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[Table_Summary] 行业观点： 

1) 周度回顾。上周（1 月 19 日-1 月 23 日）医药生物板

块收跌 0.39%，跑输 Wind 全 A（1.81%）。从细分板块

来看，线下药店（9.66%）、原料药（2.41%）和医药流

通（2.28%）领涨，医疗研发外包（-3.96%）、化学制

剂（-1.74%）和医疗设备（-0.7%）领跌。从个股来看，

*ST 长药（70.4%）、华兰股份（32.2%）和天智航-U

（27.7%）涨幅居前，向日葵（-37.5%）、*ST 长药（-

33.3%）和鹭燕医药（-26.6%）跌幅居前。 

2) 个体化肿瘤疫苗有望触发 WES 测序奇点。1月 20 日，

Moderna 公布了 2b 期 KEYNOTE-942/mRNA-4157-P201

研究的中位五年随访数据，分析显示，在中位随访 5

年时，与 Keytruda 单药相比，在研 mRNA 个体化肿瘤

疫苗 intismeran autogene（mRNA-4157）与 Keytruda

联合疗法持久降低患者的复发或死亡风险近半。更为

关键的三期黑色素瘤辅助治疗数据有望在今年读出。

我们认为 mRNA 个体化肿瘤疫苗已经走到了技术验证

的关键节点，临床数据的积极趋势有望从早期研究延

续到后期研究。mRNA 个体化肿瘤疫苗疗效基于算法筛

选的新抗原（Neoantigen），而新抗原精准度则依赖于

上游高质量全外显子测序（WES）数据资产。mRNA 个体

化肿瘤疫苗一旦跑通， WES将从渗透率极低的可选辅

助诊断转变为必选项，上游测序行业将迎来价值重构，

建议关注掌握 WES 测序资产的上游测序公司。 

3) 风险提示：地缘冲突加剧风险；业务落地不及预期；

行业竞争加剧风险；并购重组存在不确定性；药品研

发不确定性风险。 
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一、市场周度回顾 

上周（1 月 19 日-1 月 23 日）医药生物板块收跌 0.39%，跑输 Wind 全

A（1.81%）。从细分板块来看，线下药店（9.66%）、原料药（2.41%）

和医药流通（2.28%）领涨，医疗研发外包（-3.96%）、化学制剂（-1.74%）

和医疗设备（-0.7%）领跌。从个股来看，*ST 长药（70.4%）、华兰股份

（32.2%）和天智航-U（27.7%）涨幅居前，向日葵（-37.5%）、*ST 长

药（-33.3%）和鹭燕医药（-26.6%）跌幅居前。 

 
Figure 1 申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 
Figure 2 医药细分三级子行业涨跌幅（%） 

代码 指数名称 区间涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

851543.SI 线下药店 9.66 14.83 14.83 

851511.SI 原料药 2.41 9.26 9.26 

851542.SI 医药流通 2.28 5.21 5.21 

851533.SI 医疗耗材 1.72 10.54 10.54 

851564.SI 医院 1.15 17.24 17.24 

851521.SI 中药Ⅲ 0.89 2.77 2.77 

851523.SI 疫苗 0.49 4.31 4.31 

851534.SI 体外诊断 0.42 6.54 6.54 

851522.SI 血液制品 0.01 2.24 2.24 

851524.SI 其他生物制品 -0.15 8.02 8.02 

851532.SI 医疗设备 -0.70 10.19 10.19 

851512.SI 化学制剂 -1.74 2.43 2.43 

851563.SI 医疗研发外包 -3.96 10.69 10.69 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 3 医药生物行业周涨跌幅排名（%） 
周涨幅榜前五 周跌幅榜前五 

