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[Table_Summary] 行业观点： 

1) 周度回顾。上周（11 月 2日-11 月 6 日）医药生物收涨 4.3%，

跑赢沪深 300（1.7%），和 Wind 全 A（3.4%），三级子行业全部

收涨，化学制剂（6.1%）、疫苗（5.8%）、中药Ⅲ（4.1%）领涨。

个股方面，东方海洋（40.3%）、福瑞医科（27.0%）和昂利康

（25.7%）涨幅居前，奥精医疗（-52.1%）、五洲医疗（-17.8%）

和近岸蛋白（-16.0%）跌幅居前。 

2) 头部药企生态位升维。11 月 4日，中国生物制药宣布与勃林

格殷格翰达成对外授权合作，首付款及近期付款合计 3.58 亿

美元，潜在交易总额至多 70 亿美元。勃林格殷格翰获得 6个

临床前资产选择权，其中 5个项目来自中生制药 2025 年收购

的礼新医药。通过对底层创新资产的持续赋能，中生已通过首

付款及近期里程碑迅速覆盖并购成本。头部药企凭借临床与

合规体系背书，实质承担了优质创新资产的筛选与验证职能，

成为 MNC 降低尽调成本、获取确定性标的的关键通道。国内医

药生态的产业分层有望进一步明晰，biotech 逐步转向拥抱并

购，回归纯粹的源头创新引擎；而头部药企则实质性跃升为具

备全球资产定价权与临床资源的创新资产聚合平台。我们认

为，随着 biotech 退出机制重塑，头部创新资产平台有望迎来

价值重估。建议关注具备强资产整合与全球化双向 BD能力的

本土头部药企。 

3) 风险提示：医保商保目录调整及降价幅度存在不确定性；地缘

冲突加剧风险；业务落地不及预期；行业竞争加剧风险；药品

研发不确定性风险。 
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一、市场周度回顾 

上周（11 月 2 日-11 月 6 日）医药生物收涨 4.3%，跑赢沪深 300（1.7%），

和 Wind 全 A（3.4%），三级子行业全部收涨，化学制剂（6.1%）、疫苗

（5.8%）、中药Ⅲ（4.1%）领涨。个股方面，东方海洋（40.3%）、福瑞

医科（27.0%）和昂利康（25.7%）涨幅居前，奥精医疗（-52.1%）、五

洲医疗（-17.8%）和近岸蛋白（-16.0%）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 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

851512.SI 化学制剂 6.1 6.1 -14.8 

851523.SI 疫苗 5.8 5.8 -14.3 

851521.SI 中药Ⅲ 4.1 4.1 -10.4 

851563.SI 医疗研发外包 4.0 4.0 42.9 

851564.SI 医院 3.9 3.9 -11.8 

851533.SI 医疗耗材 3.9 3.9 -5.3 

851511.SI 原料药 3.7 3.7 -9.0 

851522.SI 血液制品 3.6 3.6 -27.0 

851532.SI 医疗设备 3.4 3.4 -8.9 

851524.SI 其他生物制品 3.1 3.1 -9.2 

851543.SI 线下药店 2.1 2.1 9.4 

851542.SI 医药流通 1.8 1.8 -18.6 

851534.SI 体外诊断 1.1 1.1 -12.7 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure3 医药生物行业周涨跌幅排名（%） 
涨幅榜前五 跌幅榜前五 

证券简称 周涨跌幅 证券简称 周涨跌幅 

东方海洋 40.3 奥精医疗 -52.1 

福瑞医科 27.0 五洲医疗 -17.8 

昂利康 25.7 近岸蛋白 -16.0 

康弘药业 22.4 百普赛斯 -15.8 

桂林三金 21.5 健之佳 -14.1 
 

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 11 月 4 日，中国生物制药与勃林格殷格翰签署六项临床前肿瘤药的

选择权与许可协议，其中五项来自礼新医药，一项来自北京泰德。中

国生物制药负责完成全球 I 期试验。达到约定临床节点后，勃林格殷

格翰可取得其中四项在中国内地、香港及澳门以外的独家开发、生产

和商业化权利，另外两项可授予全球权益。除首付款及近期款项外，

潜在行权及开发、注册、商业里程碑款最高为 70.0 亿美元，未来产

品销售还可带来分级特许权使用费。 

l 11 月 5 日，中国疾控中心发布第 44 周哨点监测结果。流感样病例

占全国哨点医院门急诊就诊总数的 4.1%，南方和北方分别为 4.8%

和 3.3%。在开展多病原监测的 216家医院中，门急诊流感样病例样

本的流感病毒阳性率为 15.6%，较前周上升 0.9 个百分点。门急诊

就诊占比和样本阳性率均显示，呼吸道诊疗需求需要结合地区与就

诊人群跟踪。 

 

2.2 行业要闻 

l 11 月 4 日，诺和诺德披露，按固定汇率计算，第三季度销售额同比

增长 4.0%，调整后营业利润增长 27.0%，报告营业利润下降 9.0%。

两项利润指标走势不同，主要与上年同期重组成本及本期非现金减

值有关。口服Wegovy第三季度销售额约 53.9 亿丹麦克朗，季末已

在美国、阿联酋、英国和德国上市。 

l 11 月 3 日，辉瑞公布第三季度收入约 166.0 亿美元。公司划分的新

上市及收购产品组合贡献约 38.0 亿美元收入，按运营口径同比增长

32.0%。辉瑞同时上调全年收入和调整后摊薄每股收益指引。 

l 11 月 3 日，默沙东宣布启动 ENHANCE-3 研究，并已在美国开始入

组。这项 III 期随机试验评估吸入用恩塞芬汀（ensifentrine）在标准
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治疗基础上预防慢阻肺急性加重的作用，目标人群为过去一年至少

