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 艾伯维收购 Capstan，加码体内 CAR-T技术路径 

2025年 6月 30日，艾伯维宣布将以最高 21亿美元现金方式收购体内 CAR-T 疗法

生物技术公司 Capstan Therapeutics。Capstan是一家位于加州圣地亚哥的公司，专

注于开发体内细胞疗法，其创始人包括了 CAR-T 先驱 Bruce Levine 及 Carl June，

以及因 mRNA 疫苗相关工作而获得诺贝尔生理学或医学奖的 Drew Weissman。

Capstan的主要资产 CPTX2309是一种利用靶向脂质纳米颗粒（tLNPs）进行 RNA

递送的体内抗 CD19 CAR-T 疗法候选药物，目前正处于 I 期临床阶段，主要开发

用于治疗 B 细胞介导的自身免疫性疾病；此外，艾伯维还将收购 Capstan 专有的

tLNP 平台技术。 

 MNC积极布局 in vivo CAR-T技术，递送技术多元 

据 Insight统计，MNC近几年积极以合作和并购方式布局 in vivo CAR-T 技术，且

其中艾伯维同时布局慢病毒载体 LV 和脂质纳米粒载体 LNP 技术路线。目前，病

毒载体系统和纳米颗粒载体递送系统为两大重点开发系统。 

据 Insight 统计，目前全球已披露 mRNA 技术路径（非病毒载体）in vivo CAR-T

研发项目超 20个，并且多集中在脂质纳米粒载体 LNP 方向。 

我们看好体内 CAR-T技术未来广阔的空间，关注国内布局相关技术标的。推荐标

的：悦康药业；受益标的：云顶新耀、石药集团。 

 本周医药生物上涨 3.64%，其他生物制品涨幅最大 

本周医药生物上涨 3.64%，跑赢沪深 300 指数 2.1pct，在 31 个子行业中排名第 4

位。本周大部分板块处于上涨态势，本周其他生物制品板块涨幅最大，上涨 8.28%；

医疗研发外包板块上涨 7.13%，原料药板块上涨 5.77%，体外诊断板块上涨 4.94%，

化学制剂板块上涨 4.9%；医疗设备板块跌幅最大，下跌 0.21%，医院板块下跌

0.04%，血液制品板块上涨 0.01%，疫苗板块上涨 0.43%，中药板块上涨 1.27%。 

 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：研发不确定性风险、药物安全性风险、竞争加剧风险等。    

-10%

0%

10%

19%

29%

38%

2024-07 2024-11 2025-03

医药生物 沪深300

相关研究报告 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

行
业
周
报

 

行
业
研
究

 



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 12 

 

目  录 

1、 艾伯维收购 Capstan，加码体内 CAR-T 技术路径 ................................................................................................................. 3 

2、 MNC 积极布局 in vivo CAR-T 技术，递送技术多元 ............................................................................................................ 6 

3、 7 月第 1 周医药生物上涨 3.64%，其他生物制品涨幅最大 .................................................................................................. 7 

3.1、 板块行情：本周医药生物上涨 3.64 %，跑赢沪深 300指数 2.1pct ........................................................................... 7 

3.2、 子板块行情：其他生物制品板块涨幅最大，医疗设备跌幅最大 .............................................................................. 8 

4、 风险提示 .................................................................................................................................................................................. 10 

 

图表目录 

图 1： Capstan的主要资产 CPTX2309 处于临床 I 期阶段 .......................................................................................................... 3 

图 2： CellSeeker Platform 为模块化靶向体内细胞工程平台 ...................................................................................................... 4 

图 3： CPTX2309 是 Capstan专有技术平台的核心产物 .............................................................................................................. 4 

图 4： 7 月医药生物指数上涨 3.64%（单位：%） ...................................................................................................................... 7 

图 5： 7 月第 1 周医药生物上涨 3.64%（单位：%） .................................................................................................................. 8 

