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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 市场表现：本周医药生物板块收益率为 1.78%，板块相对沪深 300 收

益率为 1.96%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅排名第 1。6 个子板

块中，化学制药板块周收益率排名第一，涨跌幅为 3.58%（相对沪深

300 收益率为 3.75%）；收益率排名最低的是中药 II，涨跌幅为 0.19%

（相对沪深 300 收益率为 0.36%）。 

➢ 行业动态：5 月 20 日，三生制药及附属子公司沈阳三生、三生国健与

辉瑞签署协议，将向辉瑞独家授予公司自主研发的突破性 PD-1/VEGF

双特异性抗体 SSGJ-707 在全球（不包括中国内地）的开发、生产、

商业化权利，根据许可协议，集团将收到 12.50 亿美元的首付款，并

可获得总额最多为 48 亿美元的潜在付款，包括开发、监管批准及销售

里程碑付款，创下国产双抗药物海外授权金额纪录。 

➢ 周观点：本周化学制药板块涨幅领先，我们认为三生制药与辉瑞达成

的 PD-1/VEGF 双抗药物 SSGJ-707 授权协议为核心催化剂，该案例

不仅验证了中国创新药企业的技术实力和创新能力，还为行业发展注

入了信心。短期来看，ASCO 大会召开在即，相关药物研发进展和临

床数据的展示有望进一步催化创新药投资热情。长期来看，国家对创

新药产业的支持力度不断加大，2025 年政府工作报告首次提出“制定

创新药目录”，通过丙类医保目录与商保结合，为高价创新药开辟独立

支付通道，在产业趋势和政策的双重共振下，创新药投资机遇值得重

点关注。此外，当前贸易冲突边际缓和，阶段性可关注出口产业链，长

期看好内需复苏和自主可控。 

➢ 创新药主线：①商业化快速放量的创新药标的，建议关注信达生物、百

济神州、云顶新耀、再鼎医药、康方生物、科伦博泰、再鼎医药、荣昌

生物等；②具备较高研发亮点的创新药标的，建议关注泽璟制药、诺诚

健华、亚盛医药、复宏汉霖、亿帆医药等。 

➢ 内需复苏条线：①眼科口腔产业链，建议关注爱尔眼科、普瑞眼科、华

厦眼科、爱博医疗、欧普康视、通策医疗、时代天使等；②医疗美容产

业链，建议关注爱美客、华熙生物、华东医药、锦波生物等；③中医药

消费方向，建议关注同仁堂、片仔癀、东阿阿胶、昆药集团、天士力、

哈药股份、固生堂；④医药零售龙头，建议关注益丰药房、大参林、老

百姓、一心堂、健之佳等；⑤生育健康产业链，建议关注锦欣生殖、健

民集团、华特达因、葵花药业、济川药业、长春高新等；⑥消费医疗器

械企业，建议关注可孚医疗、三诺生物、怡和嘉业、美好医疗、鱼跃医

疗。  

➢ 自主可控条线：高端医疗器械及科研仪器国产替代，我们建议关注华

大智造、圣湘生物、迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、澳华内镜、禾信

http://www.cindasc.com/
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仪器、聚光科技、莱伯泰科、海尔生物、纳微科技、赛分科技、奥浦迈、

阿拉丁等。 

➢ 出口产业链：①CXO 板块，建议重点关注药明康德、药明合联、药明

生物、康龙化成、凯莱英、博腾股份等；②原料药板块，建议重点关注

健友股份、普洛药业、九洲药业、诺泰生物、国邦医药、奥锐特等；③

医疗器械板块，建议重点关注英科医疗、拱东医疗、维力医疗、振德医

疗、怡和嘉业、美好医疗、海泰新光等。 

➢ 风险因素：关税政策变动&地缘政治风险；消费刺激政策变动风险；产

品销售不及预期；临床数据不及预期；集采降价幅度高于预期；市场竞

争加剧风险。 
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1. 医药行业概况 

1.1 本周行情及本周重点关注新闻政策动态 

本周医药生物板块收益率为 1.78%，板块相对沪深 300 收益率为 1.96%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅排名

