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➢ 基本面复盘：

⚫ 从A股抽样的42家创新药公司数据来看（成熟药企+biotech），2022年H1虽然在疫情期间承压，但整体上半年度板块营收仍然实现了正增长。

1. 营业收入方面：抽样的42家A股创新药公司中，2022H1营业总收入为1005.7亿元，同比2021H1增长2.36%。

2. 研发费用方面：创新药研发持续投入，2022H1同比增长13.79%，相比Q1增速9.68%有所加快，研发势头良好。

3. 销售费用方面：2022上半年销售费用有所下调，销售费用率为27.80%，销售费用同比增速-2.77%，也意味着创新药业务结构趋于优化。

4. 在Biotech板块中，最高收入为42.1亿元，最高收入增速为1033%，中位收入为2.29亿元，中位收入增速为0%，约一半企业未来将产生营收。
研发增速最高为125%，中位研发增速为21%。

5. 在成熟药企板块中，增长相对稳定，H1最高营业收入为213.40亿元，最高增速为52.3%，中位营业收入为50.84亿元，中位增速5.9%。

⚫ 从基金全部持仓来看，成熟药企更受青睐，非医药基金对创新药参与更多。

1. 2022年中报中，全基金持仓的创新药企业总市值为474.72亿元。全基金持仓数量TOP10的创新药企业中有7家均为成熟药企，全基金持仓市值
TOP10的创新药企业中有8家均为成熟药企，全基金更倾向于配置成熟创新药企业。

2. 2022年中报中，医药基金持仓的创新药企业总市值为188.95亿元，占全基金重仓市值的39.80%，非医药基金对创新药参与更多。

3. 2022年中报中，恒瑞医药持股基金数为740，持股市值155.32亿元（为第二名华东医药的2倍），恒瑞医药是最受全基金青睐的创新药企。

⚫ 从基金重仓持仓来看，成熟药企更受青睐，医药基金与非医药基金参与度持平。

1. 2022年中报中，全基金重仓的创新药企业总市值为185.72亿元。全基金重仓数量TOP10的创新药企业中有8家均为成熟药企，全基金重仓市值
TOP10的创新药企业中有7家均为成熟药企，全基金更倾向于配置成熟创新药企业。

2. 2022年中报中，医药基金重仓的创新药企业总市值为95.86亿元，占全基金重仓市值的51.61%，占据半壁江山。

3. 2022年中报中，恒瑞医药的重仓基金数为174，重仓持股市值为83.26亿元（为第二名华东医药的3倍），恒瑞医药是当之无愧最受青睐的创新药
企业。

核心观点一：基本面复盘
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➢ 具体公司：

⚫ 基本面向好的白马股：恒瑞医药、百济神州

1. 恒瑞医药：集采利空逐步释放、11个创新药利好兑现，后续管线丰富，创新药+仿制药出海未来可期。

2. 百济神州：海外BTK放量持续兑现，PD-1出海或将带来更多增量。国内PD-1+BTK竞争格局好，放量快，自研+合作管线储备丰富。

⚫ 细分赛道小龙头：荣昌生物、特宝生物、艾迪药业、信立泰、科伦药业、科济药业、苑东生物、海创药业

1. 荣昌生物：业绩持续兑现，ADC+自免国内领先，渗透空间广阔，管线开发全面。

2. 特宝生物：乙肝药物竞争格局极好，渗透率低，空间极大，2016年上市后6年持续兑现高增速业绩，在研治愈适应症及管线或将带来第二
增长曲线。

3. 艾迪药业：HIV领域暂无治愈药物，需要终生服药控制。公司第三代口服药ACC007纳入医保，2022年为商业化元年，后续复方制剂
ACC008持续补充HIV治疗方案，业绩增速明朗。

4. 信立泰：氯吡格雷利空出尽，业绩连续得到验证，阿利沙坦酯医保后多渠道销售，恩那度司他有望年内获批，未来几年多款产品预计上市
。

5. 科伦药业：2项ADC授权MSD证明科伦创新平台价值、控股子公司川宁生物有望科创板上市、集采全新入场仿制药转利空为利好。

6. 科济药业：实体瘤+血液瘤CAR-T的领跑者，Q3血液瘤CAR-T CT053有望提交NDA，美国工厂完成首例CAR-T生产，管线进展未来可期。

7. 苑东生物：纳美芬已向美国FDA提交ANDA申请，有望出海。32个高端化药实现产业化，有望共同放量。创新药持续研发或将持续兑现。

8. 海创药业：氘代AR前列腺癌III期研究到达主要研究终点，PROTAC及URAT1等国内领先，后续研发兑现可期，氘代AR有望未来NDA。

核心观点二：具体公司关注情况
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创新药疫情下稳中有涨，研发投入持续增加，销售费用下降
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资料来源：Wind、华安证券研究所

我们选取了42家A股创新药企业（见后页表格）作为
创新药样本库进行分析。

从A股的42家创新药公司数据来看，2022年H1虽然在
疫情期间承压，但整体上半年度板块发展较为稳健
。

⚫ 营业收入
抽样的42家创新药公司中，2022H1营业总收入为
1005.7亿元，同比2021H1增长2.36%。

⚫ 研发费用
创新药研发持续投入，2022H1同比增长13.79%，相
比Q1增速9.68%有所加快，研发势头良好。

⚫ 销售费用
2022上半年销售费用持续下调，同比增速-2.77%，销
售费用率为27.80%，也意味着创新药业务结构趋于
优化。

亿元 2019 2020 2021 2022H1

营业总收入 1786.98 1779.29 2029.47 1005.70 

YoY 19.53% -0.43% 14.06% 2.36%

毛利润 1106.69 1086.27 1216.57 581.64 

YoY 24.51% -1.85% 12.00% -4.70%

毛利率 61.93% 61.05% 59.95% 57.83%

归母净利润 38.12 16.72 57.40 -10.29 

YoY -57.95% -56.14% 243.32% -115.99%

净利润 2.13% 0.94% 2.83% -1.02%

扣非归母净利润 28.36 -23.99 15.72 -14.56 

YoY -62.06% -184.60% 165.52% -133.93%

扣非净利率 1.59% -1.35% 0.77% -1.45%

研发费用 243.25 313.31 355.42 175.29 

YoY 46.79% 28.80% 13.44% 13.79%

研发费率 13.61% 17.61% 17.51% 17.43%

销售费用 561.26 537.94 590.91 279.58 

YoY 27.24% -4.16% 9.85% -2.77%

销售费率 31.41% 30.23% 29.12% 27.80%

单位：亿元



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

7

创新药A股企业样本库明细
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序号 代码 简称 市值 PE(TTM)