图 6： 其他生物制品板块涨幅最大，医疗设备跌幅最大 ............................................................................................................ 8 

 

 表 1： 全球 mRNA（非病毒载体）技术路径 in vivo CAR-T 管线多处于临床 I期及临床前 .................................................. 5 

表 2： MNC 积极布局 in vivo CAR-T 技术 ................................................................................................................................... 6 

表 3： 病毒载体系统和纳米颗粒载体递送系统为两大重点开发系统 ........................................................................................ 7 

表 4： 7 月以来其他生物制品和医疗研发外包板块涨幅领先 ..................................................................................................... 9 

表 5： 子板块中个股涨跌幅（%）前 5 ....................................................................................................................................... 10 

 
 

 

 

 

 

 

  

  



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 12 

1、 艾伯维收购 Capstan，加码体内 CAR-T技术路径 

艾伯维收购 Capstan，加码体内 CAR-T 技术路径。2025 年 6月 30日，艾伯维

宣布将以最高 21 亿美元现金方式收购体内 CAR-T 疗法生物技术公司 Capstan 

Therapeutics。Capstan 是一家位于加州圣地亚哥的公司，专注于开发体内细胞疗法，

其创始人包括了 CAR-T 先驱 Bruce Levine 及 Carl June，以及因 mRNA 疫苗相关工

作而获得诺贝尔生理学或医学奖的 Drew Weissman。 

Capstan的主要资产 CPTX2309是一种利用靶向脂质纳米颗粒（tLNPs）进行 RNA

递送的体内抗 CD19 CAR-T 疗法候选药物，具有同类首创的潜力，目前正处于 I 期

临床阶段，主要开发用于治疗 B 细胞介导的自身免疫性疾病。此外，艾伯维还将收

购 Capstan 专有的 tLNP 平台技术，该技术旨在递送如 mRNA等 RNA 有效载荷，能

够在体内对特定细胞类型进行工程化改造。 

图1：Capstan的主要资产 CPTX2309处于临床 I期阶段 

 

资料来源：Capstan官网 

技术平台：CellSeeker Platform为模块化靶向体内细胞工程平台，其基于专有的

靶向脂质纳米颗粒（tLNP）递送载体，该载体由与重组蛋白结合物（如单克隆抗体）

偶联的 tLNP 组成，旨在递送包括 mRNA 或基因编辑工具在内的 RNA 有效载荷，从

而实现在体内对特定细胞类型进行重编程。同时，LNP 递送系统临床前验证具有快

速生物降解特性，可实现重复给药。虽然公司模块化平台可应用于多种治疗领域，

但现阶段优先聚焦于开发新一代体内 CAR-T 疗法，用于治疗 B 细胞介导的自身免疫

性疾病，目标是为自身免疫性疾病患者实现“免疫重置”，即通过深度清除自身反

应性 B 细胞和正常 B细胞，进而促使初始健康 B细胞重新增殖。 
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图2：CellSeeker Platform为模块化靶向体内细胞工程平台 

 
资料来源：Capstan官网 

核心管线：CPTX2309是 Capstan专有技术平台的核心产物，由于该平台包含肝

脏去靶向技术，因此能将编码抗 CD19 CAR的 mRNA有效载荷优先递送至表达 CD8

的细胞毒性 T 细胞中进行重编程。这一过程在体内即可完成，无需淋巴细胞清除预

处理和复杂的体外制造过程。体内改造的表达CD8的T细胞将瞬时表达CD19 CAR，

并在外周和组织中耗竭 B细胞。耗竭产生自身抗体的致病性记忆 B细胞，并用初始

B 细胞重新填充，从而实现免疫系统重置，这有潜力阻止疾病进展并诱导临床缓解。 

图3：CPTX2309是 Capstan专有技术平台的核心产物 

 

