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2026年 03月 16日 行业研究●证券研究报告

医药 行业周报

小核酸药物：海内外抢滩技术高地

投资要点

技术优势与机制：小核酸药物作为新一代基因治疗药物，通过调节基因表达靶

向疾病根源，具有靶点广（突破蛋白质不可成药性限制）、给药频次低（适合慢

性病管理）、开发成功率较高（尤其在罕见病领域）等优势。作用机制包括 siRNA

降解mRNA、ASO调节蛋白质表达等。

市场增长潜力：全球小核酸药物市场持续扩容，规模从 2019年的 27亿美元增

至 2023年的 46亿美元，年复合增长率（CAGR）达 14.3%。据弗若斯特沙利

文数据，预计到 2033年将增长至 467亿美元，2023-2033年 CAGR为 26.1%。

其中，siRNA药物因效价高、持久性强，市场份额快速提升（从 2019年的 6.2%

增至 2023年的 36.7%），成为未来主导方向。

应用领域扩展：小核酸药物从罕见遗传病（如脊髓性肌萎缩症 SMA、杜氏肌营

养不良 DMD）向慢性病（如高血脂、高血压）和重大疾病（如心血管疾病、乙

肝）拓展。代表性药物如 Inclisiran（降脂 siRNA）验证了其在慢病领域的潜力，

实现“半年一针”的长效治疗。

递送系统是关键壁垒：递送技术（如 GalNAc 偶联、LNP脂质体）是小核酸成

药的核心挑战，目前肝靶向技术（如 GalNAc）较为成熟，但肝外组织靶向仍待

突破。企业如 Alnylam（siRNA龙头）和 Ionis（ASO龙头）通过平台化技术构

建竞争壁垒。

投资建议：小核酸领域是近年来的研发热点，其技术壁垒高、市场增长快，且正

从罕见病向慢性病等重大疾病拓展。投资应聚焦于拥有核心技术平台（如高效递

送系统）和前沿管线的企业。建议关注：1）拥有核心技术平台的企业：瑞博医

药、前沿生物、中国生物制药等；2）具备差异化优势管线的企业：信达生物、

石药集团、信立泰、必贝特等。

风险提示：研发失败与进展不及预期风险；市场竞争加剧风险；政策与支付环境

变化风险；数据披露不及预期风险；知识产权纠纷风险等。
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一、小核酸药物现状和展望

（一）小核酸药物的前世今生

核酸药物（NADs）是基于 DNA、RNA或合成寡核苷酸类似物的新一代基因治疗药物，在

多种疾病治疗中展现出巨大潜力。目前，临床上获批的高效、有选择性且能精准靶向细胞的治疗

药物大多是小分子药物或蛋白质/抗体生物制剂，而核酸药物（NADs）作为新一代基因编辑药物，

因其高效性成为新药研发的热点。

NADs根据作用机制可大致分为三类：1）作用于核酸以调节蛋白表达的药物（小核酸药物）：

这类药物主要包括 ASO、siRNA、miRNA、小激活 RNA（saRNA）和 CRISPR/Cas系统。其

中，ASO直接作用于 pre-mRNA，可提高或降低蛋白质表达；siRNA间接作用于 mRNA形成干

扰，降低蛋白质表达。2）靶向蛋白质的核酸药物：以适配体（aptamer）为主要代表，直接作

用于蛋白质。3）表达蛋白质的核酸药物：体外转录的 mRNA属于此类，它进入细胞后可表达特

定蛋白质，从而发挥生物学活性。

图表 1：各类核酸药物的作用机制示意图

资料来源：生物制品圈，华金证券研究所

自 1978年 Paul Charles Zamecnik提出反义核酸（ASO）的概念以来，小核酸药物的发展

进入早期探索阶段。1998年，Andrew Zachary Fire和 Craig Cameron Mello发现了 RNAi 机制，

因此获得了 2006年的诺贝尔奖，RNAi开始在基因研究领域广泛应用，推动研发热潮。

2010 开始，因 RNAi的不稳定性，递送技术难以突破，临床开发受阻，大型药企（如罗氏、

默沙东）削减投入，资本离场，行业遭遇挑战进入低谷期。
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2014 年后，GalNac递送技术出现，高效靶向肝脏，极大推动药物开发。2016年，ASO药