第 1。6 个子板块中，化学制药周收益率排名第一，涨跌幅为 3.58%（相对沪深 300 收益率为 3.75%）；周收益

率排名第六的为中药 II，涨跌幅为 0.19%（相对沪深 300 收益率为 0.36%）。 

近一个月医药生物板块收益率为 4.26%，板块相对沪深 300 收益率为 1.74%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅

排名第 7。 6 个子板块中，医疗服务子板块月收益率第一，涨跌幅 6.68%（相对沪深 300 收益率为 4.16%）；

月收益率排名第六的为中药Ⅱ，涨跌幅为 2.10%（相对沪深 300 收益率为-0.42%）。 

5 月 20 日，三生制药及附属子公司沈阳三生、三生国健与辉瑞签署协议，将向辉瑞独家授予公司自主研发的突

破性 PD-1/VEGF 双特异性抗体 SSGJ-707 在全球（不包括中国内地）的开发、生产、商业化权利，根据许可协

议，集团将收到 12.50 亿美元的首付款，并可获得总额最多为 48 亿美元的潜在付款，包括开发、监管批准及销

售里程碑付款，创下国产双抗药物海外授权金额纪录。 

1.2 行业观点 

➢ 周观点：本周化学制药板块涨幅领先，我们认为三生制药与辉瑞达成的 PD-1/VEGF 双抗药物 SSGJ-707 授

权协议为核心催化剂，该案例不仅验证了中国创新药企业的技术实力和创新能力，还为行业发展注入了信心。

短期来看，6 月 ASCO 大会召开在即，中国研究者共计 70 余项原创研究入选口头报告，相关药物研发进展

和临床数据的展示有望进一步催化创新药投资热情。长期来看，国家对创新药产业的支持力度不断加大，

2025 年政府工作报告首次提出“制定创新药目录”，通过丙类医保目录与商保结合，为高价创新药开辟独

立支付通道，在产业趋势和政策的双重共振下，创新药投资机遇值得重点关注。此外，当前贸易冲突边际缓

和，阶段性可关注出口产业链，长期看好内需复苏和自主可控。 

➢ 创新药主线：①商业化快速放量的创新药标的，建议关注信达生物、百济神州、云顶新耀、再鼎医药、康方

生物、科伦博泰、再鼎医药、荣昌生物等；②具备较高研发亮点的创新药标的，建议关注泽璟制药、诺诚健

华、亚盛医药、复宏汉霖、亿帆医药等。 

➢ 内需复苏条线：①眼科口腔产业链，建议关注爱尔眼科、普瑞眼科、华厦眼科、爱博医疗、欧普康视、通策

医疗、时代天使等；②医疗美容产业链，建议关注爱美客、华熙生物、华东医药、锦波生物等；③中医药消

费方向，建议关注同仁堂、片仔癀、东阿阿胶、昆药集团、天士力、哈药股份、固生堂；④医药零售龙头，

建议关注益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、健之佳等；⑤生育健康产业链，建议关注锦欣生殖、健民集

团、华特达因、葵花药业、济川药业、长春高新等；⑥消费医疗器械企业，建议关注可孚医疗、三诺生物、

怡和嘉业、美好医疗、鱼跃医疗。  

➢ 出口产业链：①CXO 板块，建议重点关注药明康德、药明合联、药明生物、康龙化成、凯莱英、博腾股份

等；②原料药板块，建议重点关注健友股份、普洛药业、九洲药业、诺泰生物、国邦医药、奥锐特等；③医

疗器械板块，建议重点关注英科医疗、拱东医疗、维力医疗、振德医疗、怡和嘉业、美好医疗、海泰新光等。 

➢ 自主可控条线：高端医疗器械及科研仪器国产替代，我们建议关注华大智造、圣湘生物、迈瑞医疗、联影医

疗、开立医疗、澳华内镜、禾信仪器、聚光科技、莱伯泰科、海尔生物、纳微科技、赛分科技、奥浦迈、阿

拉丁等。 

➢ 风险因素：关税政策变动&地缘政治风险；消费刺激政策变动风险；产品销售不及预期；临床数据不及预期；

http://www.cindasc.com/
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集采降价幅度高于预期；市场竞争加剧风险。  
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2. 医药板块走势与估值 

