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2025年 5月 13日 证券研究报告

医药生物行业双周报 2025年第 10期总第 133期

司美格鲁肽一季度登顶全球药王

关注 GLP-1药物产业链投资机会

行业回顾

本报告期医药生物行业指数涨幅为 1.50%，在申万 31个一级行业中

位居第 16，跑输沪深 300指数（1.56%）。从子行业来看，医疗设备、

医药流通涨幅居前，涨幅分别为 3.92%、2.38%；医疗研发外包跌幅

居前，跌幅为 0.65%。

估值方面，截至 2025年 5月 9日，医药生物行业 PE（TTM整体法，

剔除负值）为 26.77x（上期末为 26.34x），估值上行，低于均值。医

药生物申万三级行业 PE（TTM整体法，剔除负值）前三的行业分别

为疫苗（52.12x）、医院（37.94x）、医疗设备（32.59x），中位数

为 27.13x，医药流通（15.03x）估值最低。

本报告期，两市医药生物行业共有 25家上市公司的股东净减持 7.88

亿元。其中，9家增持 1.37亿元，16家减持 9.25亿元。

截至 2024年 5月 9日，我们跟踪的 500家医药生物行业上市公司中

有 499家披露了 2024年业绩情况。其中，归母净利润增速≥100%的

有 44家，增速≥30%但＜100%的有 63家；2024年归母净利润增速

≥30%且 2023年归母净利润为正的公司有 64家。

重要行业资讯：

◆NMPA：《医疗器械网络销售质量管理规范》

◆CDE：《创新药研发期间风险管理计划撰写技术指导原则（征求意

见稿）》

◆南京清普生物：国内首款长效镇痛新药“美洛昔康注射液”获 NMPA

批准上市

◆强生：“古塞奇尤单抗注射液（包括皮下和静脉输注）”获 NMPA
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批准成为国内首款治疗溃疡性结肠炎的 IL-23抑制剂

◆百济神州：“泽布替尼”专利侵权案胜诉

投资建议：

当前 GLP-1减重药物在全球及中国市场呈现爆发式增长趋势，行业

正迎来黄金发展期。全球范围内，今年一季度两大核心产品（替尔

泊肽减重版 Zepbound和司美格鲁肽减重版Wegovy）合计销售额近

50亿美元，预计全年或将突破 200亿美元；中国市场呈现爆发态势

——诺和盈上市仅 4 个月即实现近 10亿元销售额，其中，今年一

季度销售额 7.6亿元，全年有望逼近 50亿元，快速追赶成熟降糖市

场规模。与此同时，产业链上游原料药及 CDMO 环节受益于全球

产能扩张需求，国内企业在中试工艺与成本控制上的突破有望承接

海外订单，而国产 GLP-1药物加速上市（如玛仕度肽等）或通过差

异化定价与渠道优势重塑竞争格局。我们建议重点关注临床数据扎

实、产能储备充足且具备全产业链整合能力的企业。

风险提示：

政策不及预期，研发进展不及预期，市场风险加剧。
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1行情回顾

本报告期医药生物行业指数涨幅为 1.50%，在申万 31 个一级行业中位居第 16，跑输沪深

300指数（1.56%）。从子行业来看，医疗设备、医药流通涨幅居前，涨幅分别为 3.92%、2.38%；

医疗研发外包跌幅居前，跌幅为 0.65%。

图 1：申万一级行业涨跌幅（%）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

图 2：医药生物申万三级行业指数涨跌幅（%）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
说明：申万行业分类标准（2021版）中，医药生物行业三级子行业共 16个，目前只更新了 13个子行业的指数代码。
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估值方面，截至 2025年 5月 9日，医药生物行业 PE（TTM整体法，剔除负值）为 26.77x

（上期末为 26.34x），估值上行，低于均值。医药生物申万三级行业 PE（TTM整体法，剔除

负值）前三的行业分别为疫苗（52.12x）、医院（37.94x）、医疗设备（32.59x），中位数为 27.13x，

医药流通（15.03x）估值最低。

图 3：医药生物行业估值水平走势（PE，TTM 整体法，剔除负值）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

图 4：医药生物申万三级行业估值水平（PE，TTM 整体法，剔除负值）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
说明：申万行业分类标准（2021版）中，医药生物行业三级子行业共 16个，目前互联网药店暂无 A股上市公司，因此该板块

无估值，诊断服务板块所含标的 2024年均为亏损，PE无参考意义。
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2行业重要资讯

2.1国家政策

◆NMPA：《医疗器械网络销售质量管理规范》

为加强医疗器械网络销售监督管理，规范医疗器械网络销售质量管理，保障公众用械安全

有效，促进医疗器械产业发展，根据相关法规规章规定，国家药监局（NMPA）制定了《医疗

器械网络销售质量管理规范》，于 2025年 4月 28日发布，自 2025年 10月 1日起施行。《规

范》共四章五十条，分为总则、网络销售经营者质量管理、电商平台经营者质量管理和附则。

提出了网络销售经营者和电商平台经营者应当按照本规范要求，建立健全与网络销售医疗器械

相适应的质量管理体系并保证其有效运行等基本要求。具体而言，《医疗器械网络销售质量管

理规范》进一步压实网络销售经营者责任，对于经营主体信息公示作出要求，对销售角膜接触

镜、助听器等有特殊验配要求医疗器械作出特殊要求，进一步压实电商平台经营者责任，对于

电商平台经营者在人员配置、机构设置方面作出特殊要求、明确电商平台发现入网的网络销售

经营者存在违法违规行为时如何处置，指出电商平台经营者应如何持续加强医疗器械质量安全

风险管理。

《医疗器械网络销售质量管理规范》与《医疗器械经营质量管理规范》是在内容上互为补

充，法律层级上互相并列的两个规范性文件。医疗器械网络销售是医疗器械经营大概念下的特

殊业态，相关企业开展网络销售活动的前提是要符合《医疗器械监督管理条例》《医疗器械经

营监督管理办法》《医疗器械经营质量管理规范》等法规、规章和规范等规定要求。《医疗器

械监督管理条例》第四十六条明确，从事医疗器械网络销售的，应当是医疗器械注册人、备案

人或者医疗器械经营企业。因此，《规范》对网络销售经营者的质量管理机构职责、人员、质

量管理体系文件、进货查验与购销记录等多个质量管理环节，均基于《医疗器械经营质量管理

规范》的规定，并结合网络销售的特点，提出质量管理要求。（资料来源：NMPA网站，国家

政府网站）

◆国家卫健委：《老年医学科建设与管理指南（2025年版）》

2019年，国家卫健委委印发《老年医学科建设与管理指南（试行）》，对规范老年医学科

建设与管理，促进老年医学发展，保障医疗质量和安全起到了重要作用。近年来，随着社会的

发展，健康老龄化对老年健康服务模式提出更高的要求。国家卫健委委通过组织多地专题调研、

召开专题会议研究，在听取各方意见和总结地方有益经验的基础上对原指南进行了修订，并形
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成《老年医学科建设与管理指南（2025年版）》，共六章二十七条，自发布之日起施行。2019

