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 人福医药：麻药龙头归核重整，创新价值有待发掘 

人福医药归核重整持续推进，麻醉镇痛子公司宜昌人福奠定公司基本盘：宜昌人

福为芬太尼系列龙头，新老产品维持稳定增长贡献公司业绩，同时非手术科室持

续高增长，随着适应症增加与科室开拓，未来有望保持稳定增长；公司持续加码

口服剂型研发与疼痛管理等应用场景拓展，带来新增量；公司创新药苯磺酸瑞马

唑仑与磷丙泊酚二钠安全性均优于丙泊酚，麻药布局持续完善。 

大力布局创新管线，创新价值有待发掘：子公司光谷人福 pUDK-HGF 已完成 III

期临床，严重下肢缺血性疾病目前尚无有效疗法，该药有望如期上市。同时公司

布局一系列差异化创新管线，包括 1款单抗，靶点为 FGFR2b，其余为化药；从适

应症来看，主要用于疼痛、实体瘤以及炎症性肠病等。公司早研管线靶点多较为

新颖，研发布局差异化显著，创新价值有待发掘。 

 本周医药生物上涨 1.9%，医疗研发外包板块涨幅最大 

本周医药生物上涨 1.9%，跑赢沪深 300指数 0.21pct，在 31个子行业中排名第 19

位。本周大部分板块处于上涨态势，本周医疗研发外包板块涨幅最大，上涨 8.29%；

疫苗板块上涨 6.62%，医疗耗材板块上涨 5.04%，医疗设备板块上涨 4.86%，医院

板块上涨 3.96%；化学制剂板块跌幅最大，下跌 2.02%，其他生物制品板块下跌

0.58%，血液制品板块上涨 1.06%，中药板块上涨 1.39%，医药流通板块上涨 1.69%。 

 推荐标的 

推荐标的：制药及生物制品：恒瑞医药、华东医药、三生制药、人福医药、恩华

药业、信达生物、再鼎医药、百利天恒、泽璟制药-U、诺诚健华、科伦博泰生物

-B、三生国健、康诺亚-B、一品红、海思科、艾力斯、艾迪药业、和黄医药、京

新药业、健康元；CXO：药明康德、药明合联、泰格医药、药明生物、博腾股份、

泓博医药；科研服务：毕得医药、百普赛斯、皓元医药、昊帆生物、海尔生物、

奥浦迈、阿拉丁；中药：东阿阿胶、江中药业、天士力、济川药业、羚锐制药、

悦康药业、方盛制药、佐力药业；原料药：普洛药业、健友股份、华海药业、奥

锐特、博瑞医药；医疗器械：迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、澳华内镜、英科

医疗、万孚生物、可孚医疗、圣湘生物、康拓医疗；医疗服务：爱尔眼科、通策

医疗、美年健康、海吉亚医疗、锦欣生殖；零售药店：益丰药房。 

 风险提示：政策波动风险、市场震荡风险以及医保未准入风险等。    
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1、 人福医药：归核重整持续推进，创新管线接踵而至 

归核聚焦优化资产，股东重整助力创新。人福医药作为三十年老牌药企，目前

已成长为多领域领导者。人福医药自 1993 年成立以来，经历了初创、上市、拓展、

归核等多个阶段。公司第一变革发生在拓展阶段（2006-2017 年）。在这个阶段，人

福医药一方面开启国际化布局，一方面加快多元化并购，业务版图迅速延伸至了医

疗器械、制剂出口、新疆维药、保健品、医疗服务、金融等领域。随着医药行业进

入深度变革期——药品质量标准提升、审评注册趋严等政策落地，药企洗牌加速。

为应对市场与政策挑战，人福医药从 2018年开始实施“归核化”战略，清理出售非

核心医药工商业资产、医疗服务资产、部分金融资产等，优化公司的业务结构与资

产配置。当前，招商创科（招商局全资子公司）已强势入主人福医药，公司有望进

入发展新阶段。 

图1：归核聚焦优化资产，股东重整助力创新 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图2：招商局入主人福医药 

 

资料来源：公司公告、中访网、开源证券研究所 
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1.1、 过亿药品频出，商业化能力+研发成果助力公司实力大幅提升 

