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产业前沿 

近期医药行业呈现出“技术突破+监管演进+生态重构”三线共振特征：一方面，

以 TurboQuant 为代表的低比特量化技术显著压缩算力与部署门槛，推动 AI 能

力由中心化云端向本地化与边缘侧下沉，使高敏数据驱动的生物医药研发进入

“可本地化执行”的新阶段。另一方面，in vivo CAR-T（体内 CAR-T）等新一

代细胞治疗路径持续取得关键进展，绕过体外制备环节、直达体内工程化改造，

显著重塑生产效率与商业化路径。同时，各国监管体系亦在加速适配创新范式，

从细胞基因疗法到 AI 辅助研发，审批机制与安全框架逐步完善，边际上降低新

技术落地不确定性；在此基础上，产业链生态正由“单点技术突破”转向“算力

—数据—生物平台”协同演进，叠加中国创新供给能力提升与全球合作深化，全

球生物医药产业正进入由技术驱动、效率重塑与跨区域协同共同主导的新一轮

结构性升级周期。 

资本风向 

制药巨头礼来，通过CVR结构加码CNS中后期资产配置，63亿美元并购Centessa。

AI 制药领军者英矽智能，则依托其 AI 平台高效产出创新管线而推动 BD 交易快

速增长，同时升级其 MMAI Gym 来外延提速平台进化以及与前沿大模型的合作。 

本周观点 

我们认为，以 TurboQuant 为代表的低比特量化技术正在实质性压缩 AI 算力门

槛，将推进药企 AI本地化。中国创新药，在 2026 年一季度出海 BD 超 600 亿美

元，而本月龙头年报业绩实现收入利润双增长，行业正在进入稳步成长期。AI算

力范式变革与中国创新供给能力提升形成共振，创新药赛道，将加速向“中国研

发+全球商业化”结构迁移。 

| 证券研究报告 | 

核心要点 
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一、产业前沿 

数智驱动：颠覆算力门槛，TurboQuant 开启医药 AI 本地化新纪元 

2026 年 3月 24 日，Google 在 arXiv（全球顶级开放获取学术预印本库）发布论

文《TurboQuant: Online Vector Quantization with Near-optimal 

Distortion Rate》，系统披露其最新推理加速框架 TurboQuant（大模型算力优

化与量化加速框架））：在无需训练或微调的前提下，实现KV cache（键值缓

存）约 6倍压缩，并在主流基准测试中维持接近原始模型的精度表现，显著缓

解长上下文推理的内存瓶颈，AI推理的算力约束由此出现结构性松动。（1）从

技术本质看，TurboQuant 并非单点压缩优化，而是将量化范式由传统离线压缩

推进至在线向量量化框架，在低比特与高保真之间建立更优平衡，延续并整合

了 QJL（量化 Johnson-Lindenstrauss 算法）与 PolarQuant 等技术路径，推动

KV cache 从“高显存刚性约束”向“可压缩工程变量”转变；（2）从行业影响

看，算力门槛的下降将直接削弱 AI部署对多卡高端 GPU 集群的依赖，使部分推

理任务具备在本地高配工作站运行的工程化可能，从而推动医药 AI由“云端调

用”向“本地持续运行”迁移，为数据敏感场景下的研发闭环与自动化湿实验

系统提供基础条件；（3）从产业趋势看，随着推理侧成本与内存约束同步下

降，AI正从辅助工具加速嵌入药研基础设施，结合 Ginkgo、Recursion 及跨国

药企 AI 工厂等实践路径，行业已从单点应用迈向“模型-数据-实验”一体化闭

环。我们认为，Google 此次在推理侧的算法推进，将成为医药 AI基础设施演进

的重要拐点，开启药企 AI本地化的新纪元。 

 技术演进：从离线量化到在线向量量化的范式演进。这次发布的核心，并非
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传统意义上的“大模型压缩优化”，而是将大模型推理中最关键的 KV 

cache（键值缓存）瓶颈，推进到“低比特、低开销且高保真”的新阶段：

Google 披露，TurboQuant 在无需训练或微调的前提下，可将 KV cache 量化

至约 3 bit 水平，在长上下文场景中实现约 6倍内存压缩，并在 H100 等硬

件平台上显著提升 attention 计算效率。 

 从技术路径看，TurboQuant 并非单点创新，而是对既有量化路线的整合

与推进：2024 年 QJL 首次解决 KV cache 量化中需额外存储量化常数的

问题，降低额外内存开销；2025 年 PolarQuant通过极坐标变换绕开传

统归一化约束，进一步提升低比特量化效率；2026 年 TurboQuant 在此

基础上发展为更通用的在线向量量化框架，使量化从“离线压缩步骤”