1 688091.SH 上海谊众-U 106.70 154.1712

2 688321.SH 微芯生物 93.93 956.3124

3 002437.SZ 誉衡药业 56.49 -132.3800

4 002653.SZ 海思科 201.78 213.2742

5 300683.SZ 海特生物 48.99 124.6232

6 688578.SH 艾力斯-U 102.33 82.9383

7 A22133.BJ 锦波生物 0.00 0.0000

8 688177.SH 百奥泰-U 83.93 -93.4575

9 688331.SH 荣昌生物 303.15 131.1360

10 688136.SH 科兴制药 47.33 122.5787

11 300558.SZ 贝达药业 188.58 71.7844

12 002019.SZ 亿帆医药 142.59 63.1423

13 600276.SH 恒瑞医药 2,162.48 54.3070

14 002294.SZ 信立泰 286.28 44.3887

15 002317.SZ 众生药业 110.60 57.5837

16 300573.SZ 兴齐眼药 80.31 34.1446

17 002755.SZ 奥赛康 80.75 62.4833

18 002793.SZ 罗欣药业 102.12 -1,104.5154

19 000963.SZ 华东医药 716.72 30.6049

20 688566.SH 吉贝尔 34.86 34.3957

21 688687.SH 凯因科技 28.30 25.9495

序号 代码 简称 市值 PE(TTM)

22 600196.SH 复星医药 1,073.47 28.2475

23 300723.SZ 一品红 71.43 20.7916

24 002422.SZ 科伦药业 309.88 20.9687

25 000513.SZ 丽珠集团 296.68 17.1416

26 600380.SH 健康元 207.57 14.3901

27 688658.SH 悦康药业 75.02 15.8703

28 688062.SH 迈威生物-U 63.70 -7.4631

29 688302.SH 海创药业-U 35.55 -11.6178

30 688192.SH 迪哲医药-U 126.99 -17.7317

31 688235.SH 百济神州-U 1,347.57 -9.6820

32 688266.SH 泽璟制药-U 71.93 -13.8048

33 688221.SH 前沿生物-U 50.15 -17.3011

34 688520.SH 神州细胞-U 217.19 -31.9312

35 300006.SZ 莱美药业 42.98 -23.6139

36 688176.SH 亚虹医药-U 66.63 -33.4918

37 430047.BJ 诺思兰德 27.81 -46.7911

38 300204.SZ 舒泰神 53.74 -33.5199

39 688180.SH 君实生物-U 486.14 -29.5948

40 300436.SZ 广生堂 52.13 -118.4416

41 688382.SH 益方生物-U 74.35 -17.8734

42 688278.SH 特宝生物 134.24 55.3012

资料来源：Wind（数据截至20220903）、华安证券研究所
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Biotech有产品营收的公司增速较高，约一半公司未来将产生营收

证券研究报告
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资料来源：Wind（数据截至20220903）、华安证券研究所

营业收入增速% 扣非归母净利润增速% 研发费用增速% 销售费用率%

序号 代码 简称 市值（亿元） PE(TTM) 2019 2020 2021 2022H1 2019 2020 2021 2022H1 2019 2020 2021 2022H1 2019 2020 2021 2022H1

1 688091.SH 上海谊众-U 106.70 154.1712 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -25.8% -9.0% 41.0% 409.8% 1223% -90% -26% -72% 0.0% 0.0% 0.0% 56.8%

2 688321.SH 微芯生物 93.93 956.3124 17.7% 55.0% 59.7% 17.8% -23.1% -59.6% -170.1% -52.6% 19% 79% 41% 31% 34.6% 42.3% 44.2% 49.4%

3 002437.SZ 誉衡药业 56.49 -132.3800 -7.8% -39.6% 3.0% 4.0% -267966.4% 88.3% 91.4% -21.0% 51% -32% -22% -14% 53.6% 53.2% 59.7% 57.8%

4 002653.SZ 海思科 201.78 213.2742 14.9% -15.4% -16.7% -2.3% 93.5% -42.6% -75.9% 93.9% 15% 72% 7% -7% 38.7% 43.5% 38.1% 35.2%

5 300683.SZ 海特生物 48.99 124.6232 5.0% -15.5% 17.3% 71.7% -47.6% -220.3% 113.3% 145.5% 110% 37% 20% 35% 61.9% 50.2% 29.0% 23.7%

6 688578.SH 艾力斯-U 102.33 82.9383 -86.4% -10.9% 94410.0% 147.3% -73.6% -78.3% 82.6% 103.9% 75% 10% 25% -4% 0.0% 0.0% 16432.4% 50.7%

7 A22133.BJ 锦波生物 0.00 0.0000 21.8% 3.4% 44.7% 50.7% -39.0% -37.9% 112.6% 43.4% 74% 72% 22% 84% 18.9% 27.6% 23.3% 24.0%

8 688177.SH 百奥泰-U 83.93 -93.4575 0.0% 26327.1% 352.2% -30.3% -22.2% 18.0% 106.4% -1148.4% 18% -12% -3% 17% 0.0% 2203.5% 58.2% 20.7%

9 688331.SH 荣昌生物 303.15 131.1360 -63.7% -36.9% 46753.3% 1033.3% -63.5% -69.3% 122.4% -9.3% 63% 32% 53% 38% 0.0% 12.9% 794.3% 18.4%

10 300558.SZ 贝达药业 188.58 71.7844 26.9% 20.4% 20.1% 8.5% 50.1% 60.3% 3.5% -69.5% 7% 11% 56% 31% 40.5% 36.2% 36.6% 36.3%

11 002019.SZ 亿帆医药 142.59 63.1423 12.0% 4.1% -18.4% -25.6% 8.5% 10.6% -74.4% -42.8% 25% 56% -40% -7% 11.9% 12.1% 13.0% 20.2%