2.1 医药生物行业最近 1 月相对沪深 300 收益率 1.74%，涨幅排名第 7 

医药生物行业指数最近一月（2025/4/23-2025/5/23）涨幅为 4.26% ，相对沪深 300 收益率 1.74%。 

最近 3 个月（2025/2/23-2025/5/23）跌幅为 0.36%，相对沪深 300 收益率 2.77%。 

最近 6 个月（2024/11/23-2025/5/23）涨幅为 1.40%，相对沪深 300 收益率 0.97%。 

图1: 医药生物指数走势 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

表1: 医药生物指数涨跌幅 

  涨跌（%） 1M 3M 6M 

绝对表现 4.26 0.36 1.40 

相对表现 1.74 2.77 0.97 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

2.2 医药生物行业估值处于历史较低位置 

医药生物行业指数当期 PE（TTM）为 27.59 倍，近 5 年历史平均 PE 为 30.58 倍。 

表2: 医药生物指数动态市盈率（单位：倍） 

当前 PE 27.59 

平均 PE 30.58 

历史最高 52.76 

历史最低 21.11 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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2.3 本周医药行业 PE（TTM）27.59 倍，申万一级行业中排名第 7 

医药生物行业指数 PE（TTM）27.59 倍，相对于沪深 300 指数 PE（TTM）溢价率为 132.00%。 

图2: 沪深 300 行业 PE 指数（单位：倍）  图3: 医药生物指数 PE 走势（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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3. 行情跟踪 

3.1 行业月度涨跌幅 

➢ 医药行业最近一个月相对沪深 300收益率 1.74%，涨幅排名第 7 

医药生物行业指数最近一月（2025/4/23-2025/5/23）涨跌幅为 4.26%，相对沪深 300 收益率 1.74%；在申万 31

个一级行业指数中，医药生物指数最近一月超额收益排名第 7 位。 

图4: 医药生物板块一月涨幅排序 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

3.2 行业周度涨跌幅 

➢ 医药行业最近一周相对沪深 300收益率 1.96%，涨幅排名第 1 

医药生物行业指数最近一周（2025/5/19-2025/5/23）涨跌幅为 1.78%，相对沪深 300 收益率 1.96%；在申万 31

个一级行业指数中，医药生物指数最近一周超额收益排名第 1 位。 

图5: 医药生物板块一周涨幅排序 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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3.3 子行业相对估值 

➢ 分细分子行业来看，最近一年（2024/5/23-2025/5/23），化学制药最大 

化学制药涨幅最大，1 年期涨幅 17.70%； PE（TTM）目前为 30.58 倍。 

医药商业跌幅最大，1 年期跌幅 12.63%； PE（TTM）目前为 17.35 倍。 

医疗服务、中药、生物制品、医疗器械 1 年期变动分别为 10.96%、-8.04%、-8.13%、-8.41%。 

图6: 细分子行业一年涨跌幅  图7: 细分子行业 PE（TTM） 

 

 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

3.4 子行业涨跌幅 

➢ 子行业化学制药周涨幅最大，医疗服务月涨幅最大 

最近一周周收益率第一的子板块为化学制药，涨跌幅为 3.58%（相对沪深 300：3.75%）；周收益率排名第六的

为中药 II，涨跌幅 0.19%（相对沪深 300：0.36%）。 

最近一月月收益率第一的子板块为医疗服务，涨跌幅 6.68%（相对沪深 300：4.16%）；月收益率排名第六的为

中药Ⅱ，涨跌幅为 2.10%（相对沪深 300：-0.42%）。 

图8: 细分子行业周涨跌幅  图9: 细分子行业月涨跌幅 

 

