国
目前创新药企所处的发展阶段，借船出海自然成为了目前最适合中国创新药出海的方
式之一。 

图表5：中国创新药出海方式可归集为三类 

 

来源：沙利文，各公司官网，卫健委官网，医药魔方，国金证券研究所 

BD 达成阶段看潜在关税影响：基于下述两大核心逻辑，我们认为，中国创新药企以 BD 方
式出海，将很大程度上避免潜在关税扰动。 

 BD 实现了利益共享：以 BD 为代表的借船出海与自主出海模式相比，最大的区别在于
前者是将国内创新药企与海外 MNC（大型跨国药企）进行利益共享（共享分子价值）、
而后者则是在东道国与 MNC 进行市场份额的竞争。利益共享的模式会使得国内创新药
企与海外创新药企共荣共损，且大型 MNC 在东道国有广泛的利益和资源网络、甚至其
能通过游说组织对当地政府政策施加较大影响。 

 BD 贸易算服务收入：根据《服务贸易总协定》（GATS）规定，服务贸易包括跨境交付、
境外消费、商业存在和自然人流动四种形式。其中药品 BD 交易通常涉及技术授权
（License-out/in）、专利许可、研发合作等，这些活动属于知识产权服务（IP）或
专业服务，而非实物商品的买卖。例如，中国药企将某款 ADC（抗体偶联药物）的全
球权益授权给跨国药企（MNC），国内药企收取首付款和里程碑款项，这类交易属于特
许权使用费或技术转让收入，归类为服务贸易（涉及无形资产的交换，如专利、临床
数据等）。本轮美国特朗普政府加征关税的出发点在于平衡贸易逆差、促使制造业回
流。而美国在服务贸易中积累了较大的贸易顺差，同时药品 BD 并不涉及制造环节、
仅仅是 IP 的交易，与美国政府宣传的“制造回流”无关。 

图表6：中国生物药 BD（license-out）数量和金额节节攀升 

 

来源：Insights，国金证券研究所 

BD 执行阶段看潜在关税影响：根据下图，我们详细的拆解了在国内创新药企与海外跨国
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药企达成 BD 协议中、可能出现的药品制造安排，但不管是临床用药（相对小规模）还是
后期商业化用药（相对大规模），我们认为国内创新药企均能够 BD 执行阶段较少的受到潜
在关税影响。 

图表7：从协议制造端的分析发现，关税对BD 协议中授权方（国内创新药企）影响将非常小 

 

来源：国金证券研究所 
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图表8：2023 年至今（2025 年 4 月 11 日）中国创新药企对外BD 合作梳理（一） 

 

来源：Insights，国金证券研究所 
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图表9：2023 年至今（2025 年 4 月 11 日）中国创新药企对外BD 合作梳理（二） 

 

来源：Insights，国金证券研究所 
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从美国视角，潜在关税博弈对象为欧洲，博弈目标实现难度大 

美国潜在药品关税针对性强。新华社 2025 年 4月 10 日电，特朗普当地时间 2025 年 4 月
8日发表讲话称，美国将对药品征收关税；据美国政府于2025年 4月 14日发布的《Federal 
Register》显示，特朗普政府正在启动对药品和半导体进口的 232 调查，此举被广泛视为
对处方药征收关税的前奏。这与 2025 年 4 月 2 日发布的“对等关税”不同，该潜在关税
将是对药品的专项关税，专项关税的潜在针对性相较于前者更强，因此对药品专项关税的
博弈对象和博弈目标分析是关键：我们认为，欧盟作为美国最大的药品进口来源地，将是
美国潜在关税的最大针对对象；而潜在关税的目的则是迫使大型跨国药企将药品生产制
造从欧洲迁至美国，同时平抑美国国内药价水平。 

图表10：2025 年 4 月 14 日特朗普政府启动对药品进口232 调查，本轮调查的核心关注点包括十条 

 

