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投资逻辑 

本周国内龙头药企落地两个重磅 BD 合作，恒瑞医药与跨国医药巨头 GSK 达成合作，涉及 PDE3/4 抑制剂（COPD 适应症）

在内的 12 个创新项目，首付款达 5 亿美元，潜在里程碑付款 120 亿美元。石药集团与 Madrial 就口服 GLP-1 受体激

动剂达成协议，将获得 1.2 亿美元预付款，最高 19.55 亿美元里程碑付款。恒瑞医药和石药集团均为国内头部 pharma，

创新管线丰富（均有逾百款自研创新药），重磅 BD 合作接连落地，创新管线进入兑现期。 

8 月 1 日，维亚臻与赛诺菲达成协议，赛诺菲获得普乐司兰纳（RNAi，降低载脂蛋白）的大中华区权益，1.3 亿预付

款，2.65 亿美元额外里程碑付款。近期海外药企财报披露，诺华的 PCSK9（siRNA）销售额 5.55 亿美元，同比+66%，

Alnylam 的 RNAi 疗法 Amvuttra（ATTR-CM 适应症）2025Q2 销售额 4.92 亿美元，同比+114%。小核酸药物在慢病领域

潜力已现，关注国内小核酸药布局领先的药企。 

我们认为创新药依旧是投资主线，在全球 MNC 面临专利悬崖，积极寻找大单品潜力创新药 BD 合作的浪潮下，可重点

关注泛癌种潜力的双/多抗药物、解决未满足临床需求的慢病药管线的创新药板块投资机会。同时关注半年报潜在业

绩超预期的创新药产业链投资机会。 

药品板块：本周恒瑞医药、石药集团相继达成新 License out 交易，进一步展示出头部 pharma 强大的国际化及资源

整合能力，建议关注头部 pharma 转型成果和更多产品出海机会。 

医疗器械：集采工作常态化推进，创新产品商业化持续落地。国家组织高值医用耗材联合采购办公室宣布开展药物涂

层球囊类及泌尿介入类医用耗材产品信息集中维护工作，随着集采工作的常态化推进，优质国产头部企业有望凭借产

品中标获得更高市场份额，同时引导行业向差异化创新及高质量方向发展。 

生物制品：赛诺菲公布 2025 年二季度业绩，25Q2 实现全球销售额 99.94 亿欧元，按固定汇率计算增长 10.1%。其中

度普利尤单抗（Dupixent），得益于慢阻肺适应症的上市，二季度实现销售额约 38 亿欧元，同比增长 21.1%；截至2025

年上半年，度普利尤单抗已在 13 个国家获批用于治疗 COPD，预计 25H2 会进一步在6 个国家获批。赛诺菲还布局有多

款针对 COPD 的在研新药，建议持续关注研发进展。 

医疗服务及消费医疗：7 月 28 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《育儿补贴制度实施方案》。随着育儿补贴

政策及各地医保政策不断加码，有望促进前期辅助生殖 IVF 积压需求释放，同时有望进一步提升行业渗透率。 

中药：华润三九与博瑞医药就 BGM0504 注射液项目，签订合作研发协议，此次合作是双方优势的深度融合。华润三九

的产业资源、商业化能力与博瑞医药的研发优势、创新实力形成互补，既有利于加速 BGM0504 注射液的研发进程，也

有利于推动创新药管线的商业化落地。 

投资建议 
我们继续对医药板块在 2025 年走出反转行情抱有强烈信心，创新药主线和左侧板块困境反转依然是 2025 年医药板块

的最大投资机会。建议关注泛癌种潜力的双/多抗药物、解决未满足临床需求的慢病药管线的创新药板块投资机会。

同时建议关注半年报潜在业绩超预期的创新药产业链投资机会。 

重点标的 

科伦博泰、人福医药、华东医药、特宝生物、恒瑞医药、益丰药房、太极集团、迈瑞医疗、长春高新、新产业、安图

生物、固生堂等。 

风险提示 

汇兑风险、国内外政策风险、投融资周期波动风险、并购整合不及预期的风险等。   
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图表1：年初至今各申万一级行业表现（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

