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行业及产业

医药生物

映恩生物：ADC 赛道黑马，创新出海先锋
——医药行业周报

强于大市 投资要点：
 创新药主线行情外溢，临床数据+业绩催化个股表现亮眼。本周（4/14~18）市场整体表现

平淡、连续缩量，沪深 300 指数上涨+0.59%，银行、房地产、煤炭、石油石化等板块领涨，
而上一周涨幅靠前的农林牧渔、国防军工板块涨幅倒数。市场已经从上周特朗普关税的极端
冲击下走出，情绪面影响逐渐钝化，同时在寻找中长期获益的方向；但考虑到后续中美博弈
的不确定性，市场整体风险偏好开始下降。医药板块本周回调 0.36%，排名 24/31，跑输沪
深 300 指数。本周医药板块整体震荡幅度减小，化学制剂和中药板块领涨，主要是创新药主
线行情有所外溢，血制品板块继上周大涨之后，本周回调明显。

 配置思路：中美博弈仍有不确定性，抓住国内市场的“硬科技”和“强刚需”。一是硬科技：
1）创新药：医药行业最具成长性和确定性的投资机会，国家全产业链扶持医药创新，2025
年商保增量资金有望为解决支付端核心矛盾带来边际改善，中国的创新药产业的研发能力已
经获得海外 MNC 的高度认可，BD、NewCo.等新模式有望在海外市场兑现中国创新的价值，
重点关注 ADC、双抗、TCE、自免等前沿领域的创新进展；2）创新器械、高端设备的自主可
控：在中美博弈的大背景下，加快高端设备、创新器械的国产化进程，在脑机接口、人工智
能 AI+、测序仪、科学仪器、高端影像设备、ICL 等领域未来均有机会通过技术突破，成为全
球头部供应商。二是强刚需：1）生命科学服务上游：在存量客户转化困难的细分领域，海外
厂商的供应链受阻，国内企业有望快速抢占市场份额，如科研试剂、培养基、试验耗材等；2）
血制品：国内需求稳定增长，但供给端瓶颈显著，市场长期处于紧平衡状态，我国白蛋白 60%
用量依赖进口，其中 30%左右从美国进口，进口白蛋白受到关税冲击后将逐渐去库存，国产
白蛋白即将进入高景气周期。

 映恩生物：ADC 赛道黑马，创新出海先锋。映恩生物成功在港股上市发行，募资金额超过 2
亿美元，创 18A 融资规模之最。公司致力于为肿瘤和自身免疫疾病患者开发新一代 ADC 创
新药物，2019 年成立，目前拥有 12 款自主研发的 ADC 产品管线，其中 6 款处于临床开发
阶段、2 款双抗 ADC 和一款自免 ADC 也将陆续进入临床。核心产品 DB-1303 是一款第三
代 HER2 ADC，首发适应症为子宫内膜癌 EC，正在进行 2 项注册临床和一项潜在注册临床
研究，预计最早在 2025 年下半年向 FDA 申报加速审批。公司先后与 BioNTech、百济神州、
Adcendo、GSK、Avenzo、三生制药等国内外大药企签订了产品开发/商业化授权合作协议，
首付款和潜在里程碑付款的总价值超过 60 亿美元，研发能力和执行力获海内外大药企认可。
公司 2023 年和 2024 年分别实现营业收入 17.87 亿元、19.41 亿元，主要来自对外许可及合
作协议的预付款和里程碑付款等。未来催化剂：1）HER2 ADC：2L HER2+EC 今年年中启
动 MRCT 三期，年内向 FDA/NMPA 递交 BLA，2026 年 2L+ HER2+BC 数据读出；2）B7-H3
ADC：ASCO 可能带来更多随访数据；3）TROP2 ADC：与 PD-L1/VEGF 双抗联用的 IO+ADC
初步数据读出；4）B4-H7 ADC、自免 ADC 数据更新、下一代 payload ADC 进入临床等。

 投资建议：中美博弈仍有不确定性，抓住国内市场的“硬科技”和“强刚需”。其中，创新
药是核心赛道，最具确定性和成长性，国家全产业链扶持医药创新，商保资金带来支付端边
际改善，重点跟踪 ADC、双抗、TCE、自免等前沿领域的创新龙头和产业链，重点关注康方
生物、映恩生物、科伦博泰生物、迈威生物、药明合联；同时，我们也看好脑机接口、AI+
医疗等新兴科技，以及有望实现自主可控、国产替代的科研服务上游、血制品等投资机会。