12 688062.SH 迈威生物-U 63.70 -7.4631 -21.3% -82.0% 206.0% 63.0% -30.7% -131.2% -13.6% -35.3% 115% 60% 7% 20% 0.0% 0.0% 44.0% 130.9%

13 688302.SH 海创药业-U 35.55 -11.6178 18.7% 0.0% 0.0% 0.0% -140.0% -264.0% 24.1% -1.2% 137% 269% -38% -5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

14 688192.SH 迪哲医药-U 126.99 -17.7317 4.1% -32.3% -62.9% 0.0% -100.5% 12.4% -73.4% -23.4% 100% 4% 34% 28% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

15 688235.SH 百济神州-U 1,347.57 -9.6820 125.5% -28.2% 257.9% -13.9% -44.1% -64.9% 15.1% -166.4% 43% 36% 7% 21% 37.3% 46.0% 123.5% 58.7%

16 688266.SH 泽璟制药-U 71.93 -13.8048 0.0% 0.0% 588.2% 148.5% -80.3% -30.5% -40.3% -33.9% 29% 71% 62% 29% 0.0% 0.0% 126.8% 73.4%

17 688221.SH 前沿生物-U 50.15 -17.3011 991.5% 123.5% -13.1% 14.7% -20.9% -18.7% -29.5% -26.2% -2% 62% 24% 45% 424.6% 96.1% 79.5% 148.6%

18 688520.SH 神州细胞-U 217.19 -31.9312 -10.4% -87.6% 40852.8% 0.0% -105.9% -16.3% -15.4% 55.7% 19% 18% 20% 6% 0.0% 0.0% 5021.0% 89.9%

19 300006.SZ 莱美药业 42.98 -23.6139 19.0% -14.8% -22.6% -33.6% -537.6% -97.2% 62.7% -94.6% 284% -35% -7% 48% 38.5% 51.2% 53.1% 58.3%

20 688176.SH 亚虹医药-U 66.63 -33.4918 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -58.9% -22.9% -56.1% -62.6% 185% 21% 11% -6% 0.0% 0.0% 0.0% 76840.6%

21 430047.BJ 诺思兰德 27.81 -46.7911 -29.5% 471.4% 37.2% 59.0% -33.5% 40.8% -113.4% -18.9% 62% -27% 79% 29% 7.8% 5.6% 23.5% 43.7%

22 300204.SZ 舒泰神 53.74 -33.5199 -17.9% -35.7% 37.4% -9.3% -88.6% -1158.1% 2.7% -38.9% 32% 52% 49% 13% 60.0% 60.2% 53.5% 48.9%

23 688180.SH 君实生物-U 486.14 -29.5948 26375.5% 105.8% 152.4% -55.3% -9.9% -120.2% 48.3% -735.0% 76% 88% 16% 12% 700.0% 41.3% 43.1% 18.3%

24 300436.SZ 广生堂 52.13 -118.4416 3.1% -11.2% 0.5% 11.1% -141.5% 141.6% -3232.6% -25.7% -24% -11% 45% 125% 52.2% 50.9% 39.3% 45.8%

25 688382.SH 益方生物-U 74.35 -17.8734 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 80.0% -2147.3% -71.2% -34.6% 38% 660% -69% 48% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

• 在A股的42家公司，选取刚开始盈利或未盈利创新药企业作为biotech样本，最高收入为42.1亿元，最高收入增速为1033%，中
位收入为2.29亿元，中位收入增速为0%，约一半企业未来将产生营收。研发增速最高为125%，中位研发增速为21%。
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成熟创新药企业增长稳健，销售费率相对稳定
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营业收入增速% 扣非归母净利润增速% 研发费用增速% 销售费用率%

序号 代码 简称 市值（亿元） PE(TTM) 2019 2020 2021 2022H1 2019 2020 2021 2022H1 2019 2020 2021 2022H1 2019 2020 2021 2022H1

1 688136.SH 科兴制药 47.33 122.5787 33.7% 2.5% 5.3% 5.7% 47.9% -14.0% -65.9% -93.6% 8% 30% 105% 87% 54.4% 53.7% 58.8% 56.6%

2 600276.SH 恒瑞医药 2,162.48 54.3070 33.7% 19.1% -6.6% -23.1% 30.9% 19.7% -29.5% -24.1% 46% 28% 19% -15% 36.6% 35.3% 36.2% 31.9%

3 002294.SZ 信立泰 286.28 44.3887 -3.9% -38.7% 11.7% 21.2% -54.2% -99.4% 7237.9% 29.4% 87% -51% -4% 92% 35.3% 32.8% 33.9% 35.4%

4 002317.SZ 众生药业 110.60 57.5837 7.2% -25.1% 28.1% 9.6% -29.4% -313.4% 147.7% -9.5% 57% -14% 20% 39% 33.7% 38.1% 38.7% 36.1%

5 300573.SZ 兴齐眼药 80.31 34.1446 25.8% 27.0% 49.3% 29.9% 208.5% 156.7% 117.1% 56.9% 32% 17% 40% 32% 40.4% 35.5% 32.9% 33.6%

6 002755.SZ 奥赛康 80.75 62.4833 14.9% -16.3% -17.9% -39.6% 18.8% -11.7% -51.5% -98.9% 7% -17% 27% 19% 61.8% 60.3% 64.3% 63.2%

7 002793.SZ 罗欣药业 102.12 -1,104.5154 22.2% -19.7% 6.3% -8.7% 39.9% -48.0% 20.7% -166.8% 1159% -14% -11% -15% 42.8% 32.9% 28.8% 40.2%

8 000963.SZ 华东医药 716.72 30.6049 15.6% -5.0% 2.6% 5.9% 15.1% -5.6% -9.9% 6.5% 52% -14% 6% 29% 16.4% 17.7% 15.7% 16.7%

9 688566.SH 吉贝尔 34.86 34.3957 11.9% 4.3% -9.9% 2.6% 19.7% 3.7% -18.3% -34.8% 59% 8% -13% 72% 50.7% 50.8% 51.0% 51.6%

