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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（09月22日-09月26日）医药生物板块整体下跌2.20%，在申万31个行业中排第

25位，跑输沪深300指数3.27个百分点。当前医药生物板块PE估值为30.71倍，处于历史

中位水平，相对于沪深300的估值溢价为131%。子板块均下跌，子板块跌幅后三的为医疗

器械(申万)、生物制品(申万)、中药Ⅱ(申万)，跌幅分别为1.02%、1.18%、1.95%。个股方

面，上周上涨的个股为81只（占比17.09%），下跌的个股387只（占比81.65%），涨幅前五

的个股分别为向日葵（57.86%）、奥浦迈（23.89%）、信立泰（15.81%）、华兰股份（15.08%）、

*ST苏吴（14.13%）。 

➢ 行业要闻： 

2025年9月29日，来凯医药发布公告，宣布LAE102针对治疗肥胖症在中国进行的I期

多剂量递增研究（「MAD研究」）取得积极初步结果。MAD研究是一项随机、双盲、安慰剂

对照研究，旨在评估皮下给药的LAE102在超重╱肥胖受试者中的安全性、耐受性、药代

动力学和药效学特征。该MAD研究入组了平均身体质量指数（BMI）为29.4 kg/m2的超重

╱肥胖受试者，包含3个剂量递增皮下注射组（分别为2 mg/kg、4 mg / kg和6 mg /kg剂量

组，每周皮下给药一次，持续4周）。初步结果展现出令人鼓舞的增肌减脂趋势。在第5周

时，LAE1026mg/kg剂量组的受试者平均瘦体重较基线增加了1.7%，同时平均脂肪质量也

减少了2.2%。经安慰剂对照组调整后，平均瘦体重增加达4.6%，而平均脂肪质量则减少

了3.6%。（信息来源：公司公告） 

➢ 投资建议： 

本周生物医药板块表现较弱，跑输大盘指数。来凯医药发布公告，宣布LAE102针对

治疗肥胖症的临床Ⅰ期试验取得初步积极结果，初步结果展现出令人鼓舞的增肌减脂趋

势。该项进展揭示了GLP-1减重药赛道正从追求单一减重指标向综合考BMI改善、副作用

管理、给药便利性和长期体重维持等多个维度演进。单纯的体重下降数字已不足以定义成

功的减重药，保留甚至增加瘦体重已成为下一代减重疗法的重要目标，联合疗法、肌肉保

护、剂型创新和机制拓展将成为未来的核心竞争领域。面对由诺和诺德和礼来主导的全球

减重市场，国内药企差异化策略寻求突破的尝试初见成效，歌礼制药的减重不减肌候选药

物ASC47聚焦通过剂型创新提升了患者的依从性，信达生物的玛仕度肽作为全球首个申报

上市的GCG/GLP-1双受体激动剂已在国内上市，关注持续创新并聚焦解决真正临床痛点

的GLP-1赛道参与者。建议关注创新药链、器械设备、医疗服务等细分板块及个股的投资

机会。 

个股推荐组合：特宝生物、荣昌生物、贝达药业、开立医疗、华厦眼科； 

个股关注组合：科伦药业、千红制药、益丰药房、百普赛斯、羚锐制药。 

➢ 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（09 月 22 日-09 月 26 日）医药生物板块整体下跌 2.20%，在申万 31 个行业中排

第 25 位，跑输沪深 300 指数 3.27 个百分点。子板块均下跌，跌幅后三的为医疗器械(申万)、

生物制品(申万)、中药Ⅱ(申万)，跌幅分别为 1.02%、1.18%、1.95%。 

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 21.44%，在申万 31 个行业中排名第 11 位，跑赢沪

深 300 指数 5.81 个百分点。子板块中医疗服务(申万)、化学制药(申万)、生物制品(申万)、

医疗器械(申万)、医药商业(申万)、实现上涨，涨幅分别为 40.36%、38.02%、15.37%、12.02%、

0.17%。 
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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 09 月 26 日，医药生物板块 PE 估值为 30.71 倍，相对于沪深 300 的估值

溢价为 131%。医疗器械(申万)、化学制药(申万)、生物制品(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 36.17 倍、35.82 倍、35.69 倍、33.00 倍、22.03

倍、15.55 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 81只（占比 17.09%），下跌的个股 387只（占比 81.65%）。