演进为“推理过程内生机制”。 

 从方法本质看，其关键在于通过非线性映射重构高维向量分布，使低比

特表示能够更好刻画原始语义结构，从而在显著降低显存占用的同时，

维持接近原始模型的性能表现。 

 QJL 的零开箱和 1位技巧：QJL 使用一种名为 Johnson-

Lindenstrauss 变换的数学技术来压缩复杂的高维数据，同时保留数

据点之间的基本距离和关系。它将每个结果向量简化为一个符号位

（+1或-1）。该算法本质上创建了一种高速简写形式，无需任何内

存开销。为了保持准确性，QJL 使用了一种特殊的估计器，该估计器

巧妙地平衡了高精度查询和低精度简化数据。这使得模型能够准确地

计算注意力分数（用于判断输入中哪些部分重要、哪些部分可以忽略

的过程）。 

https://arxiv.org/pdf/2103.00564
https://arxiv.org/pdf/2103.00564
https://en.wikipedia.org/wiki/Sign_bit
https://en.wikipedia.org/wiki/Sign_bit
https://www.sciencedirect.com/topics/computer-science/attention-score
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 PolarQuant 的压缩新“视角”：PolarQuant 采用了一种完全不同的

方法来解决内存开销问题。它并非使用标准坐标（例如 X、Y、Z）来

表示沿各轴的距离，而是使用笛卡尔坐标系将内存向量转换为极坐

标。这相当于将“向东走 3个方块，向北走 4个方块”替换为“以 

37 度角总共走 5个方块”。这样就得到了两个信息：半径（表示核

心数据的强度）和角度（表示数据的方向或含义）。由于角度模式已

知且高度集中，模型不再需要执行耗时的数据归一化步骤，因为它将

数据映射到边界已知的固定、可预测的“圆形”网格上，而不是边界

不断变化的“方形”网格上。这使得 PolarQuant 能够消除传统方法

必须承担的内存开销。 

 下图展示了 TurboQuant 的核心架构（左）与算法综合评分数据

（右）。在原理层面（左图）： 传统量化模式通常在直角坐标系

（Cartesian Input）下处理原始数据，由于权重与激活值的非均匀

分布特征，在低比特压缩时易产生显著的量化误差，导致精度损失。

TurboQuant 的核心创新在于引入了极坐标转换（Transformed Polar 

Input）：通过将数据从直角坐标映射至极坐标空间，有效解耦了数

据的幅值与相位信息。这一数学变换显著优化了数据的线性度与分布

特性，在提升硬件压缩处理效率的同时，最大限度地保留了模型的表

达能力。在性能表现层面（右图）： 谷歌研究团队基于 Gemma 和 

Mistral 等主流开源模型，在 LongBench、Needle In A Haystack、

RULER 等多项长上下文基准测试中，对 TurboQuant、PolarQuant 及 

KIVI 等基线算法进行了对比评估。实验结果表明： 

https://en.wikipedia.org/wiki/Cartesian_coordinate_system
https://www.deepchecks.com/question/when-is-normalization-used-in-llm-models/
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（1） 高精度： TurboQuant 在点积失真（Dot Product Distortion）控

制与召回率（Recall）方面均表现最优。 

（2） 低负载： 在维持高评分的同时，显著降低了键值（KV）缓存的内存

占用。 

（3） 泛化性： 在问答、代码生成及摘要等多元任务中，其综合得分均处

于领先水平，证明了其在长文本医疗数据处理及复杂推理场景中的

应用价值。 

图表1：TurboQuant 工作原理及其长上下文处理的评分 

 

来源：Google 官网，国金证券研究所 

 从结果意义看，该路径显著弱化了“高精度依赖高显存”的传统约束，

使 KV cache 由固定资源瓶颈转变为可工程优化变量，为后续推理侧系统

级优化提供空间。 

 行业冲击：从加速研发本地化与自动化实验闭环形成。这一技术对医药研发

的核心影响，在于推动“算力资源由集中式向分布式下沉”。在既有范式

下，AI药研（AIDD）通常依赖大规模 GPU 集群完成模型推理与分子模拟，

企业需将关键数据上传至云端环境，面临数据隐私、延迟与成本多重约束。



 

 

产业研究中心 

 

7 / 31 

随着 TurboQuant 显著降低推理阶段的显存需求，部分原本依赖多卡高端

GPU 的任务，有望在本地高配工作站上实现工程化运行，从而使“本地部署

+持续运行”成为可行路径。 

 在研发流程层面，这一变化为“计算—实验”闭环提供基础条件：AI可

在本地完成分子设计与筛选，并通过本地接口驱动自动化实验设备，实

时回收实验数据并迭代模型，形成不依赖外部云端的连续优化系统。 

 在行业实践层面，自动化湿实验室已出现可验证路径：Ginkgo Bioworks

推出 Cloud Lab 实现实验流程远程调用与自动执行，其与 OpenAI 合作的

自主实验体系已在多轮迭代中实现显著成本优化；Recursion 则通过高

通量自动化实验持续生成数据并反馈模型，构建“数据—模型”循环系

统。 

 在工具链层面，实验自动化能力正逐步标准化与下沉，Millipore Sigma

与 Opentrons 合作推动实验流程模块化，使更多实验环节可被程序化调

用。上述趋势共同表明，随着推理资源约束下降，医药行业的核心竞争

不再仅在“谁拥有更大模型”，还在“谁能构建本地可持续运行的研发

闭环系统”。 

 未来趋势：AI嵌入药研基础设施，进入持续运行阶段。对医药行业而言，

TurboQuant 的意义不在于单一性能提升，而在于系统性降低 AI本地化与持

续在线化部署的门槛。医药研发涉及大量高敏感数据，包括靶点假设、组学

数据、病理影像及临床数据等，长期依赖云端计算并非最优解；而推理侧资

源需求下降，使“本地计算+本地数据”成为更具可行性的架构选择。 
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 从技术基础设施层面看，低比特量化技术正从传统的模型压缩工具，演