10 688687.SH 凯因科技 28.30 25.9495 16.9% 4.5% 32.7% 8.8% 96.6% -7.7% 3.2% -29.8% -34% 59% 37% 32% 61.6% 59.9% 61.9% 60.9%

11 600196.SH 复星医药 1,073.47 28.2475 14.7% 6.0% 28.7% 25.9% 6.9% 21.7% 20.6% 15.6% 38% 37% 37% 16% 34.4% 27.9% 23.3% 19.5%

12 300723.SZ 一品红 71.43 20.7916 14.5% 2.3% 31.3% -5.0% -31.5% 22.3% 25.0% 0.3% 7% 38% 5% 33% 52.0% 55.8% 58.3% 55.7%

13 002422.SZ 科伦药业 309.88 20.9687 7.9% -6.6% 4.9% 10.8% -29.1% -20.4% 65.1% 76.2% 45% 19% 14% 9% 37.1% 29.7% 29.1% 24.7%

14 000513.SZ 丽珠集团 296.68 17.1416 5.9% 12.1% 14.7% 1.1% 25.8% 20.1% 13.7% 13.7% 34% 21% 30% 9% 33.0% 29.2% 32.2% 30.2%

15 600380.SH 健康元 207.57 14.3901 6.9% 12.9% 17.6% 9.3% 31.3% 16.6% 26.7% 34.5% 28% 18% 30% 14% 33.1% 29.1% 31.6% 29.3%

16 688658.SH 悦康药业 75.02 15.8703 7.7% 1.2% 14.4% -9.5% 3.1% 45.8% 30.2% -41.0% 29% 1% 56% 170% 43.9% 46.5% 46.9% 44.8%

17 688278.SH 特宝生物 134.24 55.3012 62.8% 8.8% 42.6% 52.3% 182.1% 28.1% 77.4% 65.2% 32% 44% 6% 34% 57.5% 54.0% 52.8% 49.9%

资料来源：Wind（数据截至20220903）、华安证券研究所

• 成熟创新药企增长相对稳定，H1最高营业收入为213.40亿元，最高增速为52.3%，中位营业收入为50.84亿元，中位增
速5.9%。
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• 我们选取国内全部基金
2022年中报的创新药企业
全部仓位进行统计与测算
。

• 2022年中报中，全基金持
仓的创新药企业总市值为
472.74亿元。全基金持仓
数量TOP10的创新药企业
中有7家均为成熟药企，
全基金持仓市值TOP10的
创新药企业中有8家均为
成熟药企，全基金更倾向
于配置成熟创新药企业。

创新药：全部仓位中，全基金倾向配置成熟药企

2022Q2全基金持仓数量TOP10的创新药企业

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q2全基金持仓市值TOP10的创新药企业

序号 代码 简称 类型 21Q4持股基金数 22Q2持股基金数 持股占流通股比(%) 持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 815 740 6.56 1553209.46

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 367 451 10.54 833035.04

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 344 351 4.32 383275.89

4 300558.SZ 贝达药业 biotech 378 331 14.15 356906.74

5 688180.SH君实生物-U biotech 116 279 12.85 415004.17

6 600380.SH 健康元 成熟药企 230 266 4.07 96151.09

7 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 210 252 32.53 308138.26

8 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 262 246 4.72 103482.27

9 688331.SH 荣昌生物 biotech 0 236 29.38 56215.11

10 002422.SZ 科伦药业 成熟药企 186 222 3.81 80415.11

序号 代码 简称 类型 持股基金数 持股占流通股比(%) 21Q4持股总市值(万元) 22Q2持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 740 6.56 2136025.44 1553209.46

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 451 10.54 327360.54 833035.04

3 688180.SH君实生物-U biotech 279 12.85 189228.00 415004.17

4 600196.SH 复星医药 成熟药企 351 4.32 366041.59 383275.89

5 300558.SZ 贝达药业 biotech 331 14.15 517998.55 356906.74

6 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 252 32.53 290629.77 308138.26

7 002317.SZ 众生药业 成熟药企 67 13.71 31104.05 140717.37

8 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 246 4.72 124322.44 103482.27

9 600380.SH 健康元 成熟药企 266 4.07 72860.67 96151.09

10 002422.SZ 科伦药业 成熟药企 222 3.81 55256.72 80415.11
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• 我们选取Wind行业板块
主题基金下的医药主题
基金（包括：医疗保健
、生物科技、制药行业
主题基金）2022年中报
的创新药企业全部仓位
进行统计与测算。

• 2022年中报中，医药基
金重仓的创新药企业总
市值为188.95亿元，占
全基金持仓市值的
39.80%，非医药基金
的持仓占主导地位。医
药基金持仓数量TOP10

的创新药企业中有8家
均为成熟药企，医药基
金持仓市值TOP10的创
新药企业中有7家均为
成熟药企。

创新药：全部持仓中，非医药基金持仓占主导地位

2022Q2医药基金持仓数量TOP10的创新药企业

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q2医药基金持仓市值TOP10的创新药企业

序号 代码 简称 类型 21Q4持股基金数 22Q2持股基金数 持股占流通股比(%) 持股总市值(万元)

1 000963.SZ 华东医药 成熟药企 74 108 7.44 587664.28

2 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 92 93 2.24 529026.28

3 300558.SZ 贝达药业 biotech 61 78 3.67 92678.58

4 688180.SH君实生物-U biotech 29 70 3.76 121499.02

5 600196.SH 复星医药 成熟药企 44 55 2.28 202384.83

6 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 29 45 2.47 54195.43

7 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 19 39 7.11 67300.95

8 002422.SZ 科伦药业 成熟药企 24 33 0.88 18667.93

9 002294.SZ 信立泰 成熟药企 22 32 0.56 17390.18

10 600380.SH 健康元 成熟药企 28 32 0.72 17045.96

序号 代码 简称 类型 持股基金数 持股占流通股比(%) 21Q4持股总市值(万元) 22Q2持股总市值(万元)

1 000963.SZ 华东医药 成熟药企 108 7.44 183582.44 587664.28

2 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 93 2.24 662887.30 529026.28

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 55 2.28 192783.61 202384.83

4 688180.SH君实生物-U biotech 70 3.76 45806.68 121499.02

5 300558.SZ 贝达药业 biotech 78 3.67 114440.04 92678.58

6 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 39 7.11 43635.49 67300.95