 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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3.5 医药板块个股周涨跌幅 

➢ 本周在医药板块的个股表现中，三生国健、海辰药业、舒泰神涨幅排名前三，分别上涨 99.96%、51.55%、

49.23%：港股中三生制药、三叶草生物-B表现突出，分别上涨 57.38%，36.36%。 

三生国健（+99.96%）：与辉瑞公司就前者自主研发的 PD-1/VEGF 双特异性抗体 SSGJ-707 签订了独家许可协

议。本次协议中 12.5 亿美元的首付款再次刷新了国产创新药出海首付款金额纪录。SSGJ-707 已在中国开展多项

临床研究。在针对 PD-L1 阳性、局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）的一线治疗方面，该药物的Ⅲ期临

床研究已获国家药监局药品审评中心（CDE）批准启动并获得了突破性疗法认定。 

 

图10: 医药板块个股本周表现(A 股） 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

图11: 医药板块个股本周表现（港股） 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  12 

4. 关注个股-最近一周涨跌幅及估值 

表3: 医药生物关注个股-涨跌幅及估值 

 

资料来源： ifind，信达证券研发中心，周涨跌幅统计日期为 2025-05-19至 2025-05-23；近一个月涨跌幅统计日期为 2025-04-23至 2025-5-23 

注：盈利预测及估值数据均为 iFinD 一致预期；A 股市值单位为人民币，港股为港币；1 港元≈ 0.9310 人民币。 
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5. 行业及公司动态 

表4: 近期行业重要政策梳理 

发布日期 文件名称 颁布单位 主要内容 

5 月 20 日 

《京津冀药品批发企业许

可管理规定》 

 

天津市药监局、北京

市药监局、河北省药

监局 

文件主要对京津冀药品批发许可管理做了

统一而详细的规定，对三地药品批发企业

许可的申请、受理、审查与许可决定均按

照《药品经营和使用质量监督管理办法》

和药品法律法规的规定进行了统一。 

5 月 19 日 

《2025 年上海市深化医药

卫生体制改革工作要点》 

 

上海市卫健委等八部

门 

5 月 19 日，为做好 2025 年上海市深化医

药卫生体制改革工作，上海市卫健委等八

部门印发《2025 年上海市深化医药卫生体

制改革工作要点》（以下简称《工作要

点》），主要包括深化医疗领域改革、深

化医保领域改革、深化医药领域改革和健

全深化医改支撑保障机制等四方面 15 项重

要举措。 

资料来源： ifind，北京市药监局，上海市卫健委、信达证券研发中心 

 
 
 
 
 

表5: 近期行业要闻梳理 

发布日期 新闻 

5 月 22 日 

当地时间 5 月 20 日，中国国家中医药管理局、马来西亚卫生部、尼泊尔卫生与

人口部、沙特阿拉伯卫生部、塞舌尔卫生部在瑞士日内瓦国际会议中心共同主办

第 78 届世界卫生大会传统医药边会。这是世界卫生组织成员国首次在大会期间

举办以传统医药为主题的边会，旨在推动传统医药融入各国卫生系统，更好服务

全民健康覆盖和可持续发展目标，助力构建人类卫生健康共同体。 

5 月 22 日 

5 月 22 日，国家医保局举办医疗服务价格项目立项指南第三场解读直播，涉及放

射检查、综合诊查、超声检查、放射治疗等四类立项指南。据悉，国家医保局已

编制印发 28 批立项指南。在已印发的立项指南中，辅助生殖、口腔种植立项指

南所有省份均已落地；器官移植、临床量表、中医外治、护理等立项指南，半数

省份已落地；物理治疗、美容整形等领域的立项指南也将于近期印发。 

5 月 23 日 

中新网澳门 5 月 23 日电 山东省药品监督管理局 22 日到访澳门特区政府药物监

督管理局，双方就两地药物监管制度、深化鲁澳医药产业协同发展等议题进行交

流，共同推动两地医药产业发展。 

资料来源： ifind，中国经济网，中国证券报-中证网，中国新闻网，信达证券研发中心 
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表6: 本周重要上市公司公告 