资料来源：Capstan官网 

全球 mRNA技术路径（非病毒载体）in vivo CAR-T管线多处于临床 I期及临

床前。据 Insight统计，目前全球已披露 mRNA 技术路径（非病毒载体）in vivo CAR-T

研发项目超 20个，并且多集中在脂质纳米粒载体 LNP 方向。 
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表1：全球 mRNA（非病毒载体）技术路径 in vivo CAR-T管线多处于临床 I期及临床前 

技术类型-载

体 
药品成分 靶点 研发机构 

全球最高状

态 

全球最高

状态时间 
疾病领域 

脂质纳米粒

载体 LNP 

STR-P004 CD19 星锐医药（Orig.） 临床 I期 2025-06-04 肿瘤，免疫系统疾病 

CPTX2309 CD19 
艾伯维（Orig.）， 

Capstan Therapeutics（Orig.） 
临床 I期 2025-04-08 免疫系统疾病 

JCXH-213 - 嘉晨西海（杭州）生物技术（Orig.） 
临床中 

（分期未知） 
2024-10-01 肿瘤 

CD19-specific 

CAR-T(Nitto Denko) 
CD19 日东电工（Orig.） 临床前 2025-05-13 肿瘤，免疫系统疾病 

SAIL-0804 CD19 Sail Biomedicines（Orig.） 临床前 2025-05-12 免疫系统疾病 

CLDN6 targeted 

CAR-T(UFMG) 
CLDN6 

Federal University of Minas Gerais

（Orig.） 
临床前 2025-04-28 肿瘤 

MT-103(Myeloid) TROP2 Myeloid Therapeutics（Orig.） 临床前 2024-04-23 肿瘤 

ORN-101 CD19 
Orna Therapeutics（Orig.）， 

上海先博生物（Lic.） 
临床前 2022-12-08 肿瘤 

CD5/LNP-FAPCAR - University of Pennsylvania（Orig.） 临床前 2022-01-06 心血管系统疾病 

mRNA CAR(Exuma) - Exuma Biotech（Orig.） 临床前 - - 

BCMA靶向 in vivo 

CAR-T 
BCMA Capstan Therapeutics（Orig.） 临床前 - 肿瘤，免疫系统疾病 

CD19靶向 CAR-T CD19 沙砾生物（Orig.） 临床前 - 免疫系统疾病，肿瘤 

MSLN 靶向 mRNA原

位生成 CAR-T 
MSLN 

杭州普略生物（Orig.）， 

北京百替生物（Orig.） 
临床前 - 肿瘤 

血液疾病 - Capstan Therapeutics（Orig.） 临床前 - 血液系统疾病 

FAP 靶向的 CAR-T FAP-α Capstan Therapeutics（Orig.） 临床前 - 其它 

血液肿瘤 - Capstan Therapeutics（Orig.） 临床前 - 肿瘤 

多肽纳米粒

载体 PNP 

CD3/CD5装载 PNP 编

码 CD19 

CAR-T(Aanastra) 

CD19 Aanastra Inc（Orig.） 临床前 2025-05-15 肿瘤 

类病毒颗粒

载体 VLP 

In-vivo 

CAR-T(Thesian) 
- Thesian Bio（Orig.） 临床前 - 肿瘤，免疫系统疾病 

纳米粒载体

NPs 

hematological 

malignancy 
- Alaya.bio（Orig.） 临床前 - 肿瘤 

慢病毒载体

LV，纳米粒

载体 NPs 

CELTIC CD19 
Ixaka（Orig.）， 

Alaya.bio（Lic.） 
临床前 - 肿瘤 

资料来源：Insight、开源证券研究所（数据更新截至 2025/07/05） 

 

 

 