 风险提示：创新药研发进展不及预期，市场竞争加剧，产品销售情况不及预期，地缘政治风
险等。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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1.周观点
1.1 行情回顾：关税冲击钝化，调整中寻找机会

市场表现平淡，医药板块跑输沪深 300。本周（4/14~18）市场整体表现平淡、

连续缩量，沪深 300 指数上涨+0.59%，银行（+4.04%）、房地产（+3.40%）、煤

炭（+2.71%）、石油石化（+2.26%）等板块领涨，而上一周涨幅靠前的农林牧渔、

国防军工板块涨幅倒数。市场已经从上周特朗普关税的极端冲击下走出，情绪面

影响正在逐渐钝化，也在寻找中长期获益的方向；但考虑到后续中美博弈的不确

定性，市场整体风险偏好开始下降。医药板块本周回调 0.36%，排名 24/31，跑输

沪深 300 指数。

图表 1：医药板块跑输市场，银行地产领涨

资料来源：Wind，爱建证券研究所

创新药行情出现外溢，血制品短期回调。本周医药板块整体震荡幅度减小，

化学制剂和中药板块领涨，主要是创新药主线行情外溢，个别释放催化剂（临床

进展、一季度业绩等）表现亮眼，血制品板块继上周大涨之后，本周回调明显。

图表 2：化学制剂、中药领涨，血液制品回调明显

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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本周医药板块个股涨幅前十：双成药业（+56.38%）、康鹏科技（+53.33%）、

立方制药（+47.07%）、舒泰神（+30.27%）、悦康药业（+21.40%）、东诚药业（+16.90%）、

金凯生科（+15.37%）、罗欣药业（+15.22%）、*ST 景峰（+14.61%）、科兴制药

（+14.27%）。

本周医药板块个股跌幅前十：*ST 吉药（-50.67%）、哈三联（-19.10%）、长

药控股（-18.55%）、润都股份（-13.69%）、永安药业（-11.05%）、奕瑞科技（-10.81%）、

多瑞医药（-10.37%）、艾迪药业（-9.48%）、派林生物（-8.87%）、毕得医药（-8.14%）。

图表 3：医药本周个股涨幅前十 图表 4：医药本周个股跌幅前十

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

1.2 配置思路：抓住国内“硬科技”和“强刚需”
特朗普关税政策可能反复变化、中美博弈仍有不确定性。 本周市场情绪已经

从美国关税政策的极限施压中逐步缓和，悲观情绪逐步钝化，并逐步开始寻找国

内中长期能够真正获益的新赛道。但短期来看，中美博弈仍有不确定性，地缘政

治因素有可能继续对市场产生扰动。

抓住国内市场的“硬科技”和“强刚需”。在外部环境具有较高不确定性的

背景下，我们更加看好布局“硬科技”和“强刚需”两方面的确定性投资机会。

硬科技：1）创新药：医药行业最具成长性和确定性的投资机会，国家全产业

链扶持医药创新，2025 年商保增量资金有望为解决支付端核心矛盾带来边际改善，

中国的创新药产业的研发能力已经获得海外 MNC 的高度认可，BD、NewCo.等新

模式有望在海外市场兑现中国创新的价值，重点关注 ADC、双抗、TCE、自免等前

沿领域的创新进展；2）创新器械、高端设备的自主可控：在中美博弈的大背景

下，加快高端设备、创新器械的国产化进程，在测序仪（华大智造）、科学仪器

（聚光科技）、高端影像设备（联影医疗、奕瑞科技）、ICL（爱博医疗）、脑机

接口、人工智能 AI+等领域未来均有机会通过技术突破，成为全球头部供应商。

强刚需：1）生命科学服务上游：在存量客户转化困难的细分领域，海外厂商

的供应链受阻，国内企业有望快速抢占市场份额，如科研试剂（泰坦科技、皓元

医药）、培养基（奥浦迈）、试验耗材（诺唯赞）等；2）血制品：国内需求稳

定增长，但供给端瓶颈显著，市场长期处于紧平衡状态，我国白蛋白 60%用量依
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赖进口，其中 30%左右从美国进口，进口白蛋白受到关税冲击后将逐渐去库存，