物 Etplirsen和 Nusinersen 获批，后者是全球首款畅销的小核酸药物，年销售额超 10亿美元；

2018 年，FDA 批准了首个 siRNA 疗法 Patisiran，证明了临床可行性，适应症也逐渐从罕见病

扩展至慢性病（如高血脂、高血压）；新冠 mRNA疫苗成功也验证核酸技术的巨大潜力。

图表 2：小核酸药物的发展历程

资料来源：生物制品圈，华金证券研究所

小核酸药物主要包括小干扰 RNA（siRNA）、反义小核酸（ASO）和适配体，它们通过不同

的机制发挥作用，调节基因表达和蛋白质水平，进而调控相应的蛋白质功能。

siRNA是一类长度为 20-25个核苷酸的双链 RNA分子，当作为外源性治疗药物递送至细胞

内时，可通过激活细胞内源性 RNA干扰（RNAi）机制特异性降解靶标 mRNA，是小核酸药物研

发的前沿领域。ASO是一类化学合成的单链寡核苷酸分子，通常由 15-30个核苷酸组成，可以

与互补 mRNA结合，通过多种机制调节蛋白质水平及功能。适配体是一类具有特定三级结构的

单链短核苷酸分子，与其他小核酸药物不同，适配体不通过碱基配对，而是类似于抗体，依靠其

三维结构特异性结合配体。
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图表 3：小核酸药物的主要类别及特点

资料来源：瑞博生物招股书，弗若斯特沙利文，华金证券研究所

全球小核酸药物市场近年来持续扩容，市场规模从 2019年的 27亿美元增至 2023年的 46
亿美元，2019-2023的 CAGR位 14.3%；随着技术持续进步、上市批准即临床验证的不断推动

下，据弗若斯特沙利文数据，全球小核酸市场规模预计到 2033年将增至 467亿美元，2023-2033E
的 CAGR为 26.1%。

虽然 ASO技术发展更早，上市药物数量也更多，但 siRNA近年来展现出更强的爆发力和市

场潜力，主要得益于：1）更高的效价和持久性；2）更优的成药性和安全平衡性；3）清晰的机

制和可预测性质。所以，尽管 ASO在神经系统疾病等肝外靶点领域仍有独特优势，但在需要高

效、长效沉默肝脏表达基因的慢病领域，siRNA已然成为首选的技术路径。从细分市场规模看，

siRNA的市场规模占比已由 2019年的 6.2%激增至 2023年的 36.7%，且预计将进一步抢占小核

酸药物市场。

图表 4：2019-2033E全球小核酸药物市场规模（十亿美元） 图表 5：按药物类型划分的全球小核酸药物细分市场

资料来源：瑞博生物招股书，弗若斯特沙利文，华金证券研究所 资料来源：瑞博生物招股书，弗若斯特沙利文，华金证券研究所

（二）小核酸药物的研发现状

截至 2025年 12月，全球已有超过 20款小核酸药物（包括 ASO、siRNA、适配体等）获批

上市。其中，自 2018年 siRNA技术突破以来，上市步伐明显加快，显示出强劲的发展势头。
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受益于平台积累，产品基本集中于几家头部公司。但单一药物受制于适应症，多数药物的销

售模式均为高价低量模式。

从销售数据可以看出，Nusinersen (Spinraza) 作为早期获批的药物，凭借其在 SMA 领域的

刚需和高昂定价，早已成为年销售额近 20亿美元的重磅产品，证明了小核酸药物的商业价值。

而 Alnylam公司凭借其强大的 siRNA平台，通过 Patisiran、Givosiran、Lumasiran、Vutrisiran
等一系列罕见病药物的成功上市，构建了稳固的商业基础。

Inclisiran (Leqvio)凭借其慢病大适应症在 2024-2025年呈现指数级增长，充分验证了 siRNA
技术在慢病管理领域的巨大潜力。2025年底 Plozasiran 的获批，进一步巩固了这一趋势。