 

https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=OUFnAQjpdQjEram9wqHLo9Ivxoz1iajbPYFxkn4UD6Y=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=iFY6UkwwHrasZFD6VawcuU/vDUMqypJzPbFKjXgtbVg=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=L8JFo0DfTqF63BeCjZVlYS0TzorGhvEBCLrunr3QQlg=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=sMmum4s2GJly1uY1oNLz/2wSPpS7pAGOFl/9ZLBrLWw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=sMmum4s2GJly1uY1oNLz/2wSPpS7pAGOFl/9ZLBrLWw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=GwlGvlkAeBtnYT+AjsuZTRwoaLocmDu0DRMDNKflfus=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=g9E2gesAQtGOQVCRLdVcqukWfPB0SG8YWOM2+8lqmz8=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=g9E2gesAQtGOQVCRLdVcqukWfPB0SG8YWOM2+8lqmz8=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=UcKjhhlauZQ2ZjUc9xBRd9VedWCrhCpi9E/VLPY2+mo=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=wHmJi9UXzhXOxwt19sPXRN4BIQZSk7UctprIelzI8ts=
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https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=IOocH1idU7+ynyihFKbDSXimtMMppEwuWBSyGFuPrHs=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=8HpKepCYvP+XFUuXvIMpK0jvlpHpeZx7n3rb9KxXlXM=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=YzIxIq4mCPeYJ2i4qcBzdDkYmEfO8/zEMNtx5pL3mzw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=YzIxIq4mCPeYJ2i4qcBzdDkYmEfO8/zEMNtx5pL3mzw=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=iFY6UkwwHrasZFD6VawcuSWc/XZ/4IUhNwItpFXPlx8=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=iFY6UkwwHrasZFD6VawcuX5EZf/e6XycX0++VF0ySLA=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=iFY6UkwwHrasZFD6VawcuQX+NxvC1hQe618LMyrK0ls=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=UyEwwhO3QR5EB73SLQTX3TW+k3dmN1tx0QOJGG1m6vU=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=UyEwwhO3QR5EB73SLQTX3TW+k3dmN1tx0QOJGG1m6vU=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=UyEwwhO3QR5EB73SLQTX3TW+k3dmN1tx0QOJGG1m6vU=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=IOocH1idU7+ynyihFKbDSbCRi7uzyPUP07g6pAdRBn8=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=IOocH1idU7+ynyihFKbDSbCRi7uzyPUP07g6pAdRBn8=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=xu6nhnPJdbcOJzLlkrVmRPAlAUgTG9iH0iF9wMg0oEo=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=xu6nhnPJdbcOJzLlkrVmRPAlAUgTG9iH0iF9wMg0oEo=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=dVMFnXLzppVlN6SLhPIlG5fZjKHEol2HeDeH7uORJVA=
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2、 MNC积极布局 in vivo CAR-T技术，递送技术多元 