年 11月 26日发布的《国家卫生健康委办公厅关于印发老年医学科建设与管理指南（试行）的

通知》（国卫办医函〔2019〕855号）同时废止。

本次修订的内容主要包括以下四个方面：一是扩大了老年医学科的建设范围；二是细化了

老年医学科科室设置标准和业务内容；三是明确了老年医学科的服务模式；四是调整了责任主

体和质控模式。后续，我们将根据工作实际和社会发展情况，不断推进和完善老年医学科的建

设工作。

符合条件的医疗机构要充分认识到规范建设老年医学科的重要意义，在床位、设施设备、

人员配备等方面给予大力支持，不断完善内部质控水平，保障医疗质量与安全，丰富和优化服

务模式，持续提升老年医学医疗服务能力。各级卫生健康行政部门要加强对辖区内医疗机构老

年医学科建设的指导，规范科室设置，加强质控监管，不断满足区域老年人医疗服务需求，完

善区域老年人健康支持体系建设。（资料来源：国家政府网站）

◆北京经济技术开发区管理委员会：《北京经济技术开发区关于促进医药健康产业高质量

发展的若干意见》

2025年 4月 30日，北京经济技术开发区管理委员会发布《北京经济技术开发区关于促进

医药健康产业高质量发展的若干意见》，提出促进生物技术科技创新和产业创新融合发展、加

快产业集群建设、加快创新产品市场推广、优化产业生态、积极融入全球创新网络共五大方面

20条措施，以进一步适应医药健康产业发展态势，发挥科技创新、临床研究、审评政策等全链

条资源聚集优势，加快推进国际医药创新公园（BioPark）建设，促进医药健康新质生产力发展

壮大。该意见适用于在亦庄新城 225平方公里范围内依法从事医药健康相关领域研发、生产和

服务的各类法人主体和非法人组织，无近三年重大行政处罚公示信息和刑事犯罪记录。

《若干意见》明确了总体目标：力争到 2027年，全产业链创新服务体系基本建成，医药健

康产业工业产值规模突破 1200亿元，获批上市创新药械 25个以上，巩固细胞与基因治疗、手

术机器人等新兴领域发展优势，抢抓合成生物制造、脑机接口等前沿赛道发展机遇，新建 10

个重点领域国际水平开放创新平台，实现 30家国际龙头企业落地，规模以上企业数量突破 300

家，聚集一批全球生命健康领域的研发机构和知名科学家，打造具有全球影响力的医药健康产

业创新高地。（资料来源：北京经济技术开发区网站）
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◆CDE：《创新药研发期间风险管理计划撰写技术指导原则（征求意见稿）》

为指导申请人规范撰写创新药研发期间风险管理计划（Development Risk Management Plan，

DRMP），药审中心（CDE）组织起草了《创新药研发期间风险管理计划撰写技术指导原则》，

经中心内部讨论，现形成征求意见稿，于 2025年 5月 6日发布，征求意见时限为自发布之日起

1个月。

DRMP是临床试验期间的重要文件，目的是加强创新药临床试验实施过程中安全性信号的

监测、识别、评估和控制，采取风险最小化措施，保障受试者安全。

《指导原则》明确了撰写 DRMP的一般考虑：申请人应全面收集药物安全性信息，包括非

临床研究及临床研究识别的风险、同类药物提示的风险、通过理化性质和作用机制推测的风险

等，充分评估药物安全性特征，制定相应风险控制措施。申请人可根据试验药物特点、内部管

理情况，选择基于活性成分（中药基于处方）、适应症或临床试验撰写 DRMP。在临床试验实

施期间，申请人应根据研发进展和新获得的安全性和有效性信息，及时更新 DRMP，始终采取

适当的药物警戒活动和风险最小化措施，并保持与监管部门良好的沟通交流，从而保障受试者

安全。此外，《指导原则》也从产品概述、安全性概述（非临床和临床）、药物警戒活动（常

规和额外）、风险控制措施方面详细阐述了撰写 DRMP的原则，并提供相关模版。（资料来源：

CDE网站）

2.2注册上市

◆南京清普生物：国内首款长效镇痛新药“美洛昔康注射液”获 NMPA批准上市

2025年 5月 9日，国家药监局（NMPA）网站显示，南京清普生物的美洛昔康注射液（QP001）

获批上市。这是国内首款长效镇痛新药，单次注射可实现 24h持续强效镇痛。

据公开资料，QP001注射液由清普自主知识产权的难溶药物增溶技术平台（SimSolTM）开

发，是旗下非阿片类镇痛新药管线的首款产品。目前，该产品也已在美国申报上市，可用于治

疗各类急性疼痛，尤其适用于术后疼痛。相比现有同类药物，QP001在镇痛强度、安全性和镇

痛维持时间上均有显著优势。

此次批准是基于两项确证性 III 期临床试验的结果。两项 III 期临床结果优异，各主要终点

和次要终点均达到统计学差异，确证了 QP001注射液在 24h内可保持强效镇痛，镇痛强度和安

全性均优于同类药物。
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具体而言，QP001可以显著降低骨科和腹部手术后受试者的吗啡使用量和疼痛评分。在骨