图表 6：全球已获批的小核酸药物（截至 2025年 12月）

资料来源：RNA前沿，华金证券研究所

目前，全球临床在研的小核酸药物中，针对 HBV 和 DMD 的靶点研究最为集中。此外，针

对心血管疾病(如载脂蛋白和 AGT)以及代谢性疾病[如 PCSK9 和 patatin 样磷脂酶结构域蛋白

3(patatin-like phospholipase domain containing3，PNPLA3）]靶点也有多个药物正在进行临床

研究。我国小核酸药物的靶点多集中于乙型肝炎和慢性病领域，较少涉及罕见病。

目前痛点：除去 Inclisiran 外，现有上市产品适应症均为罕见病中的遗传性疾病为主。

未来发展：实现从罕见病到慢病到 unmet medical need的重大疾病的多点开花。
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图表 7：全球小核酸药物作用靶点前 5位

资料来源：迪易生命科学，杜慧、肖宇锋、张玢《全球小核酸药物的上市及临床研究现状分析》，华金证券研究所

我国有超 20个小核酸药物处于临床研究状态，临床在研的小核酸药物适应证已逐渐从早期

的遗传病拓展到肿瘤、心血管疾病、代谢疾病等慢性病领域，以 siRNA、同靶点跟随为主，但也

适应中国国情选取了乙肝治疗这种适合中国国情的大适应症。
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在这一趋势中，我国制药企业大多将布局重心放在慢性病领域，如信达生物公司的高血压治

疗药物 SGB-3908、圣因生物公司的高血脂治疗药物 SGB-3403、舶望制药公司的高血脂治疗药

物 BW-01、瑞博生物公司的高血脂治疗药物 RBD-7022。

图表 8：我国处于临床阶段的主要小核酸药物

资料来源：迪易生命科学，杜慧、肖宇锋、张玢《全球小核酸药物的上市及临床研究现状分析》，华金证券研究所

以 Alnylam公司为例，在公司 RNAi 平台下靶向生物标志物的疗法中，I期、II期、III 期临

床成功率都超过 80%，分别达到 86.7%，81.8%以及 87.5%，新药开发的临床阶段综合成功率

高达 62%。行业其余靶向生物标志物的疗法综合成功率仅 10.3%，而全行业综合成功率仅 5.7%。

主要原因是公司选取的多数是无药可治的罕见病：1）适用小核酸药物的成药原理，相比于

靶标散发的常见病，罕见病更多见基因靶标明确且具有显著遗传特性的疾病；2）罕见病患者人

群少，开展临床研究难度大，无药或仅有缓解症状的药物，适用小核酸药物开发快的特点；3）
许多国家对罕见病药物给予快速审批、研发资金等支持，审批时对有效性和安全性的要求较常见

病更低、适合新技术。

图表 9：不同临床阶段 Alnylam研发成功率

资料来源：氨基观察，Alnylam官网，华金证券研究所
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（三）递送系统是小核酸药物研发的核心壁垒

小核酸药物通常不具备靶向性，由于其大尺寸、负电荷及亲水性质，导致这些分子难以自发

穿透细胞膜，因此，药物的递送面临较大挑战，递送系统也是小核酸药物研发企业的核心壁垒。

递送系统可以分为病毒载体和非病毒载体两大类。其中病毒载体多用于基因治疗，但存在病

毒诱导的免疫原性、不必要的基因整合以及载体生产成本高昂等问题，也限制了其在核酸药物中

的应用。非病毒载体提供了更安全的选择，包括裸露 RNA 修饰技术、脂质体纳米颗粒（Lipid
Nanoparticles, LNP）、共轭连接/偶联递送系统（如 GalNAc、小分子配体、抗体等）以及其他新

型递送平台（例如多聚体纳米粒和外泌体/细胞外囊泡）。

图表 10：小核酸药物递送环节困难 图表 11：核酸药物递送系统的化学结构

资料来源：Biologics CMC，华金证券研究所 资料来源：生物制品圈，华金证券研究所

在小核酸递送载体中，LNP和 GalNAc（N-乙酰半乳糖胺）技术较为成熟。理想的递送系统

应具有良好的生物相容性、长时间循环稳定性、强靶向能力、高细胞渗透性和有效的内体逃逸机

制。目前市场上，siRNA药物大多采用 GalNAc进行递送，而反义寡核苷酸（ASO）则倾向于以

裸 RNA形式直接作用。但 LNP和 GalNAc技术都已被专利保护，突破专利具有较大的壁垒，而

开发新的递送系统有很高的技术门槛，导致多数核酸药物厂商倾向于去取得已有递送系统的专利

授权，或找专利漏洞进行轻微改良。
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图表 12：小核酸递送系统的优劣势