图表2：7.28~8.1 各申万一级行业表现（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表3：7.28~8.1 医药生物申万三级细分涨跌幅（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

图表4：7.28~8.1 医药生物个股涨跌幅前十（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表5：本周医药板块景气度 

 

来源：国金证券研究所 
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药品板块：创新药标的景气加速向上，头部 Pharma 产品出海提速 

本周 A 股中证创新药产业指数涨约 0.52%，H 股恒生创新药指数小幅下滑 0.97% 

本周 A 股创新药整体景气度维持向上，其中中证创新药产业指数本周上涨 0.52%，而申万
医药生物指数本周上涨 1.46%。 

图表6：本周 A 股创新药整体股价走势（2025/07/28-2025/08/01） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 A 股创新药板块的 52 家上市公司，共计 46 家上涨，6 家下跌，平均涨跌幅+6.9%。其
中涨跌幅前三分别为上海谊众（+30.0%）、海特生物（+28.3%）、特宝生物（+19.4%），
涨跌幅后三分别为荣昌生物（-6.0%）、*ST 四环（-3.0%）、泽璟制药（-2.4%）。  

图表7：本周 A 股部分个股股价走势（2025/07/28-2025/08/01） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

本周 H 股创新药整体景气度维持高水平，恒生医疗保健指数本周小幅下滑 1.13%，其中恒
生创新药指数小幅下滑 0.97%。  
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图表8：本周 H 股创新药整体股价走势（2025/07/28-2025/08/01） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 H 股创新药板块的 49 家上市公司，共计 19 家上涨，29 家下跌，平均涨跌幅-1.3%。
其中涨跌幅前三分别为百奥赛图-B（+22.4%）、药明巨诺-B（+17.7%）、石药集团
（+14.6%），涨跌幅后三分别为科济药业-B（-19.1%）、华领医药-B（-16.2%）、开拓
药业-B（-12.7%）。 

图表9：本周 H 股部分个股股价走势（2025/07/28-2025/08/01） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

本周美股创新药整体景气度改善，其中纳斯达克生物技术指数本周小幅下滑 0.71%。 

图表10：本周美股创新药整体股价走势（2025/07/28-2025/08/01） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

2025/07/01-2025/08/01，共计 7 款新药获 CDE 批准上市，其中 6 款为国产药物，1 款进
口药物。另外，期间共有 9 款创新药申报 NDA，其中 5 款为国产药物，4 款为进口药物。
还共 10 个创新药相关跨国交易，涵盖授权/许可、合作、期权等不同形式。 
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图表11：7-8 月国内创新药获批上市情况（截至 2025/08/01） 

 

来源：insight，国金证券研究所 

 

图表12：7-8 月国内创新药申报上市情况（截至 2025/08/01） 

 

来源：insight，国金证券研究所 

 

图表13：7-8 月创新药跨国交易情况（截至 2025/08/01） 

 

来源：insight，国金证券研究所 

恒瑞医药与石药集团相继达成新 License out 交易，头部 Pharma 产品出海提速 

 7 月 28 日，恒瑞医药宣布与葛兰素史克公司（GSK）达成合作协议，双方将共同开
发至多 12 款创新药物。恒瑞医药将自主研发的 PDE3/4 抑制剂创新药 HRS-9821 在除
中国大陆、香港特别行政区、澳门特别行政区及台湾地区以外的全球独家权利有偿许
可给GSK。根据协议条款，恒瑞医药将获得包括PDE3/4授权在内的5亿美元首付款。
如果所有项目均获得行使选择权且所有里程碑均已实现，恒瑞将有资格获得未来基于
成功开发、注册和销售里程碑付款的潜在总金额约 120 亿美元。恒瑞将有权向 GSK