来源：US. Federal Register,国金证券研究所 

逻辑一：博弈对象，美欧成品药贸易逆差预计成美国关注焦点 

美国潜在的药品专项关税的首要博弈对象将是欧盟，因此也从侧面反映该专项关税预计对
我国的影响有限。据美国普查局（US. Census）统计数据显示 ，2024 年，美国医药和药
品进口额达到 2340 亿美元。对美国出口量排名前十的国家是爱尔兰（约 660 亿美元，占
进口总额的 28.1%），其次是瑞士（约 190 亿美元，占 8.2%）和德国（约 170 亿美元，占
7.4%）。其他来源国包括新加坡、印度、比利时、意大利、中国等。 

 另一方面，据欧洲统计局（Eurostat）统计数据显示 ，2024 年，欧盟对美国
的出口总额为 5320 亿欧元（5760 亿美元），其中医药产品为 1198 亿欧元
（22.5%），其次是机械和工业机械（909 亿欧元，17.1%）、汽车和运输设备（700 
亿欧元，13.2%）以及电子和电气设备（455 亿欧元，8.5%）。 

图表11：爱尔兰等欧洲国家是美国药品进口主要来源地  图表12：医药产品是欧盟对美出口第一大贸易品类 

 

 

 

来源：US. Census，国金证券研究所  来源：Eurostat，国金证券研究所 

 将欧盟对美国药品出口按照具体国别拆分，我们发现爱尔兰是欧盟国家中对美药品出
口第一大来源国。早在 2025年 3月 12 日，爱尔兰时任总理访问美国期间，特朗普就
对爱尔兰对美药品出口提出批评。据爱尔兰主流媒体《爱尔兰时报》（The Irish Times）
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在 2025 年 3 月 12 日报告：“特朗普希望美国的药品在国内制造，而不是从爱尔兰等
国家运来，这对这个国家来说是一个重要的经济问题。” 

 多数大型跨国药企均在爱尔兰拥有产能。据我国商务部于 2023 年发布的《爱尔
兰生物医药产业调研报告》显示，20 世纪 60 年代以来，目前以基础医药产品及
制剂为主的制药产业已成为爱尔兰最大的支柱产业，行业产值占工业生产总值
的 40%以上。根据爱尔兰健康产品监管局（HPRA）的数据，该国目前有 139 家制
药企业，形成都柏林和科克两大产业集群，同时在斯莱戈、沃特福德和梅奥等
周边也分布一些小型的产业集群。全球排名前十的制药公司，包括诺华
（Novartis）、艾伯维（AbbVie）、杨森（Janssen）、辉瑞（Pfizer）、赛诺菲（Sanofi）、
礼来（Lilly）、阿斯利康（AstraZeneca）、默沙东（MSD）、百时美施贵宝(Bristol 
Myers Squibb)和武田（Takeda）等均在爱设有生产基地。 

 低税收政策吸引制药企业落地爱尔兰。爱尔兰之所以成为全球制药企业重要基
地主要受益于以下三个方面：①营商环境好，集中体现在该国目前的企业所得
税税率为 12.5%，是发达国家中最低的。尽管爱尔兰从 2024 年开始对年营业额
超过 7.5 亿欧元的公司按照 15%税率征收公司税，但税率水平仍是发达国家中较
低的；同时为鼓励企业增加研发投入，该国政府实施了研发支出的 25%可抵免公
司税的政策；企业在知识产权转让、侵权赔偿、特许使用、专利产品等方面产
生的收入可享受 6.25%的所得税率（即知识发展盒计划），这些税收优惠政策是
吸引跨国药企外来投资的重要因素。②研发创新环境好，爱尔兰政府通过科学
基金会（SFI）等资助癌症、自身免疫性疾病和阿尔茨海默病等疾病的基础生物
制药研究。③高素质的人力资源。 