2024年公司销售过亿产品频出，商业化能力持续显现。根据米内网，2024年在

中国三大终端六大市场，人福医药有 16个产品销售额超过 1亿元，其中化学药占了

11 个，分布在麻醉剂、止痛药等 6 个亚类，中成药占了 5 个，分布在感冒用药、补

血用药等 5 个亚类。人福医药子公司宜昌人福拥有芬太尼全系列产品，是芬太尼系

列龙头，凭借先发优势占据芬太尼 90%左右市场份额。随着公司加大非手术科室的

麻药推广，“大麻药布局”日趋完善，新老产品接力有望持续放量。  

表1：2024年公司销售过亿产品频出，商业化能力持续显现 

药品类型 产品名称 销售额(亿元) 亚类情况 备注 

化学药 

注射用盐酸瑞芬太尼 36+ 麻醉剂 - 

枸橼酸舒芬太尼注射液 30+ 麻醉剂 - 

盐酸氢吗啡酮注射液 7+ 止痛药 独家 

盐酸纳布啡注射液 6+ 止痛药 - 

格列齐特缓释片 3+ 糖尿病用药 - 

咪达唑仑注射液 3+ 精神安定药 - 

注射用尿激酶 2+ 抗血栓形成药 - 

注射用苯磺酸瑞马唑仑 2+ 精神安定药 独家 

盐酸阿芬太尼注射液 2+ 麻醉剂 - 

莫匹罗星软膏 1+ 皮肤病用抗生素和化疗药 - 

枸椽酸芬太尼注射液 1+ 止痛药 - 

中成药 

祖卡木颗粒 1+ 感冒用药   

石榴补血糖浆 1+ 补血用药 独家 

养心达瓦依米西克蜜膏 1+ 心脑血管疾病其它用药 独家 

复方木尼孜其颗粒 1+ 肝病用药 独家 

寒喘祖帕颗粒 1+ 止咳祛痰平喘用药 - 

资料来源：米内网公众号、开源证券研究所 注：统计数据范围是中国三大终端六大市场 

仿制药新品众多，麻药龙头稳坐高位。公司目前已实现麻醉镇痛领域全方位布

局，包括品种+剂型，主要品种芬太尼系列以及氢吗啡酮/纳布啡等持续放量贡献公司

主要收入。人福医药将口服剂型与肿瘤疼痛管理作为重点发展方向，已陆续上市氢

吗啡酮、盐酸羟考酮、氨酚羟考酮等口服片剂，以及在研的贴剂、口腔膜夹片、鼻

喷剂等。品种+剂型的逐步丰富有望驱动公司稳定增长，并夯实麻药龙头地位。 

图3：2025年初以来多款仿制新品获批 

 

资料来源：米内网公众号、开源证券研究所 
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图4：仿制药报产新品众多，麻药龙头稳坐高位 

 

资料来源：米内网公众号、开源证券研究所 

2、 大力布局创新管线，创新价值有待发掘 

持续加大研发投入，彰显公司创新实力和动力。为了实现创新转型，人福医药

已经在武汉、宜昌、新泽西、圣路易斯等地设立研发中心，并持续投入大量研发资

金。公司研发费用从 2019年的 5.95亿元增加至 2024年的 14.71 亿元，2025Q1公司

研发费用为 4.09亿元，同比增长 17.2%。 

图5：持续加大研发投入，彰显公司创新动力 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司创新管线快速推进，打造高质量内生增长的麻药龙头。人福医药已有多款

创新药获批上市，包括氘恩扎鲁胺、注射用苯磺酸瑞马唑仑、注射用磷丙泊酚二钠、

广金钱草总黄酮胶囊、依拉环素等。其中，麻醉新药瑞马唑仑与磷丙泊酚的安全性

均优于重磅药物丙泊酚。瑞马唑仑是人福医药旗下宜昌人福药业联合德国 PAION 公

司共同开发的新型苯二氮䓬类药物，为超短效 GABAa 受体激动剂，2020 年 7 月获

批上市，是公司在神经系统领域首个获批的化药 1类新药，目前已获批结肠镜检查、

全身麻醉诱导与维持、支气管诊疗镇静等多项适应症；磷丙泊酚是中国首款丙泊酚

前体药物，已获批用于成人全身麻醉的诱导。此外，公司积极布局麻醉镇痛、肿瘤

等领域，多个项目已经推至临床后期，治疗严重肢体缺血的重组质粒-肝细胞生长因

子注射液已处于申请上市阶段。 
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表2：创新管线快速推进，打造高质量内生增长的麻药龙头 