科手术受试者中，QP001组在整个研究期间（48h内）相比安慰剂组显著降低吗啡用量 56.3%；

在腹部手术受试者中，QP001 组在整个研究期间（48h 内）相比安慰剂组显著降低吗啡用量

46.0%。

与同类已上市 NSAIDs品种说明书中注明的临床试验期间相比安慰剂降低吗啡用量比例相

比，QP001降低吗啡用量的比例最高，有成为镇痛效果最强的 NSAIDs的潜力。

2025年 3月，中国生物制药与南京清普生物达成合作协议，将负责其商业化工作。（资料

来源：医药魔方）

◆强生：“古塞奇尤单抗注射液（包括皮下和静脉输注）”获 NMPA批准成为国内首款治

疗溃疡性结肠炎的 IL-23抑制剂

2025年 5月 9日，强生宣布古塞奇尤单抗注射液（包括皮下和静脉输注）获得 NMPA批准

用于治疗对传统治疗或生物制剂应答不充分、失应答或不耐受的中度至重度活动性溃疡性结肠

炎成人患者。此次获批，标志着古塞奇尤单抗注射液成为中国首个用于治疗溃疡性结肠炎的白

介素-23（IL-23）抑制剂。此前，2025年 2月，古塞奇尤单抗在华获得了其全球首个针对克罗

恩病的批准。

古塞奇尤单抗是强生开发的一款全人源单克隆抗体，属于 IL-23抑制剂。通过选择性结合

IL-23的 p19亚基，阻断其与受体的相互作用，从而抑制炎症反应。与同类药物（如乌司奴单抗）

相比，其全人源特性降低了免疫原性，减少过敏风险。

溃疡性结肠炎是一种慢性炎症性肠病（IBD），主要累及结肠和直肠，其特征是肠道黏膜

的连续性炎症和溃疡形成，伴随腹痛、黏液脓血便、频繁排便等直肠刺激症状。目前国内约有

60万的溃疡性结肠炎患者。

此次针对溃疡性结肠炎的获批，是基于关键的 IIb/III 期 QUASAR研究的数据，结果显示：

与安慰剂相比，接受古塞奇尤单抗治疗的患者早在第 1周就显现出显著的症状改善，且该改善

效果在 12周内持续增强。接受古塞奇尤单抗 200mg皮下注射每四周一次维持治疗的患者中，

有 50%在第 44周达到了主要终点临床缓解，而接受古塞奇尤单抗 100mg皮下注射每八周一次

维持治疗的患者中，有 45%达到了同样的临床缓解；相比之下，安慰剂组仅有 19%达到了临床

缓解。接受古塞奇尤单抗皮下注射维持治疗的患者中，34%（200mg）和 35%（100mg）在一年

内达到了内镜缓解（正常化，MES=0），显示出肠道黏膜的显著愈合；相比之下，接受安慰剂
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治疗的患者中，仅有 15%达到了内镜缓解（p<0.001）。安全性方面，古塞奇尤单抗组 AE发生