证券简称 周涨跌幅 证券简称 周涨跌幅 

*ST 长药 70.4 凯因科技 -13.8 

华兰股份 32.2 艾迪药业 -13.7 

康众医疗 25.5 益方生物-U -12.2 

汉商集团 20.1 迪哲医药-U -11.6 

万泽股份 19.0 鹭燕医药 -10.5 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

二、行业要闻及重点公司公告 

2.1 行业重要事件 

l 1 月 20 日，国家医保局正式发布《手术和治疗辅助操作类医疗服务

价格项目立项指南（试行）》，在医疗行业引起广泛关注。指南从国家

层面，将医学 3D 模型打印、术中立体影像、影像引导、手术路径导

航等前沿辅助操作，纳入医疗服务价格项目的立项与管理范畴。立项

指南聚焦手术机器人在手术中的参与程度和促进精准手术的临床价

值，分档次设立了导航、参与执行、精准执行等 3 个价格项目，打

破手术入路、应用部位、国内外品牌等划分界限，采取相对纯粹的立

项模式，实行与主手术挂钩的系数化收费模式，参与度更高、功能更

全面、执行更精准的手术机器人可获得更高收费系数，引导医疗机构

主动将手术机器人优先应用于复杂手术，防范滥用。一方面，考虑到

手术机器人进入临床初期的分摊成本相对较高，国家医保局将指导

各地研究设立合理的收费标准托底线；另一方面，考虑到患者使用手

术机器人的可及性，国家医保局将指导各地同步设置收费标准封顶

线，具体标准由各地医保部门结合地方经济社会发展等因素合理制

定。 

（资讯来源：Wind 资讯） 

2.2 行业要闻 

l 1 月 20 日，Moderna 与默沙东公布了 2b期 KEYNOTE-942/mRNA-

4157-P201 研究的中位 5年随访数据。该研究评估了个体化 mRNA

疫苗 mRNA-4157 联合抗 PD-1 单抗 Keytruda，用于完全切除术后

的高危黑色素瘤（III/IV期）患者，主要终点为无复发生存期（RFS）。

结果显示，RFS显示出持续且有临床意义的改善，与 Keytruda单药

治疗相比，联用组将复发或死亡风险降低了 49%（HR=0.510；

[95%CI,0.294-0.887]；p=0.0075）。安全性特征与此前报告保持一致。

基于此主要终点，默沙东与 Moderna计划在即将召开的医学会议上
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公布研究主要及次要终点的后续分析数据。目前双方正在多个肿瘤

类型和患者群体中同步推进 8 项 II/III期临床试验，涵盖黑色素瘤、

非小细胞肺癌、膀胱癌和肾细胞癌等适应症。 

l 1 月 20 日，葛兰素史克（GSK）宣布已达成最终协议以 22亿美元

收购 RAPT Therapeutics，此次收购包括 ozureprubart，一种长效抗

免疫球蛋白 E（IgE）单克隆抗体，目前正处于 IIb期临床开发阶段，

用于预防食物过敏原。该交易使葛兰素史克获得了 Ozureprubart 的

全球权利，不包括中国大陆、澳门、台湾和香港。葛兰素史克还将负

责向 RAPT 的合作伙伴上海济煜医药支付 ozureprubart 的成功里程

碑和特许权使用费。2024年 12 月，RAPT Therapeutics 从济煜医

药引进 IgE单克隆抗体 JYB1904（RPT904）海外权益，济煜医药获

得 3500 万美元的预付款，在实现各种监管和商业里程碑后，将获得

高达 6.725 亿美元的额外付款，以及未来在授权地区销售 RPT904

的特许权使用费。 

l 1 月 16 日，国家食品药品监督管理总局医疗器械优先审批公示了广

州燃石医学的人肿瘤多基因突变联合检测试剂盒（高通量测序法），

受理号 CSZ2500521，公示理由为该产品属于“临床急需，且在我国

尚无同品种产品获准注册的医疗器械”的医疗器械。 

（资讯来源：Wind 资讯） 

 