药品名称 靶点 
CDE 承办时

间 
受理号适应症 审评结论 审评结论日期 产品最高进度 

注射用苯磺酸瑞马唑仑 GABR 2018-11-15 
申请：镇静 

获批：结肠镜检查镇静 
批准生产 2020-07-16 批准上市 

注射用磷丙泊酚二钠 GABRB 2018-10-10 全身麻醉诱导 批准生产 2021-05-19 批准上市 

氘恩扎鲁胺软胶囊 AR 2023-11-30 去势抵抗性前列腺癌 批准生产 2025-05-29 批准上市 

重组质粒-肝细胞生长因子注

射液 
HGF 2024-12-04 严重肢体缺血 - - 申请上市 

HWH340片 PARP1,PARP2 2024-11-15 激素依赖性前列腺癌 批准临床 2025-01-20 临床 II期 

HWH486胶囊 BTK 2023-07-05 慢性自发性荨麻疹 批准临床 2023-09-20 临床 II期 

RFUS-144注射液 KOR 2022-04-22 瘙痒 批准临床 2022-07-15 临床 II期 

RFUS-144注射液 KOR 2022-04-21 慢性疼痛,急性疼痛 批准临床 2022-06-27 临床 II期 

HW021199片 ENPP2 2021-02-23 特发性肺纤维化 批准临床 2021-04-28 临床 II期 

WXFL10230486 胶囊 BTK 2016-05-11 - 批准临床 2017-04-20 临床 II期 

资料来源：Insight数据库、开源证券研究所（数据截至 2025年 7月 26日） 

公司治疗严重肢体缺血新药 pUDK HGF临床数据优异。随着公司创新管线稳步

推进，公司新药数据陆续读出。人福医药子公司武汉光谷人福主持研发的重组质粒-

肝细胞生长因子注射液（pUDK-HGF）通过在缺血部位局部肌肉注射，质粒转染横

纹肌细胞并持续表达和分泌具有血管生长作用的肝细胞生长因子 HGF蛋白，促使新

生血管再生，在缺血部位形成侧支循环，建立“分子搭桥”机制，增加缺血部位的血

流供应，以达到治疗目的。 

2024 年 10 月 25 日，第十九届中国首都血管学术论坛（CCVS）在北京顺利召

开，首都医科大学宣武医院谷涌泉教授首次公布了研究结果。pUDK-HGF 三期是一

项随机、双盲、安慰剂对照、平行、多中心临床试验，纳入全国 44 家中心 479 例

Rutherford 4-5级的ASO或 TAO患者，患者以 3:1的比例被随机分配接受 pUDK-HGF

或安慰剂治疗，以评估 pUDK-HGF治疗严重下肢缺血导致静息痛的有效性和安全性。

试验以静息痛完全消失比例作为主要疗效指标，数据显示，pUDK-HGF 在给药后第

60 天开始显示出治疗效果，且这一趋势随时间持续增强，直至治疗后的第 180 天，

pUDK-HGF组疼痛完全消失的比例相较于安慰剂组呈现出显著性的提升。 

图6：治疗后 180天，pUDK-HGF组疼痛完全消失的比例呈现出显著性提升 

 

资料来源：血管资讯公众号 

研究关键次要疗效指标，疼痛完全消失的时间揭示了 pUDK-HGF的另一项显著
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优势：相较于安慰剂组，pUDK-HGF 组患者的疼痛完全消失平均时间提前了 25.99

天，这一差异在统计学上具有显著意义，提示 pUDK-HGF能显著缓解疼痛并缩短疼

痛时间。从安全性看，与安慰剂相比，pUDK-HGF 不良事件和不良反应发生率未见

明显增加。其中不良反应发生率均<1%，严重程度均为 1~2 级，两组不良反应发生

率差异无统计学意义。总体而言，pUDK-HGF 不良反应发生率低、严重程度低，总

体安全性特征良好。 

图7：pUDK-HGF能显著缓解疼痛并缩短疼痛时间 

 

资料来源：血管资讯公众号 

差异化布局创新药，多项早研管线推至临床。Insight数据库显示，2025年人福

医药多款 1 类新药首次在国内获批临床。从药物类型来看，包括 1 款单抗，靶点

为 FGFR2b，其余均为化药；从适应症来看，主要用于疼痛、实体瘤以及炎症性肠病

等。公司早研管线靶点多较为新颖，研发布局差异化显著，创新价值有待发掘。 

表3：公司早研管线布局丰富，多个项目推至临床 

药品成分 FIC类型 靶点 
中国内地

最高状态 

中国内地最

高状态时间 
适应症 剂型 最新时间 项目最新进展 

RFUS-949 - SIGMAR1 临床 I期 2025-06-18 
临床 I期: 慢性

疼痛,急性疼痛 

普通片剂; 

