
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

本周国务院办公厅发布《国务院办公厅关于健全药品价格形成机制的若干意见》，文件主要内容包括完善重点环节药

品价格政策、推动相关主体发挥药品价格发现作用、引导关键领域药品价格保持合理水平、加强药品价格治理、加强

组织实施等，突出临床价值和用药可及，支持医药产业高质量发展。文件深度锚定高质量创新，利好高临床价值创新

药的支付端，围绕药品价格形成机制提出了顶层设计革新，引入真实世界研究、多元化支付体系等工具，继续推动高

价值创新药获得溢价，支付端持续迎来提振。 

药品：4月 13日，Revolution Medicines 公司宣布，其研发的口服 RAS 分子胶抑制剂 Daraxonrasib（RMC-6236）在

针对既往接受过治疗的转移性胰腺导管腺癌的 III 期 RASolute 302 研究中取得积极结果。 

生物制品：2026 年 4 月 14 日，华东医药全资子公司杭州中美华东制药江东有限公司收到国家药品监督管理局（NMPA）

签发的《受理通知书》，由江东公司申报的司美格鲁肽注射液（研发代码：HDM1702）上市许可申请获得受理。司美格

鲁肽注射剂型 2025 年全球销售超 300 亿美元，国内专利于 2026 年到期，建议持续关注类似药赛道商业化进展。 

CXO：国内外投融资情况持续向好，3月海外投融资增长显著。2026 年 3月海外融资金额 399 亿美元，同比+470%，环

比+113%；2026 年 3月国内融资金额 6亿美元，同比和环比持平。 

药店：行业门店降至 68万家，持续出清期，龙头公司市占率有望提升。 

医疗器械：创新产品出海推广加速，国际化逐步成为核心战略。微创电生理创新产品亮相欧洲心率协会年会，随着国

内创新产品在海外的注册推广进入收获期，未来头部器械公司海外市场销售还有望进一步加速。 

医疗服务及消费医疗：4月 15日，新里程健康科技集团股份有限公司（新里程）与控股股东北京新里程健康产业集团

有限公司（新里程集团）签署框架协议，拟间接收购控股股东旗下太原中化二建医院有限公司 65%股权，进一步增强

康养产业核心城市布局。 

当前创新药即将迎来多重因素共振：（1）政策红利释放，定价机制松绑：《关于健全药品价格形成机制的若干意见》的

落地，确立了以临床价值为核心的分层定价，高质量创新药有望获得更优的价格支持。（2）多元支付体系成型：医保

商保形成的多元支付生态，缓解了医保基金的压力，提升了高价创新药的市场渗透率，为 Biotech 企业由研发转向盈

利提供了更明确的路径。（3）出海持续步入收获期，BD 交易放量：中国药企从转向高质量出海，2026 年一季度 BD

交易规模已超 600 亿美元，反映出海外大药企对国内 ADC、双抗及小核酸等前沿管线的高度认可，首付款和里程碑

付款成为利润的重要补充。建议关注龙头标的、业绩扭亏标的及估值修复标的，聚焦具有差异化竞争优势或有突破性

临床数据的成长型公司，建议关注即将到来的 AACR及后续 ASCO、ESMO大会。 

恒瑞医药、百济神州、翰森制药、信达生物、康方生物、中国生物制药、石药集团、科伦博泰生物-B、三生制药、映

恩生物、康诺亚、先声药业、劲方医药、甘李药业、特宝生物、华东医药、南微医学、先健科技、鱼跃医疗、时代天

使、爱尔眼科、固生堂、益丰药房、大参林、华润三九、羚锐制药、济川药业、东阿阿胶、药明合联等。 

汇兑风险、国内外政策风险、投融资周期波动风险、并购整合不及预期的风险等。 
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本周国务院办公厅发布《国务院办公厅关于健全药品价格形成机制的若干意见》，文件主
要内容包括完善重点环节药品价格政策、推动相关主体发挥药品价格发现作用、引导关键
领域药品价格保持合理水平、加强药品价格治理、加强组织实施等，突出临床价值和用药
可及，支持医药产业高质量发展。文件深度锚定高质量创新，利好高临床价值创新药的支
付端，围绕药品价格形成机制提出了顶层设计革新，引入真实世界研究、多元化支付体系
等工具，继续推动高价值创新药获得溢价，支付端持续迎来提振。当前创新药即将迎来多
重因素共振：（1）政策红利释放，定价机制松绑：《关于健全药品价格形成机制的若干意
见》的落地，确立了以临床价值为核心的分层定价，高质量创新药有望获得更优的价格支
持。（2）多元支付体系成型：医保商保形成的多元支付生态，缓解了医保基金的压力，提
升了高价创新药的市场渗透率，为 Biotech 企业由研发转向盈利提供了更明确的路径。
（3）出海持续步入收获期，BD交易放量：中国药企从转向高质量出海，2026 年一季度 BD