率与安慰剂相当。古塞奇尤单抗组严重 AE发生率为 2.9%，安慰剂组为 7.1%。古塞奇尤单抗组

因 AE而停药发生率为 1.7%，安慰剂组为 3.9%。

古塞奇尤单抗通过精准靶向 IL-23通路，为多种免疫性疾病提供了高效且安全的治疗选择。

除了 IBD，古塞奇尤单抗还于 2019年在中国获批用于中重度斑块状银屑病适应症。根据药渡数

据库，2024年，古塞奇尤单抗全球销售额为 36.7亿美元。（资料来源：药渡微信公众号）

◆翰森制药：“阿美替尼”获 NMPA批准新增辅助治疗适应症

2025年 5月 9日，国家药监局（NMPA）官网显示，翰森制药的三代 EGFR-TKI阿美替尼

（阿美乐）获批新适应症，用于辅助治疗肿瘤切除术后的具有 EGFR 外显子 19缺失或外显子

21（L858R）置换突变的局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）成人患者。

此次批准是基于 ARTS（HS-10296-302）研究的数据。这是一项多中心、随机、对照、双

盲 III 期临床试验（n=214），评估了阿美替尼（110mg，每日 1次）对比安慰剂术后辅助治疗

完全切除的 EGFR敏感突变阳性 II-IIIA/IIIB（T3N2M0）期 NSCLC患者的有效性和安全性。研

究的主要终点为盲态独立中心（BICR）评估的无疾病生存期（DFS）。

数据收集截止时间为 2024年 4月 15日。结果显示，中位随访时间为 27.6个月时，阿美替

尼组中位 DFS尚未达到（95% CI：29.1-NR），安慰剂组为 19.4个月（95% CI：11.2-26.2），

风险比（HR）为 0.166（95% CI：0.094-0.294），具有统计学意义（p＜0.0001）。此外，阿美

替尼组 DFS达到 2年的患者比例为 88.2%，显著高于安慰剂组（40.6%）。

2020年 3月，阿美替尼首次获批上市，用于二线治疗既往经 EGFR-TKI治疗时或治疗后出

现疾病进展，并且经检测确认存在 EGFRT790M突变阳性的局部晚期或转移性 NSCLC成人患

者。2021年 12月，阿美替尼获批第 2项适应症，用于一线治疗 EGFR外显子 19缺失或外显子

21（L858R）置换突变的局部晚期或转移性 NSCLC 成人患者。今年 3 月，阿美替尼新增第 3

项适应症，用于维持治疗含铂根治性放化疗后未出现疾病进展的不可切除的 EGFR 外显子 19

缺失或外显子 21（L858R）置换突变的局部晚期 NSCLC成人患者。

截至目前，全球范围内已有 9款靶向 EGFR T790M的 EGFR抑制剂获批上市，分别为奥希

替尼（2015年）、奥莫替尼（2016年）、阿美替尼（2020年）、兰泽替尼（2021年）、伏美

替尼（2021年）、贝福替尼（2023年）、瑞齐替尼（2024年）、瑞厄替尼（2024年）、利厄

替尼（2025年）。（资料来源：医药魔方）



行业周报

12/25

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

◆丽珠医药：阿丽唯®（注射用阿立哌唑微球）获 NMPA批准上市，为全球首款

2025年 5月 9日，丽珠医药（深交所代码：000513；香港联交所代码：01513）宣布，公

司自主研发的注射用阿立哌唑微球（商标名：阿丽唯®）已正式获得中国国家药品监督管理局

批准上市，适用于治疗成人精神分裂症。该药品作为“国家重大新药创制”专项成果，不仅是

全球首个阿立哌唑微球制剂、中国首个自主研发的阿立哌唑长效剂型，更是目前全球精神分裂

症治疗领域给药间隔最长（每月一针）的微球产品。

精神分裂症是一种高致残、易复发的慢性疾病。患者主要临床表现为阳性症状（幻觉、妄

想、言语混乱等）和阴性症状（情感迟钝、社交退缩、意志消沉等），部分患者伴有认知障碍

（记忆力、注意力和决策力的缺陷）。全球患者人数约 2400万，中国超 800万。抗精神病药物

是最有效的治疗手段。

第一代药物（典型抗精神病药）通过阻断多巴胺 D2受体改善阳性症状，但其对多巴胺通

路的全面抑制易引发震颤、肌肉僵硬等锥体外系症状。第二代药物（非典型抗精神病药）通过

调控多巴胺 D2和 5-羟色胺 2A受体，既能缓解阳性症状，又能改善部分阴性症状，锥体外系副

作用显著减少，但长期使用有代谢紊乱、体重增加等问题。

新一代抗精神病药采用部分激动剂机制，动态调节多巴胺系统，激活低活性通路改善阴性

症状，拮抗过度活跃的 D2受体控制阳性症状，并通过 D3、5-HT1A 等新靶点优化神经递质平

衡。相比前两代，它减少了因过度抑制（如压制阳性症状加重阴性症状）或调节失衡产生的副

作用，降低了代谢异常和运动障碍风险，实现疗效与安全性双重突破。

阿立哌唑作为新一代抗精神病药物的代表，因疗效显著和较好的安全性，获国内外多项指

南推荐。但口服制剂需每日服用，同时由于患者认知功能受损等因素，漏服、拒服现象普遍。

治疗依从性不佳导致病情反复、住院率上升成为临床亟待解决的难题。数据显示，我国精分患

者治疗中断率达 75%，出院后 1年内复发率 77%，2年内攀升至 90%，每次复发直接医疗成本

激增 4倍。

阿丽唯®作为全球最主流抗精神病药物阿立哌唑的首个微球制剂，只需每月进行一次肌肉

注射，即可持续有效。阿丽唯®由丽珠医药集团历经 8年自主研发，其获批基于和阿立哌唑微

晶作为对照开展的临床研究（覆盖 15家医疗中心共 260例患者）。研究结果显示：①生物利用

度更高：阿丽唯®（350mg/4周）在疗效方面与对照药（400mg/4周）相当，但剂量更低。这表

明微球中药物溶解速度更快，生物利用度更高，能快速有效地控制患者症状；②血药浓度更稳
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定：微球技术通过缓释材料控制药物释放，血药浓度更平稳。这一优势在临床研究中得到了充

分验证。数据显示，阿丽唯®的峰谷浓度波动值低于对照药，为药物安全性奠定了坚实的基础；

③不良反应发生率更低：阿丽唯®的不良反应发生率，尤其是锥体外系疾病和体重变化的发生

率均低于对照组，且程度更轻，多转归为痊愈，未导致后遗症，未出现严重不良反应。

同时，临床前动物试验数据显示，血药浓度达到稳态后（即注射后第 28天），阿丽唯®在

注射部位的平均药物残留量为 2.91%，远低于对照组的 17.78%。残留量更低，可以减少因药物

蓄积带来的潜在风险，长期治疗更安全。

阿丽唯®实现了“稳浓度、低残留、高便捷”的治疗目标，有效破解依从性差、疗效波动、

容易复发三大痛点，为精分患者提供了更优的治疗选择。（资料来源：丽珠医药微信公众号）

2.3其他

◆百济神州：“泽布替尼”专利侵权案胜诉

2025年 4月 30日，百济神州宣布，美国专利商标局（USPTO）作出了一项最终书面决定，

宣布艾伯维旗下 Pharmacyclics LLC 在专利授权后复审（PGR）程序中受到百济神州质疑的第

11672803号美国专利（803专利）的全部权利无效。Pharmacyclics 可对 USPTO的最终书面决

定提出上诉。该诉讼经过如下：

2023年 6月 15日，Pharmacyclics指控百济神州 BTK抑制剂百悦泽（泽布替尼）侵犯了其

BTK 抑制剂 Imbruvica（伊布替尼）于 2023年 6月 13 日授权的一项专利，并在美国特拉华州

地方法院提起诉讼，请求法院判决认定百济神州就百悦泽开展的相关活动导致及将导致他人侵

犯其专利，以及给予其法院认为适当的但未提出具体诉请金额赔偿等。

2023年 6月 16日，百济神州做出回应，称将对 Pharmacyclics发起的专利侵权指控开展坚

决辩护。

2023 年 11月 1 日，针对 Pharmacyclics就百悦泽（Brukinsa）对百济神州提起的专利侵权

诉讼，百济神州向 USPTO提交了 PGR申请，质疑‘803专利中某些权利的有效性。（资料来

源：医药魔方）

◆罗氏：在华投资 20.4亿元人民币，用于在沪新建生物制药生产基地

2025年 5月 8日，罗氏制药中国宣布投资 20.4亿人民币，并举行了该投资项目的启动仪式。

这笔投资将用于在沪新建生物制药生产基地，旨在加强罗氏在中国的供应链和本地化生产布局。
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此次加码投资，旨在通过加强罗氏在中国的供应链和本地化生产布局，全面强化端到端的

完整医药价值产业链，彰显了罗氏持续深耕中国、造福中国老百姓的长期承诺。

新项目用地约 53亩，建筑面积约 2万 5千平方米，位于上海浦东新区张江高科技园区。该

项目预计将于 2029年正式落成，2031年正式投产。罗氏将可持续发展理念贯彻于新基地的建

设和运营之中。新生产基地的建设将采用国际领先的生产工艺、100%采用绿色电力。该基地将

用于罗视佳®（法瑞西单抗注射液）的本地化生产，不断满足中国患者对于创新疗法的需求。

罗视佳®是全球首个获批的眼科双特异性抗体药物，目前已被纳入国家医保，为眼底病患者提

供了创新的治疗方案，助力我国眼健康事业高质量发展。

全新生物制药生产基地建成后，将成为罗氏制药在中国的第二个创新药物生产基地，与位

于百米之外的罗氏制药中国区总部现有生产基地协同运作，共同为中国患者提供创新药品。早

在 1994年，罗氏作为第一家跨国药企入驻浦东张江。1997年，罗氏在上海总部园区的生产车

间正式建成投产，并于 2005年在华建成了高致敏生产车间。20年来，这一生产基地严格遵循

GMP规范，确保生产环境的严格控制，加速满足中国患者对高质量药品的需求。2024年，罗

氏实现了抗流感创新药速福达®（玛巴洛沙韦）的本地化生产，快速应对流感高发季中国流感

患者的需求。30多年来，罗氏不断建立、升级和完善全产业链，包括早期研发、药品开发、生

产、营销以及开放合作等，持续为中国生物医药产业的长远发展和人民健康贡献力量。（资料

来源：医药魔方）

◆恒瑞医药：过聆讯，即将港股上市

2025年 5月 5日，港交所官网显示，江苏恒瑞医药股份有限公司（简称“恒瑞医药”）通

过聆讯，即将上市，摩根士丹利、花旗和华泰国际为联席保荐人。

此次港股上市，恒瑞医药拟将募资金额用于：①研发计划，包括创新药物及在研药物的临

床研究、开发创新药物、潜在的全球收购和合作；②在中国和海外市场建设新的生产和研发设

施，及扩大或升级在中国的现有生产设施；③用作营运资金及其他一般企业用途。

招股书显示，恒瑞医药是一家根植中国、全球领先的创新型制药企业。截至最后实际可行

日期，恒瑞医药拥有 110多款商业化药物，包括 19款新分子实体创新药和 4款其他创新药。此

外，其管线涵盖逾 90款候选新分子实体创新药，以及 7款处于临床及更后期阶段的其他创新在

研药物。根据弗若斯特沙利文，以 2023年新分子实体创新药收入，及截至最后实际可行日期处

于临床及更后期阶段的新分子实体在研创新药数量而言，恒瑞医药在中国制药企业中均名列前
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茅，这是其创新成果强有力的佐证。2024年，恒瑞医药递交了 8项创新药新药上市申请。

