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[Table_Summary] 行业观点： 

1) 周度回顾。上周（2 月 2 日-2 月 6 日）医药生物板块

涨 0.14%，跑赢 Wind 全 A（-1.49%）和沪深 300（-

1.33%）。从细分板块来看，中药（2.56%）、医疗研发

外包（1.99%）和线下药店（1.88%）领涨，其他生物

制品（-2.42%）、疫苗（-1.42%）和体外诊断（-1.28%）

领跌。从个股来看，广生堂（29.8%）、海翔药业（18.6%）

和天智航-U（18%）涨幅居前，常山药业（-15.8%）、

双鹭药业（-14%）和康众医疗（-12.7%）跌幅居前。 

2) 初代 IO 走出 BD 新路。2 月 5 日，复宏汉霖与日本卫

材达成 PD-1 单抗重磅合作，卫材以 7500 万美元预付

款 3.88 亿美元总包拿下斯鲁利单抗日本权益，复宏汉

霖还计划进一步拓展适应症的临床研究，并将承担斯

鲁利单抗在日本的上市许可持有人（MAH）责任。IO 疗

法是国内创新药最卷方向，截止 25 年已有 23 个 PD-

(L)1 产品上市，不同于去年 MNC 争夺的二代 IO 资产，

斯鲁利单抗作为初代 IO，凭借临床差异化布局，在小

细胞肺癌（SCLC）领域另辟蹊径，单一区域授权并保

留 MAH 责任，真正做到了深度挖掘创新药资产价值，

利用国内研发优势，以时间换价值，树立了创新药内

卷时代的 BD 新标杆。我们建议持续关注在 BD 方向有

新意的创新药公司。 

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（2 月 2 日-2 月 6 日）医药生物板块涨 0.14%，跑赢 Wind 全 A（-

1.49%）和沪深 300（-1.33%）。从细分板块来看，中药（2.56%）、医疗

研发外包（1.99%）和线下药店（1.88%）领涨，其他生物制品（-2.42%）、

疫苗（-1.42%）和体外诊断（-1.28%）领跌。从个股来看，广生堂（29.8%）、

海翔药业（18.6%）和天智航-U（18%）涨幅居前，常山药业（-15.8%）、

双鹭药业（-14%）和康众医疗（-12.7%）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 

851521.SI 中药Ⅲ 2.56 2.56 3.35 

851563.SI 医疗研发外包 1.99 1.99 8.78 

851543.SI 线下药店 1.18 1.18 10.57 

851511.SI 原料药 0.64 0.64 6.25 

851533.SI 医疗耗材 0.35 0.35 6.19 

851542.SI 医药流通 0.33 0.33 0.97 

851564.SI 医院 0.28 0.28 12.32 

851532.SI 医疗设备 0.06 0.06 5.64 

851522.SI 血液制品 -0.54 -0.54 0.68 

851512.SI 化学制剂 -0.85 -0.85 -1.65 

851534.SI 体外诊断 -1.28 -1.28 2.55 

851523.SI 疫苗 -1.42 -1.42 1.13 

851524.SI 其他生物制品 -2.42 -2.42 1.81 
 

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 

广生堂 29.8 常山药业 -15.8 

海翔药业 18.6 双鹭药业 -14.0 

美迪西 18.0 康众医疗 -12.7 

天智航-U 17.6 新诺威 -12.5 

赛科希德 14.5 百普赛斯 -10.7 
 

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 2 月 5 日，复宏汉霖发布公告，宣布将 PD1 抗体斯鲁利单抗的日本