MNC积极布局 in vivo CAR-T技术，递送技术多元。据 Insight统计，MNC近

几年积极以合作和并购方式布局 in vivo CAR-T 技术，且其中艾伯维同时布局慢病毒

载体 LV 和脂质纳米粒载体 LNP 技术路线。目前，病毒载体系统和纳米颗粒载体递

送系统为两大重点开发系统。 

表2：MNC积极布局 in vivo CAR-T技术 

所属

集团 
交易类型 

交易金额 

（美元） 
研发机构 药品成分 靶点 

全球最高

状态 

全球最高

状态时间 
疾病领域 

技术类

型-载体 

艾伯

维 

收购 

（2025/6/30） 
总额 21亿 

艾伯维

（Orig.）， 

Capstan 

Therapeutics

（Orig.） 

CPTX2309 CD19 临床 I期 2025-04-08 免疫系统疾病 

脂质纳

米粒载

体 LNP 
Capstan 

Therapeutics

（Orig.） 

BCMA靶向 in vivo 

CAR-T 
BCMA 临床前 - 

肿瘤，免疫系统

疾病 

血液疾病 - 临床前 - 血液系统疾病 

FAP 靶向的 CAR-T FAP-α 临床前 - 其它 

血液肿瘤 - 临床前 - 肿瘤 

合作

（2024/1/4） 
总额 14.4亿 

Umoja 

Biopharma

（Orig.） 

CD19靶向原位生成

CAR-T细胞疗法候选

药物的独家选择权（其

中包括 UB-VV111） 

CD19 

- 

（UB-VV

111临床 I

期） 

- - 

慢病毒

载体LV 

艾伯维和 Umoja 将针

对艾伯维所选择的靶

标，共同开发多达 4个

额外的原位生成

CAR-T细胞疗法候选

物 

- - - - 

阿斯

利康 

收购

（2025/5/20） 

总额 10亿 

首付款 4.25

亿 

里程碑付款

5.75亿 

普瑞金生物

（Orig.）， 

EsoBiotec

（Orig.） 

ESO-T01 BCMA 临床 I期 2024-11-13 肿瘤 

慢病毒

载体LV 

EsoBiotec

（Orig.） 

ESO-TX103 - 临床前 - 肿瘤 

ESO-TX102 - 临床前 - 肿瘤 

ESO-TX101 - 临床前 - 肿瘤 

诺华 
合作 

（2024/11/19) 
- 

Vyriad

（Orig.） 
- - - - - 

慢病毒

载体LV 

安斯

泰来 

合作 

（最多针对两

个项目） 

（2024/2/15） 

 

总额 8亿 

首付款 0.4亿 

其他交易额

0.35亿 

Kelonia 

Therapeutics

（Orig.） 

- - - - - 
慢病毒

载体LV 

资料来源：Insight、开源证券研究所（数据更新截至 2025/07/05） 

https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=iFY6UkwwHrasZFD6VawcuU/vDUMqypJzPbFKjXgtbVg=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=IOocH1idU7+ynyihFKbDSXimtMMppEwuWBSyGFuPrHs=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=IOocH1idU7+ynyihFKbDSXimtMMppEwuWBSyGFuPrHs=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=iFY6UkwwHrasZFD6VawcuSWc/XZ/4IUhNwItpFXPlx8=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=iFY6UkwwHrasZFD6VawcuX5EZf/e6XycX0++VF0ySLA=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=iFY6UkwwHrasZFD6VawcuQX+NxvC1hQe618LMyrK0ls=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=VwV+dpuAI2ibsdmMoejiawH7z+hdkux9Gi0PKWDxjQE=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=SZctU1ZVaKwr+f4nPxeTBSUMGZWCahxuwokoYC50pWE=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=SZctU1ZVaKwr+f4nPxeTBZBacPJMsRqxB7nj8sd5H0U=
https://db.dxy.cn/v5/globaldrugproject/detail?encrypt_query=SZctU1ZVaKwr+f4nPxeTBbf0WPZ+lBLpAX3qx92XsQo=
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表3：病毒载体系统和纳米颗粒载体递送系统为两大重点开发系统 

载体系统 细分类型 原理 

病毒载体系统 

以慢病毒和腺相

关病毒（AAV）为

代表 

慢病毒 
慢病毒作为逆转录病毒亚属，具有球形包膜结构和单链 RNA基因组，其通

过整合宿主基因组实现转基因长效表达的特性备受关注 

AAV 

AAV 是一种小型无包膜病毒，具有二十面体衣壳结构和单链 DNA基因组，

不会整合至宿主基因组。通过工程化改造衣壳蛋白（如 scFv或 DARPin），

可增强其细胞靶向性并减少非特异性摄取 

纳米颗粒载体系

统 

包括脂质纳米颗

粒（LNP）和聚合

物纳米颗粒

（PBAE）等 

LNP LNP 搭载 mRNA或质粒 DNA，通过靶向抗体特异性递送至 T细胞 

PBAE PBAE聚合物可封装 mRNA/质粒 DNA，通过靶向肽促进核内递送 

生物支架系统 

藻酸盐或胶原支

架局部递送病毒

载体和细胞因子 

- - 

其他新兴技术 
Cas9-EDVs、

FuNVs等 
- - 

资料来源：《In vivo CAR engineering for immunotherapy》（Yan-Ruide Li 等）、开源证券研究所 

我们看好体内 CAR-T技术未来成长空间，关注国内布局相关技术标的。推荐标

的：悦康药业；受益标的：云顶新耀、石药集团。 

 