2022年、2023年、2024年，恒瑞医药研发投入分别为 63.46亿元、61.50亿元、82.28亿元，

占同期总收入的比重分别达 29.8%、27.0%及 29.4%。

在商业化能力方面，截至 2024年末，恒瑞医药拥有约 9,000人的自建销售和营销团队，其

销售网络覆盖中国 30多个省级行政区的超过 22,000家医院及超过 200,000家线下零售药店，以

实现全方位、多层次的渠道覆盖，在中国制药企业中处于行业领先地位。

在全球化布局方面，招股书显示，截至最后实际可行日期，恒瑞医药已在美国、欧洲、澳

大利亚、日本及韩国等地区启动超过 20项海外临床试验，产品在 40多个国家实现商业化。2024

年，恒瑞医药的产品获得美国 FDA三项快速通道认证和三项简化新药申请（ANDA）。

此外，自 2018年以来，恒瑞医药与全球合作伙伴进行了 14笔对外许可交易，涉及 17个分

子实体。这些交易的总交易额约为 140亿美元，首付款总额约为 600百万美元，以及若干合作

伙伴的股权，尤其是与 Kailera Therapeutics交易总额约为 60亿美元的交易，已成为中国制药行

业合作交易的标杆。其他交易还包括向德国默克的全资子公司、IDEAYABiosciences、Aiolos Bio

Inc（后被 GSK收购）的对外许可。

在股东回报方面，招股书显示，恒瑞医药自 A股上市以来累计现金分红约人民币 80.29亿

元，相当于其当年 A股上市募集资金的 16.8倍，而这也是恒瑞医药此前唯一一次资本市场融资。

（资料来源：医药魔方）

◆特朗普再推生物制造行政令

美国东部时间 2025年 5月 5日，特朗普签署了一项行政命令，要求美国食品药品监督管理

局（FDA）减少对国内制药厂商的监管障碍，以促进恢复美国国内处方药的强劲制造基础，包

括制造处方药所需的关键成分和材料。同时，这一行政令还指示 FDA增加对外国制造工厂的收

费和检查，以及加强外国药品生产商的活性药物成分来源报告的执法力度，并考虑公开显示不

遵守规定的设施名单。

在新闻稿中，白宫指出，这一行政令出台的背景，是为美国患者建立国内的有韧性、可负

担的制药供应链方面，仍有关键障碍和差距——新设施必须应对联邦、州和地方的各种要求，

包括建筑标准、分区限制、环境协议等，这些要求削弱了吸引大型制造项目投资所需的确定性。

据估计，在一系列要求下，建设新的制造制造能力可能需要长达 5~10年，而“从国家的安
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全角度来看，这是不可接受的”。