涨幅前五的个股分别为向日葵（57.86%）、奥浦迈（23.89%）、信立泰（15.81%）、华兰股

份（15.08%）、*ST 苏吴（14.13%）；跌幅前五的个股分别为博瑞医药（-38.36%）、济民健

康（-19.65%）、ST 复华（-18.52%）、众生药业（-13.97%）、阳光诺和（-13.38%）。 

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 

300111.SZ 向日葵 57.86% 化学制剂 688166.SH 博瑞医药 -38.36% 原料药 

688293.SH 奥浦迈 23.89% 其他生物制品 603222.SH 济民健康 -19.65% 医疗耗材 

002294.SZ 信立泰 15.81% 化学制剂 600624.SH ST 复华 -18.52% 化学制剂 

301093.SZ 华兰股份 15.08% 医疗耗材 002317.SZ 众生药业 -13.97% 中药Ⅲ 

600200.SH *ST 苏吴 14.13% 化学制剂 688621.SH 阳光诺和 -13.38% 医疗研发外包 

603998.SH 方盛制药 12.06% 中药Ⅲ 300199.SZ 翰宇药业 -13.17% 化学制剂 

603087.SH 甘李药业 10.07% 其他生物制品 301234.SZ 五洲医疗 -12.44% 医疗耗材 

688073.SH 毕得医药 9.98% 医疗研发外包 600211.SH 西藏药业 -11.10% 其他生物制品 

688358.SH 祥生医疗 9.74% 医疗设备 603716.SH 塞力医疗 -10.78% 医药流通 

300326.SZ ST 凯利 8.09% 医疗耗材 300158.SZ 振东制药 -10.73% 中药Ⅲ 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

2025 年 9 月 29 日，来凯医药发布公告，宣布 LAE102针对治疗肥胖症在中国进行的 I

期多剂量递增研究（「MAD 研究」）取得积极初步结果。MAD 研究是一项随机、双盲、安慰

剂对照研究，旨在评估皮下给药的 LAE102 在超重╱肥胖受试者中的安全性、耐受性、药代

动力学和药效学特征。该 MAD 研究入组了平均身体质量指数（BMI）为 29.4 kg/m2 的超重

╱肥胖受试者，包含 3 个剂量递增皮下注射组（分别为 2 mg / kg 、 4 mg / kg 和 6 mg / kg

剂量组，每周皮下给药一次，持续 4 周）。初步结果展现出令人鼓舞的增肌减脂趋势。在第
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5 周时， LAE1026mg/kg 剂量组的受试者平均瘦体重较基线增加了 1.7%，同时平均脂肪质

量也减少了 2.2%。经安慰剂对照组调整后，平均瘦体重增加达 4.6%，而平均脂肪质量则减

少了 3.6%。 

与先前 LAE102 的 I 期单次剂量递增研究（ SAD ）结果一致，本次 MAD 研究显示出

良好的耐受性和安全性，未发生严重不良事件。大多数治疗期间出现的不良事件为轻度（ 1

级）实验室检查异常。没有报告任何腹泻、肌肉痉挛或痤疮病例。安全性结果与已知的安全

性评估相符，未观察到新的安全信号。 

（信息来源：公司公告） 

 

3.投资建议 

本周生物医药板块表现较弱，跑输大盘指数。来凯医药发布公告，宣布 LAE102 针对治

疗肥胖症的临床Ⅰ期试验取得初步积极结果，初步结果展现出令人鼓舞的增肌减脂趋势。该

项进展揭示了 GLP-1 减重药赛道正从追求单一减重指标向综合考 BMI 改善、副作用管理、

给药便利性和长期体重维持等多个维度演进。单纯的体重下降数字已不足以定义成功的减重

药，保留甚至增加瘦体重已成为下一代减重疗法的重要目标，联合疗法、肌肉保护、剂型创

新和机制拓展将成为未来的核心竞争领域。面对由诺和诺德和礼来主导的全球减重市场，国

内药企差异化策略寻求突破的尝试初见成效，歌礼制药的减重不减肌候选药物 ASC47 聚焦

通过剂型创新提升了患者的依从性，信达生物的玛仕度肽作为全球首个申报上市的

GCG/GLP-1 双受体激动剂已在国内上市，关注持续创新并聚焦解决真正临床痛点的 GLP-1

赛道参与者。建议关注创新药链、器械设备、医疗服务等细分板块及个股的投资机会。 

个股推荐组合：特宝生物、荣昌生物、贝达药业、开立医疗、华厦眼科； 

个股关注组合：科伦药业、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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行业周报 

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： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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