收取相应的分梯度的销售提成（不包括中国大陆、香港特别行政区、澳门特别行政区
和台湾地区）。 

 HRS-9821 目前正处于临床开发阶段，可用于治疗慢性阻塞性肺病 (COPD)，作
为辅助维持治疗，无需考虑既往治疗方案。HRS-9821 的加入将强力助推 GSK

实现其战略愿景，即通过覆盖那些持续面临呼吸困难（气短）或基于其疾病特
征不太可能接受吸入性皮质类固醇或生物制剂治疗的患者，为最广泛的 COPD

通用名 靶点 厂家 适应症（按项目）国内状态 国产/进口 获批日期 注册分类（CDE）

司美那非 PDE5A 旺山旺水生物 勃起功能障碍 国产 2025/7/8 1

利沙托克拉 BCL2 亚盛药业 慢性淋巴细胞白血病/小淋巴细胞淋巴瘤 国产 2025/7/8 1

玛硒洛沙韦 PA 征祥医药 甲/乙型流感病毒感染 国产 2025/7/18 1

植物源重组人血清

白蛋白-HY1001
Albumin 汉禾元生物 低蛋白血症 国产 2025/7/18

1

妥诺达非 PDE5A 扬子江药业 勃起功能障碍 国产 2025/7/25 1

雷尼基奥仑赛 CD19 恒润达生  弥漫性大B细胞淋巴瘤 国产 2025/7/29 1

兰泽替尼 EGFR 杨森制药 非小细胞肺癌 进口 2025/7/29 2.4

通用名 厂家 靶点 CDE 承办时间 受理号适应症 注册分类 国产/进口

安瑞替尼胶囊 威凯尔/以岭生物 NTRK 2025-07-04 实体瘤 1 国产

醋酸锌片 Nobelpharma - 2025-07-08 锌缺乏症 5.1 进口

乐德奇拜单抗注射液 先声药业 IL-4Rα 2025-07-08 特应性皮炎 1 国产

洛索洛芬钠凝胶膏 大桐制药/理德化学 COX 2025-07-09 骨关节炎/疼痛 5.1 进口

注射用亚胺培南西司他丁钠福诺巴坦 信诺维 PBP,DPEP1,Beta-lactamase 2025-07-09 医院获得或呼吸机相关肺炎 1 国产

库莫西利胶囊 正大天晴 CDK4,CDK6,CDK2 2025-07-09 HR+/HER2-乳腺癌 1 国产

BAY 2927088片 拜耳
EGFR-Ex20Ins,HER2-

Ex20Ins,EGFR-C797S
2025-07-23 非小细胞肺癌 1 进口

注射用GD-11 万高药业/星昊药业 - 2025-07-25 急性缺血性卒中 1 国产

甲磺酸洛美他派胶囊 凯西制药 MTTP 2025/7/30 纯合子型家族性高胆固醇血症 5.1 进口

项目名称 靶点 交易时间 转让方 受让方 交易类型一 交易类型二 交易金额

舒格利单抗 PD-L1 2025-07-08 基石药业 Istituto Gentili 授权/许可 License out
交易总额：192.5百万/美元，其他交易额：近

50%净销售额的营收分成

LX-101 RPE65 2025-07-14 朗信生物 Golden Age Health 授权/许可 License out -

XG005 CACNA2D，COX 2025-07-15 昌郁医药 神基制药 授权/许可 License out -

KQ-2003 CD19，BCMA 2025-07-22 科弈药业 ERIGEN LLC 授权/许可 License out

里程碑付款：1335百万/美元，特许权使用费：

基于KQ-2003在授权区域的净销售额，获得最高

8亿美元的销售分成

SSGJ-707 PD-1，VEGF 2025-07-23 三生制药 辉瑞制药 期权 License out 交易总额：150百万/美元

HRS-9821等合计12项资产 PDE3/4 2025/7/27 恒瑞医药 葛兰素史克 授权/许可；期权 License out 首付款5亿美元，里程碑付款120亿美元