时间 代码  公司名称   公告主题 主要内容 

5 月 20 日 300723.SZ 一品红 股权交易 

同意子公司瑞奥生物与合作方 Arthrosi 

Therapeutics,Inc.签订《关于广州瑞安博医药

科技有限公司之股权转让协议》。 

5 月 20 日 688336.SH 三生国健 权利授予 

公司及关联方三生制药和沈阳三生制药共同

授予被许可方辉瑞在许可区域及领域的独家

开发、生产和商业化许可产品 707 项目（即

同时靶向 PD-1 和 VEGF 的双特异性抗体产

品）的权利。 

5 月 20 日 603707.SH 健友股份 生产批准 

近日收到美国 FDA 签发的盐酸伊达比星注

射液，5mg/5mL，10mg/10mL 和

20mg/20mL，单剂量生产场地转移批准信，

批准在公司子公司健进制药有限公司场地生

产。 

5 月 21 日 688799.SH 华纳药厂 上市申请批准 

华纳药厂于近日收到国家药监局签发的乙酰

半胱氨酸《化学原料药上市申请批准通知

书》 

5 月 21 日 688136.SH  科兴制药 临床申请批准 

科兴生物制药收到 FDA 的通知，其自主研

发的创新药 GB18 注射液药品临床试验申请

已获得 FDA 批准，可在美国开展临床试

验，适应症为治疗肿瘤恶病质。 

5 月 21 日 688428.SH 诺诚健华 上市申请批准 

诺诚健华医药收到国家药监局的通知，公司

靶向 CD19 的产品坦昔妥单抗联合来那度胺

治疗不适合自体干细胞移植条件的复发/难治

性弥漫性大 B 细胞淋巴瘤成人患者的上市申

请获得批准。 

5 月 22 日 300981.SZ 中红医疗 注册证获取 

子公司深圳迈德瑞纳于近期取得了广东省药

品监督管理局颁发的《中华人民共和国医疗

器械注册证》，迈德瑞纳申报的肠内营养

泵、注射泵医疗器械注册证已审批通过。 

5 月 22 日 002422.SZ 科伦药业 
新增适应症、药

品注册批准 

科伦博泰靶向人滋养细胞表面抗原

2(TROP2)的抗体偶联药物(ADC)芦康沙妥珠

单抗的一项新增适应症上市申请已获 CDE

受理。 

5 月 22 日 1167.HK 加科思 上市申请批准 

本公司自主研发的 KRAS G12C 抑制剂艾瑞

凯®（通用名：戈来雷塞）正式获批上市，

适应症为至少经历过一种系统性治疗的

KRAS G12C 突变的非小细胞肺癌。 

5 月 23 日 002317.SZ 众生药业 上市申请批准 

子公司众生睿创自主研发的一类创新药物昂

拉地韦片获得国家药监局批准上市，适用于

成人单纯性甲型流感患者的治疗。 

资料来源： ifind，各公司公告，信达证券研发中心 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师。浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备

优异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团

队卖方业务工作超 9年。 

贺鑫，医药分析师，医疗健康研究组长，北京大学汇丰商学院硕士，上海交通大学工学学士，5 年医药

行业研究经验，2024 年加入信达证券，主要覆盖医疗服务、CX0、生命科学上游、中药等细分领域。 

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，2 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正

证券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。 

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，1 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任

职于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。 

赵丹，医药分析师，北京大学生物医学工程硕士，2 年创新药行业研究经历，2024 年加入信达证券。主

要覆盖创新药。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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