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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（10月6日-10月10日）医药生物板块整体下跌1.20%，在申万31个行业中排第25

位，跑输沪深300指数0.69个百分点。年初至今，医药生物板块整体上涨21.87%，在申万

31个行业中排名第12位，跑赢沪深300指数4.54个百分点。当前医药生物板块PE估值为

30.87倍，处于历史中位水平，相对于沪深300的估值溢价为129%。上周子板块中上涨的

是中药II（申万）、医药商业(申万)，涨幅分别为1.51%、0.64%。个股方面，上周上涨的个

股为244只（占比50.94%），下跌的个股215只（占比44.89%）。涨幅前五的个股分别为振

德医疗（21.00%）、万邦德（12.01%）、常山药业（8.69%）、珍宝岛（8.56%）、普门科技

（6.66%）。 

➢ 行业要闻： 

1）10月10日，国务院发布《生物医学新技术临床研究和临床转化应用管理条例》，将

于2026年5月1日起正式施行，为我国生物医学新技术的规范发展划定明确框架。《条例》

规范生物医学新技术临床研究和临床转化应用，在制度创新与监管实践层面要建立全流程

安全监管体系；突出伦理与受试者权益保护；明确各方责任与准入条件；促进创新与成果

转化；设立严格法律责任等多项新规。 

2）10月9日，国家药监局发布《关于进一步推进药品上市许可持有人加快开展中药注

射剂上市后研究和评价工作的公告（征求意见稿）》，要求2019年前上市的中药注射剂企业

应当基于固定的生产工艺，主动加快开展中药注射剂上市后研究和评价工作，未按要求进

行的企业，药监局可依法采取不予再注册、注销药品注册证书等措施。 

3）10月9日，诺和诺德宣布已与Akero Therapeutics达成协议，将以价值47亿美元收

购Akero普通股的所有流通股，诺和诺德因此获得Akero的成纤维细胞生长因子21

（FGF21）类似物Efruxifermin（EFX），该药物通过每周一次皮下注射给药，是代谢功能

障碍相关脂肪性肝炎（MASH）的潜在同类最佳疗法。此外，在FDA批准EFX用于治疗MASH

引起的代偿性肝硬化后，持有人有权获得每股6美元的现金额外支付（总价值5亿美元）。

本次收购最高总价达52亿美元。 

投资建议： 

近期医药生物板块持续疲软，跑输大盘指数。诺和诺德收购Akero，布局MASH热门靶

点，显示欧美MNC不断通过并购等方式丰富研发管线将是长期趋势。2025年欧洲肿瘤内

科学会（ESMO）将于10月17日至21日在德国柏林召开，最新研究摘要将在演讲当日公布，

期待国产创新药新数据的读出及新的BD交易机会。我国创新药企业正快速走向世界舞台，

在很多细分领域具备全球竞争力，中长期来看，创新药仍是未来的投资主线。从上市公司

业绩情况来看，创新药板块仍保持收入高增长并不断减亏扭亏，我们预计Q3创新药板块将

延续收入高增趋势。同时，建议关注业绩边际持续向好的CXO、上游科学试剂、器械设备

等细分板块及个股的投资机会。 

个股推荐组合：特宝生物、贝达药业、科伦药业、开立医疗、普门科技、华厦眼科； 

个股关注组合：众生药业、荣昌生物、千红制药、益丰药房、百普赛斯、羚锐制药。 

-21%

-12%

-4%

4%

12%

21%

29%

24-10 25-01 25-04 25-07

申万行业指数:医药生物(0737)

沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

➢ 风险提示：行业政策风险；公司业绩不及预期风险；研发进展不及预期风险；药械产品安

全事件风险等。 
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1.市场表现 

上周（10 月 6 日-10 月 10 日）医药生物板块整体下跌 1.20%，在申万 31 个行业中排

第 25 位，跑输沪深 300 指数 0.69 个百分点。子板块上涨的是中药 II(申万)、医药商业(申

万)，涨幅分别为 1.51%、0.64%。 

图1  上周申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  上周医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今，医药生物板块整体上涨 21.87%，在申万 31 个行业中排名第 12 位，跑赢沪

深 300 指数 4.54 个百分点。子板块中，涨幅前三的是医疗服务(申万)、化学制药(申万)、生

物制品(申万)，涨幅分别为 41.37%、36.28%、16.22%。 
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图3  年初至今申万一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

截至 2025 年 10 月 10 日，医药生物板块 PE 估值为 30.87 倍，处于历史中位水平，相

对于沪深 300 的估值溢价为 129%。医药生物子板块中，医疗器械(申万)、生物制品(申万)、

化学制药(申万)、医疗服务(申万)、中药 II(申万)、医药商业(申万)的 PE 估值分别为 36.85

倍、36.08 倍、35.38 倍、33.24 倍、22.35 倍、16.04 倍。 
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图5  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  申万一级行业 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图7  医药生物子板块 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