目前，尽管该行政令缺乏细节和具体目标，也并不完全清楚该行政令是否适用于 FDA的常

规检查还是仅适用于新生产设施、生产线或产品，但从公告原文来看，此番行政令核心意图清

晰，那便是“内松外严”，为在美国本土生产制造的药企打开监管“绿灯”，对于在美国设有

工厂的药企而言将是一大利好。更友好的监管环境无疑有望加速生产，提升市场竞争力。与此

同时，该行政令也意在刺激更多跨国药企将生产制造布局在美国。

值得注意的是，对内放松监管，提高审查效率的同时，该行政命令亦要求 FDA转变对海外

制药工厂的检查方式，从预先安排的常规检查彻底变为突袭检查，以起到真正的监督效果。于

美国以外的制药企业而言，这意味着过往的好日子不再，合规压力将随之激增。而在未来的突

击检查中，中印首当其冲。据美国 FDA药审中心药品质量办公室（OPQ）发布的 2023年报告，

该年全球有 4819个药品生产场地受到 FDA 监管，其中工厂目录中数量最多的五个国家分别是

美国（2009家）、印度（585家）、中国（484家）、德国（195家）和意大利（151家）。可

以预见，在更严格的监管下，美国以外的制药工厂需要在质量管理、合规运营等方面投入更多

资源，以应对可能的检查。（资料来源：医药魔方）



行业周报

17/25

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

3公司动态

3.1重点覆盖公司投资要点、评级及盈利预测

表 1：重点覆盖公司投资要点及评级

公司简称 投资评级 评级日期 投资要点

九洲药业

（603456）
买入 2024/8/28

考虑公司原料药板块毛利率下滑及 CDMO业务承压，我们下调公司 2024-2026年的

归母净利润分别为 10.25/11.87/12.41亿元（原为 12.62/14.24/15.48亿元），EPS分别

为 1.06/1.23/1.29（原为 1.31/1.48/1.60元），当前股价对应 PE为 12/10/10倍。考虑 C

DMO业务各阶段项目增长良好，部分商业化大品种受益于终端市场放量、销量持续

增长，未来有望保持增长态势；我们维持其“买入”评级。

华东医药

（000963）
买入 2025/4/22

我们预计公司 2025-2027年的归母净利润分别为 40.28/45.59/51.20亿元，EPS分别为

2.30/2.60/2.92元，当前股价对应 PE为 17/15/13倍。考虑公司医药工业保持增长趋势，

创新管线产品进入收获期，自研能力逐步体现、不断突破，我们维持其“买入”评级。

美亚光电

（002690）
增持 2024/8/23

考虑国内口腔行业竞争加剧叠加宏观市场因素，我们下调盈利预测，预计公司 2024-

2026年的归母净利润分别为 7.44/8.49/9.37（原为：8.59/9.78/10.78亿元），EPS分别

为 0.84/0.96/1.06（原为：0.97/1.11/1.22元），当前股价对应 PE为 16/14/13倍。考虑

公司色选机业务保持稳定增长，非口腔高端医疗影像领域连续突破，推广较为顺利，

我们维持其“增持”投资评级。

普蕊斯

（301257）
增持 2025/5/6

考虑公司当前毛利率有所下滑，我们下调公司 2025-2027年的归母净利润分别为 1.2

0（前值 1.68）/1.36（前值 2.03）/1.56亿元，EPS分别为 1.51（前值 2.74）/1.71（前

值 3.32）/1.96元，当前股价对应 PE为 18/16/14倍。考虑公司作为国内领先的 SMO

企业，覆盖临床机构范围广，营收呈现扩张，今年一季度新增订单金额同比快速增长，

但目前毛利率下滑，我们下调至“增持”投资评级。

贝达药业

（300558）
买入 2025/4/23

我们预计公司 2025-2027年的归母净利润分别为 5.34/6.04/7.39亿元，EPS分别为 1.2

8/1.44/1.77元，当前股价对应 PE为 39/35/28倍。考虑公司多款产品进入商业化放量

阶段，其中：埃克替尼上市多年以来，临床价值已得到充分验证；贝福替尼拥有三代

EGFR-TKI最长 mPFS，未来放量可期；恩沙替尼一二线治疗适应症已纳入医保，在

研术后辅助治疗适应症打造差异化优势，出海进展顺利；自研 CDK4/6抑制剂 NDA

获受理，未来有望贡献业绩增量；同时，公司手握MCLA-129、CFT8919、BPI-4520

80等多个潜力项目，长期增长动能足，我们维持其“买入”评级。

诺诚健华-U

（688428）
买入 2025/4/3

我们预计公司 2025-2027年的收入分别为 14.11/17.02/20.58亿元，归母净利润分别为

-4.27/-3.55/-2.35亿元。考虑公司核心产品奥布替尼持续放量、后续新适应症将陆续获

批、针对 ITP、SLE、MS等自免适应症的临床进展顺利；公司第二款商业化产品 Ta

fasitamab预计今年批准上市并开始贡献业绩；实体瘤管线的 Zurletrectinib（ICP-723）

产品即将向 NMPA递交 NDA，我们维持其“买入”评级。

泓博医药

（301230）
增持 2024/9/2

我们预计公司 2024-2026年的归母净利润分别为 34.37/51.96/77.29百万元，EPS分别

为 0.32/0.48/0.72元，当前股价对应 PE为 63/41/28倍。考虑公司已成功打造一站式服

务平台并形成一定规模，且研发投入持续稳定提升，充裕人才储备构建优质研发团队，

拥有多个先进技术平台和 AI赋能产品 PR-GPT，新签订单和新增优质客户有望持续

增长，商业化板块重回增长，我们维持其“增持”评级。
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益方生物-U

（688382）
买入 2024/11/22

我们对现有已上市产品贝福替尼、格索雷赛和预估 2027年以前能上市的产品或适应

症做 NPV估值，假设无风险利率 Rf为 2.09%（十年期国债收益率），市场预期投资

回报率 Rm为 8.00%，所得税率为 15%，永续增长率为 1.5%，计算得出WACC为 9.

23%，通过 DCF模型测算出公司总股权价值为 74.75亿元人民币。我们预计公司 202

4-2026年的收入分别为 1.30/2.87/3.82亿元，归母净利润分别为-3.08/-2.41/-2.37亿元。

考虑公司对外授权产品贝福替尼放量可期，D-1553二线治疗 NSCLC适应症已获批上

市，D-0502进展顺利、有望成为首个国内获批上市的口服 SERD，公司总股权价值

大于当前市值，我们首次给予其“买入”评级。

艾力斯

（688578）
买入 2025/4/28

我们预计公司 2025-2027年的归母净利润分别为 17.77/20.32/26.50亿元，EPS分别为

3.95/4.52/5.89元，当前股价对应 PE为 22/19/15倍。考虑公司伏美替尼处于快速放量

阶段，伏美替尼在 EGFR exon20ins NSCLC适应症具备同类最佳潜质，各临床项目

顺利推进中，自加科思授权引进的产品 KRASG12C抑制剂戈来雷塞上市在即，且公

司能够充分利用自身优势助力 RET抑制剂普拉替尼的市场推广，我们维持其“买入”

评级。

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
说明：投资要点中估值对应评级日期对应研究报告所取收盘价估值。

表 2：重点覆盖公司盈利预测和估值

申万三级行业分类 公司名称

股价（元） EPS（元） PE（倍）

2025/5/9 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

医疗研发外包 九洲药业 13.83 1.06 1.23 1.29 13.05 11.24 10.72

化学制剂 华东医药 38.77 1.83 2.18 2.57 21.19 17.78 15.09

其他专用机械 美亚光电 17.17 0.84 0.84 0.96 20.44 20.44 17.89

医疗研发外包 普蕊斯 28.34 2.26 2.74 3.32 12.54 10.34 8.54

医疗研发外包 泓博医药 29.54 0.32 0.48 0.72 92.31 61.54 41.03

化学制剂 贝达药业 50.68 1.00 1.31 1.59 50.68 38.69 31.87

化学制剂 诺诚健华-U 20.56 -0.31 -0.34 -0.25 -66.32 -60.47 -82.24

化学制剂 益方生物-U 20.94 -0.17 -0.14 -0.13 -123.18 -149.57 -161.08

化学制剂 艾力斯 84.99 2.92 3.23 4.15 29.11 26.31 20.48

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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3.2医药生物行业上市公司重点公告（本报告期）

表 3：医药生物行业上市公司重点公告——药品注册

公司 注册机构 注册分类 注册药品 预期用途/适应症

健友股份 美国 FDA
药品生产

场地转移
米托蒽醌注射液

用于多发性硬化症，晚期激素难治性前列腺

癌和急性非淋巴细胞白血病的治疗。

津药药业
多米尼加共和国

卫生部
仿制药 注射用甲泼尼龙琥珀酸钠

主要用于抗炎治疗、免疫抑制治疗、血液疾

病和肿瘤的治疗、休克的治疗等。

健康元

丽珠集团
NMPA 化药 2.2类 注射用阿立哌唑微球

丽珠微球自主开发的长效缓释制剂，适应症

为成人精神分裂症，每月给药一次，可提高

用药依从性。

康缘药业 NMPA 中药 3.1类 玉女煎颗粒

清胃热，滋肾阴。用于胃热阴虚证。症见头

痛，牙痛，齿松牙衄，烦热干渴，或消渴，

消谷善饥，舌红苔黄而干，脉浮洪或滑。

联环药业 NMPA 化药 3类 重酒石酸去甲肾上腺素注射液
用于某些急性低血压状态的血压控制；作为

心脏骤停和严重低血压的辅助治疗手段。

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

表 4：医药生物行业上市公司重点公告——医疗器械注册

公司 注册机构 注册分类 注册产品

赛诺医疗

墨西哥国家卫生

监管局
-

SC HONKYTONKTM冠脉球囊扩张导管；

NC ROCKSTARTM非顺应性球囊扩张导管厄瓜多尔国家卫

生监管局
-

亚辉龙 NMPA III类
乙型肝炎病毒 e抗原测定试剂盒（化学发光法）；

乙型肝炎病毒 e抗体测定试剂盒（化学发光法）

新华医疗 山东省药监局 II类 多舱式清洗消毒器

华仁药业 山东省药监局 II类 医用创面敷料；一次性滑移垫

安图生物 北京市药监局 II类

轻链 Lambda（λ-LC）测定试剂盒（免疫比浊法）；

轻链 Kappa（κ-LC）测定试剂盒（免疫比浊法）；

免疫球蛋白 G4（IgG4）测定试剂盒（胶乳免疫比浊法）

九强生物 北京市药监局 II类 免疫球蛋白 G4测定试剂盒（胶乳免疫比浊法）

康泰医学 河北省药监局 II类 一次性使用麻醉窥视片

维力医疗 广东省药监局 II类 一次性使用下段弧形输尿管支架

美康生物 浙江省药监局 II类 卡马西平质控品；丙戊酸质控品

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

表 5：医药生物行业上市公司重点公告——其他

公司 公告类型 公告主要内容

爱迪特 资产收购

爱迪特（秦皇岛）科技股份有限公司持有WARANTEC Co., Ltd.（简称：韩国沃兰）67.87%的股权，

为满足公司整体战略发展需要，推动境内外渠道的拓展及产能扩充，继续扩大公司口腔临床业务的

竞争优势，公司于 2025年 4月 28日召开第三届董事会第十九次会议，审议通过了《关于收购控股

子公司少数股东股权的议案》，同意以 741,322.8万韩元（约合人民币 3662.13万元）的自有资金收

购韩国沃兰股东 Aidite Korea Technology Co.,Ltd、한종현、류인철等 87名少数股东所持 29.48%的
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股权。本次股权收购完成后，公司将持有韩国沃兰 97.35%的股权。