进为支撑大规模向量检索的核心底层能力。以 Google 提出的 

TurboQuant 为代表，其通过在极低比特条件下维持向量特征的一致性，

使得向量检索在 Recall 仅有限下降的情况下，实现系统吞吐与响应效率

的显著提升，从而具备适配超大规模药研数据库的潜在能力。与此同

时，NVIDIA 的 BioNeMo 平台通过支持 Self-hosted（自托管）与 

Cloud-hosted（云托管）的灵活部署模式，进一步揭示了 AI基础设施的

演进方向：在数据隐私与实时性约束日益强化的背景下，生物分子基础

模型正加速向本地化与端侧化部署迁移。整体来看，AI 能力的竞争焦点

正由“集中式算力规模”向“数据侧部署能力”转移，算力下沉将成为

药企构建私有化 AI竞争壁垒的关键路径。 

 从产业实践看，头部药企已开始构建 AI驱动的研发基础设施：礼来与英

伟达共建 AI协同创新实验室，推动 agentic wet lab 与 dry lab 协同运

行；罗氏扩建 AI factory 并大规模部署 GPU 资源，用于 Lab-in-the-

Loop 及制造数字化场景。 

 从发展阶段看，行业正由“AI辅助工具”迈向“AI嵌入基础设施”的新

阶段，即模型、数据与实验系统实现长期耦合运行。随着推理成本与内

存约束持续下降，这一趋势将进一步加速，AI在药研中的角色也将由

“工具”转变为“持续运行的底层系统”。 

 下图是我们独立绘制的，从“向量检索性能”和“部署架构演进”两个

维度，直观呈现了低比特量化技术与 AI基础设施形态之间的内在关联。 
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图表2：低比特量化推动 AI 从云端计算向本地化部署迁移的技术路径示意 

 

来源：Nvidia，Pinecone，国金证券研究所绘制   注：2bit/4bit/8bit 曲线是示意图，不是精确数据曲线。 

 上半图展示了不同量化比特数（2-bit、4-bit、8-bit）对向量检索

性能的影响关系：随着比特数提升，Recall 逐步提高，但在低比特

区间（如 4-bit）即可达到较高检索效果，同时显著降低计算开销与

延迟。这一关系表明，低比特量化并非单纯的压缩手段，而是在“精

度—效率”之间实现最优权衡的关键技术，使大规模向量检索能够在

可控精度损失下实现更高吞吐与更低延迟，从而支撑超大规模数据库

的实时调用需求。 
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 下半图进一步展示了 AI部署架构由 Cloud-hosted（云端集中式）向

Hybrid（混合架构），再向 Self-hosted（本地自托管）演进的趋

势：云端模式具备高算力但存在延迟与数据外流问题；混合架构实现

算力与数据的动态分配；而本地部署则在低延迟与数据安全方面具备

显著优势。两者结合来看，低比特量化降低了推理资源门槛，使模型

能够在本地环境高效运行，从而推动 AI系统从集中式算力依赖，转

向“本地计算+本地数据”的分布式部署范式。 

 我们认为，低比特量化通过重塑计算效率边界，为 AI 从“云端工

具”向“嵌入式基础设施”的演进提供了关键技术支撑，并成为推动

药研数据与模型深度耦合、实现持续运行的重要底层条件。 

前沿风向：双载体大片段 DNA 定点整合，In vivo CAR-T 跨越新阶段 

2026 年 3月，Nature 发表题为《In vivo site-specific engineering to 

reprogram T cells》的体内 CAR-T（嵌合抗原受体 T细胞）定点编辑的研究，

提出一种通过 EDV（包膜递送载体）递送 CRISPR–Cas9 RNP（核糖核蛋白复合

物），并结合 AAV（腺相关病毒）的双载体体系，在体内实现大 DNA（脱氧核糖

核酸）载荷于 T细胞特异位点（TRAC，T细胞受体α恒定区基因位点）的定点

整合，从而直接生成具备稳定表达与扩增优势的 CAR-T 细胞。该研究揭示了体

内细胞工程可从传统“表达/转导”路径，升级至“位点特异基因组工程化”路

径，并在多种人源化肿瘤模型中获得接近治疗级的前临床疗效数据。整体来

看，该成果标志着 in vivo CAR-T 由“可行性验证阶段”正式迈入“精准工程
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化与产品级构建”的新阶段，此类创新资产研发进展或 BD潜力，将成为行业新

焦点之一。 

 in vivo CAR-T，是细胞治疗从体外到体内工程化新一代高效 CAR-T，其技

术路径已历经数轮迭代。 

 2018 年，EMBO Molecular Medicine 首次报道通过 CD8 靶向 lentiviral 

vector 在体内生成 CD19 CAR-T，验证“体内生成 CAR-T”的可行性；此

后，多家公司与学术团队围绕递送体系持续优化，例如 Capstan 

Therapeutics、Umoja Biopharma 等推进 LNP（脂质纳米颗粒）或病毒

递送路径，强化 T细胞靶向性与安全性，Moderna 等 mRNA 平台公司亦切

入体内细胞工程方向。 

 2024 年，Nature Biotechnology 报道基于 EDV（包膜递送载体）的体内

基因编辑与 CAR 生成，进一步提升细胞选择性与编辑能力。 

 2025 年，Science 与 The Lancet 分别从 mRNA 递送与临床早期验证层面

推动该方向进入“体内药物化”与“人体可行性”阶段。整体来看，in 

vivo CAR-T 已从“体内表达/转导”逐步演进至“递送优化+功能验证”