7 002317.SZ 众生药业 成熟药企 23 6.16 10485.39 63235.31

8 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 45 2.47 17794.80 54195.43

9 002019.SZ 亿帆医药 biotech 21 1.61 24913.71 19158.16

10 002422.SZ 科伦药业 成熟药企 33 0.88 17305.64 18667.93
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• 我们选取国内全部基金
2022年中报的创新药企业
全部位进行统计与测算。

• 2022年中报中，全基金持
仓的创新药企业总市值为
472.74亿元。其中恒瑞医
药的持股基金数为740只，
持股市值为155.32亿元（
为第二名华东医药的近2倍
），恒瑞医药是当之无愧
最受全基金青睐的创新药
企业。

创新药：恒瑞医药为最受全基金青睐的创新药企

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q2全基金持仓数量TOP10的创新药企业

2022Q2全基金持仓市值TOP10的创新药企业

序号 代码 简称 类型 21Q4持股基金数 22Q2持股基金数 持股占流通股比(%) 持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 815 740 6.56 1553209.46

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 367 451 10.54 833035.04

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 344 351 4.32 383275.89

4 300558.SZ 贝达药业 biotech 378 331 14.15 356906.74

5 688180.SH君实生物-U biotech 116 279 12.85 415004.17

6 600380.SH 健康元 成熟药企 230 266 4.07 96151.09

7 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 210 252 32.53 308138.26

8 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 262 246 4.72 103482.27

9 688331.SH 荣昌生物 biotech 0 236 29.38 56215.11

10 002422.SZ 科伦药业 成熟药企 186 222 3.81 80415.11

序号 代码 简称 类型 持股基金数 持股占流通股比(%) 21Q4持股总市值(万元) 22Q2持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 740 6.56 2136025.44 1553209.46

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 451 10.54 327360.54 833035.04

3 688180.SH君实生物-U biotech 279 12.85 189228.00 415004.17

4 600196.SH 复星医药 成熟药企 351 4.32 366041.59 383275.89

5 300558.SZ 贝达药业 biotech 331 14.15 517998.55 356906.74

6 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 252 32.53 290629.77 308138.26

7 002317.SZ 众生药业 成熟药企 67 13.71 31104.05 140717.37

8 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 246 4.72 124322.44 103482.27

9 600380.SH 健康元 成熟药企 266 4.07 72860.67 96151.09

10 002422.SZ 科伦药业 成熟药企 222 3.81 55256.72 80415.11
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• 我们选取国内全部基
金2022年中报的创新
药企业重仓位进行统
计与测算。

• 2022年中报中，全基
金重仓的创新药企业
总市值为185.72亿元
。全基金重仓数量
TOP10的创新药企业
中有8家均为成熟药
企，全基金重仓市值
TOP10的创新药企业
中有7家均为成熟药
企，全基金更倾向于
配置成熟创新药企业
。

创新药：重仓持仓中，全基金倾向重仓成熟药企

2022Q2全基金重仓数量TOP10的创新药企业

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q2全基金重仓市值TOP10的创新药企业

序号 代码 简称 类型 22Q1重仓基金数 22Q2重仓基金数 重仓持股占流通股比(%) 重仓持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 146 174 3.52 832577.62

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 36 74 3.59 283366.64

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 70 50 2.43 215109.19

4 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 15 40 13.10 124179.48

5 688180.SH 君实生物-U biotech 50 34 5.83 188454.26

6 300558.SZ 贝达药业 biotech 22 30 2.64 66708.40

7 002317.SZ 众生药业 成熟药企 11 14 4.19 42990.44

8 600380.SH 健康元 成熟药企 9 11 0.83 19706.81

9 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 10 10 0.76 16553.36

10 688278.SH 特宝生物 成熟药企 3 9 2.12 13946.67

序号 代码 简称 类型 重仓基金数 重仓持股占流通股比(%) 22Q1重仓持股总市值(万元) 22Q2重仓持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 174 3.52 711482.55 832577.62

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 74 3.59 140445.78 283366.64

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 50 2.43 250465.03 215109.19

4 688180.SH 君实生物-U biotech 34 5.83 243863.08 188454.26

5 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 40 13.10 52170.37 124179.48

6 300558.SZ 贝达药业 biotech 30 2.64 95658.07 66708.40

7 002317.SZ 众生药业 成熟药企 14 4.19 34229.77 42990.44

8 002019.SZ 亿帆医药 biotech 2 2.59 60541.97 30841.50

9 600380.SH 健康元 成熟药企 11 0.83 6911.19 19706.81

10 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 10 0.76 8868.25 16553.36
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• 我们选取Wind行业
板块主题基金下的
医药主题基金（包
括：医疗保健、生
物科技、制药行业
主题基金）2022年
中报的创新药企业
重仓位进行统计与
测算。

• 2022年中报中，医
药基金重仓的创新
药企业总市值为
95.86亿元，占全基
金的51.61%，占据
半壁江山。

创新药：重仓持仓中，医药基金占据半壁江山

2022Q2医药基金重仓数量TOP10的创新药企业

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q2医药基金重仓市值TOP10的创新药企业

序号 代码 简称 类型 22Q1重仓基金数 22Q2重仓基金数 重仓持股占流通股比(%) 重仓持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 47 65 1.65 389822.09

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 17 46 2.95 233220.74

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 40 36 2.12 188319.23

4 300558.SZ 贝达药业 biotech 12 15 1.16 29315.55

5 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 3 9 4.28 40500.48

6 688180.SH 君实生物-U biotech 12 8 0.51 16326.43

7 002317.SZ 众生药业 成熟药企 7 5 3.46 35539.99

8 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 1 3 0.46 10105.70

9 002422.SZ 科伦药业 成熟药企 0 2 0.09 1829.05

10 688278.SH 特宝生物 成熟药企 1 2 0.38 2483.50

序号 代码 简称 类型 重仓基金数
重仓持股占流通股比

(%) 22Q1重仓持股总市值(万元) 22Q2重仓持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 65 1.65 294938.31 389822.09

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 46 2.95 104007.39 233220.74

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 36 2.12 225760.88 188319.23