权益授权给卫材。根据协议，卫材支付 7500 万美元预付款，8001

万美元监管里程碑，2.3333 亿美元销售额里程碑，以及两位数百分

比的销售分成，交易总金额高达 3.88 亿美元。斯鲁利单抗是复宏汉

霖自主研发的一款创新抗 PD-1 单克隆抗体，目前，复宏汉霖正在日

本开展一项针对 ES-SCLC 的 II 期桥接临床试验，并计划基于该试

验的结果，以及支持该适应症在中国和欧洲获批的 III 期临床试验数

据，于卫材 2026财年期间递交上市申请。根据协议，卫材将获得斯

鲁利单抗在日本的独家商业化权益。除用于广泛期小细胞肺癌和非

微卫星高度不稳定型转移性结直肠癌的治疗外，复宏汉霖还计划在

日本开展斯鲁利单抗用于胃癌围手术期治疗的临床研究，并将承担

该产品在日本的上市许可持有人（MAH）责任。 

（资讯来源：Wind 资讯） 

2.2 行业要闻 

l 2 月 3 日，药明生物宣布与 Vertex Pharmaceuticals 已针对一款创

新三特异性 T 细胞衔接子（TCE）签署授权和研究服务协议。Vertex

计划用于治疗 B 细胞介导的自身免疫性疾病。根据协议条款，Vertex

将获得该处于临床前阶段、计划用于治疗 B 细胞介导的自免疾病的

三特异性 TCE 的全球独家开发及商业化权益。药明生物将获得一笔

首付款，并有资格获得与开发、注册及销售相关的里程碑付款，以及

产品上市后的销售提成。此外，药明生物还将为其创新 TCE提供一

体化合同研究和开发服务。 

（资讯来源：Wind 资讯） 
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2.3 公司公告 

l 华润三九：2 月 6 日，公司发布 2025 年业绩快报。营业总收入达

316.29 亿元，同比增长 14.53%，主要受益于并购天士力带来的规

模扩张。归属于上市公司股东的净利润为 34.22 亿元，同比增长

1.60%，增速显著低于收入端，反映利润释放效率承压。总资产激增

46.72%至 588.07 亿元，系 2025年并购天士力所致；股本扩张 29.58%

导致每股净资产下降 14.06%，稀释效应明显。 

l 天士力:2 月 6 日，公司发布 2025年度业绩快报。 营业收入 82.36

亿元，同比微降 3.08%，主因医药商业板块受门诊统筹政策影响，

连锁药店收入下滑 14.24%。归属于上市公司股东的净利润达 11.05

亿元，同比增长 15.68%，展现强劲盈利韧性与成本管控能力。 

l 奥翔药业:2 月 5 日，公司与 STADA 合作开发的枸橼酸托法替布片

近日获得瑞士药品管理局上市许可，标志着该产品符合瑞士法规要

求，即将进入瑞士市场销售。该产品为全球首个获批的口服 Janus

激酶抑制剂，用于治疗类风湿关节炎、银屑病关节炎及强直性脊柱炎

等自身免疫性疾病，商品名为尚杰（Xeljanz），由辉瑞公司研发。2024

年，该制剂全球销售额约为 11.68 亿美元，公司累计研发投入约 696

万元人民币。 

l 卫光生物：2 月 5 日，全资子公司参与设立 5500 万元生物医药投资

基金暨关联交易。 

l 上海医药：2 月 4 日，公司拟公开挂牌转让中美上海施贵宝制药有限

公司 30%股权。挂牌转让价格不低于人民币 102,319.2 万元，且需

完成相关国有评估管理程序，最终转让价格以公开挂牌成交结果为

准 

l 济川药业:2 月 3 日，公司自愿披露全资子公司签署独占性商业化权

益协议。与康方生物签署《独占性商业化权益协议》，获得康方自主

研发的伊努西单抗注射液在中国大陆地区的独家商业化权益。济川

需支付 8,000 万元（含税）授权费及最高不超过 1,000 万元（含税）

的里程碑付款。 

l 百奥泰：2 月 3 日，公司与 Avalon签署授权许可与商业化协议，授

权其在沙特与中东及北非地区市场独占商业化 BAT3306（帕博利珠

单抗）注射液。百奥泰授权 Avalon 在沙特与中东及北非地区市场独

占商业化权益，百奥泰负责研发、生产及供应，Avalon负责注册及

商业化。协议生效后，Avalon 一次性支付 200 万美元。累计不超过

500 万美元，根据协议约定的里程碑事件支付。Avalon 按净销售额

的两位数百分比向百奥泰支付分成。协议自生效日起 15年为初始期
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限，到期后自动延长 2年，除非任一方提前 6 个月书面通知终止。 

l 微芯生物：2 月 3 日，公司与俄罗斯制药企业 Nizhpharm签署协议，

授予其西达本胺在 12 个独联体及中亚国家（包括俄罗斯、哈萨克斯

坦、白俄罗斯等）的研发、注册与商业化独家权利。Nizhpharm 将独

立负责产品在授权地区的研发、注册、二次包装、运输及销售，并按

约定价格向微芯生物采购产品 

（资讯来源：Wind 资讯） 
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