根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 2号——

创业板上市公司规范运作》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 7号——交易与关联交易》

规定，本次股权收购事项不构成关联交易，亦不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重

大资产重组。本次股权收购事项在公司董事会审议权限内，无需提交公司股东会审议。本次投资尚

处于规划阶段，尚需取得境内、境外政府相关部门的备案或审批，实际投资金额以主管部门的审批

金额为准。

凯普生物 专利授权

根据公司公告（编号：2025-032），广东凯普生物科技股份有限公司以及子公司在 2025年 4月获得

发明专利授权情况如下：

①发明专利“一种从孕妇宫颈脱落细胞中分离胎盘滋养层细胞的方法”将应用于产前筛查和产前诊

断领域，目前已取得中国境内、中国香港、美国、日本、俄罗斯、巴西、韩国、澳大利亚、印尼、

欧洲、俄罗斯等国家或地区颁发的发明专利证书，是公司细胞分选项目的首个成果。该方法基于滋

养层细胞表面或胞内表达的特异性抗原及组合，并利用设计的微流控分选芯片或流式细胞仪，对孕

妇宫颈脱落细胞样本所制备的细胞悬浮液进行分选，从而获得纯化的胎盘滋养层细胞。本发明与传

统方法相比，具有无创获取标本和特异性好的优势，该方法取材时间较传统检测方法更早，可能引

起的感染及流产的风险更低，能实现同时对多个抗原进行同步标记，并对多个特征信号进行识别和

分选。该方法提高了检测的准确性，检测结果具有更高的可信度和更广的覆盖范围。

②发明专利“一种引物组合物及其应用”属于分子检测技术领域，针对结核分枝杆菌复合群鉴定及

其耐药性相关基因，提供了一组引物组合物，利用所述引物组合物可结合核酸基质辅助激光解吸电

离飞行时间质谱对结核分枝杆菌复合群进行检测，同时还可以检测结核分枝杆菌复合群中与 21种/

类常用一线、二线抗结核药物耐药相关的 18个耐药基因、92种基因突变的突变情况，以指导用药。

基于MassARRAY技术平台，利用所述引物组合物对结核分枝杆菌复合群及其耐药性进行检测具备

准确性好，灵敏度高，所需时间短，效率高等优势，适用多种样本类型，可满足临床检测需求，有

利于结核分枝杆菌的临床诊断及用药指导，实现肺结核的精准治疗。

③发明专利“一种引物组合及其在制备 HPV分型检测产品中的应用”属于病毒检测技术领域，本发

明基于多重 PCR，结合飞行时间质谱，针对 20种型别的 HPV基因组，提供了可在同个反应体系中

对 20种型别的 HPV进行分型检测的引物组合，同时还提供了一种含有所述引物组合的 HPV分型检

测试剂盒。利用本发明所述试剂盒可对 20种型别的 HPV进行分型检测，具备检测特异性好、灵敏

度和精密度高，检测结果准确等优势。

卫信康
撤回药品

注册申请

西藏卫信康医药股份有限公司全资子公司内蒙古白医制药股份有限公司收到 NMPA签发的《药品注

册申请终止通知书》，同意白医制药撤回“小儿复方氨基酸注射液（20AA）”注册申请，审批结论

为：根据《药品注册管理办法》第八十九条以及申请人的撤回申请《关于申请撤回小儿复方氨基酸

注射液（20AA）注册申请的函》，同意本品注册申请撤回，终止注册程序。

小儿复方氨基酸注射液（20AA）为静脉用胃肠外营养输液，适用于无法经口或肠内途径摄入营养、

营养摄入不足或摄入受限的小儿和婴幼儿、新生儿（包括早产儿或低体重儿）的营养支持。原研产

品为 Baxter开发的 Amino Acid Solution for Infusion/Primene，该品种目前国内未上市，国外上市国

家有西班牙、比利时、荷兰、葡萄牙、意大利、英国、美国等。

该药品注册申请于 2021年 4月获得国家药监局受理。本次注册申请撤回后，公司根据技术要求，将

对研究资料进行完善提高后重新申报。截至 2025年 3月，公司该药品累计研发投入约人民币 1,979.

18万元（未经审计）。

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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3.3医药生物行业上市公司股票增、减持情况