SYH2086 GLP1R 2025/7/30 石药集团  Madrigal 授权/许可 License out
首付款1.2亿美元，里程碑付款19.55亿美元，双

位数销售分成
ATB102 AHR 2025/7/30 元启生物 德国福克大药厂 授权/许可 License out -

CTM012/13
WT1/CD3/4-1BB

CD3
2025/8/1 乐普生物 Excalipoint Cayman 授权/许可 License out

首付款0.1亿美元，里程碑付款8.48亿美元，个位

数销售分成

普乐司兰钠 APOC3 2025/8/1 维亚臻生物 赛诺菲 转让/收购 License out 首付款1.3亿美元，里程碑付款2.65亿美元
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患者群体提供治疗方案。该药物已在早期临床和临床前研究中显示出强效的
PDE3和PDE4抑制作用，可显著增强支气管舒张效应并产生抗炎作用1。此外，
HRS-9821 还有望开发为便捷的干粉吸入剂（DPI）制剂，与 GSK 现有吸入制
剂产品组合形成战略性契合。 

 此次协议还包含一项开创性的规模化合作计划，除 HRS-9821 外，双方将共同
开发最多 11 个项目，恒瑞医药将主导这些项目的研发，最晚至完成包括海外
受试者的 I 期临床试验，每个项目均拥有各自的财务结构。GSK 将在最晚至 I

期临床试验结束时行使除中国大陆、香港特别行政区、澳门特别行政区及台湾
地区以外在全球进一步开发和商业化每个项目的独家选择权，以及某些项目替
换权。 

 此次协议还包含一项开创性的规模化合作计划，除 HRS-9821 外，双方将共同
开发最多 11 个项目，恒瑞医药将主导这些项目的研发，最晚至完成包括海外
受试者的 I 期临床试验，每个项目均拥有各自的财务结构。GSK 将在最晚至 I

期临床试验结束时行使除中国大陆、香港特别行政区、澳门特别行政区及台湾
地区以外在全球进一步开发和商业化每个项目的独家选择权，以及某些项目替
换权。 

 PDE3/4 抑制剂引领 COPD 领域突破。COPD 临床负担沉重，患者群体规模庞
大，但长期缺乏有效治疗手段，传统治疗以 ICS+LABA+LAMA 三联药物方案
（吸入糖皮质激素+长效 β2 受体激动剂+长效抗胆碱能药物）为代表，疗效及
安全性均存在局限性。2024 年 6 月，美国 Verona 公司研发的 PDE3/4 抑制剂 

Ensifentrine 获 FDA 批准用于治疗 COPD ，为近 20 年来 FDA 批准的首款
COPD新药，上市后放量持续增长，2025Q1实现销售额7130万美元，环比+95%，
Verona 公司测算未来每获取 1%市场份额即对应销售规模 120 亿美元，市场空
间巨大。 

 关注国产潜在同类最优品种。PDE3/4 领域国产进展较快、具备潜在同类最优
潜力的品种包括恒瑞医药 HRS-9821（I 期）、中国生物制药 TQC3721（III 期）、
海思科 HSK39004（II 期）等，后续全球布局进展均值得关注。 

 7 月 30 日，石药集团宣布与 Madrigal Pharmaceuticals 就口服小分子 GLP-1 受体激动
剂 SYH2086 在全球的开发、生产及商业化订立独家授权协议。石药集团授予 Madrigal

在全球范围内开发、生产及商业化 SYH2086 的独家授权，同时保留在中国开发和销
售其他口服小分子 GLP-1 受体激动剂产品的权益。石药集团有权收取最高可达 20.75

亿美元的总代价，包括 1.2 亿美元的预付款、最高可达 19.55 亿美元的潜在开发、监
管及商业里程碑付款，以及基于 SYH2086 年度净销售额的高达双位数销售提成。 