4 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 9 4.28 9662.42 40500.48

5 002317.SZ 众生药业 成熟药企 5 3.46 28842.35 35539.99

6 300558.SZ 贝达药业 biotech 15 1.16 41735.41 29315.55

7 688180.SH 君实生物-U biotech 8 0.51 32991.70 16326.43

8 002019.SZ 亿帆医药 biotech 1 0.87 10387.30 10413.76

9 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 3 0.46 100.10 10105.70

10 688278.SH 特宝生物 成熟药企 2 0.38 454.59 2483.50



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

15

• 我们选取国内全部基
金2022年中报的创新
药企业重仓位进行统
计与测算。

• 2022年中报中，全基
金重仓的创新药企业
总市值为185.72亿元
。其中恒瑞医药的重
仓基金数为174，重
仓持股市值为83.26亿
元，（为第二名华东
医药的近3倍），恒
瑞医药是当之无愧最
受青睐的创新药企业
。

创新药：恒瑞医药为最受全基金青睐的创新药企

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q2全基金重仓数量TOP10的创新药企业

2022Q2全基金重仓市值TOP10的创新药企业

序号 代码 简称 类型
22Q1重仓基金

数 22Q2重仓基金数 重仓持股占流通股比(%) 重仓持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 146 174 3.52 832577.62

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 36 74 3.59 283366.64

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 70 50 2.43 215109.19

4 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 15 40 13.10 124179.48

5 688180.SH君实生物-U biotech 50 34 5.83 188454.26

6 300558.SZ 贝达药业 biotech 22 30 2.64 66708.40

7 002317.SZ 众生药业 成熟药企 11 14 4.19 42990.44

8 600380.SH 健康元 成熟药企 9 11 0.83 19706.81

9 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 10 10 0.76 16553.36

10 688278.SH 特宝生物 成熟药企 3 9 2.12 13946.67

序号 代码 简称 类型 重仓基金数重仓持股占流通股比(%) 22Q1重仓持股总市值(万元)22Q2重仓持股总市值(万元)

1 600276.SH 恒瑞医药 成熟药企 174 3.52 711482.55 832577.62

2 000963.SZ 华东医药 成熟药企 74 3.59 140445.78 283366.64

3 600196.SH 复星医药 成熟药企 50 2.43 250465.03 215109.19

4 688180.SH 君实生物-U biotech 34 5.83 243863.08 188454.26

5 300573.SZ 兴齐眼药 成熟药企 40 13.10 52170.37 124179.48

6 300558.SZ 贝达药业 biotech 30 2.64 95658.07 66708.40

7 002317.SZ 众生药业 成熟药企 14 4.19 34229.77 42990.44

8 002019.SZ 亿帆医药 biotech 2 2.59 60541.97 30841.50

9 600380.SH 健康元 成熟药企 11 0.83 6911.19 19706.81

10 000513.SZ 丽珠集团 成熟药企 10 0.76 8868.25 16553.36
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⚫2022H1创新药板块基本面复盘

⚫创新药具体标的情况

⚫风险提示
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• 自2011年首款创新药艾瑞昔布上市以来，恒瑞医药用二十多年的时间打造了11款创新药，在创新药研发上，已基本形成了上市一
批、临床一批、开发一批的良性循环，构筑起强大的自主研发能力。

基本面向好的白马股—恒瑞医药

恒瑞医药已获批上市11款创新药

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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• 恒瑞医药在研管线储备丰富，共有3款产品处于
NDA阶段，10款产品处于Ⅲ期阶段。

• NDA阶段的包括：

（1）SHR-1316（PD-L1）联合（卡铂+依托泊苷）一线
治疗广泛期小细胞肺癌；

（2）瑞格列汀（DPP-IV）单药/联合（二甲双胍）治疗
2型糖尿病；

（3）SHR8008（CYP51）单药治疗急性外阴阴道假丝酵
母菌病。

基本面向好的白马股—恒瑞医药
恒瑞医药在研管线

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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• 即使在行业低谷时期，恒瑞医药仍是最受基金青睐的创新药标的。国内全部基金和医药基金（Wind行业板块主题基金下的医疗保
健+制药行业基金）重仓恒瑞医药的数量和重仓市值历年均名列前茅。

基本面向好的白马股—恒瑞医药

全基金重仓恒瑞医药的数量(个)

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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• PB-ROE模型下，恒瑞医药当前估值低于合理估值水平。在时间序列维度下，对2017年Q1-2022年Q2期间恒瑞医药的PB-ROE进
行建模。2022年9月3日恒瑞医药ROE为2.44%，对应PB为0.78倍，估值低于2017年以来的线性回归中枢。

基本面向好的白马股—恒瑞医药

PB-ROE模型下恒瑞医药的估值情况（截至2022年9月3日）

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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基本面向好的白马股——百济神州

敬请参阅末页重要声明及评级说明

⚫ 2022年半年度公司产品收入为36.76亿元，较上
年同比上升132.2 %；2022年半年度公司营业总
收入为42.10亿元，较上年同比下降13.9%。2022

年半年度合作收入为5.34亿元，主要来自于对与
诺华制药分别于2021年第一季度就PD-1抗体药
物百泽安获得的6.5亿美元合作预付款、2021年
第四季度就TIGIT抑制剂欧司珀利单抗（
ociperlimab）的3亿美元合作预付款进行的部分
收入确认。

⚫ 分产品来看：2022年上半年，百悦泽全球销售
额总计15.14亿元，上年同期全球销售额总计
4.17亿元。在美国，百悦泽销售额总计10.15亿
元，上年同期美国市场销售额总计1.68 亿元，
2022年上半年，百泽安在中国的销售额总计
12.51亿元，上年同期中国市场销售额总计8.00

亿元。
⚫ 单二季度来看：二季度公司产品销售收入3.045

亿美元（同比+120%），主要得益于自主研发产
品百悦泽、百泽安，以及安进授权产品销售额
增长；百悦泽全球销售额1.287亿美元（同比
+203%），美国销售额0.884亿美元（同比
+456%），中国销售额0.367亿美元（同比+39%