国产白蛋白即将进入高景气周期。

2.映恩生物：ADC 赛道黑马、出海先锋
2.1 ADC 赛道黑马，研发效率和执行力一流

全球 ADC 领跑者。公司是一家专注抗体偶联药物（ADC）开发的特色创新药企，

致力于为肿瘤和自身免疫疾病患者开发新一代 ADC 创新药物。公司自 2019 年成

立，目前拥有 12 款自主研发的 ADC 产品管线，其中 6 款处于临床开发阶段、2

款双抗 ADC 和一款自免 ADC 将于 2024-2026 年进入临床，多款其他 ADC 产品在

临床前研发阶段。核心产品 DB-1303 是一款第三代 HER2 ADC，首发适应症为子宫

内膜癌 EC，正在进行 2 项注册临床和一项潜在注册临床研究，预计最早在 2025

年下半年向 FDA 申报加速审批。公司临床团队在 17 个国家的 230 多个临床试验

中心，开展 7 项全球多中心临床，已有 1000 多名患者入组，领先的研发效率和

执行力使公司成为全球 ADC 领跑者。

图表 5：映恩生物的研发管线

资料来源：公司招股书，爱建证券研究所

2.2 出海先锋，创新能力获国内外大药企认可
从“做得出来”到“卖的出来”，映恩生物的 BD 交易能力已充分验证。在

中国创新药出海兑现全球价值的浪潮中，市场对于国内 Biotech 公司的高管和运

营团队提出了更高的要求，不仅需要有推动新药快速研发上市的能力（做出来），

更加需要有 BD 交易、甚至商业化（转型 Biopharma）的能力，才能成功兑现创新

成果的 全球价值 。映恩生 物已与老牌 MNC、海外 Biopharma/Biotech、国内

Biopharma、传统药企等国内外不同类型的制药企业达成合作授权，出海经验丰富。
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潜在里程碑付款超过 60 亿美元。公司先后与 BioNTech、百济神州、Adcendo、

GSK、Avenzo、三生制药等国内外大药企签订了产品开发/商业化授权合作协议，

首付款和潜在里程碑付款的总价值超过 60 亿美元。公司 2023 年和 2024 年分别

实现营业收入 17.87 亿元、19.41 亿元，主要来自对外许可及合作协议的预付款和

里程碑付款等。

图表 6：映恩生物与合作企业达成的授权交易

资料来源：公司招股书，爱建证券研究所

2.3 DB-1303：EC 临床进展领先，ADC+IO 是未来看点
DB-1303 是一款基于映恩生物 DITAC 技术平台构建的第三代靶向人表皮生长

因子受体 2（HER2）的 ADC 药物，采用曲妥珠单抗相同序列的 IgG1 抗体， 通过

基于马来酰亚胺四肽的可裂解连接子与公司自主开发的拓扑异构酶 I 抑制剂有效

载荷（P1003，Exatecan 衍生物）共价连接，DAR 值为 8；具有更好的血浆稳定性，

在肿瘤组织特异性释放毒素，并通过旁观者效应增强对癌细胞杀伤力，达到有效

性与安全性的更好平衡。

首发适应症为 HER2 阳性子宫内膜癌（EC），预计 2025 年下半年向 FDA 递交

加速上市申请。HER2 靶点整体较为拥挤，但市场空间足够充足，目前已上市的

HER2 ADC产品适应症主要集中在乳腺癌BC、胃癌GC、尿路上皮癌UC领域，Enhertu

（DS-8201）2024 年全球销售额 37.54 亿美元，同比增长 46%，Kadcyla 2024 年全

球销售额 23.17 亿美金，在 Enhertu 的冲击之下保持稳定。目前全球 HER2 ADC 的

在研临床仍以 BC、GC、UC 以及 NSCLC 等传统大癌种为主，竞争较为激励，而 HER2+

EC 竞争较为少，DB-1303 进入 HER2+EC 的三期临床时间领先 DS-8201 半年左右。

DB-1303 已获得 FDA 授予的快速通道和突破性疗法认定，以及中国 NMPA 授予的

突破性疗法认定，用于治疗在接受免疫检查点抑制剂时或治疗后疾病进展的晚期

EC 患者。

子宫内膜癌是全球女性第六大常见癌症，2020 年新发病例超过 41.7 万人，

近年来发病率有上升趋势，且约有 15-20%的 EC 患者在确诊时已属于晚期。总体

上，早期患者（FIGO I 期和 II 期）5 年生存率可超过 90%，预后较好；晚期 EC 的
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治疗以手术为主，一线方案为紫杉醇联合卡铂的化疗。但 EC 术后复发或转移仍