交易规模已超往年，反映出海外大药企对国内 ADC、双抗及小核酸等前沿管线的高度认可，
首付款和里程碑付款成为利润的重要补充。建议关注龙头标的、业绩扭亏标的及估值修复
标的，聚焦具有差异化竞争优势或有突破性临床数据的成长型公司，建议关注即将到来的
AACR 及后续 ASCO、ESMO 大会。 

图表1：年初至今各申万一级行业表现（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表2：4月 13 日~4 月 17 日各申万一级行业表现（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表3：4月 13 日~4 月 17 日医药生物申万三级细分涨跌幅（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表4：本周医药生物涨跌幅前十 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表5：本周医药板块景气度 

 

来源：国金证券研究所 

排名 名称 上周涨跌幅

1 昂利康 26.16%

2 英诺特 20.43%

3 麦澜德 18.75%

4 君实生物 18.28%

5 振德医疗 16.62%

6 多瑞医药 16.43%

7 赛伦生物 15.55%

8 宝莱特 14.97%

9 近岸蛋白 14.63%

10 康惠制药 14.35%

487 华纳药厂 -7.28%

488 哈三联 -7.98%

489 南微医学 -8.09%

490 金花股份 -9.40%

491 康拓医疗 -9.40%

492 诚达药业 -9.63%

493 天智航 -9.77%

494 康芝药业 -10.12%

495 华兰股份 -13.42%

496 九安医疗 -18.76%
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本周 A 股创新药标的股价呈现震荡态势，其中中证创新药产业指数本周+0%，而申万医药
生物指数本周-1.0%。 

图表6：本周 A股创新药整体股价走势（2026/04/13-2026/04/17） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 A 股创新药板块的 52家上市公司，共计 31 家上涨，21 家下跌，平均涨跌幅+1.6%。
其中涨跌幅前三分别为君实生物（+18.3%）、莱美药业（+11.9%）、荣昌生物（+10.8%），
涨跌幅后三分别为信立泰（-6.6%）、海特生物（-5.5%）、京新药业（-4.1%）。 

图表7：本周 A股部分个股股价走势（2026/04/13-2026/04/17） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

本周 H股创新药标的股价上涨，恒生医疗保健指数本周+8.0%，其中恒生创新药指数+5.0%。 

图表8：本周 H股创新药整体股价走势（2026/04/13-2026/04/17） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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 H 股创新药板块的 51家上市公司，共计 38 家上涨，13 家下跌，平均涨跌幅+3.8%。
其中涨跌幅前三分别为科济药业-B（+36.5%）、君实生物（+16.1%）、荣昌生物（+13.1%），
涨跌幅后三分别为开拓药业-B（-7.5%）、四环医药（-7.0%）、创胜集团-B（-5.4%）。 

图表9：本周 H股部分个股股价走势（2026/04/13-2026/04/17） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

本周美股创新药指数上涨，其中纳斯达克生物技术指数本周+4.0%。 

图表10：本周美股创新药整体股价走势（2026/04/13-2026/04/17） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

2026/03/01-2026/04/03，共计 15 款新药获 CDE 批准上市，其中 5 款为国产药物，10 款
进口药物；共 19款创新药申报 NDA，其中 11 款为国产药物，8款为进口药物；共有 15 款
药物达成 BD 合作，其中 3款为 License-in，12 款为 License-out。 

图表11：26/03-26/04 月国内创新药获批上市情况 

 