的关键过渡阶段。 

 体内基因编辑的定点化突破，接近产品级工程能力。 

 本篇研究的核心在于将 in vivo CAR-T 从“表达层创新”推进至“基因

组工程层创新”。既往 in vivo CAR 主要依赖病毒转导或 mRNA 瞬时表

达，本质仍属于“表达层”工程。而此次研究，通过 EDV（包膜递送载
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体）递送 CRISPR–Cas9 RNP（核糖核蛋白复合物）并结合 AAV（腺相关

病毒）供体，实现大片段 DNA 载荷在 T细胞特异位点（TRAC，T细胞受

体α恒定区基因位点）的定点整合，在体内获得稳定且具细胞特异性的

转基因表达，从而在工程范式上接近 ex vivo TRAC-knock-in CAR-T。 

 相较随机整合或瞬时表达路径，体内生成的 TRAC-CAR T 细胞展现出更优

的扩增动力学（week 1 提升 8–20 倍，week 2 提升 21–50 倍），并在

多种人源化肿瘤模型中实现高比例完全缓解（CR）。整体来看，该体系

在体内同时实现“位点控制、表达稳定与功能增强”，其证据强度已由

既往“可行性验证”显著提升至“接近产品级工程能力”的前临床水

平。 

 下图 a展示了此项研究构建的体内 CAR-T 工程化双载体系统及其作用

机制：通过 EDV（包膜递送载体）实现 CRISPR–Cas9 编辑组件向 T

细胞的特异递送，同时由 AAV（腺相关病毒）递送 DNA 供体，在体内

实现大 DNA 载荷向 T细胞特异位点的定点整合，从而在无需体外制备

的情况下，直接在体内生成具有稳定表达与抗肿瘤功能的 CAR-T 细

胞。图 b–d主要展示该体系在体内成功实现 TRAC 位点定点整合及

CAR 表达的证据，包括 CAR 阳性 T细胞的产生及其表型特征；图 e–g

进一步刻画体内生成 CAR-T 细胞的扩增动力学与持续性，显示其在早

期时间窗口内显著扩增并维持功能活性；图 h–j则展示在人源化肿

瘤模型中的抗肿瘤疗效，包括肿瘤负荷变化与完全缓解（CR）结果，

整体验证该体系在体内具备从“工程构建”到“功能实现”的完整能

力。 
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图表3：Cas9-EDV 和 HDRT-AAV 共同递送产生 TRAC -CAR T 细胞 

 

来源：Nature，国金证券研究所 

 趋势判断：体内细胞工程进入“精准化+产品化”竞争阶段。我们认为，in 

vivo CAR-T 正进入以“递送精度+位点控制+产品一致性”为核心的竞争新

阶段。目前行业已形成三类路线并行推进：一是以 Capstan 

Therapeutics、Moderna 为代表的 LNP/mRNA 路径，强调药物化与安全性；

二是以 Umoja Biopharma、Immusoft 为代表的病毒递送路径，侧重表达持

续性；三是以此次发布的研究所代表的 CRISPR（基因编辑技术）knock-in
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路径，追求位点特异整合与产品级工程能力。随着递送体系与基因编辑精度

持续提升，in vivo CAR-T 有望从“技术验证”走向“可规模化产品平

台”。 

监管动态：从结果审批迈向全生命周期技术适配型监管 

2026 年 3月，全球主要药监体系释放出更清晰的共同信号：监管重点正从“药

物最终是否获批”的结果管理，延伸到“不同技术路径如何被更高效、更匹配

地开发、申报、变更和落地”的全生命周期适配。美国方面，FDA（美国食药监

局）在 3月连续批准罕见病和基因治疗产品，并明确接受小样本、文献综述和

机制性证据等更适配罕见病现实的证据组合；欧洲方面，EMA（欧洲药品管理

局）一边推进基因治疗和双抗等前沿疗法审评，一边通过 biosimilar（生物类

似药）临床路径简化和上市后变更规则优化，降低合规运行摩擦；中国方面，

NMPA（中国国家药监局）及 CDE（药审中心）则在 3月集中推进面向罕见病、肿

瘤前移开发和注册申报全流程服务的制度建设。整体来看，全球监管体系正在

由“审批结果导向”转向“技术路径导向+生命周期治理导向”。对药企而言，

研发设计、CMC（化学、生产和质量控制）与注册策略需更早一体化；对投资者

而言，评估创新项目时也应更重视其与监管路径的匹配度，而非只看单点临床

结果。 

 美国：FDA 以“证据适配”为抓手，加速罕见病与基因治疗进入审批主航

道。 
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 2026 年 3月，FDA 批准 Kresladi，作为重症 LAD-I（Ⅰ型白细胞黏附缺