口服给药 
2025-07-07 

CTR20252283 招募

中 

HW201877 - HPGD 临床 I期 2025-06-12 

临床 I期: 克罗

恩病,溃疡性结

肠炎,炎症性肠

病 

普通胶囊

剂; 口服给

药 

2025-06-26 

炎症性肠病、特发

性肺纤维化 临床

前 (进行中) 

HW231019 - VGSC 临床 I期 2025-04-03 
临床 I期: 急性

疼痛 

普通片剂; 

口服给药 
2025-04-29 

CTR20251184 招募

中 

CXJM-66 - 
Sodium 

channel 
临床 I期 2025-03-18 

临床 I期: 麻醉,

急性疼痛 

注射剂; 注

射给药 
2025-04-17 

CTR20250872 招募

中 

HW071021 - SOS1 临床 I期 2025-03-05 临床 I期: 胆道 普通片剂; 2025-06-21 NCT06882135开始

https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=7TBg9UC30db57eWG7Zwuact85Gez/VB/F3wtqQlyL6k=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=WB4t4AsvcDmGsWoMi1fLp75s+3zL54PuO6dSU/NiZd4=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=b4yZ1rqxBV80ITcpK+YVVHweYw39w+IWqNjeNf4mcmw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=JodsbC6MIWGTPfBC4Q/otn1II5tFlMypYnjC6VVy86g=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=thD0iLuSx04j+coJEzmmnpI6nglKrLFcRHDeBAqRPjQ=
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癌,非小细胞肺

癌,结直肠癌,实

体瘤,胰腺癌 

口服给药 招募（境内） 

HW211026 - SRC｜TUB 临床 I期 2025-02-14 
临床 I期: 光化

性角化病 

软膏剂/乳

膏剂/硬膏

剂; 皮肤给

药 

2025-03-25 
CTR20250430 招募

中 

RFUS-250 - OPR 临床 I期 2024-09-04 

临床 I期: 瘙痒,

慢性疼痛,急性

疼痛 

注射剂; 注

射给药 
2025-04-03 

CTR20243332 已完

成 

HW060015 - - 临床 I期 2024-05-17 

临床 I期: 结直

肠癌,实体瘤,食

管癌,非小细胞

肺癌,三阴性乳

腺癌,胃癌 

普通胶囊

剂; 口服给

药 

2024-11-02 
CTR20241637 招募

中 

HW091077 - P2RX3 临床 I期 2023-12-15 临床 I期: 咳嗽 
普通片剂; 

口服给药 
2025-02-23 

CTR20234104 已完

成 

LL-50  - 
Sodium 

channel 
临床 I期 2023-11-03 

临床 I期: 麻醉,

急性疼痛 

皮下注射

剂; 注射给

药 

2025-02-05 
CTR20233520 已完

成 

HWS116 - FGFR2b 批准临床 2025-04-17 
批准临床: 实体

瘤 

注射剂; 注

射给药 
2025-04-17 

CXSL2500125 批

准临床 

HW321005 - 
KAT6A｜

KAT6B 
临床前 2025-04-28 

临床前: HR阳

性、HER2阴性

乳腺癌 

- 2025-04-28 

HR 阳性、HER2阴

性乳腺癌 临床前 

(进行中) 

HW161023 - AAK1 临床前 2024-10-30 
临床前: 糖尿病

周围神经痛 
- 2024-10-30 

糖尿病周围神经痛 

临床前 (进行中) 

M4R调节剂(宜昌

人福药业) 

- CHRM4 临床前 2024-09-29 

临床前: 神经系

统疾病,精神障

碍疾病 

- 2024-09-29 专利申请 

AT2R 激动剂(人

福医药) 

- AGTR2 临床前 2024-01-03 
临床前: 呼吸系

统疾病 
- 2024-01-03 专利申请 

TEAD 抑制剂(人

福创新) 

- TEAD 临床前 2023-11-30 临床前: 肿瘤 - 2023-11-30 专利申请 

抗 IL-31抗体(人

福创新) 

内地 FIC IL-31 临床前 2023-09-28 
临床前: 特应性

皮炎,瘙痒 
- 2023-09-28 专利申请 

抗 TSLP 抗体

(Humanwell 

Healthcare)  

- TSLP 临床前 2023-09-27 临床前: 肿瘤 - 2023-09-27 专利申请 

抗鲍曼不动杆菌

环肽(人福医药) 

全球 FIC A. baumannii 临床前 2023-09-27 
临床前: 鲍曼不

动杆菌感染 
- 2023-09-27 专利申请 

MRGPRX2 拮抗

剂(人福医药) 