 SYH2086 为目前处于临床前阶段的口服小分子 GLP-1 受体激动剂，被开发用
于 2 型糖尿病和肥胖症管理的治疗方法，核心作用机制包括促进胰岛素分泌、
抑制胰高血糖素释放、延缓胃排空及降低食欲，从而兼具降糖和减重效果。临
床前数据显示，SYH2086 具有优异的体外激动活性和体内降糖、减重效果，并
在不同动物种属上具有宽剂量范围线性化的药物动力学行为，且无明显安全性
风险。 

 Madrigal 是一家专注于提供代谢功能障碍相关脂肪性肝炎（MASH）创新疗法
的生物制药公司，MASH是一种尚未被充分满足医疗需求的肝脏疾病。Madrigal

的药物 Rezdiffra（resmetirom）是一款每日一次口服的肝靶向 THR-β激动剂，
旨在针对 MASH 发病的关键根本原因。Rezdiffra 是美国食品药品监督管理局
批准的第一个也是目前唯一用于治疗中度至重度肝纤维化（对应 F2 至 F3 期）
MASH 的药物。目前，一项临床三期结局试验正在评估 Rezdiffra 用于代偿期
MASH 肝硬化（对应 F4c 期）的疗效。 

 本周医药板块创新药表现依旧强劲，恒瑞医药/石药集团/中国生物制药海思科为代表
的 pharma 表现亮眼。历经十批仿制药集采后，头部 pharma 集采风险逐步出清，在
强大的研发&临床资源下，具备全球竞争力的创新药管线崭露头角。本周恒瑞医药、
石药集团相继相继达成新 License out 交易，进一步展示出头部 pharma 强大的国际
化及资源整合能力，建议关注头部 pharma 转型成果和更多产品出海机会。我们认为
创新药依旧是投资主线，在全球 MNC 面临专利悬崖，积极寻找大单品潜力创新药 

BD 合作的浪潮下，可重点关注泛癌种潜力的双/多抗药物、解决未满足临床需求的
慢病药管线的创新药板块投资机会。同时关注半年报潜在业绩超预期的创新药产业链
投资机会。 
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医疗器械：集采工作常态化推进，创新产品商业化持续落地 

药物涂层球囊类及泌尿介入类医用耗材产品信息集中维护工作宣布开展 

8 月 1 日，国家组织高值医用耗材联合采购办公室发布《关于开展药物涂层球囊类及泌尿
介入类医用耗材产品信息集中维护工作的通知》。 

产品范围包括： 

1.药物涂层球囊类医用耗材：获得中华人民共和国医疗器械注册证的血管介入治疗类药物
涂层球囊医用耗材。 

2.泌尿介入类医用耗材：获得中华人民共和国医疗器械注册证的输尿管支架、尿道支架、
泌尿介入球囊、泌尿扩张器、泌尿介入导丝、泌尿介入导管、泌尿取石网篮、泌尿拦截网
篮、泌尿异物钳、泌尿介入鞘、泌尿介入封堵器、泌尿介入激光光纤、内窥镜冲洗器、膀
胱冲洗器、电切环、软镜导管、输尿管成像导管、肾造瘘套件、肾造瘘引流导管、膀胱造
瘘导入器、膀胱造瘘套件、泌尿介入穿刺针、泌尿介入活检钳、泌尿介入注射针、吊带医
用耗材。 

按照此前集采经验规则，信息维护工作是当年国家高值耗材集采的前置准备工作，预计相
关产品将纳入 2025 年国家组织医用高值耗材带量采购，具体实施细则有待后续规则公布。
随着集采工作的常态化推进，优质国产头部企业有望凭借产品中标获得更高市场份额，同
时引导行业向差异化创新及高质量方向发展。 