是影响患者生存率的重要影响因素，仍有 20-30%的晚期患者（FIGO III 期和 IV 期），

其 5 年生存率不足 30%，占子宫内膜癌死亡患者的一半以上。

图表 7：处于全球 MRCT 阶段的 HER2 ADC（2 期及以上）

资料来源：映恩生物招股书，爱建证券研究所

DB-1303 治疗 2L+ EC 的早期数据与 DS-8201 可比。目前 K 药和 GSK 的 Jemperli

两款 PD-1 药物被批准用于 EC 的二线和一线治疗，Jemperli 2024 年全球销售 6 亿

美元，同比增长 232%，25 年有望突破 10 亿美金。Jemperli 单药治疗 dMMR 铂化

疗后复发或晚期 EC 的 ORR 为 41.6%、DCR 为 58%，而在早期研究中，DB-1303 不

同剂量组对于晚期 EC 的 ORR 为 50.0%~61.5%，总 DCR 为 94.1%，具备相当的竞争

潜力。DS-8201 的二期 DESTINY-PanTumor02 研究中，对于经过重度治疗的 HER2

表达 EC，所有患者 ORR 为 57.5%，与 DB-1303 在可比水平。

DB-1303 对于 HR+/HER2 低表达 BC、HER2+ BC 的两项三期临床研究正在进行

中，处于全球第二梯队。乳腺癌治疗药物的全球市场规模超过 400 亿美元，HER

低表达乳腺癌可以覆盖 50%左右的乳腺癌患者，沙利文预测 2032年全球HER2 ADC

市场规模有望达到 150 亿美元。
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图表 8：DB-1303 的临床开发计划

资料来源：ClinicalTrials.gov，映恩生物招股书，爱建证券研究所

BioNTech 重金收购 PD-L1/VEGF，打造 ADC+IO 强强组合。映恩生物的海外合

作伙伴 BioNTech 在 2023 年以 5500 万美元预付款+超 10 亿美元的里程碑+销售分

成从普米斯引进 PD-L1/VEGF 双抗，2024 年 11 月又以 8 亿美金预付款+最高 1.5

亿美金额外里程碑付款的大手笔，对普米斯进行战略收购，可见其对于下一代 IO

双抗的重视程度。BioNTech 目前已启动了 PD-L1/VEGF 双抗对于 1L ES-SCLC、1L

NSCLC、2L SCLC 的全球 2/3 期，并开始启动与 HER2 ADC（DB-1303）、TROP-2 ADC

（DB-1311）、HER3 ADC 的联用探索

图表 9：BioNTech 在肿瘤领域的产品布局

资料来源：BioNTech 财报，爱建证券研究所
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2.4 后续产品管线丰富，全年催化剂值得期待
DB-1311：公司自主研发的 B7-H3 ADC，采用 Fc 端沉默的人源化抗 B7-H3 IgG1

