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行业及产业

医药生物

创新药板块即将迎来新一轮催化，关注
WCLC、ESMO 等研究成果揭晓
——医药行业周报

强于大市 投资要点：

 医药板块跟随市场反攻，跑赢沪深 300 指数。本周（8/11~8/17）市场放量反攻，有三个交
易日单日成交额超过 2 万亿，创业板指数+8.58%，沪深 300 指数+2.37%，通讯（+7.66%）、
电子（+7.02%）、非银金融（+6.48%）等板块涨幅排名领先，银行（-3.19%）、钢铁（-2.04%）
板块涨幅靠后。SW 医药指数本周+3.08%，排名 10/31，跑赢沪深 300 指数；本周恒生生
物科技指数+6.87%、恒生医疗保健指数+7.12%，跑赢恒生指数和恒生科技指数。医药板块
上半周以震荡调整为主，医疗器械、脑机接口表现较好，下半周跟随市场强势反攻，创新药
核心标的均有不错表现。

 WCLC、ESMO 等学术会议密集开幕，中国创新药将迎来新一轮数据催化。根据我们梳理，
世界肺癌大会 WCLC（9/6-9/9）、欧洲呼吸学会年会 ERS（9/27-10/1）、欧洲肿瘤内科学
会 ESMO（10/17-10/21）、美国血液学年会 ASH（12/6-12/9）、圣安东尼奥乳腺癌研讨
会 SABCS（12/10-12/13）等系列国际学术会议密集开幕，已有多家中国创新药企业宣布将
有重要研究成果发表。康方生物及海外合作伙伴 Summit Therapeutics 将在 WCLC 2025 的
全体会议主席专题研讨会上，发布全球首款 PD-1/VEGF 双抗依沃西的首个全球多中心三期
临床 HARMONi 研究结果。正大天晴 HER2 双抗 ADC、恒瑞医药 TROP2 ADC、复宏汉霖
PD-L1 ADC 等也将在 WCLC 2025 大会上公布最新临床研究成果。基石药业已宣布，将在
ESMO 2025 大会上公布 CS2009（PD-1/VEGF/CTLA-4 三抗）的 1a 临床研究数据，以及
CS5001（ROR1 ADC）正在进行的 1b 期研究设计。随着更多新药研究的数据披露，中国创
新药产品将受到全球制药企业的更多关注，未来可能进一步达成出海授权合作。

 全球减肥药市场维持高景气：礼来将替尔泊肽在英国价格上调 170%，司美格鲁肽获批用于
MASH。8 月 14 日，礼来公司宣布从 9 月开始，将 Mounjaro（替尔泊肽减肥版）在英国市
场的价格上调 170%，以解决“与其他欧洲国家相比的定价不一致问题”。礼来承诺不会上
调向英国国家医疗服务体系 NHS 的供应价格，以确保药物的持续供应。礼来此举直接回应了
特朗普政府希望通过“最惠国”药品定价提案，强制美国市场药品降价的威胁；另一方面，
也反映出目前全球减肥药市场背后的强大需求，以及减肥药赛道的高景气度。8 月 15 日，诺
和诺德宣布，FDA 批准司美格鲁肽用于治疗成人伴有中度至重度肝纤维化的非肝硬化代谢功
能障碍相关性脂肪性肝炎 MASH。司美格鲁肽成为首个获批用于治疗 MASH 的 GLP-1 疗法。
全球三分之一的超重或肥胖患者受到 MASH 困扰，仅在美国就有约 2200 万例 MASH 患者，
市场潜力巨大。

 配置思路：创新药行情的三大主线。1）创新出海是核心主线，重点关注 ADC、PD-1 双抗、
减肥药等中国优势赛道的出海预期。ADC 潜在出海方面关注迈威生物、映恩生物-B、乐普生
物-B、复宏汉霖；PD-1 双抗潜在出海方面关注康方生物、三生制药、神州细胞、宜明昂科/Instil
Bio、中国生物制药、基石药业-B 等；减肥药出海关注众生药业、博瑞医药、来凯医药-B 等；
2）CXO 高景气细分龙头，关注药明合联、药明康德、凯莱英等；3）BigPharma 管线价值
重估，关注中国生物制药等。

 投资建议：我们看好中国创新药出海的产业趋势，维持全年医药科技牛市的判断，重点跟踪
ADC、双抗、减肥药等核心优势赛道，跟踪产业催化和 BD 进展；重点关注药明合联、映恩
生物-B、康方生物、迈威生物-U、宜明昂科-B、科伦博泰生物-B；同时，我们积极寻找中报
业绩高增长个股，看好高景气 CXO、器械出海、脑机接口、AI+医疗等投资机会。

 风险提示：新产品研发进展不及预期，竞争环境加剧，产品销售情况不及预期，地缘政治风
险等。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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