西门子医疗多通道与多核成像功能7T 高场磁共振成像系统通过国内创新通道获批 

8 月 1 日，国家药监局发布公告称，近日批准了西门子医疗有限公司的“磁共振成像系统”
创新产品注册申请。 

磁共振成像系统由 7T 超导磁体、梯度系统、射频系统、射频线圈、工作站、生理信号门
控系统、检查床、电子柜组成，主要用于临床核磁共振成像诊断。 

图表14：西门子医疗 MAGNETOM Terra 7T 磁共振成像系统 

 

来源：西门子医疗官网，国金证券研究所 

该产品采用深度学习技术，在 7T 高场磁共振成像系统基础上增加了静动态多通道发射平
台与多核成像功能，可提供头部钠图像、四肢肌肉和肝脏的磷核波谱数据。该产品利用多
通道与多核成像优势，实现图像的实时调节，可有效提高以中枢神经系统疾病为主的影像
诊断效能，提高相应疾病治疗水平。 
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生物制品：赛诺菲公布25Q2 业绩，COPD驱动Dupixent销售额持续增长 

2025 年 7月 31 日，赛诺菲公布 2025 年二季度业绩，25Q2 实现全球销售额 99.94 亿欧元，
按固定汇率计算增长10.1%，25H1全球销售额198.89亿欧元，按固定汇率计算增长9.9%。 

图表15：赛诺菲 2025Q2 实现双位数销售增长 

 

来源：sanofi，国金证券研究所 

其中，公司商业化端最大单品度普利尤单抗（Dupixent），得益于慢阻肺适应症的上市，
二季度实现销售额约 38 亿欧元，同比增长 21.1%。  

图表16：度普利尤单抗慢阻肺适应症已在13 个国家获批 

 

来源：sanofi，国金证券研究所 

度普利尤单抗慢阻肺适应症分别于 2024 年 7 月、9 月分别由 EMA 和 FDA 获批作为辅助维
持治疗，用于控制不佳的嗜酸性粒细胞表型慢性阻塞性肺病 (COPD) 成人患者。截至 2025
年上半年，度普利尤单抗已在 13 个国家获批用于治疗 COPD，预计 25H2 会进一步在 6 个
国家获批。 
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图表17：针对慢阻肺适应症，除度普利尤单抗外，sanofi 还布局有靶向 IL-33 及 IL-13&TSLP等管线 

 

来源：Roche，国金证券研究所 

针对慢阻肺适应症，除度普利尤单抗外，sanofi 还布局有 itepekimab（靶向 IL-33）和
lunsekimig（靶向 IL-13&TSLP）两款管线。 

其中，Lunsekimig 结合了 IL-13（在呼吸系统疾病中导致组织器官损伤的下游细胞因子）
和 TSLP（炎症的上游启动因子）的靶向作用。临床前研究表明，同时结合这些靶点可能
在哮喘等免疫介导疾病中产生叠加和协同效应。Lunsekimig 目前正在进行临床研究，其
中 COPD 2/3 期临床试验预计在 2025 年下半年展开，建议持续关注研发进展。 

医疗服务及消费医疗：育儿补贴政策不断加码，有望促进 IVF 需求释放 

政策：育儿补贴政策不断加码，有望促进前期辅助生殖 IVF 积压需求释放 

7 月 28 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《育儿补贴制度实施方案》，并发出通
知，要求各地区各部门结合实际认真贯彻落实。主要内容如下： 

补贴对象与标准：从 2025 年 1月 1 日起，对符合法律法规规定生育的 3 周岁以下婴幼儿
发放补贴，至其年满 3 周岁。育儿补贴按年发放，现阶段国家基础标准为每孩每年 3600
元。其中，对 2025 年 1月 1 日之前出生、不满 3 周岁的婴幼儿，按应补贴月数折算计发
补贴。对按照育儿补贴制度规定发放的育儿补贴免征个人所得税。在最低生活保障对象、
特困人员等救助对象认定时，育儿补贴不计入家庭或个人收入。 