）。百泽安中国销售额1.049亿美元（同比+40%

），随着更多适应症被纳入医保，新患者需求
增加，百泽安在已获批的9项适应症中的市场渗
透率和市场份额取得持续增长；

资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所

证券研究报告
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基本面向好的白马股——百济神州
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⚫ 2022年半年度公司产品收入为36.76亿元，较上年同比上升
132.2 %；2022年半年度公司营业总收入为42.10亿元，较上年
同比下降13.9%。2022年半年度合作收入为5.34亿元，主要来
自于对与诺华制药分别于2021年第一季度就PD-1抗体药物百
泽安获得的6.5亿美元合作预付款、2021年第四季度就TIGIT

抑制剂欧司珀利单抗（ociperlimab）的3亿美元合作预付款进
行的部分收入确认。

⚫ 分产品来看：
⚫ 2022年上半年，安进公司授权产品在中国的销售额为3.84亿

元，其中包括了分别在2021年8月和2022年1月上市的倍利妥
（注射用贝林妥欧单抗）和凯洛斯（注射用卡非佐米）所产
生的产品收入；上年同期中国市场销售额总计1.15亿元。百
时美施贵宝授权产品上半年在中国的销售额为3.27亿元，上
年同期中国市场销售额总计 2.18亿元。

⚫ 单二季度来看：
⚫ 安进合作产品销售总额0.295亿美元（同比+794%）。BMS合

作产品销售总额0.234亿美元（同比+75%）。二季度公司合作
收入3710万美元，主要来自于对与诺华分别于2021年第一季
度就百泽安达成的6.5亿美元合作的预付款、2021年第四季度
就欧司珀利单抗达成的3亿美元合作预付款进行的部分收入确
认。

资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所

证券研究报告
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细分赛道小龙头——荣昌生物（自免&ADC）

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所

2022年上半年，泰它西普的7项适应症正在不断推进：（1）系统性红斑狼疮

（SLE）：SLE III期验证性临床试验随访结束，相关临床研究结果预计将于

2022年年底前获得。儿童活动性系统性红斑狼疮 (cSLE) IND获得临床试验默

示许可，并在美国启动国际多中心的III期临床研究；（2）IgA 肾病：递交治

疗IgA肾病的III期临床试验方案沟通交流申请，美国IgA肾病适应症进行II期

临床试验，在美国已招募10名患者；（3）原发性干燥综合征(pSS)：治疗pss

的II期临床试验获得积极结果，III期临床方案与CDE开展沟通交流会议；（4

）视神经脊髓炎频谱系疾病：正在中国开展III期临床试验，已招募了133名患

者。（5）类风湿性关节炎：III 期临床试验已完成患者招募工作，预计 2022

年年底随访结束。（6）重症肌无力：完成II期临床试验，并已取得积极结果

。（7）多发性硬化症：II 期临床试验已招募了6名患者。

维迪西妥单抗的7项适应症正在不断推进：（1）胃癌（GC）：用于HER2表

达晚期转移性GC的三线治疗的III期验证性临床试验招募了87名患者；联合

RC98(PD-L1抗体)治疗HER2表达局部晚期或转移性GC（包括胃食管结合部

腺癌）IND获批。（2）尿路上皮癌（UC）：联合特瑞普利单抗治疗围手术

期肌层浸润性膀胱癌(MIBC) II期IND获批；联合特瑞普利单抗与吉西他滨联

合顺铂/卡铂用于治疗既往未接受过系统性化疗的HER2表达局部晚期或转移

性UC已招募6名患者；在美国开展治疗一线化疗失败后HER2表达UC的II期临

床试验。（3）乳腺癌（BC）：治疗既往接受过曲妥珠单抗和紫杉类药物治

疗的HER2 阳性存在肝转移的晚期乳腺癌患者获突破性治疗认证，在中国开

展 III 期临床试验已招募56名患者；在 HER2 低表达（IHC 2+及 FISH-）BC 

患者中启动 III 期临床试验已招募 212 名患者。（4）非小细胞肺癌（NSCLC

）：单一疗法治疗HER2过表达(IHC 2+或 IHC 3+)或HER2突变体NSCLC的Ib

期临床试验已招募37名患者。（5）胆道癌（BTC）、妇科恶性肿瘤、晚期

黑色素瘤临床试验稳步推进。
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细分赛道小龙头——荣昌生物（自免&ADC）

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所

⚫ 公司2022年上半年实现营业收入3.50亿元，同比增长1033.35%。

⚫ 公司2022年Q2单季度实现营业收入2.00亿元，同比增长651.83%。

⚫ Q1收入1.5亿元，Q2较Q1环比增长33%，疫情之下增长势头良好。
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荣昌生物投资建议

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所

⚫ 我们预计2022-2024年公司收入分别为8.09亿元、13.28亿元、22.13亿元，分别同比增长-43.3%、64.1%、66.7%；2022-

2024年归母净利润分别为-7.33亿元、-5.82亿元、-3.39亿元，分别同比增长-365.48%、20.64%、41.78%。我们看好公
司肿瘤和自免管线的商业化，以及后续里程碑付款及管线兑现带来的估值重修，我们首次覆盖，给予“买入”评级。

⚫ 销售不及预期风险；研发和审批风险；医药政策变动风险。
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细分赛道小龙头——特宝生物（乙肝治疗）

敬请参阅末页重要声明及评级说明

报告期内，公司实现营业收入71,486.78万元，同比增长52.35%;实现归属于上市公司股东的净利润13,365.41万元，同比增长85.36%。
报告期内公司营业收入同比增长52.35%，主要原因是：随着慢性乙肝临床治愈科学证据的不断积累和认知水平的提升，公司产品派格宾市
场渗透率不断上升，销售收入继续保持增长态势。
报告期内公司归属于上市公司股东的净利润同比增长85.36%，主要原因是：公司营业收入增长的同时，持续提升管理质效，总体费用率呈
下降趋势，带动利润的增加。