经历一次中度或重度急性加重的成年患者。 

 

2.3 公司公告 

l 艾力斯：11 月 7 日，公司公告，EGFR/c-MET双靶点 ADC注射用

AST1001 获准在国内开展 I 期临床试验。研究将纳入标准治疗失败

的局部晚期或转移性实体瘤成人患者，评估单药治疗。 

l 美年健康：11 月 6 日，公司审议通过与关联方 Mega Genomics 

Limited（美因基因，0667.HK）签署为期三年（2027 年 1 月 1 日至

2029 年 12 月 31 日）的《框架合作协议》，拟在检测服务、检测试

剂及配套产品等领域开展业务合作，双方将根据市场化、公允合理原

则协商定价，并通过具体交易文件落实执行。 

l 百济神州：11 月 5 日，公司发布 2026 年三季报。2026 年第三季度，

公司实现总营收 18.90 亿美元，同比增长 34%；GAAP净利润达 3.85

亿美元，同比增加 2.60 亿美元，主要受益于产品收入增长与经营杠

杆改善。经调整净利润为 5.39 亿美元，同比增长 77%，反映剔除股

权激励、折旧摊销等非现金项目后核心盈利能力显著提升。毛利率从

上年同期 86%升至 88%，主因百悦泽®销售占比提升及生产成本下

降，但部分被普贝希®停止推广带来的 2,200万美元无形资产减值所

抵消。 

l 迪哲医药：11 月 5 日，公司血液瘤管线三大核心产品共 8 项研究成

果入选第 68届美国血液学会（ASH）年会，包括 3 项口头报告和 5

项壁报展示，涵盖高瑞哲®（戈利昔替尼）、比瑞替尼（birelentinib）

与 GW5282 三大产品。 

l 百奥泰：11 月 5 日，公司产品阿舒立®（戈利木单抗注射液）获国

家药监局批准上市。阿舒立®是依据 NMPA、FDA 及 EMA 生物类似

药指导原则开发的戈利木单抗生物类似药，靶向 TNF-α，阻断其与

受体结合，抑制炎症反应。原研药为强生公司 Simponi®（欣普尼®），

2025 年全球净销售额达 26.68 亿美元，目前在中国获批适应症同样

为类风湿关节炎和强直性脊柱炎。 

l 石药创新：11 月 5 日，公司公告，控股子公司巨石生物已启动靶向

CEACAM5 的 ADC候选药 SYS6062 的首次人体 I/II 期试验。研究

面向晚期实体瘤患者，将通过剂量递增和扩展队列评估安全性、药代

动力学及初步抗肿瘤活性。 
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三、风险提示 

1. 医保商保目录调整及降价幅度存在不确定性。若相关药品未能按预

期纳入医保或商保目录，或准入、续约过程中的价格降幅超出预期，

可能影响患者用药可及性及企业产品收入。即使产品进入目录，若后

续保险产品覆盖、医院准入及处方放量进度偏慢，新增销量仍可能无

法抵消降价影响，进而对相关企业收入增长及盈利能力形成压力。 

 

2. 地缘冲突加剧风险。若地缘冲突升级，并引发贸易限制、跨境支付受

阻或国际运输成本上升，可能影响医药企业海外原材料及设备采购、

产品出口和跨境研发合作。对于海外业务占比较高的创新药、原料药

及医药研发外包企业，订单交付延迟、合作项目推进受阻或客户调整

供应链布局，可能增加运营成本，并对海外收入及现金回款造成不利

影响。 

 

3. 业务落地不及预期风险。若创新药械获批后的医院准入、渠道建设及

临床推广进度慢于预期，或医药研发外包企业在手订单转化、项目交

付及客户验收出现延迟，可能导致收入确认及现金回收滞后。对于已

签署的对外授权合作，若合作方调整研发投入或项目未达到约定节点，

后续里程碑款及销售分成亦可能无法按预期实现，从而影响相关企业

业绩兑现。 

 

4. 行业竞争加剧风险。若同靶点、同适应症创新药及同类医疗器械集中

上市，或竞争产品在疗效、安全性、使用便利性及价格方面形成优势，

可能分流现有产品的患者及终端需求。相关企业可能面临产品降价、

市场份额下降及推广投入增加等压力；若销量增长不足以覆盖价格下

降和费用投入，盈利能力可能低于预期。 
 

 

5. 药品研发不确定性风险。药品研发周期较长，临床前及早期临床研究

结果未必能够在后续大规模试验中得到验证。若在研产品出现疗效未

达主要终点、安全性问题、患者入组缓慢或生产工艺验证不达标等情

况，可能导致试验延期、追加研发投入或项目终止；若注册申报需补

充研究，亦可能推迟上市时间，影响产品商业化价值及相关企业未来

收入，并可能产生研发相关资产减值损失。 
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准

为： 

报告发布日后的 12个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准

为： 

买    入： 相对沪深 300指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之

间； 

弱于大市： 相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之

间； 

卖    出： 相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 