资金来源与补贴发放：按照部署，中央财政将设立共同财政事权转移支付项目“育儿补贴
补助资金”，2025 年初步安排预算 900 亿元左右。对于发放国家基础标准补贴所需资金，
中央财政按照一定比例对东部、中部、西部地区予以补助，中央总体承担约 90%。 

随着育儿补贴政策及各地医保政策不断加码，有望促进前期辅助生殖 IVF 积压需求释放，
同时有望进一步提升行业渗透率。 

医美：高德美 25H1 业绩超预期，全年销售预期上调 

7 月 24 日，高德美发布 2025 年上半年财务报告。公司上半年实现营收 24.48 亿美元（同
比+12.2%），主要得益于销量的增长以及产品组合的优化；净利润为 5.55 亿美元（同比
+9.5%），利润率略高于预期的 22.7%。 

分业务来看，注射美学业务营收 12.4 亿美元（同比+9.8%）。其中，肉毒毒素销售额为 7.07
亿美元（同比+14.7%）；填充剂和生物刺激剂销售额为 5.34 亿美元（同比+3.9%）；日常护
肤品业务营收 7.19 亿美元（同比+7.7%）；皮肤治疗业务营收 4.89 亿美元（同比+26.9%）。 

在注射美学业务中，新型液态 A 型肉毒毒素 Relfydess（RelabotulinumtoxinA）对业绩
影响显著，主要放量区域为欧洲。由于中国对肉毒素产品的审核制度严格，Relfydess 并
未率先铺设中国市场。此外，公司在新产品创新发布方面取得重大进展，包 Nemluvio®
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（nemolizumab），销售额达 1.31 亿美元；Relfydess™的市场接受度持续向好，目前已
在 17 个市场推出；填充剂和生物刺激剂的市场版图也在不断扩大。 

基于上半年的强劲表现，高德美上调了 2025 年全年净销售额增长指引。公司目前预计按
固定汇率计算的净销售额将增长 12%-14%，高于此前预期的 10%-12%。 

中药：关注产业重要合作，促进创新成果转化 

8 月 1 日，博瑞医药发布公告，博瑞医药及关联公司与华润三九签署《合作研发协议》，
就 BGM0504 注射液在中国大陆地区（不包含香港、澳门及台湾地区）的研发、注册、生产
及商业化达成合作，博瑞医药及关联公司授予华润三九一项仅与博瑞医药及关联公司合作
的可分许可的排他性合作开发实施许可及一项可分许可的独占性商业化实施许可。 

BGM0504 注射液是博瑞医药自主研发的 GLP-1（胰高血糖素样肽 1）和 GIP（葡萄糖依赖性
促胰岛素多肽）受体双重激动剂。BGM0504 注射液可激动 GIP 和 GLP-1 下游通路，产生控
制血糖、减重和治疗非酒精性脂肪性肝炎（NASH）等生物学效应，展现多种代谢疾病治疗
潜力。BGM0504 注射液减重和 2 型糖尿病治疗两项适应症在国内的 II 期临床试验达成预
期目标，截至 2025 年 Q1，国内 III 期临床试验处于入组和随访阶段，均正在按计划顺利
推进中。  

根据协议，华润三九将获得： 

 BGM0504 注射液在中国大陆地区（不包含香港、澳门及台湾地区）进行仅与博瑞医药
及关联公司合作的排他性合作开发的权利（可分许可）； 

 BGM0504 注射液在中国大陆地区（不包含香港、澳门及台湾地区）进行独占性商业化
的权利（可分许可）； 

 合作区域内新产品许可、转让等类似合作的优先合作权。 

财务条款： 

 研发投入里程碑付款：对于 BGM0504 注射液现有 III 期临床试验的费用，博瑞医药及
关联公司将根据合作产品临床进展、上市许可获批的达成情况从华润三九获得一定的
研发投入里程碑付款，该里程碑付款合计最高为 2.82 亿元人民币。 