陷症）的首个基因治疗；同月又批准 Wellcovorin 用于脑叶酸转运缺

陷，其中官方明确写到，该批准基于已发表文献的系统综述、含患者层

面病例资料以及机制性数据，而非传统大样本随机对照试验。这说明

FDA 对超罕见病和高未满足需求领域，正在更系统地采用“适配型证据

框架”推进审批，即在维持科学标准的前提下，接受更符合疾病现实的

证据组合。 

 从行业公司的角度，关键不只是做出阳性结果，而是更早围绕自然病

程、机制证据和可接受外部对照构建注册包；而对于投资人，项目价值

判断也应前移到“证据能否形成可审批叙事”这一层。 

 欧洲：EMA 一边吸纳前沿疗法，一边重塑上市后与生物类似药监管工具箱。 

 2026 年 3月 CHMP（人用药品委员会）会议上，EMA 推荐 5款新药获批，

其中包括 Adstiladrin（nadofaragene firadenovec，基因治疗）和

Imdylltra（tarlatamab，双特异性抗体），显示前沿技术路径正持续进

入欧洲正式审评主通道。 

 更重要的是，EMA 同期通过了 biosimilar 临床路径反思文件，目标是减

少部分生物类似药开发和批准所需的临床数据；同时，其 3月更新的上

市后程序指导进一步细化了修订后 variation（变更）框架下的 Type IA

年度更新机制。两者合起来看，EMA 已不再只是“批准创新药”，而是 

 在同时优化创新进入和上市后管理两端的制度接口。 
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 对药企而言，这意味着欧洲注册策略要同时考虑首发审评与上市后变更

效率；从投资角度，平台型公司未来的价值不仅取决于首个资产能否过

审，也取决于其后续扩展、变更和多产品运营的监管摩擦成本。 

 中国：NMPA/CDE 正把监管重心前移至研发设计、申报导航和审评提速。 

 2026 年 3月，CDE 先后公开征求《罕见病酶替代疗法药物药学研究与评

价技术指导原则（征求意见稿）》和《抗肿瘤药物基于后线研究数据开

展前线适应症临床试验技术指导原则（征求意见稿）》意见，分别对应

罕见病药学研究规范化和肿瘤适应症前移开发的临床设计问题。 

 3 月 30 日，CDE 又上线“注册服务平台”，明确覆盖注册申请前指导、

临床试验申请、上市许可申请、上市后变更和再注册等全链条节点。此

外，NMPA 于 3 月同意福建、河南开展优化药品补充申请审评审批程序改

革试点。 

 整体上，中国监管变化的核心不只是“批得更快”，而是试图把指导、

沟通、申报、变更和审评提速连接成更连续的制度链条。对中国药企而

言，这意味着前期研发方案、适应症拓展和上市后变更都需要更主动地

围绕指导原则布局。从投资标的选择的维度，也应更重视那些既有临床

价值、又能较好匹配国内审评路径的项目。 

产业链：科技与药企巨头共推 AI 大基建，分工重构在即 

近期，全球生物医药产业链有 3 点变化值得关注：（1）AI 基础设施从“工具采

购”升级为“科技巨头+药企联合建设新型研发底座”，研发、试验、制造开始被

统一纳入算力平台；（2）美国关税与定价政策外溢，正在推动药企加速美国本土
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产能、库存与首发市场重排，全球制造与上市路径同步重构；（3）AI 并未在短

期内替代 CRO/CXO，反而在重塑其价值分工——简单环节更易被压缩，但拥有数

据、网络和规模执行能力的平台型外包商，反而可能受益于效率提升。整体来看，

行业竞争正从“单点研发能力”转向“算力—数据—制造—注册”一体化的产

业链组织能力。  

 AI 基建正在改写药企与产业链的协作方式：科技巨头进入药研基础设施层 

 2026 年 3月，我们看到的，不是又多了几笔 AI合作，而是 AI 基础设施开

始直接嵌入药企全价值链。罗氏在 3月宣布扩建基于 NVIDIA 的 AI 

factory，新增 2,176 块 Blackwell GPU，使其已宣布的混合云 AI基础设施

规模超过 3,500 块 GPU，并明确将 AI 嵌入从 discovery 到 development、

manufacturing 和 commercialisation 的整个链条。这一变化说明，AI与医

药的结合正在从“单项目合作”升级为“企业级研发与制造底座”。 

 更早前，Lilly 与 NVIDIA 已宣布共建 AI co-innovation lab，计划五年内

共同投入最高 10亿美元，覆盖药物发现、机器人与 physical AI；而 2026

年 3月 30 日，Lilly 又将与 Insilico 的合作扩展至最高 27.5 亿美元，直

接获取 AI发现的临床前口服资产。 

 综合上述进展，AI 正把产业链上游的算力、模型和自动化实验系统打包为

新的基础设施层，科技公司与药企的边界正在交融。对药企而言，未来关键

不只是“是否用 AI”，而是“是否拥有可持续运行的 AI底座”；从投资角

度，我们则更应重视那些已将 AI嵌入发现—开发—制造闭环的公司，而非

停留在概念合作阶段的项目。 
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 美国关税驱动产业链重排：制造与上市路径联动调整。 