 欧洲制药企业开始行动、并前瞻应对。据知名医药网站《FIERCE Pharma》于 2025
年 4 月 8 日报告，欧洲制药工业和协会联合会（EFPIA，其成员包括欧洲制药巨头拜
耳、诺华、诺和诺德等）的制药首席执行官警告欧盟委员会主席冯德莱恩：除非欧洲
提供“快速、激进的政策变革”，否则药品研发和制造“越来越有可能转向美国”。EFPIA 
还表示，仅在未来三个月内，欧盟 27 个地区价值约 165 亿欧元（180 亿美元）的
生物制药投资可能面临风险。另外，根据 EFPIA 的数据，在 2025 年至 2029 年的
五年内，欧盟生物制药行业多达 1032 亿欧元（1130 亿美元）的计划资本和研发支
出可能会离开该地区，这是该地区制药行业在此期间预计的 1648 亿总支出的大部分。 

因此，从博弈对象的角度分析，我们认为，本轮特朗普对药品的潜在专项关税主要是与欧
盟国家（尤其是爱尔兰、德国等国）进行博弈。这也从侧面反映美国的潜在药品专项关税
对中国创新药发展所带来的压力相对有限。 

逻辑二：博弈目标，平抑药价和迁回产能实现难度大 

“平抑药价+迁回产能”为潜在药品关税的主要博弈目标。通过对目前公开信息分析，我
们认为，特朗普威胁加征的潜在药品专项关税的最终目的主要有两个：①迫使药企将产能
迁至美国；②平抑美国国内较高的药价水平。但我们认为，美国通过潜在药品专项关税实
现以上两个目标的难度大。 

 背景：美国医疗保健市场规模庞大，在国民经济中占比大、重要性高。2020 年至 2023
年，美国整体医疗支出持续增长，支出总额从 4.2 万亿美元增长至 4.9 万亿美元，2023
年占比 GDP 比例高达 17.6%。2023 美国人均医疗保健花费超过 1.5 万美元，从 2020
年到 2023 年年均复合增长率为 5.1%。因此，在一定程度上，美国医疗保健支出网罗
了众多的利益相关群体。在此背景下，美国拥有众多庞大且合法的医药游说组织，其
中美国药品研究与制造商协会（PhRMA），主要包含了辉瑞、默沙东、强生、诺华、罗
氏、赛诺菲等全球顶级制药公司。 
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图表13：2023 年全美医疗保健支出占 GDP 比重维持在17.6% 

 

来源：CMS.gov，国金证券研究所     

观点一：对药品征收关税无法平抑药价，甚至会推高药价。 

 美国庞大的药品市场由仿制药（Generic Drug）和创新药（Brand Drug）共同组成。
下图 11 和 12 展示了在美的仿制药和创新药的各自的供应渠道的价值分配。其中核心
差异体现在仿制药和创新药生产企业数量差异所导致的议价力不同（仿制药制造商的
收入仅占仿制药最终成本的 36%，而创新药则占 76%以上）。 

 在美仿制药供应渠道价值分配拆分：仿制药制造商会与多家药企直接竞争，其
竞争完全基于成本和供应能力。于此同时，流通渠道的药店、批发商和集团采
购组织，能够更有效地协商采购成本，从而实现利润最大化。在这种背景下，
仿制药企潜在利润空间低、对关税更加敏感。（美国仿制药与专利药的处方及金
额占比基本上遵循着“二八定律”，即仿制药以约20%的支出占据约80%处方量）。 

 在美创新药供应渠道价值分配拆分：对于创新药，药企会负责新疗法的研发、
申请批准上市以及营销已获批的产品，因此需要依靠创新药销售产生的收入来
回收药品开发成本，并为新药的开发提供资金。但由于没有直接竞争对手，创
新药企在美国的价格也拥有更大的控制权、同时成本转嫁能力也更强。 

图表14：在美销售的仿制药生产企业数量多，议价能力差，利润空间低 

 

来源：Association for Accessible Medicines，国金证券研究所 
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图表15：在美销售的创新药生产企业为独家，议价能力强 

 