 商业销售服务费：自 BGM0504 注射液在合作区域的首次商业销售日起，博瑞医药及关
联公司将根据协议约定以净销售额的约定比例向华润三九支付服务费，依据不同的销
售模式双方将采取不同的结算方式。 

 销售里程碑付款：博瑞医药及关联公司依据协议约定的 2 项新试验的临床试验结果，
成功修订 BGM0504 现有产品的说明书，并在使用更新后的说明书开展上市销售后的 5
年内，将从华润三九获得一定的销售里程碑，每项新试验的销售里程碑款项为新临床
试验实际发生的费用的 50%与人民币 2850 万元两者孰低者。 

 其他除前述第 3 项约定的2 项新试验外，博瑞医药及关联公司拟开发其他某一新适应
症、新剂量或新临床试验的，需事先告知华润三九，若未来华润三九同意参与共同合
作研发，则届时双方将就相关内容另行签署相关协议，约定费用承担方式。 

当前，2 型糖尿病（T2DM）和肥胖症已成为全球及中国面临的重大公共卫生挑战。国际糖
尿病联盟（IDF）第 11 版《世界糖尿病地图》显示，2024 年我国糖尿病患者约 1.48 亿人。
其中，T2DM 患者在糖尿病患者群体中占绝大多数，其患病率持续攀升；此外，超重和肥
胖作为慢性疾病中的独立病种及多种慢性疾病的重要致病因素，在我国人群中的患病率呈
持续上升趋势。 

此次合作是双方优势的深度融合。华润三九的产业资源、商业化能力与博瑞医药的研发优
势、创新实力形成互补，既有利于加速 BGM0504 注射液的研发进程，也有利于推动创新药
管线的商业化落地，实现创新成果向临床价值的高效转化，达成创新驱动与商业拓展的协
同发展。 
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投资建议 

本周国内龙头药企落地两个重磅 BD 合作，恒瑞医药与跨国医药巨头 GSK 达成合作，涉及
PDE3/4 抑制剂（COPD 适应症）在内的 12 个创新项目，首付款达 5 亿美元，潜在里程碑付
款 120 亿美元。石药集团与 Madrial 就口服 GLP-1 受体激动剂达成协议，将获得 1.2 亿美
元预付款，最高 19.55 亿美元里程碑付款。恒瑞医药和石药集团均为国内头部 pharma，
创新管线丰富（均有逾百款自研创新药），重磅 BD 合作接连落地，创新管线进入兑现期。 

8 月 1 日，维亚臻与赛诺菲达成协议，赛诺菲获得普乐司兰纳（RNAi，降低载脂蛋白）的
大中华区权益，1.3 亿预付款，2.65 亿美元额外里程碑付款。近期海外药企财报披露，诺
华的PCSK9（siRNA）销售额5.55亿美元，同比+66%，Alnylam的RNAi疗法Amvuttra（ATTR-CM
适应症）2025Q2 销售额 4.92 亿美元，同比+114%。小核酸药物在慢病领域潜力已现，关
注国内小核酸药布局领先的药企。 

我们继续对医药板块在 2025 年走出反转行情抱有强烈信心，创新药主线和左侧板块困境
反转依然是 2025 年医药板块的最大投资机会。在全球 MNC 面临专利悬崖，积极寻找大单
品潜力创新药 BD 合作的浪潮下，建议关注泛癌种潜力的双/多抗药物、解决未满足临床需
求的慢病药管线的创新药板块投资机会。同时建议关注半年报潜在业绩超预期的创新药产
业链投资机会。 

风险提示 

汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显
影响。其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。 

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将
可能对部分公司业绩增长产生影响。 

投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药投融资市
场不够活跃，将影响部分公司的业绩表现。 

并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，
可能影响公司整体业绩表现。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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