来源：insight，国金证券研究所 
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图表12：26/03-26/04 月国内创新药申报上市情况 

 

来源：insight，国金证券研究所 

 

图表13：26/03-26/04 月创新药跨国交易情况 

 

来源：insight，国金证券研究所 

Daraxonrasib III 期胰腺癌临床成功，中位总生存期达 13.2 个月 

4 月 13 日，Revolution Medicines 公司宣布，其研发的口服 RAS 分子胶抑制剂
Daraxonrasib（RMC-6236）在针对既往接受过治疗的转移性胰腺导管腺癌（PDAC）的 III
期 RASolute 302 研究中取得积极结果。 

在所有主要癌症中，胰腺癌对 RAS 基因的依赖性最强，超过 90%的胰腺癌患者的肿瘤是由
RAS 蛋白突变驱动的。这些突变涵盖了多种 RAS 变体，从而促进肿瘤的侵袭性行为。
Daraxonrasib 是一种多选择性 RAS(ON)蛋白抑制剂，是首个在研的新型 RAS 抑制剂，旨在
针对多种致癌 RAS 驱动基因。RASolute 302 试验纳入了携带多种 RAS 变异的胰腺肿瘤
患者，以及未检测到 RAS 突变的患者。该试验的主要终点是携带 RAS G12 突变的肿瘤
患者的无进展生存期 (PFS) 和总生存期 (OS)。次要终点评估了所有入组患者（意向治疗
人群）的 PFS 和 OS，包括携带和未携带（野生型）RAS 突变的肿瘤患者。 

每日口服一次的 daraxonrasib 与静脉注射的标准细胞毒性化疗相比，在无进展生存期
（PFS）和总生存期（OS）方面均显示出具有统计学意义和临床意义的显著改善。在所有
（意向治疗）研究人群中，daraxonrasib 组的中位 OS 为 13.2 个月，而化疗组为 6.7 个
月，风险比为 0.40（p<0.0001）。 Daraxonrasib 总体耐受性良好，安全性可控，且未出
现新的安全信号。根据首次中期分析的结果，所有无进展生存期（PFS）和总生存期（OS）
终点结果均被视为最终结果。Revolution Medicines 计划将这些数据提交给全球监管机
构，包括美国 FDA，作为未来根据“国家优先凭证”（National Priority Voucher）提交的
新药申请的一部分，并计划在 2026 年美国临床肿瘤学会年会上进行展示。 
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2026 年 4月 14 日，华东医药全资子公司杭州中美华东制药江东有限公司收到国家药品监
督管理局（NMPA）签发的《受理通知书》，由江东公司申报的司美格鲁肽注射液（研发代
码：HDM1702）上市许可申请获得受理。本次申报适应症为：本品适用于在控制饮食和增
加体力活动的基础上对成人患者的长期体重管理，初始体重指数(BMI)符合以下条件：≥
30kg/m2(肥胖),或≥27kg/m2 至<30kg/m2(超重)且存在至少一种体重相关合并症，例如高
血糖、高血压、血脂异常、阻塞性睡眠呼吸暂停或心血管疾病等。 

图表14：司美格鲁肽（注射）2025 年全球销售突破 300 亿美元 

 

来源：insight，国金证券研究所 

司美格鲁肽注射液的原研企业为诺和诺德（Novo Nordisk A/S），其糖尿病适应症于 2017
年 12 月获美国食品药品管理局（FDA）批准上市， 2018 年 2 月获欧洲药品管理局（EMA）
批准，商品名：Ozempic®，2021 年 4月获得中国国家药品监督管理局（NMPA）批准，商
品名：诺和泰®。原研司美格鲁肽注射液的体重管理适应症于 2021 年 6 月获 FDA 批准，
2022 年 1 月获得 EMA 批准，商品名：Wegovy®，并于 2024 年 6 月获得 NMPA 批准，商品
名：诺和盈®。根据诺和诺德公司 2025 年财报，2025 年 Wegovy®在全球的销售额为 791.06
亿丹麦克朗（约 841.29 亿元人民币），其中在中国大陆、香港和台湾地区的销售额为 7.96
亿丹麦克朗 （约 8.47 亿元人民币）。 