- MRGPRX2 临床前 2023-08-25 

临床前: 神经系

统疾病,自身免

疫性疾病,皮肤

病 

- 2023-12-08 专利申请 

https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=Q5pJ7nxZ9fSTCdjdy/aNkvtXBxnL1IO87aUEgPG9xvw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=32wpV9J9cStgynXnajoVESHCMshD4mQpwE5E6jPce20=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=sTnp44poKQ6RmMph6GrvIDUQ5NKw2ZewvMFoa4+SeJk=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=lNNeECih9kQYUoAA9QUoxZODFWweO/uH8dZsdn/5vug=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=ERNmFuZQaetDRLgKNiOV9rqkwrRXrKVfVK+hoxZLbng=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=klwQrz3jidi09Y69jMwLQHkI2uMTpX2GrtQd7FhbusE=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=LkSOWK6rbrzEthFV8dhJm+Vk9awhk9FtUk3jjY1kLJw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=36+XK6ZqoBD2BeVR74TqtYFnfTToJhDDm6iC2jENaqw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=s9E/yqNbQ5qidAIWdY6/CU7Cti1rcD/P7qdW21q6DbU=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=s9E/yqNbQ5qidAIWdY6/CU7Cti1rcD/P7qdW21q6DbU=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=GzletchNCJRyBWN8QH+g0NqhL4DKbLJ6Cyp8FeXnyW8=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=GzletchNCJRyBWN8QH+g0NqhL4DKbLJ6Cyp8FeXnyW8=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=6ihrgwfJQSbd94eirQKT4OVk8XKz2YNAxCUsUQf0R/g=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=6ihrgwfJQSbd94eirQKT4OVk8XKz2YNAxCUsUQf0R/g=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=A9CXH6LHDOYAzYz1tUzv7zQVcuu6SPmdmXZc2WbpYPQ=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=A9CXH6LHDOYAzYz1tUzv7zQVcuu6SPmdmXZc2WbpYPQ=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=A69mueB+bTHBQGSyvh/urh8PJsg5N8ImNYo2wbTC5/s=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=A69mueB+bTHBQGSyvh/urh8PJsg5N8ImNYo2wbTC5/s=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=A69mueB+bTHBQGSyvh/urh8PJsg5N8ImNYo2wbTC5/s=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=LkSOWK6rbrzEthFV8dhJm4N00CQVvZsfOoyNVH+At1M=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=LkSOWK6rbrzEthFV8dhJm4N00CQVvZsfOoyNVH+At1M=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=tm8+8ZSnhnVbxt0QZmuIyY65E7klLafFSYGOPBfRLZs=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=tm8+8ZSnhnVbxt0QZmuIyY65E7klLafFSYGOPBfRLZs=
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资料来源：Insight数据库、开源证券研究所（数据截至 2025年 7月 26日） 

IRAK4 

PROTAC(武汉人

福创新) 

- IRAK4 临床前 2023-08-09 
临床前: 肿瘤,免

疫系统疾病 
- 2023-08-09 专利申请 

GABR 抑制剂(人

福医药) 

- GABR 临床前 2023-06-05 

临床前: 精神障

碍疾病,神经系

统疾病 

- 2023-06-05 专利申请 

抗 FGFR2b 抗体

(人福医药) 

- FGFR2b 临床前 2023-04-28 临床前: 肿瘤 - 2023-04-28 专利申请 

MAGL抑制剂(人

福医药) 

- MGLL 临床前 2023-04-14 临床前: 疼痛 - 2023-04-14 专利申请 

AT2R 拮抗剂(人

福医药) 

- AGTR2 临床前 2023-03-29 
临床前: 神经病

理性疼痛 
- 2023-10-10 专利申请 

AAK1 抑制剂(人

福医药) 

- AAK1 临床前 2023-03-29 

临床前: 神经系

统疾病,精神障

碍疾病 

- 2023-03-29 专利申请 

SIGMAR1 拮抗剂

(人福医药) 

- SIGMAR1 临床前 2023-03-14 临床前: 疼痛 - 2023-03-14 专利申请 

GABRA5 抑制剂

(人福医药) 

- GABRA5 临床前 2023-02-17 临床前: 疼痛 - 2023-02-17 专利申请 

TREM1 抑制剂

(人福医药) 

内地 FIC TREM1 临床前 2023-01-19 临床前: 炎症 - 2023-01-19 专利申请 

15-PGDH 抑制剂

(人福医药) 

- HPGD 临床前 2022-11-14 
临床前: 肺纤维

化,肝纤维化 
- 2022-11-14 专利申请 

TEAD 抑制剂(人

福医药) 