 特朗普关税对全球生物医药产业链的地缘影响仍在持续。根据路透社

2026 年 3月 9日报道，在美国政府考虑对进口品牌药和专利药征收 100%

关税的背景下，全球药企正加速扩大美国制造并提前备货；同时，部分

企业通过投资承诺、降价安排与直销路径争取豁免，说明制造布局已与

商业模式及定价谈判深度绑定。 

 到 3月 31 日，政策影响已进一步外溢至欧洲上市节奏。路透社报道显

示，自美国引入国际参考定价相关政策后，欧洲新药上市数量在随后 10

个月下降约 35%，部分企业选择推迟在低价欧洲市场上市，以避免拖低

美国定价锚点。整体来看，“在哪里生产”与“先在哪里上市”正被重

新耦合，产业链重构已从制造环节延伸至全球定价与商业策略层面。 

 CXO 价值链重估：平台型能力强化，低附加值环节承压。 

 传统 CXO 并未被 AI 快速替代，但其价值链正在被重估。我们看到，AI

主要通过提升筛选效率、优化流程和缩短周期，对研发外包环节进行结

构性改造，而非直接取代执行体系。具备全球网络、数据积累与复杂项

目执行能力的平台型 CRO/CXO，仍然构成不可替代的核心基础设施；相

对而言，标准化程度高、附加值较低的环节将面临压缩压力。 

 整体来看，2026 年 3月的产业链信号并非单纯“订单增减”，而是生物

医药产业正在被 AI基础设施、美国政策外溢与头部平台整合三股力量同

时改写：算力前移、制造回流、外包分层，可能成为未来 2—3年行业生

态重构的主轴。 
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二、资本风向 

BD 与创新药销售业绩双兑现，中国创新药步入稳健成长期 

截至 2026 年 3月底，中国 A股与港股上市医药医疗股市值 Top50 中已有 32 家披

露 2025 年报，其中 22 家收入利润双增长。不仅创新药业绩确定增长，同时 BD对

外授权的收入成为常态化。我们认为，中国药企海外 BD 的爆发式增长以及这些

代表行业实力的龙头药企的强劲业绩表现，标志这中国创新药已经步入稳健成长

期。 

 2026 年 3 月 28 日，国家药品监督管理局发布最新统计数据显示，2026 年一

季度我国创新药 BD（对外授权）交易总额已超过 600 亿美元，接近 2025 年全

年规模的一半；截至 3 月 27 日，年内已有 10 款创新药获批上市，其中国产

创新药占 8 款，创新药国际化与商业化能力实现阶段性突破。该数据表明，

中国创新药已从“临床验证阶段”迈入“全球交易与价值兑现阶段”，跨国

药企与海外资本对中国管线的采购意愿显著增强，BD正由“融资补充工具”

转变为“核心商业模式”。 

 创新药龙中，信达生物，2025 年营收与归母净利润分别同比增长 960%和 38%，

三生国健分别是 311%和 252%，翰森制药分别是 27%和 23&，恒瑞医药分别是

22%和 13%。 

 CXO 赛道也是增长强劲，药明康德营收与归母净利润分别同比增长 103%和 16%，

药明生物是 46%和 17%，药明合联分别是 38%和 47%，百奥赛图分别是 416%和

41%。 

 在中国创新药步入世界舞台中央，行业公司进入稳健与成长兼具的历史新阶

段之际，我们梳理了市值龙头的业绩走势和中国药企在全球的营收、市值与
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市销率 PS估值的全球估值中处于什么位置。 

 下图我们根据万得一致预期归母净利润中位数与已经发布年报的数据，梳

理了 A 股与港股医药医疗股市值 Top30 个股的 2024/25/26 归母净利润及

其增长态势。我们用红框标出的，为连续 3年向上增长的个股。 

图表4：A&H 市值 Top30 医药医疗个股 24/25/26 年归母净利润及趋势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 下图我们梳理了全球市值 Top60 的医药医疗股的营收、最新市值（2026 年

3月 31 日值）以及 PS 估值。我们可以看到，中国药企龙头不但跻身全球

Top60 市值，并且，处于成长期的中国创新药龙头的估值与美国成熟龙头

的估值正在接近中。 
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图表5：全球医药医疗市值 Top 60 估值全景图 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

英矽智能重磅 BD 总额近 75 亿美元，AI 平台创新种子产出提速元年 

3 月 29 日，港股 AI 制药公司英矽智能官网宣布，其与礼来达成药物发现合作，

这项合作将利用英矽智能的AI引擎加速多个治疗领域中新型疗法的发现与开发。

根据协议，礼来将获得一项全球独家许可，用于开发、生产和商业化针对特定适

应症、目前处于临床前开发阶段的、具有潜在“同类最佳”水平的新型口服治疗

药物。此外，英矽智能与礼来还将围绕礼来选定的靶点开展多项研发项目合作，

结合英矽智能先进的 Pharma.AI 平台能力与礼来在研发推进与疾病领域的深厚

专长，共同加速创新候选药物的发现。 

 这是 2026 年 3月，英矽智能公告的第三个 BD（开发或授权合作交易）交易，

也是公司 2026 年第二个单月 3项 BD 交易的月份，1月亦有 3笔 BD 发生。我

们看到，英矽智能凭借其领先 AI驱动药物研发平台的高效产出，BD合作收入
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已经进入提速元年。 