来源：Association for Accessible Medicines，国金证券研究所 

 若同样受到潜在关税冲击，虽然传导路径不一样，但我们认为，在美仿制药和创新药
都将面临价格上涨的局面，这与潜在关税政策的博弈初衷相违背。 

 若仿制药企在美受到潜在关税冲击，由于其利润空间小、同时前期仿制开发“沉
没成本”低，因此仿制药企会放弃仿制制剂生产，使得美国市场的仿制药品短
缺，从而最终导致药品价格上涨。据相关数据统计显示，截至 2025 年一季度，
美国短缺的仿制药品种数量维持在 270 种左右。 

 若创新药企在美受到潜在关税冲击，由于其议价能力强，我们认为创新药企会
通过提高终端售价来对冲关税所带来的额外成本，因此最终会转嫁给患者。 

综上，我们认为美国通过对药品征收关税实现平抑药价的难度大，甚至会在短期内推高药
价。 

图表16：美国短缺的仿制药品种数量维持在较高水平 

 

来源：Ashp，国金证券研究所 

观点二：对药品征收关税无法在短期实现生产转移，长期取决于美国政策连续性。 

药企的产能建设是一个漫长的过程。据美国药品研究与制造商协会（PhRMA）官网显示：
建造一个新的药品制造工厂可能花费高达 20 亿美元，并且需要 5 到 10 年才能投入运营，
其中包括与遵守各种法规要求相关的时间和成本。即使扩建现有设施并将单一产品转移到
新的制造基地也并不简单，因为它需要工艺转移和放大、验证、稳定性方案和监管备案，
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这可能需要数年时间。 

 复盘近些年在美生物制药生产设施数量，我们发现 2020 年和 2021 年经历了大
幅增长之外（全球公共卫生事件催化），其余年份相关生产设施的数量基本保持
稳定。因此，在美国的制药产能规模总体变动幅度小。 

图表17：美国生物制药生产设施数量总体维持稳定状态 

 

来源：PhRMA，国金证券研究所 

 据动脉新医药数据显示，面对关税压力，虽然全球部分药企已经开始了供应链重构。
但鉴于创新药生产设施投资的长周期（包括漫长的产能建设和监管审核周期），我们
认为，在短期之内，跨国药企创新药产能落地美国、实现地产化的可能性不高。 

图表18：部分 MNC宣布在美投资产能 

 

来源：动脉新医药，国金证券研究所 

综上，从美国潜在药品专项关税的博弈对象和博弈目标来观察，我们认为：①美欧成品药
贸易逆差预计成美国关注焦点，因此主要博弈对象为以爱尔兰为代表的欧美国家与地区。
②博弈的两大目标、即平抑药价和转移产能，并不能通过关税在短期内达到。这也在一定
程度上，会影响未来潜在关税的落地与实施。因此我们认为，美国潜在药品专项关税对中
国创新药发展影响较小。 

投资建议 

基于上述分析，我们坚定看好我国创新药企标的能够穿越本轮关税周期。建议投资者尤其
关注前期已经以 BD 方式出海的药企标的（详见报告图 8/9），或体内有成熟技术平台、未
来能够持续产出创新管线并具备 BD 潜质的药企标的，如恒瑞医药、科伦博泰、康方生物、
翰森制药、信达生物、诺诚健华等。 

风险提示 

 关税导致创新药开发成本上升。如果美国对创新药上游材料加征关税，从而间接推
高全球研发成本。与此同时，面对部分关键原料的进口成本增加，国内的创新药企为
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了维持生产的正常进行，可能需要寻找替代原料或者调整生产工艺，这往往需要投入
大量的时间和资金，并且还存在一定的技术风险。 

 关税导致创新药企成本增加进而挤压研发开支。礼来 CEO 曾警告，若关税成本长期
化，药企可能会削减研发预算。尤其对一些中小型创新药企业来说，关税成本的增加
可能会导致企业利润大幅下降，从而使企业重新进行资金分配：为维持企业的正常运
营，可能会被迫削减研发投入。 

 关税导致中美关系紧张进而阻碍两国创新药企专利合作。在 BD 合作中，技术专利
的授权和共享是合作的重要基础。如果中国创新药企无法获取关键技术专利，或者在
专利授权方面受到限制，那么就很难与 MNC 开展深入的合作。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 17 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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