- TEAD 临床前 2022-11-10 临床前: 肿瘤 - 2022-11-10 专利申请 

SSTR4 激动剂(人

福医药) 

- SSTR4 临床前 2022-11-07 临床前: 疼痛 - 2022-11-07 专利申请 

抗 SARS-CoV-2

多肽(宜昌人福药

业) 

内地 FIC 
SARS-CoV-

2 
临床前 2022-09-06 

临床前: 冠状病

毒感染 
- 2022-09-06 专利申请 

Nav1.8 抑制剂(人

福医药) 

- Nav1.8 临床前 2022-06-22 临床前: 疼痛 - 2023-12-13 专利申请 

PDE4B抑制剂(人

福医药) 

- PDE4B 临床前 2022-06-16 
临床前: 炎症,过

敏 
- 2023-12-15 专利申请 

EP2/EP4 拮抗剂

(人福医药) 

- 
PTGER2｜

PTGER4 
临床前 2022-06-02 暂无进度 - 2022-12-08 专利申请 

KIF18A抑制剂

(人福医药) 

- KIF18A 临床前 2022-05-17 

临床前: 肿瘤,自

身免疫性疾病,

炎症性肠病 

- 2024-03-05 专利申请 

MAT2A抑制剂

(人福医药) 

- MAT2A 临床前 2022-05-09 临床前: 肿瘤 - 2023-12-04 
肿瘤 ( 相关研究

文献公布 ) 

SOS1 抑制剂(武

汉人福创新) 

- SOS1 临床前 2021-02-08 临床前: 肿瘤 - 2022-08-08 专利申请 

https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=Qst5Ez0ORcyl311xem0z2N4i7Bmp8Y1quxtQtbZ3TKY=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=Qst5Ez0ORcyl311xem0z2N4i7Bmp8Y1quxtQtbZ3TKY=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=Qst5Ez0ORcyl311xem0z2N4i7Bmp8Y1quxtQtbZ3TKY=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=/Dplr8+VsubUO4EjuYdMngtdosSXdDey7kuUUZ6whfM=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=/Dplr8+VsubUO4EjuYdMngtdosSXdDey7kuUUZ6whfM=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=VwV+dpuAI2ibsdmMoejia2YmFzwSk4T79lq6GzZJL7A=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=VwV+dpuAI2ibsdmMoejia2YmFzwSk4T79lq6GzZJL7A=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=VwV+dpuAI2ibsdmMoejia49O0lDgIhavKxdxq8IDewk=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=VwV+dpuAI2ibsdmMoejia49O0lDgIhavKxdxq8IDewk=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=Lot6X/AX9AhvOaasrXXlvu8L1ZOk/zIy91bZx4/W/rE=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=Lot6X/AX9AhvOaasrXXlvu8L1ZOk/zIy91bZx4/W/rE=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=EqSULNHyzlKO9f3cchN6CZGBM+UMB6UqU0o51rVGnmA=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=EqSULNHyzlKO9f3cchN6CZGBM+UMB6UqU0o51rVGnmA=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=DFMJRnCUA3ykTanAhYWSOuPeMc3PEpNaL7L6DB8B7jw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=DFMJRnCUA3ykTanAhYWSOuPeMc3PEpNaL7L6DB8B7jw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=OQXwkwzD5wSep8E3up/uDlmRgl+l61pjnsVDahFTvhA=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=OQXwkwzD5wSep8E3up/uDlmRgl+l61pjnsVDahFTvhA=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=VoYy+AmIAMyw3vwdaa1j/S1qYRRZvMDDhQyZ57jboaM=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=VoYy+AmIAMyw3vwdaa1j/S1qYRRZvMDDhQyZ57jboaM=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=dWpOuInkLgTEGBDJCdHH+4gU9LGi4LhAJ36gg+BtI4Y=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=dWpOuInkLgTEGBDJCdHH+4gU9LGi4LhAJ36gg+BtI4Y=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=32wpV9J9cStgynXnajoVEUScWMPNK2Bz2E+banGXbRU=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=32wpV9J9cStgynXnajoVEUScWMPNK2Bz2E+banGXbRU=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=j38SoQA0zzVz00KgmxgQ6LkiotjapQMQOA3txjFALbg=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=j38SoQA0zzVz00KgmxgQ6LkiotjapQMQOA3txjFALbg=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=R2CS5R51oHc/ZDaX190knXl7cOUtK97rt6+Ny7WmzGI=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=R2CS5R51oHc/ZDaX190knXl7cOUtK97rt6+Ny7WmzGI=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=R2CS5R51oHc/ZDaX190knXl7cOUtK97rt6+Ny7WmzGI=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=hk2L6cas4bSaEyy22CZ0agtUmCVanXQpWZzFtAuvMbM=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=hk2L6cas4bSaEyy22CZ0agtUmCVanXQpWZzFtAuvMbM=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=hk2L6cas4bSaEyy22CZ0anm/1he+vkTdqVrj16v0DNA=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=hk2L6cas4bSaEyy22CZ0anm/1he+vkTdqVrj16v0DNA=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=JWymnvoeoFtwLm/L2yL106vuzt3TNC+faygfTAHOKps=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=JWymnvoeoFtwLm/L2yL106vuzt3TNC+faygfTAHOKps=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=TqTBzFh6pQgBXxHsErgp4nn/61zIYAaOhEYqbIF19Pg=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=TqTBzFh6pQgBXxHsErgp4nn/61zIYAaOhEYqbIF19Pg=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=2ZdDmsY73a1RIzueFyZSVmn8CXRDl+txWD/RRlr6A64=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=2ZdDmsY73a1RIzueFyZSVmn8CXRDl+txWD/RRlr6A64=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=XEVr5tYBssn+7Qph9ZsyVT/YYOQePi+Cvz9KSHUH7qM=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=XEVr5tYBssn+7Qph9ZsyVT/YYOQePi+Cvz9KSHUH7qM=
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3、 7月第 4周医药生物上涨 1.9%，医疗研发外包涨幅最大 