单抗、可裂解连接子、专有的 TOP1i P1021。根据 AACR 2023 公布的临床前结果，

相较于 DS-7300，DB-1311 的 DAR 值较高（为 6），在 B7-H3 高表达和中表达模型

中，无论体外或是体内试验，均显示出更强的抗肿瘤活性。目前，公司仍然保留

与 BioNTech 在美国市场进行共同开发和共同商业化的选择权。在 2024ESMO Asia

中，公司公布了 238 人的 1/2a 期数据，总体 uORR 为 32.4%，DCR 为 82.4%；预

计 2025 年有更多的临床数据读出，具有成为重磅品种的潜力；

DB-1305：公司自主研发的 TROP2 ADC，采用人源化 TROP2 IgG1 单抗、可裂

解连接子、专有的 TOP1i P1021。计划于 2025 年启动全球潜在注册研究；

公司的自免 ADC 和两款双抗 ADC 均已进入临床，后续将陆续会有数据披露。

3.产业动态
3.1 礼来口服小分子 GLP-1R 激动剂 III 期研究成功

4 月 17 日，礼来宣布 III 期 ACHIEVE-1 研究取得积极结果，该研究评估了

orforglipron 与安慰剂相比在饮食和运动单独控制不佳的 2 型糖尿病成人中的安全

性和疗效。Orforglipron 是首个成功完成 III 期研究的口服小分子胰高血糖素样肽-1

（GLP-1）受体激动剂，服用时无需食物和水限制。礼来表示未来该药如果获批，

将对其能够在全球范围内推出 orforglipron 且不受供应限制充满信心。

在 ACHIEVE-1 研究中，orforglipron 达到了与安慰剂相比在 40 周时 A1C 降低

更优的主要终点，从 8.0%的基线平均降低 A1C 1.3%至 1.6%，使用疗效估计量。

在一个关键的次要终点中，超过 65%接受最高剂量 orforglipron 治疗的受试者者实

现了 A1C 小于或等于 6.5%，低于美国糖尿病协会（ADA）定义的糖尿病阈值。在

另一个关键的次要终点中，接受 orforglipron 治疗的受试者在最高剂量下平均减重

16.0 磅（7.9%）。鉴于受试者在研究结束时尚未达到体重平台期，可能表明尚未

实现完全减重。

ACHIEVE-1 的结果将在 ADA 第 85 届科学会议上展示，并发表在期刊上。礼来

预计将在今年年底前向全球监管机构提交 orforglipron 用于体重管理的申请，而用

于治疗 2 型糖尿病的适应症提交预计在 2026 年。

3.2 因肝损伤，辉瑞停止开发小分子 GLP-1 新药
辉瑞宣布，决定停止开发口服小分子胰高血糖素样肽-1（GLP-1）受体激动剂

Danuglipron（PF-06882961），此前该药物被开发用于慢性体重管理。
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Danuglipron 每日一次制剂（NCT06567327 和 NCT06568731）的剂量优化研究

达到了关键药代动力学目标，同时，基于 Danuglipron 先前每日两次给药的研究，

确认 Danuglipron 在 3 期临床中具有可靠疗效和耐受性适合的剂型及给药剂量。尽

管在超过 1400 名 Danuglipron 受试者安全性数据中，肝酶升高的总体频率与该类

别中批准的药物一致，但在一项剂量优化研究中，一名无症状参与者经历了潜在

的药物性肝损伤，在停用 Danugliprin 后得到了缓解。在审查了所有信息，包括迄

今为止为 Danuglipron 生成的所有临床数据和监管机构的最新投入后，辉瑞公司决

定停止该分子的开发。

3.3 橙帆医药 FIC 自免双抗出海，交易总金额 4.4 亿美金
4 月 18 日，橙帆医药宣布，其与美国 Ollin Biosciences 达成一项全球独家

授权协议。根据协议，橙帆医药将授予 Ollin 在全球范围内（不包括大中华区）

开发、生产和商业化 VBS-102，同时保留在大中华区的相关权益。本次交易总金

额最高可达 4.4 亿美元（约合 32 亿元），包含首付款、开发、注册及商业化里

程碑付款。橙帆医药将获得授权区域销售的分级特许权使用费。

VBS-102 是橙帆医药首创的一款 IGF-1R/TSHR 双抗候选药物，目前正处于临

床前阶段，拟用于治疗甲状腺眼病（TED）。TED 属于自身免疫性疾病，是成人

常见的眼眶病，诊疗难度大，目前国际批准用于该疾病的药物仅一款。

此次合作是橙帆医药在短短半年内达成的第二项国际授权协议。此前，2024

年 11 月，橙帆医药宣布与 Avenzo Therapeutics 达成一项全球战略合作协议授予

全球范围内（不包括大中华区）开发、生产和商业化 Nectin4/TROP2 双抗 ADC

VBC103，交易金额高达 8 亿美元。

4.风险提示
新产品研发进展不及预期，竞争环境加剧，产品销售情况不及预期，地缘政治风

险等。
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