个股方面，上周上涨的个股为 244只（占比 50.94%），下跌的个股 215只（占比 44.89%）。

涨幅前五的个股分别为振德医疗（21.00%）、万邦德（12.01%）、常山药业（8.69%）、珍宝

岛（8.56%）、普门科技（6.66%）；跌幅前五的个股分别为南新制药（-29.55%）、荣昌生物

（-20.97%）、诺诚健华-U（-14.83%）、益方生物-U（-9.77%）、向日葵（-9.67%）。 

表1  医药生物板块上周个股涨跌幅情况 

周涨跌幅前十 周涨跌幅后十 

证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 

603301.SH 振德医疗 21.00% 医疗耗材 688189.SH 南新制药 -29.55% 化学制剂 

002082.SZ 万邦德 12.01% 中药Ⅲ 688331.SH 荣昌生物 -20.97% 其他生物制品 

300255.SZ 常山药业 8.69% 化学制剂 688428.SH 诺诚健华-U -14.83% 化学制剂 

603567.SH 珍宝岛 8.56% 中药Ⅲ 688382.SH 益方生物-U -9.77% 化学制剂 

688389.SH 普门科技 6.66% 体外诊断 300111.SZ 向日葵 -9.67% 化学制剂 

300358.SZ 楚天科技 6.36% 医疗设备 688062.SH 迈威生物-U -9.00% 化学制剂 

600200.SH *ST 苏吴 6.32% 化学制剂 688202.SH 美迪西 -8.83% 医疗研发外包 

300147.SZ ST 香雪 5.95% 中药Ⅲ 688656.SH 浩欧博 -8.63% 体外诊断 

688399.SH 硕世生物 5.91% 体外诊断 688336.SH 三生国健 -7.71% 其他生物制品 

300677.SZ 英科医疗 5.63% 医疗耗材 300049.SZ 福瑞股份 -7.47% 医疗设备 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

《生物医学新技术临床研究和临床转化应用管理条例》公布 

10 月 10 日，国务院发布《生物医学新技术临床研究和临床转化应用管理条例》，将于

2026 年 5 月 1 日起正式施行，为我国生物医学新技术的规范发展划定明确框架。《条例》共

设七章五十八条，规范生物医学新技术临床研究和临床转化应用，在制度创新与监管实践层

面要建立全流程安全监管体系；突出伦理与受试者权益保护；明确各方责任与准入条件；促

进创新与成果转化；设立严格法律责任等多项新规。（信息来源：中国政府网） 
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《关于进一步推进药品上市许可持有人加快开展中药注射剂上市后研究和评价工作的公告

（征求意见稿）》发布 

10 月 9 日，国家药监局联合国家卫健委、国家中医药局发布《关于进一步推进药品上

市许可持有人加快开展中药注射剂上市后研究和评价工作的公告（征求意见稿）》，推进药品

上市许可持有人加快开展中药注射剂上市后研究和评价，要求 2019 年前上市的中药注射剂

企业应当基于固定的生产工艺，主动加快开展中药注射剂上市后研究和评价工作，未按要求

进行的企业，药监局可依法采取不予再注册、注销药品注册证书等措施。（信息来源：国家

药监局） 

诺和诺德 52 亿美元收购 Akero，获得 FGF21 类似物 

10 月 9 日，诺和诺德宣布已与 Akero Therapeutics 达成协议，将以总价值 47 亿美元

收购 Akero 普通股的所有流通股，诺和诺德因此获得 Akero Therapeutics 的成纤维细胞生

长因子 21（FGF21）类似物 Efruxifermin（EFX），该药物旨在模拟天然 FGF21 的生物活性

特征，通过每周一次皮下注射给药，是代谢功能障碍相关脂肪性肝炎（MASH）的潜在同类

最佳疗法。此外，Akero Therapeutics 股东将获得不可转让的或有价值权（CVR）。在 FDA

批准 EFX 用于治疗 MASH 引起的代偿性肝硬化后，持有人有权获得每股 6 美元的现金额外

支付（总价值 5 亿美元）。本次收购最高总价达 52 亿美元。截至目前，已获批用于 MASH

适应症治疗的药物仅包括 Madrigal 的 THRβ 激动剂 resmetirom 以及诺和诺德的 GLP-1RA

司美格鲁肽。（信息来源：医药魔方） 

3.投资建议 

近期医药生物板块持续疲软，跑输大盘指数。诺和诺德收购 Akero，布局 MASH 热门靶

点，显示欧美 MNC 不断通过并购等方式丰富研发管线将是长期趋势。2025 年欧洲肿瘤内

科学会（ESMO）将于 10 月 17 日至 21 日在德国柏林召开，最新研究摘要将在演讲当日公

布，期待国产创新药新数据的读出及新的 BD 交易机会。我国创新药企业正快速走向世界舞

台，在很多细分领域具备全球竞争力，中长期来看，创新药仍是未来的投资主线。从上市公

司业绩情况来看，创新药板块仍保持收入高增长并不断减亏扭亏，我们预计 Q3 创新药板块

将延续收入高增趋势。同时，建议关注业绩边际持续向好的 CXO、上游科学试剂、器械设

备等细分板块及个股的投资机会。 

个股推荐组合：特宝生物、贝达药业、科伦药业、开立医疗、普门科技、华厦眼科； 

个股关注组合：众生药业、荣昌生物、千红制药、益丰药房、百普赛斯、羚锐制药。 

4.风险提示 

行业政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整

体影响较大。 

公司业绩不及预期风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展

不及预期，产品研发进展不及预期等风险。 

研发进展不及预期风险：新药研发需要大量资金、人力和时间的投入，并且具有高风险，

若相关产品研发进展不及预期，将会对相关企业投资价值产生不利影响。 

药械产品安全事件风险：医药生物行业突发事件如药械产品安全事故等可能造成市场动

荡，对板块整体可能产生较大影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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