资料来源：Biologics CMC，华金证券研究所

截至 2025年，全球已上市的寡共轭连接为递送技术的主流，包括 GalNAc、PEG和 Lipid，
其中又以 G核苷酸药物中共有 15款药物应用了递送技术，如 GalNAc（N-乙酰半乳糖胺）、PEG
（聚乙二醇）、Lipid（脂质）和 LNP。从药物类型来看，应用于 ASO药物的递送技术有 PEG、

Lipid和GalNAc，siRNA药物涉及的递送技术包括 LNP和GalNAc，而 aptamer药物仅包含PEG。

从时间线来看，近三年上市的寡核苷酸药物全都应用了递送技术。

GalNAc技术为主，占比高达 45%；而运送载体类递送技术较少，仅 1款药物为 LNP 递送。

图表 13：已上市寡核苷酸药物的递送技术 图表 14：已上市寡核苷酸药物的递送系统统计

资料来源：中国药学年鉴，药物递送，华金证券研究所 资料来源：中国药学年鉴，药物递送，华金证券研究所

小核酸药物的递送技术正从“肝靶向”向“全组织靶向”演进，GalNAc仍是商业化主力，

而多肽/抗体偶联、改良 LNP等肝外递送平台已成为前沿研发的核心。国内外企业在此赛道竞争

激烈，技术突破将持续拓宽小核酸在心血管、代谢、神经、肿瘤等重大疾病领域的治疗边界。
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图表 15：siRNA当前前沿递送方式、机制和代表企业

资料来源：公开资料整理，华金证券研究所

（四）小核酸药物领域的重点公司

（1）小核酸 BD热已然开启

2025年，小核酸领域潜在交易额飙升至 364.73亿元，包括诺华、礼来、赛诺菲、罗氏等跨

国龙头药企纷纷入局。其中，诺华不仅以 120亿美元收购了 Avidity Biosciences，获得其抗体寡

核苷酸共轭物（AOC）平台及神经肌肉疾病管线；还先后花费 52亿美元、22亿美元和 17亿美

元引进舶望制药、Arrowhead 及 Regulus的多条管线，包括心血管、神经退行性疾病及肾脏疾

病等多个领域。

整体来看，以 Alnylam、Ionis、Sarepta、Arrowhead 为代表的企业凭借技术平台占据先发

优势，MNC巨头则凭借资金优势疯狂补强，重构版图。国内企业博瑞生物、舶望制药、圣因生

物等已构筑研发平台聚焦新一代 siRNA 药物；正大天晴、恒瑞医药、石药集团等头部药企自建

技术平台，推动国产 siRNA管线进入临床阶段。
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图表 16：2025年以来小核酸领域的代表性交易

资料来源：同写意，各公司公告，圣因生物，瑞博生物，华金证券研究所

（1）国际市场：Alnylam领衔

Alnylam是 siRNA领域的龙头企业，成立于 2002年，已有 6款 siRNA 新药成功获批上市。

公司一直深耕 RNAi 治疗领域，开发了 RNAi 递送的 GalNac平台，是 RNAi药物递送领域的最

重要的突破性技术 Alnylam递送平台 RNAi疗法采用不同方法将 siRNA递送至靶向组织：LNP、
GalNAc、C16。通过不断改进和拓展新型递送系统，并将其应用于新的器官和疾病。

N-乙酰半乳糖胺递送系统，是一种糖分子，能特异性识别细胞表面的一种蛋白——乙型球蛋

白受体（ASGPR），ASGPR在肝细胞膜上大量表达。ASGPR与 GalNAc配体之间相互作用的

高亲和力，从而提高了 siRNA向肝脏递送效率。

2’-O-十六烷基（C16）是一种短的脂质链，连接在 siRNA上，赋予其亲脂性，以便与细

胞膜或膜蛋白相互作用。与再生元（Regeneron Pharmaceuticals）共同合作开发的 ALN-APP
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是针对淀粉样前体蛋白的 RNAi 治疗药物，处于Ⅱ期，用于治疗阿尔茨海默病和脑淀粉样血管病，