3.1、 板块行情：本周医药生物上涨 1.9%，跑赢沪深 300指数 0.21pct 

从月度数据来看，2025年初至今沪深整体呈现上行趋势。2025年 7月第 4月建

筑材料、煤炭等行业涨幅靠前，银行、通信等行业跌幅靠前。本周医药生物上涨 1.9%，

跑赢沪深 300指数 0.21pct，在 31个子行业中排名第 19位。 

图8：7月医药生物指数上涨 11.83%（单位：%） 

 
数据来源： Wind、开源证券研究所（截至 2025.07.25） 

 

图9：7月第 4周医药生物上涨 1.9%（单位：%） 

 

数据来源： Wind、开源证券研究所（注：2025.07.21-2025.07.25为 7月第 4周） 

 

3.2、 子板块行情：医疗研发外包板块涨幅最大，化学制剂跌幅最大 

2025年 7月第 4周大部分板块处于上涨态势，本周医疗研发外包板块涨幅最大，

上涨8.29%；疫苗板块上涨6.62%，医疗耗材板块上涨5.04%，医疗设备板块上涨4.86%，

医院板块上涨 3.96%；化学制剂板块跌幅最大，下跌 2.02%，其他生物制品板块下跌

0.58%，血液制品板块上涨 1.06%，中药板块上涨 1.39%，医药流通板块上涨 1.69%。 
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图10：医疗研发外包板块涨幅最大，化学制剂跌幅最大 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表4：7月以来医疗研发外包和医疗服务板块涨幅领先 

子板块 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 年初至今 预测 PE（2025） 预测 PEG（2025） 