 1 月 5 日，与施维雅就肿瘤领域项目达成多年期研发协议，总金额高达 

8.88 亿美元，拉开 2026 年全球 BD 交易序幕。1 月 20 日，与复星医

药旗下的衡泰生物就新型 NLRP3 抑制剂 ISM8969 达成逾 5 亿港元的共

同开发协议。1 月 27 日，与齐鲁制药达成一项总金额达 1.2 亿美元的

药物研发战略合作，该合作聚焦于心血管与代谢类疾病的小分子抑制剂开

发。2 月 10 日，与康哲药业在中枢神经系统、自身免疫疾病领域达成合

作。 

 3 月 24 日，与日本 ASKA 制药达成合作，共同开展女性健康创新靶点

发现。3 月 26 日，与元羿生物扩大 CNS 领域研发合作，总额最高为 

9475 万美元；3 月 30 日，与礼来达成总额最高可达约 27.5 亿美元

的合作，其中首付款 1.15 亿美元，这项合作将利用英矽智能的 AI 引

擎加速多个治疗领域中新型疗法的发现与开发。 

 据公司官网年报业绩资料，英矽智能正在探索一种更具扩展性的前沿基础模

型合作模式：通过其垂类医药模型、专有数据集、科学推理数据与 MMAI 

Gym 训练体系，对外部前沿基础模型进行生物与化学智能增强。下图分别展

示了这一能力提升路径，即通过多学科数据、专有推理资产、实验验证奖励

模型及离线/在线强化学习训练，使通用模型获得更强的靶点检索、分子设

计与化学合成能力；以及，此创新开发模式的模型增强结果，即经 MMAI 

Gym 训练后，大模型在靶点搜索与化学合成等关键药研基准测试上实现显著

提升。 
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图表6：MMAI Gym 提升前沿基础模型的生物与化学智能 

 

来源：英矽智能官网，国金证券研究所 

图表7：MMAI Gym 训练化学与生物超级智能测评 

 

来源：英矽智能官网，国金证券研究所 
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 我们认为，这一模式的战略意义在于：一方面，它为英矽带来更多与前

沿通用大模型合作的机会，使其成为“科学智能增强层”的关键提供

方；另一方面，在持续训练和协同优化通用模型的过程中，英矽自身垂

类模型的能力也将同步增强，形成更强的数据飞轮与模型飞轮。其最终

结果，不只是合作扩张，而是创新种子产出效率进一步提升，体现出一

种兼具开放性、可扩展性与商业化潜力的强强合作共赢路径。 

礼来收购 Centessa：63 亿美元押注中后期资产，CVR 结构重塑 BD 范式 

2026 年 3月，礼来宣布以约 63亿美元收购 Centessa Pharmaceuticals，并通过

CVR（或有价值权利）结构将总交易金额扩展至约 78 亿美元，获取其以 CNS（中

枢神经系统）为核心、以 orexin（食欲素）受体激动剂为代表的中后期资产组合，

重点布局发作性睡病等高未满足需求领域。。该交易并非单一资产收购，而是围

绕“中后期潜力资产+结构化对赌”的组合布局：一方面锁定具备较高成功概率

与商业化潜力的资产，补充未来收入来源；另一方面通过 CVR 机制将部分对价与

关键里程碑挂钩，实现风险与回报的动态分配。整体来看，该交易反映出大型药

企 BD 逻辑正由“单点重仓式收购”转向“分阶段风险管理+资产组合优化”，

CVR 等结构化工具正在成为主流配置方式，中后期资产因其“成功率与成长性平

衡”特征，正成为当前资本配置的重要锚点。 

 在交易结构上，此次并购的关键在于 CVR（或有价值权利）的使用：将部分对

价与关键临床及监管里程碑绑定，即买方仅在资产达到预设进展（如临床成

功或获批）时才支付额外对价，从而将不确定性部分后置并实现风险与收益

的动态分配。这一结构使礼来在锁定中后期资产的同时，有效控制前期资本
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支出与失败风险。相比传统一次性高溢价收购，CVR 既保留了对潜在

blockbuster 的上行敞口，又避免了估值前置带来的错配问题，体现出大型药

企在不确定环境下更精细化的资本配置思路。 

 从资产选择看，中后期项目正成为当前 BD的“最优风险收益区间”：相较早

期资产，其临床路径与机制风险已显著降低；相较已商业化资产，又具备更

高的成长弹性与估值重塑空间。 

 本次收购中，Centessa 最具价值的资产为其 orexin（食欲素）受体激动

剂项目，主要用于治疗发作性睡病。该机制直接作用于睡眠-觉醒调控的

核心神经通路，相较传统对症治疗（如中枢兴奋剂或 GABA 通路调节），

更接近疾病本源机制，具备潜在疾病改善“disease-modifying”特征。 

 当前发作性睡病市场仍以控制症状为主，长期存在疗效不稳定、副作

用及依从性问题，而 orexin 通路作为近年来被反复验证的关键靶点，

一旦在中后期临床中获得稳定疗效与安全性验证，有望重塑该领域治

疗标准。 

 整体来看，该交易所代表的不仅是一笔并购事件，更是 BD逻辑的阶段性变化：

交易不再围绕单一资产或单一时间点展开，而是通过结构化工具实现“风险

分层+收益分层”的组合管理。我们认为，随着临床成功率边际下降与资本成

本上升，类似 CVR 结构与中后期资产导向的交易将持续增加，未来 BD竞争的

关键，不仅在于“买什么”，更在于“如何买”。 

三、本周观点 

算力范式重构叠加创新供给崛起，中国创新药迈入全球价值兑现新阶段 

我们认为，以 TurboQuant 为代表的低比特量化技术正在实质性压缩 AI 算力门



 