本报告期，两市医药生物行业共有 25家上市公司的股东净减持 7.88亿元。其中，9家增持

1.37亿元，16家减持 9.25亿元。

表 6：医药生物行业上市公司股东增、减持情况

代码 名称 变动次数 涉及股东人数 总变动方向 净买入股份数合计（万股） 增减仓参考市值（万元）

300765.SZ 新诺威 1 1 增持 159.87 5,871.15

603896.SH 寿仙谷 4 1 增持 211.81 4,275.67

600079.SH 人福医药 1 1 增持 59.45 1,244.28

000423.SZ 东阿阿胶 1 1 增持 19.27 1,118.66

300294.SZ 博雅生物 1 1 增持 15.12 427.70

301331.SZ 恩威医药 1 1 增持 15.63 408.94

688613.SH 奥精医疗 1 1 增持 11.50 180.73

600538.SH 国发股份 1 1 增持 19.07 107.12

000403.SZ 派林生物 6 4 增持 2.73 59.26

688198.SH 佰仁医疗 1 1 减持 -0.20 -22.68

688767.SH 博拓生物 3 1 减持 -2.00 -80.77

002826.SZ 易明医药 5 1 减持 -14.53 -166.20

002873.SZ 新天药业 1 1 减持 -29.00 -259.98

000534.SZ 万泽股份 3 1 减持 -19.75 -302.02

603168.SH 莎普爱思 2 1 减持 -36.00 -324.08

300685.SZ 艾德生物 1 1 减持 -21.31 -449.21

688314.SH 康拓医疗 3 2 减持 -21.76 -675.67

688617.SH 惠泰医疗 1 1 减持 -2.99 -1,274.20

300149.SZ 睿智医药 1 1 减持 -461.97 -2,748.94

300110.SZ 华仁药业 2 1 减持 -1,182.00 -3,962.92

002173.SZ 创新医疗 2 1 减持 -695.61 -6,259.50

688382.SH 益方生物 1 1 减持 -402.36 -8,953.82

688192.SH 迪哲医药 4 2 减持 -308.24 -16,687.34

002755.SZ 奥赛康 2 2 减持 -1,527.74 -25,104.14

603087.SH 甘李药业 1 1 减持 -516.08 -25,248.58

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

3.4医药生物行业上市公司 2024年业绩披露情况

截至 2024年 5月 9日，我们跟踪的 500家医药生物行业上市公司中有 499家披露了 2024

年业绩情况。其中，归母净利润增速≥100%的有 44家，增速≥30%但＜100%的有 63家；2024

年归母净利润增速≥30%且 2023年归母净利润为正的公司有 64家。
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图 5：医药生物行业 2024年业绩披露情况（单位：家数）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
说明：横坐标为归母净利润增速区间,“[”表述包含该测数字

表 7：医药生物行业 2024年年报归母净利润增速≥30%（且 2023年归母净利润为正）的公司

证券代码 证券简称
2023 年归母净利润

（百万元）

2024 年营收

（百万元）

2024年归母净利润

（百万元）

2024年归母净利润

同比增长（%）

600812.SH 华北制药 4.89 9,869.58 126.99 2,496.80

688351.SH 微电生理 5.69 413.17 52.07 815.36

002901.SZ 大博医疗 58.97 2,135.56 356.80 505.16

603538.SH 美诺华 11.59 1,372.86 66.81 476.64

300677.SZ 英科医疗 383.00 9,523.32 1,465.48 282.63

002950.SZ 奥美医疗 110.40 3,326.29 368.68 233.95

600721.SH 百花医药 12.97 385.76 41.48 219.75

000788.SZ 北大医药 44.36 2,060.01 137.99 211.10

002826.SZ 易明医药 15.39 651.88 45.93 198.50

688151.SH 华强科技 7.93 611.35 22.53 184.26

600216.SH 浙江医药 429.64 9,375.22 1,160.51 170.11

688076.SH 诺泰生物 162.94 1,624.80 404.39 148.19

688336.SH 三生国健 294.61 1,193.57 704.58 139.15

002907.SZ 华森制药 32.70 774.82 76.73 134.66

688553.SH 汇宇制药 139.79 1,094.38 325.39 132.78

600329.SH 达仁堂 986.71 7,306.74 2,229.33 125.94

688578.SH 艾力斯 644.17 3,557.93 1,429.85 121.97

688026.SH 洁特生物 34.79 558.66 72.19 107.51

300702.SZ 天宇股份 27.36 2,630.81 55.94 104.45

688161.SH 威高骨科 112.32 1,452.72 223.75 99.22

002550.SZ 千红制药 181.86 1,526.24 356.03 95.77

603301.SH 振德医疗 198.40 4,263.89 385.17 94.14

002437.SZ 誉衡药业 120.33 2,440.73 232.76 93.43

301033.SZ 迈普医学 40.88 278.44 78.85 92.90
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300529.SZ 健帆生物 436.49 2,677.32 820.20 87.91

600833.SH 第一医药 89.28 1,915.16 163.06 82.65

603087.SH 甘李药业 340.07 3,045.35 614.66 80.75

300562.SZ 乐心医疗 34.37 983.98 61.36 78.55

300254.SZ 仟源医药 25.20 846.61 42.19 67.45

300294.SZ 博雅生物 237.47 1,734.90 396.99 67.18

300401.SZ 花园生物 192.35 1,243.28 309.21 60.76

600789.SH 鲁抗医药 246.17 6,233.09 394.62 60.30

600664.SH 哈药股份 395.26 16,175.86 628.85 59.10

688767.SH 博拓生物 106.61 559.40 169.52 59.01

688131.SH 皓元医药 127.45 2,270.18 201.59 58.17

605369.SH 拱东医疗 109.13 1,115.21 171.63 57.28

600420.SH 国药现代 691.88 10,937.53 1,083.62 56.62

688278.SH 特宝生物 555.45 2,817.16 827.60 49.00

301301.SZ 川宁生物 940.56 5,758.31 1,400.32 48.88

600276.SH 恒瑞医药 4,302.44 27,984.61 6,336.53 47.28

688253.SH 英诺特 173.95 621.39 246.86 41.92

300573.SZ 兴齐眼药 240.04 1,943.39 338.06 40.84

600161.SH 天坛生物 1,109.89 6,031.87 1,549.16 39.58

300705.SZ 九典制药 368.26 2,930.68 512.38 39.13

301393.SZ 昊帆生物 98.97 451.87 134.05 35.44

000423.SZ 东阿阿胶 1,150.88 5,920.79 1,557.00 35.29

688581.SH 安杰思 217.24 636.63 293.39 35.06

833230.BJ 欧康医药 16.67 310.27 22.44 34.62

301293.SZ 三博脑科 78.24 1,429.39 105.03 34.24

002653.SZ 海思科 295.11 3,721.35 395.46 34.00

836433.BJ 大唐药业 7.93 207.45 10.54 32.91

300181.SZ 佐力药业 382.94 2,577.88 507.77 32.60

603976.SH 正川股份 40.27 801.12 53.25 32.24

600211.SH 西藏药业 800.91 2,806.71 1,051.29 31.26

603351.SH 威尔药业 112.20 1,296.75 146.42 30.50

300753.SZ 爱朋医疗 8.28 403.80 10.80 30.49

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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4 投资建议

当前 GLP-1减重药物在全球及中国市场呈现爆发式增长趋势，行业正迎来黄金发展期。全

球范围内，今年一季度两大核心产品（替尔泊肽减重版 Zepbound和司美格鲁肽减重版Wegovy）

合计销售额近 50亿美元，预计全年或将突破 200亿美元；中国市场呈现爆发态势——诺和盈上

市仅 4个月即实现近 10 亿元销售额，其中，今年一季度销售额 7.6亿元，全年有望逼近 50亿

元，快速追赶成熟降糖市场规模。与此同时，产业链上游原料药及 CDMO环节受益于全球产能

扩张需求，国内企业在中试工艺与成本控制上的突破有望承接海外订单，而国产 GLP-1药物加

速上市（如玛仕度肽等）或通过差异化定价与渠道优势重塑竞争格局。我们建议重点关注临床

数据扎实、产能储备充足且具备全产业链整合能力的企业。
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20%以上；

增持：相对强于市场表现 10%～20%；

中性：相对市场表现在－10%～＋10%之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10%以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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