中药 -4.94% -1.15% 0.35% -2.77% 4.39% -1.86% 5.33% 0.49% 23.81  1.75  

化学制药 -2.91% 4.68% 1.78% 1.61% 11.31% 0.77% 12.42% 34.25% 28.19  2.00  

原料药 -2.92% 7.53% -1.31% -0.93% 10.83% 0.50% 17.65% 37.12% 25.90  2.06  

化学制剂 -2.90% 4.12% 2.40% 2.10% 11.40% 0.83% 11.44% 33.70% 31.20  1.99  

医药商业 -4.18% 0.72% 0.11% 0.25% 2.75% -1.23% 6.04% 4.96% 35.99  1.08  

医药流通 -3.92% 0.33% -2.04% -4.25% 3.89% -0.82% 8.41% 3.62% 22.23  1.24  

线下药店 -4.84% 1.71% 5.60% 11.12% 0.33% -2.13% 0.68% 8.39% 18.58  0.81  

医疗器械 -4.29% 6.26% -4.00% -5.49% 4.82% 0.44% 10.09% 8.31% 26.76  1.68  

医疗设备 -5.34% 10.49% -6.81% -3.05% 5.76% -2.33% 6.89% 5.41% 32.80  1.55  

医疗耗材 -1.97% -0.11% -1.14% -6.78% 3.15% 3.96% 13.39% 10.91% 39.78  1.31  

体外诊断 -5.23% 6.26% -1.64% -8.83% 4.98% 1.83% 12.36% 10.79% 33.53  3.23  

生物制品 -3.21% 2.64% -1.80% -5.27% 7.42% 0.13% 10.63% 13.49% 20.26  0.91  

血液制品 -1.58% -3.50% 0.09% -3.67% 1.08% 1.07% 3.04% -0.57% 34.11  1.62  

疫苗 -6.59% 3.66% -4.86% -9.52% 4.92% -0.60% 12.51% 1.44% 25.54  0.66  

其他生物制品 -1.32% 4.49% -0.35% -2.99% 11.37% 0.25% 12.18% 28.50% 37.60  0.87  

医疗服务 -3.90% 15.16% -3.78% -9.92% 5.71% 4.77% 22.43% 32.34% 21.88  1.10  

医院 -6.10% 15.06% -7.53% -6.32% 0.47% 2.27% 5.77% 5.03% 43.10  1.91  

医疗研发外包 -2.34% 11.74% -0.74% -11.56% 8.34% 6.63% 32.18% 47.52% -24.97  1.30  

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表5：子板块中个股涨跌幅（%）前 5 

  原料药 化学制剂 中药 生物制品 医药商业 

涨幅前 5 

1 博瑞医药 15.18 振东制药 42.89 亚宝药业 11.61 海特生物 46.93 塞力医疗 31.73 

2 科源制药 11.18 辰欣药业 30.75 珍宝岛 10.46 智飞生物 17.29 国发股份 5.71 

3 尔康制药 8.36 康芝药业 25.37 奇正藏药 7.88 三元基因 16.97 健之佳 3.94 

4 仙琚制药 7.69 易明医药 24.88 陇神戎发 5.76 南京新百 16.00 华人健康 3.31 

5 键凯科技 7.48 苑东生物 24.32 以岭药业 5.66 沃森生物 12.81 益丰药房 3.21 

跌幅前 5 

1 永安药业 (13.73) *ST苏吴 (22.34) 万邦德 (9.69) 科兴制药 (10.91) 浙江震元 (10.12) 

2 新诺威 (6.51) 力生制药 (13.67) 维康药业 (7.94) 神州细胞 (10.11) 人民同泰 (7.03) 

3 河化股份 (4.57) 首药控股-U (13.48) 沃华医药 (5.93) 荣昌生物 (9.66) *ST荣控 (2.34) 

4 富士莱 (3.25) 泽璟制药-U (12.74) 众生药业 (5.67) 三生国健 (9.45) 开开实业 (1.72) 

5 新天地 (2.69) 信立泰 (10.51) 九芝堂 (4.22) 艾迪药业 (6.69) 英特集团 (0.27) 

  医疗研发外包 医疗服务 医疗设备 医疗耗材 体外诊断 

 涨幅前 5 

1 博腾股份 18.24 *ST生物 16.95 康众医疗 23.96 迈普医学 23.40 仁度生物 27.82 

2 凯莱英 16.45 普瑞眼科 7.89 华康洁净 8.50 春立医疗 15.76 达安基因 11.62 

3 康龙化成 14.11 通策医疗 7.77 翔宇医疗 7.20 安杰思 15.24 万孚生物 10.05 

4 昭衍新药 12.32 国际医学 6.49 福瑞股份 6.93 南微医学 12.90 圣湘生物 7.75 

5 ST诺泰 12.25 兰卫医学 4.97 祥生医疗 6.48 天益医疗 12.77 奥泰生物 6.96 

跌幅前 5 

1 博济医药 (1.87) 贝瑞基因 (0.91) 宝莱特 (3.10) 华强科技 (4.93) 热景生物 (8.60) 

2 毕得医药 (1.78) 创新医疗 (0.27) 辰光医疗 (3.04) 华兰股份 (3.72) 浩欧博 (6.68) 

3 百诚医药 (0.68) 三博脑科 0.06  澳华内镜 (2.82) 惠泰医疗 (1.06) 东方海洋 (2.01) 

4 阳光诺和 0.49  光正眼科 0.86  中科美菱 (1.80) ST凯利 (0.49) 迪瑞医疗 (0.07) 

5 泓博医药 2.21  美年健康 0.98  三诺生物 (1.46) 冠昊生物 0.41  九安医疗 0.36  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

4、 风险提示 

（1）政策波动风险。医保政策、价格调整等政策可能对医药行业产生影响。 

（2）市场震荡风险。若市场风险偏好改变或公司成长性预期调整，可能影响公

司估值稳定性。 

（3）医保未准入风险。医保谈判结果还未正式落地，还需要以实际医保谈判结

果为准。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起

正式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适

用的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风

险承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户

才能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享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。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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