产品 适应症 临床前
剂量爬坡 剂量拓展 关键性试验 NDA/BL

A
上市

临床Ia 临床Ib 临床IIa 临床IIb 临床III

派格宾
病毒性肝炎 ★

慢性乙肝临床治愈研究

特尔立 肿瘤、血液病 ★

特尔津 肿瘤、血液病 ★

特尔康 肿瘤、血液病 ★

YPEG-G-CSF（Y 型聚乙二醇重组人粒细胞刺激因子）化疗后中性粒细胞缺乏

YPEG-GH（Y 型聚乙二醇重组人生长激素） 生长激素缺乏症

YPEG-EPO（Y 型聚乙二醇重组人促红素） 慢性肾功能不全导致的贫血

ACT50 肿瘤相关疾病

ACT60 过敏性呼吸道疾病

AK0706 慢性乙肝

资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所

证券研究报告

特宝生物管线
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⚫我们预计公司2022-2024年营业收入分别为15.87亿元、21.06亿元、27.15亿元，分别同比增长40.2%/32.7%/29.0%，归母

净利润分别为3.06亿元、4.50亿元、6.58亿元，同比增长69.1%/46.7%/46.4%，对应的PE为43.82X/29.86X/20.40X。

⚫我们看好公司现有病毒性肝炎、肿瘤等多个用药领域的产品及公司多年积累下来的渠道力量，同时也看好公司现有科研

平台及后续激素、肿瘤、呼吸等管线的延展性。公司创新药的逐步兑现将带来估值进一步提高。我们首次覆盖，给予公

司“买入”的评级。

⚫研发风险，销售浮动，行业政策不确定性等。

证券研究报告

特宝生物投资建议

资料来源：wind，华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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• 目前已上市的3款国产创新药物：艾博卫泰用于治疗已经接受过其他多种抗逆转录病毒药物治疗但仍有HIV病毒复制的
患者；艾诺韦林（ACC007）在适应症领域、给药途径（口服）以及患者群体方面与艾博卫泰存在明显不同；阿兹夫
定用于治疗高病毒载量的成年HIV-1（艾滋病）感染患者。

• 艾迪药业是在HIV领域布局最齐全的公司。艾邦德®已获批上市，是公司首款抗HIV口服1类创新药。复方单片制剂
ACC008的新药上市申请已于2021年5月获NMPA受理，2022年5月公司已向CDE提交补充资料。自主研发整合酶抑制
剂（ACC017）正在进行体内药代及制剂研发相关工作；抗HIV长效治疗药物（ACC027）已递交化合物专利申请。

• 艾迪药业作为HIV领域的先驱者，除了在HIV领域有较多的储备（5条管线）之外，也积极布局抗炎及脑卒中领域（4

条管线）、抗肿瘤领域（2条管线）。以抗HIV病毒领域为基石，协同发展抗炎及脑卒中。

细分赛道小龙头——艾迪药业（HIV治疗）

资料来源：药智网，公司官网，华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

国内HIV创新药物进展 艾迪药业管线概览

资料来源：药智网，公司官网，华安证券研究所
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目艾迪药业投资建议

• 投资建议，首次覆盖，给予“增持”评级

• 我们预计，公司2022~2024年收入分别为3.1/5.0/7.5亿元，分别同比增长22.5%/58.6%/51.1%，归母净利润分别为-1.1/-

0.4/0.7亿元，2024年对应估值为71X。公司在HIV领域产品的布局（国首个口服药ACC007已经商业化，国内首家口
服复方三联药物ACC008即将获批带来的广阔市场），并且公司的销售团队在HIV领域经验丰富，HIV赛道公司产品
优势突出为大赛道，我们首次覆盖，给予“增持”的评级。

• 风险提示：ACC008获批不达预期，ACC007销售不达预期，人源蛋白订单持续性不达预期，医保政策不确定性等。

重要财务指标（单位：百万元）

资料来源：wind，华安证券研究所

证券研究报告
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细分赛道小龙头——信立泰（心血管及相关）

敬请参阅末页重要声明及评级说明

⚫ 2022年信立泰半年度公司营业总
收入为16.68亿元，较上年同比增
长21.20%。归母净利润3.48亿元
，同比增长46.94%；扣非净利润
2.83亿，同比增长29.44%。

⚫ 公司围绕高血压、心衰、肾贫、
糖尿病等做了新药布局，从短、
中、长期都能看到产品获批和销
售放量；未来公司新药占比不断
提高，研发以及产品引进投入不
断提高，实力不断展现，逐步成
为慢病用药领域巨头。

资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所

证券研究报告
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细分赛道小龙头——科济药业（血液瘤&实体瘤CAR-T）

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所
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细分赛道小龙头——科伦药业（输液/ADC等）

敬请参阅末页重要声明及评级说明

⚫ 2022 年 H1 实现营业收入 91.25 亿元，同比增长 10.84%，归母净利润 8.68 亿元，同比增长 76.15%；归母扣非净利润 8.10 亿元，同比增速 76.20%，
⚫ Q2 单季度营业收入 46.43 亿元，同比增长 13.76%，归母净利润 5.77 亿元，同比增长 81.71%，归母扣非净利润 5.47 亿元，同比增长 79.07%，实现 EPS 0.40。

资料来源：Wind、2022半年报、华安证券研究所

证券研究报告
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细分赛道小龙头——苑东生物（神经/麻醉等）

敬请参阅末页重要声明及评级说明

⚫ 2022H1公司实现营业收入5.75亿
元，同比增长15.38%；实现归母
净利润1.35亿元，同比增长
14.74%；实现扣非归母净利润
1.05亿元，同比增长25.44%，符
合预期。

⚫ 受到部分地区的疫情影响，公司
Q2实现营收3.06亿元，同比增长
10.45%；实现归母净利润0.81亿
元，同比增长9.16%；实现扣非归
母净利润0.63亿元，同比增长
26.41%。

资料来源：Wind、公司官网、华安证券研究所

A 已批准在上市制剂使用的原料/辅料/包材。
I 尚未通过与制剂共同审评审批的原料/辅料/包材。
▲注册文件计划/准备申报中
免责申明：处于专利保护期内的品种仅作研发使用，不能用于商
业化使用。

证券研究报告

商业化产品

在研产品
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细分赛道小龙头——海创药业（氘代AR/Protac等）

敬请参阅末页重要声明及评级说明
资料来源：Wind、公司官网、华安证券研究所

证券研究报告
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风险提示

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

• 疫情反复带来的治疗率下降；

• 新药研发进展不及预期；

• 行业政策变化带来的波动；

• 销售不及预期等。
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