2.3 公司公告 

l 迈威生物：1 月 23 日，公司发布 2025年年度业绩预告。2025年归

属于母公司所有者的净利润预计为-9.00 亿元至-9.95 亿元，较上年

同期-10.44亿元收窄约 4.7%至 13.8%；扣非净利润预计为-9.05亿

元至-9.99亿元，较上年同期-10.70亿元收窄约 6.5%至 15.4%。营

业收入显著增长，主要源于与齐鲁制药、DISC MEDICINE 的授权许

可收入确认，叠加药品销售收入同比提升，驱动收入端改善。尽管收

入增长，公司仍维持高研发投入，多个创新药处于关键临床阶段，研

发支出持续高位；同时商业化拓展导致营业成本与销售费用同步上

升，抵消部分利润改善空间。 

l 键凯科技:1 月 22 日，公司发布 2025 年年度业绩预告。2025 年公

司预计实现营业收入 3.15 亿元，同比增长 38.71%；归属于母公司

所有者的净利润为 6,000 万至 6,600 万元，同比大幅增长 101.09%

至 121.20%；扣除非经常性损益后的净利润达 4,500 万至 5,000 万

元，同比增幅高达 131.01%至 156.68%。 业绩高增长主要源于

下游海外新药客户产品上市后销售放量，带动公司订单收入与利润



[Table_PageHeader] 
2026 年 01 月 

 
 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 6 - 

同步扩张。核心业务收入增长直接驱动净利润率提升，且扣非净利润

增速显著高于归母净利润，表明主业盈利能力增强，非经常性损益对

业绩贡献相对有限。公司营收与利润双高增，且扣非净利润增幅超

130%，凸显其在聚乙二醇（PEG）修饰原料药领域的客户绑定深度

与商业化转化能力，具备持续增长动能。 

l 博晖创新:1 月 22 日，公司发布 2025年度业绩预告。预计归属于上

市公司股东的净利润为负值，同比显著下滑；营业收入亦出现同比下

降，主要受体外诊断与生物制品业务收入收缩拖累。扣除非经常性损

益后的净利润同样承压，核心经营性利润持续恶化，反映主业盈利能

力减弱。业绩下滑主因：其一，HPV产品受集采政策冲击，售价同

比大幅下降，叠加终端需求疲软，致体外诊断业务收入下滑；其二，

人血白蛋白、静注人免疫球蛋白等生物制品售价下行，拖累整体毛利

率；其三，子公司支付 4,600 万元业务合作终止补偿款，控股孙公

司廊坊博晖尚未恢复盈利；其四，HPV检测相关存货及开发支出计

提减值，部分在建单采血浆站资产亦确认减值损失。非经常性损益预

计为-1,500 万元至-3,000 万元，较上年同期-308.38 万元大幅扩大，

主要源于资产报废与补偿支出，进一步加剧净利亏损。 

l 圣达生物：1 月 22 日，公司发布 2025年年度业绩预增。预计实现

归属于母公司所有者的净利润 5,000.00 万元至 6,500.00 万元，同

比增长 69.93%至 120.90%；扣除非经常性损益后的净利润为

4,300.00 万元至 5,800.00 万元，同比增长 91.42%至 158.19%，核

心盈利质量显著提升。 

l 康龙化成：1 月 22 日，公司于 2026年 1 月 22 日依据 2024年年度

股东大会授予的一般发行授权，成功配售 58,440,762 股新 H 股，配

售价为每股 22.82港元，募集资金净额为 1,318.7百万港元。配售对

象为不少于六名独立第三方承配人，与公司及关联方无任何关联关

系。本次配售为公司首次使用该一般性授权发行 H 股，配售完成后，

已使用授权额度 58,440,762 股，剩余 1 股未使用。 

l 以岭药业：1 月 22 日，公司发布 2025年业绩预告。预计实现净利

润为正值，且为扭亏为盈，表明公司盈利能力实现根本性改善；营业

收入同比实现恢复性增长，反映市场拓展成效初显，经营基本面企稳

回升； 

l 甘李药业：1 月 21 日，公司发布 2025年年度业绩预增。2025年预

计实现归属于母公司所有者的净利润 11.00亿–12.00亿元，同比大

幅增长 78.96%–95.23%；扣非净利润达 7.00亿–8.00亿元，同比增

长 62.63%–85.86%，核心盈利质量显著提升。 
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l 蓝帆医疗：1 月 20 日，子公司 Lithonic冠脉血管内冲击波治疗系统

获得 CE 证书。该系统通过电极在电解质溶液中产生液电效应，精准

释放高压冲击波，用于预处理严重钙化狭窄病变，尤其适用于球囊无

法完全扩张或支架无法均匀扩张的病例。其技术优势在于可有效修

饰钙化组织，同时降低传统治疗手段导致的血管穿孔、无复流等并发

症风险。 

l 理邦仪器：1 月 20 日，公司预计 2025年度净利润为正值，且同比

上升 50%以上，但未披露具体数值区间。业绩增长主要得益于营业

收入稳步提升，尤其是国际市场实现两位数增长，病人监护与超声影

像业务表现突出。 

l 片仔癀：1 月 20 日，公司投资中金医疗基金完成备案，认缴 2亿元

占股 20%。 

（资讯来源：Wind 资讯） 
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