图表15：司美格鲁肽中国地区专利于 2026 年到期 
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来源：novonord，国金证券研究所 

公司司美格鲁肽注射液于 2026 年 1 月完成体重管理适应症Ⅲ期临床研究，在肥胖患者治
疗 44 周后体重相对基线下降百分比结果显示，公司司美格鲁肽注射液与原研司美格鲁肽
注射液疗效相当，结果达到等效，安全性良好。 

司美格鲁肽注射/口服剂型中国地区专利于 2026 年到期，国内企业密集布局司美格鲁肽类
似药，未来数年相关类似药有望陆续上市，建议持续关注司美类似药国内商业化进展。 

国内外投融资情况持续向好，3月海外投融资增长显著 

2026 年 3 月海外融资金额 399 亿美元，同比+470%，环比+113%；2026 年 3 月国内融资金
额 6亿美元，同比和环比持平。 

图表16：海外投融资数据情况 

 

来源：Insight 数据库，国金证券研究所 
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图表17：国内投融资数据情况 

 

来源：Insight 数据库，国金证券研究所 

中康药店通平台最新数据显示，截至2025年第四季度末，全国药店门店总数为680476家，
同比减少 3.1%，环比减少 0.9%。 

从季度数据看，2025 年各季度门店净减少数量均超过 3000 家，仅 2025 年第三季度，全
国药店关店数量就高达 16471 家，创下近年来单季度关店数量的新高；同期新开门店 7671
家，单季度净减少 8800 家。2025 年全年，行业净关闭门店约 2.2 万家。 

图表18：全国药店数量，截至 25 年四季度末为 68 万家  图表19：药店行业净增减门店（家），25 年持续出清 

 

 

 

来源：第一药店财智，国金证券研究所  来源：第一药店财智，国金证券研究所 

考虑到部分龙头公司现金流状况良好，以及行业持续出清阶段，部分中小连锁估值有望回
调，龙头公司有望通过并购、加盟等方式，进一步提升市占率。 

另外，从国家统计局公布的社会消费品零售总额来看，中西药品类自 2025 年 7 月以来同
比增速持续为增，2026 年 3 月同比增速达 5.7%。行业表现有望边际回暖，叠加降本增效，
龙头公司有望呈现稳健业绩表现。 
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图表20：社会消费品零售总额：中西药品类近期增速回升 

 

来源：ifind，国家统计局，国金证券研究所 

微创电生理创新产品亮相欧洲心率协会年会 

4 月 17 日，微创电生理宣布公司携“PRIME”五大技术平台，在欧洲心律协会年会（EHRA 
2026）上重磅亮相，向国际市场展示其电生理介入诊疗一体化解决方案。 

以 Columbus 三维心脏电生理标测系统为核心，围绕“PRIME”技术体系，微创®电生理构
建起覆盖多能量、多场景的完整解决方案： 

• P（PF）：PulseMagic 脉冲消融系统，支持微秒与纳秒双技术路径； 

• R（RF）：射频消融解决方案，融合 FireMagic 压力监测、高密度标测与自动标测技术； 

• I（Ice）：IceMagic 表面测温冷冻消融解决方案； 

• M（Magnet）：Magbot 磁导航机器人电生理解决方案； 

• E（Echo）：EasyEcho 心腔内超声成像解决方案。 

微创电生理战略合作伙伴商阳医疗研发的 PulseMagic 脉冲消融仪（微秒/纳秒双系列独立
主机）及 PulseMagic 心脏脉冲电场消融导管（环形/花瓣多构型）不久前获得欧盟 CE MDR
认证。 

会上，该 PFA系列产品举行欧洲市场发布，吸引意大利、德国、法国、西班牙等国专家到
访交流并体验。 

其中，PulseMagic Spiral 一次性使用磁电双定位环形脉冲电场消融导管成为本次展会焦
点： 

 螺旋立体双圈结构进入肺静脉后呈稳定“塔”形，可同时覆盖前庭与口部，兼顾内外
贴靠，有效扩宽消融带，提升脉冲消融的连续性与有效性； 

 实现"建模-标测-消融"三位一体操作流程，与 Columbus 系统深度融合，实现全程可
视化与毫米级精准导航。 

同期，支持纳秒脉冲消融的 PulseMagic Flower 一次性使用磁电双定位花瓣脉冲电场消融
导管首次亮相欧洲，花瓣形结构设计显著提升导管对复杂肺静脉结构的适应性。 