它采用了 C16偶联技术。ALN-APP通过鞘内注射的方式给药。

图表 17：GalNAc 图表 18：C16偶联技术

资料来源：BioPlus，Alnylam，华金证券研究所 资料来源：BioPlus，Alnylam，华金证券研究所

Alnylam的核心优势在于其 GalNAc递送技术平台，该技术可高效将小核酸药物递送至肝脏

细胞，解决了肝脏相关适应症的递送效率问题。这一技术不仅提升了药物的靶向性和疗效，还降

低了给药频率。管线覆盖罕见病、心血管、代谢、神经系统等多个治疗领域，形成了丰富的梯队。

包括新一代 TTR产品 Nucresiran、高血压药物 Zilebesiran等，覆盖了从罕见病到慢性病的广泛

适应症，为未来增长提供了多元支撑。

图表 19：Alnylam在研管线

资料来源：BioPlus，Alnylam，华金证券研究所

Arrowhead：TRIM平台技术领先，实现组织特异性靶向
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采用优化靶向化合物，实现组织特异性靶向，针对不同的候选药物优化以下组件：高亲和力

靶向配体、可调控的连接子、优化药代动力学特性以及经过化学修饰的 RNAi触发分子。从而对

RNAi疗法的稳定性，及靶向递送能力进行优化。

突破肝外递送：通过改变与 RNAi 分子偶联的靶向化合物，TRiM平台期望将 RNAi 疗法有

特异性地递送到不同的组织中，旨在克服传统 RNAi疗法的递送瓶颈，实现肝外组织的精准靶向，

将 RNAi 疗法拓展到脂肪组织、中枢神经系统（CNS）、肺部、肌肉等多个肝外组织。

图表 20：Arrowhead TRiM平台的特点 图表 21：TRiM平台能够靶向的组织

资料来源：BioPlus，Arrowhead，华金证券研究所 资料来源：：BioPlus，Arrowhead，华金证券研究所

目前 Arrowhead Pharmaceuticals有 16 个临床阶段项目（8个自研；8个合作）涵盖了不

同临床阶段的候选药物，包括 Plozasiran 等多个重点产品已进入临床三期。

总体看，目前代谢及 Obesity 是 Arrowhead最重点的方向之一，其次是 BBB递送作为快速

推进的方向，实现弯道超车;补体 SiRNA和肺部靶向 SiRNA全球权益目前依然在手里。

图表 22：Arrowhead研发管线

资料来源：BioPlus，Arrowhead，华金证券研究所
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（2）国内市场：外部引进与自主创新结合

瑞博生物是全球为数不多拥有自主研发且经过临床验证的 GalNAc 递送技术的企业之一。

RiboGalSTAR是首个亦是唯一一个中国开发并已向一家全球跨国公司对外许可的 RNAi 技术平

台。2023 年 12月，瑞博生物与齐鲁药业达成协议，将一款治疗高血脂症的 GalNAc-siRNA 药

物 RBD7022 大中华区权益授权给齐鲁制药，协议总交易金额超过 7 亿元。同月，瑞博生物与

Boehringer Ingelheim 达成合作，共同开发治疗非酒精性或代谢功能障碍相关脂肪性肝炎

（NASH/MASH）的小核酸创新疗法，根据双方合作条款，瑞博除了将收到一笔预付款外，在此

次多靶点合作项目中，瑞博将有权获得基于开展临床研究、药物注册和商业成功等里程碑付款以

及上市产品的阶梯式销售提成，总交易金额超过 20亿美元，为中国第一个小核酸领域的 license
out授权。

2026 年 1 月 9日，瑞博生物（06938.HK）正式登陆香港交易所主板，标志着中国药企在

siRNA 创新药赛道的资本化突破。2月 11日，公司将授予 Madrigal 多款 MASH领域单靶点及

双靶点临床前 siRNA资产的全球独家研发、生产与商业化权利。瑞博生物将获得 6000万美元首

付款；在达成临床开发、监管审批及商业销售等一系列里程碑节点后，瑞博生物将有资格获得累

计 44亿美元包含首付款和里程碑在内的款项，同时可享受基于合作产品全球净销售额的特许权

使用费。

图表 23：瑞博生物在研管线

资料来源：瑞博生物招股书，华金证券研究所

舶望制药成立于 2021年 4月，致力于开发新一代 siRNA药物，为患者提供更好的治疗手段。

团队在核酸序列设计、化学修饰、GalNAc 递送技术、肝脏外递送技术、寡聚核酸合成、CMC
等 RNAi 药物开发的全流程环节拥有多年专业经验。舶望制药与诺华于 2024 年 1月、2025年 9
月两度达成战略合作，聚焦心血管领域 siRNA 疗法。公司利用其行业领先的 RADSTM平台技术