 

产业研究中心 

 

26 / 31 

槛，使得“本地化模型+高敏数据”成为医药研发的新基础设施，从而推动算力

由集中走向分布、由资本密集走向效率驱动。同时，中国创新药在过去十余年完

成从 0 到 1 的技术积累，已在 2025 年报中体现为盈利能力修复与商业化兑现，

并在 2026 年一季度通过超 600 亿美元 BD 交易集中爆发，验证其在全球产业链中

的“供给端优势+性价比优势”。AI 算力范式变革与中国创新供给能力提升形成

共振，将推动全球创新药生态从“欧美研发主导”加速向“中国研发+全球商业

化”结构迁移，行业进入以 BD驱动现金流、以技术驱动估值重构的新阶段。 

四、产业链数据更新 

2026 年 2-3 月，共计 8款新药获 CDE 批准上市，其中 4款为国产药物，4款进口

药物。同时，共有 26 款创新药申报 NDA，其中 19 款为国产药物，7 款为进口药

物。同时，共 21个创新药相关跨国交易，涵盖授权/许可、合作、期权等不同形

式。 

图表8：2-3 月国内创新药获批上市情况（截至 2026/3/31） 

 

来源：insight，国金证券研究所 
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图表9：2-3 月国内创新药申报上市情况（截至 2026/3/31） 

 

来源：insight，国金证券研究所 

 

图表10：2-3 月创新药跨国交易情况（截至 2026/3/31） 

 

来源：insight，国金证券研究所 

通用名 厂家 靶点 CDE 承办时间 受理号适应症 注册分类 国产/进口

甲磺酸奥达替尼胶囊 正大丰海/华阳制药 EGFR-T790M 2026-02-04 非小细胞肺癌 1 国产

甲磺酸艾多替尼片 同源康 EGFR-T790M 2026-02-06 非小细胞肺癌 1 国产

伊利尤单抗注射液 诺华制药 BAFFR 2026-02-06 - 1 进口

阿可替尼胶囊 阿斯利康 BTK 2026/2/10 套细胞淋巴瘤 5.1 进口

马来酸阿可替尼片 阿斯利康 BTK 2026/2/10 套细胞淋巴瘤 5.1 进口

醋酸索乐匹尼布片 和记黄埔医药 SYK 2026/2/10 免疫性血小板减少症 1 国产

他舒替尼片 赛生医药 FGFR1,FGFR2,FGFR3 2026/2/10 胆道癌 5.1 进口

PG-011凝胶 普祺医药 JAK1,JAK2 2026/2/11 特应性皮炎 1 国产

SHR-1918注射液 恒瑞医药 ANGPTL3 2026/2/12 纯合子型家族性高胆固醇血症 1 国产

盐酸莫托咪酯注射液 奥鸿药业 GABA-Cl channel 2026/2/13 全身麻醉诱导 1 国产

Baxdrostat片 阿斯利康 CYP11B2 2026-02-13 高血压 1 进口

达尔扑拜单抗注射液 百奥泰 CD20 2026-02-14 视神经脊髓炎 1 国产

芮特韦拜单抗注射液 泰诺麦博 RSV F protein 2026-02-14 呼吸道合胞病毒感染 1 国产

库莱韦单抗注射液 瑞阳生物制药 RSV F protein 2026-02-14 呼吸道合胞病毒感染 1 国产

曼多奇单抗注射液 康方生物 IL-4Rα 2026-02-25 特应性皮炎 1 国产

利奈昔巴特片 GSK ASBT 2026-02-25 胆汁性瘙痒 1 进口

MY008211A片 启瑞药业 CFB 2026-02-26 阵发性睡眠性血红蛋白尿症 1 国产

重组抗IL-4Rα人源化单克隆抗体注射液 三生国健 IL-4Rα 2026-02-26 特应性皮炎 1 国产

泰利奇拜单抗注射液(皮下注射) 智翔金泰 IL-4Rα 2026-02-26 季节性过敏性鼻炎 1 国产

甲磺酸达麦利替尼片 翰森制药 c-Met 2026-02-27 非小细胞肺癌 1 国产

麦芽酚铁胶囊 赛默飞/奥赛康 - 2026-03-01 铁缺乏症 5.1 进口

HSK39297片 海思科 CFB 2026-03-06 阵发性睡眠性血红蛋白尿症 1 国产

熊去氧胆小檗碱胶囊 无锡药明康德 NLRP3,AMPK 2026-03-09 2型糖尿病 1 国产

鲁塞奇塔单抗注射液 荃信生物 IL17A 2026-03-10 强直性脊柱炎 1 国产

富马酸立康可泮胶囊 恒瑞医药 CFB 2026-03-14 - 1 国产

罗赛促红素α 三生制药 EPOR 2026-03-19 慢性肾性贫血 1 国产
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风险提示 

汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润

产生明显影响。其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关

工具的使用和实施。 

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格

提升，将可能对部分公司业绩增长产生影响。 

投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药

投融资市场不够活跃，将影响部分公司的业绩表现。 

并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺

利完成，可能影响公司整体业绩表现。 
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