随着国内创新产品在海外的注册推广进入收获期，未来头部器械公司海外市场销售还有望
进一步加速。 

4 月 15 日，新里程健康科技集团股份有限公司（新里程）与控股股东北京新里程健康产
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业集团有限公司（新里程集团）签署框架协议，拟间接收购控股股东旗下太原中化二建医
院有限公司 65%股权。这是新里程继 2024 年收购重庆新里程、签署东营老年医院框架协
议后，控股股东启动的第三次优质资产注入动作。 

根据协议，新里程集团先行设立 SPV 收购化二建医院 65%股权，公司再全资收购该 SPV，
从而间接收购化二建医院公司 65%股权。目前，化二建医院营利性变更事宜已取得太原市
卫健委的同意，事业单位法人注销申请已送达太原市编办并进入审批程序，未来将作为营
利性医院开展业务。 

化二建医院始建于 1956 年，系山西省首家经地方卫健委批复挂牌的老年医院，核定床位
400 张，拥有 7 个太原市级重点专科、8 个名医工作室，聚焦“医疗+养老”的发展战略。
医院明确打造以老年心脑血管与骨病为特色的三级老年医院，创新“三全、两快、一综合”
医养结合模式，覆盖从慢病管理到临终关怀的全周期服务，在太原市打造以医疗能力为支
撑的康养业务，为山西省老龄化事业贡献康养产业力量。医院 2025 年实现营业收入 1.82
亿元，净利润 2,279 万元，净资产 6,349 万元。 

截至目前，新里程集团已经完成了旗下东营新里程老年医院、洛阳新里程医院、济宁新里
程肿瘤医院、邹城新里程口腔医院、内蒙古包钢三院妇产科医院等医院的营利性改制工作，
完成营利性改制的医院机构数量达到集团 70%，且尚有多家医院陆续取得关于营利性改制
的批复，正在资产证券化的高速进程中。已签署框架协议的东营新里程老年医院，首创了
“东营老年医院+老年照护中心”模式，作为新里程集团重要的医养结合平台，2024 年被
国家卫健委评定为全国首批医养结合示范机构，已完成营利性变更，正在加速推进资产审
计评估进程，计划于 2026 年下半年完成资产注入。 

本周国务院办公厅发布《国务院办公厅关于健全药品价格形成机制的若干意见》，文件主
要内容包括完善重点环节药品价格政策、推动相关主体发挥药品价格发现作用、引导关键
领域药品价格保持合理水平、加强药品价格治理、加强组织实施等，突出临床价值和用药
可及，支持医药产业高质量发展。文件深度锚定高质量创新，利好高临床价值创新药的支
付端，围绕药品价格形成机制提出了顶层设计革新，引入真实世界研究、多元化支付体系
等工具，继续推动高价值创新药获得溢价，支付端持续迎来提振。当前创新药即将迎来多
重因素共振：（1）政策红利释放，定价机制松绑：《关于健全药品价格形成机制的若干意
见》的落地，确立了以临床价值为核心的分层定价，高质量创新药有望获得更优的价格支
持。（2）多元支付体系成型：医保商保形成的多元支付生态，缓解了医保基金的压力，提
升了高价创新药的市场渗透率，为 Biotech 企业由研发转向盈利提供了更明确的路径。
（3）出海持续步入收获期，BD交易放量：中国药企从转向高质量出海，2026 年一季度 BD
交易规模已超往年，反映出海外大药企对国内 ADC、双抗及小核酸等前沿管线的高度认可，
首付款和里程碑付款成为利润的重要补充。建议关注龙头标的、业绩扭亏标的及估值修复
标的，聚焦具有差异化竞争优势或有突破性临床数据的成长型公司，建议关注即将到来的
AACR 及后续 ASCO、ESMO 大会。 

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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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限
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反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材
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