（具有更强活性、持久性和安全性的 RNA分子），建立了丰富且差异化的 siRNA药物管线，旨

在为患者带来具有深远意义的临床价值,并为部分适应症设定了“一年一针”的临床治疗目标。
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图表 24：舶望制药 RASD平台

资料来源：BioPlus，舶望制药，华金证券研究所

LEAD™（Ligand and Enhancer Assisted Delivery，新型配体与增效基团协同递送）平台，

是圣因生物自主研发的一种组织选择性递送技术，能够实现 RNAi药物在肝外组织与细胞中的高

效、特异性递送。基于该平台，有望开发出每年仅需两次皮下给药的代谢性疾病突破性疗法。

2025 年 11月 8日，圣因生物与礼来制药达成一项全球研发合作与许可协议，双方将基于圣

因生物专有的 LEAD™平台共同推动针对代谢性疾病的 RNAi候选药物的开发。圣因生物将负责

基于 LEAD™平台为双方合作项目筛选并确定最优 RNAi活性分子，礼来公司将负责后续药物的

IND申报研究、临床开发和商业化。

图表 25：圣因生物 LEAD™ 肝外递送平台

资料来源：圣因生物官网，华金证券研究所
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（五）投资建议

小核酸领域是近年来的研发热点，其技术壁垒高、市场增长快，且正从罕见病向慢性病等重

大疾病拓展。投资应聚焦于拥有核心技术平台（如高效递送系统）和前沿管线的企业。建议关注：

1）拥有核心技术平台的企业：瑞博医药、前沿生物、中国生物制药等；2）具备差异化优势管线

的企业：信达生物、石药集团、信立泰、必贝特等。

二、医药行业行情回顾

上两周（2026.03.02-2026.03.13）申万医药指数跌幅 1.98%，沪深 300指数跌幅 0.77%，

跑输沪深 300指数 1.21%，在申万 31个一级行业指数中排名第 12位。

图表 26：申万一级行业指数周度涨跌幅（2026.03.02-2026.03.13）

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所

根据申万三级行业划分，各子板块互有涨跌。上两周医药行业涨幅最大的子板块为其他医疗

服务（5.45%），其次为医疗耗材（1.18%）和医院（0.76%）。
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图表 27：医药各细分行业指数区间涨跌幅（2026.03.02-2026.03.13）

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所

截至上周五（2026.03.13）医药生物行业指数 PE（TTM，剔除负值）为 28.56倍，沪深 300

指数 PE（TTM，剔除负值）为 12.80 倍，医药生物行业相较于沪深 300 指数的估值溢价率为

123.20%，仍处于历史低位。

图表 28：医药生物行业估值溢价水平（截至 2026.03.13）

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所
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三、医药周度要闻回顾

十四届全国人大四次会议在北京开幕，政府工作报告中指出，2025年，生物医药等研发应

用走在世界前列，健全基本医保参保长效机制，优化医药集采措施，推出商保创新药目录，持续

加强党风廉政建设和反腐败斗争。今年，继续健全医疗、医保、医药协同发展机制，加强基层用

药衔接，优化医药集采和价格治理，推进中医药传承创新，加快发展商业健康保险，推动创新药

高质量发展。

图表 29：上两周医药行业新闻梳理（截至 2026.03.13）

4

资料来源：新浪医药，无锡市生物医药产业发展促进中心，泰伦仕管理咨询，赛柏蓝，各公司公告，华金证券研究所

四、风险提示
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研发失败与进展不及预期风险：部分在研品种处于临床早期，疗效和安全性未充分验证，存

在临床试验失败或结果不及预期的可能。

市场竞争加剧风险：靶点同质化（如 PCSK9 抑制剂赛道）可能导致价格压力；即使新兴靶点，

多企业同步成功也会影响商业回报。

政策与支付环境变化风险：国内医保谈判、带量采购等政策可能影响定价和市场渗透；国际

贸易政策变化或阻碍海外拓展。

数据披露不及预期风险：临床数据公开延迟或不足可能影响研发进度和市场信心。

知识产权纠纷风险等：技术平台（如递送系统）专利密集，潜在纠纷可能制约开发。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

刘颢然声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元
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