3、 7月第 1周医药生物上涨 3.64%，其他生物制品涨幅最大 

3.1、 板块行情：本周医药生物上涨 3.64 %，跑赢沪深 300指数 2.1pct 

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 1周钢

铁、建筑材料等行业涨幅靠前，计算机、非银金融等行业涨幅靠后。本周医药生物

上涨 3.64%，跑赢沪深 300指数 2.1pct，在 31个子行业中排名第 4位。 

图4：7月医药生物指数上涨 3.64%（单位：%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（截至 2025.07.04） 
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图5：7月第 1周医药生物上涨 3.64%（单位：%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：2025.06.30-2025.07.04为 7月第 1周） 

3.2、 子板块行情：其他生物制品板块涨幅最大，医疗设备跌幅最大 

2025年 7月第 1周大部分板块处于上涨态势，本周其他生物制品板块涨幅最大，

上涨 8.28%；医疗研发外包板块上涨 7.13%，原料药板块上涨 5.77%，体外诊断板块

上涨 4.94%，化学制剂板块上涨 4.9%；医疗设备板块跌幅最大，下跌 0.21%，医院

板块下跌0.04%，血液制品板块上涨0.01%，疫苗板块上涨0.43%，中药板块上涨1.27%。 

图6：其他生物制品板块涨幅最大，医疗设备跌幅最大 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表4：7月以来其他生物制品和医疗研发外包板块涨幅领先 

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% 1.27% -3.38% 19.98  1.66  

化学制药 -2.91% 4.68% 1.78% 1.61% 11.31% 0.77% 5.03% 25.42% 24.14  1.83  

原料药 -2.92% 7.53% -1.31% -0.93% 10.83% 0.50% 5.77% 23.28% 29.14  1.86  

化学制剂 -2.90% 4.12% 2.40% 2.10% 11.40% 0.83% 4.90% 25.84% 22.94  1.82  

医药商业 -4.18% 0.72% 0.11% 0.25% 2.75% -1.23% 2.47% 1.43% 21.25  1.04  

医药流通 -3.92% 0.33% -2.04% -4.25% 3.89% -0.82% 2.45% -2.08% 18.16  1.18  

线下药店 -4.84% 1.71% 5.60% 11.12% 0.33% -2.13% 2.52% 10.38% 25.11  0.82  

医疗器械 -4.29% 6.26% -4.00% -5.49% 4.82% 0.44% 2.16% 0.51% 29.42  1.56  

医疗设备 -5.34% 10.49% -6.81% -3.05% 5.76% -2.33% -0.21% -1.60% 38.08  1.45  

医疗耗材 -1.97% -0.11% -1.14% -6.78% 3.15% 3.96% 3.77% 1.50% 30.16  1.19  

体外诊断 -5.23% 6.26% -1.64% -8.83% 4.98% 1.83% 4.94% 3.48% 19.39  3.02  

生物制品 -3.21% 2.64% -1.80% -5.27% 7.42% 0.13% 4.40% 7.09% 30.88  0.86  

血液制品 -1.58% -3.50% 0.09% -3.67% 1.08% 1.07% 0.01% -3.49% 25.02  1.56  

疫苗 -6.59% 3.66% -4.86% -9.52% 4.92% -0.60% 0.43% -9.45% 34.27  0.60  

其他生物制品 -1.32% 4.49% -0.35% -2.99% 11.37% 0.25% 8.28% 24.03% 31.82  0.84  

医疗服务 -3.90% 15.16% -3.78% -9.92% 5.71% 4.77% 4.47% 12.93% 28.98  0.95  

医院 -6.10% 15.06% -7.53% -6.32% 0.47% 2.27% -0.04% -0.73% 30.67  1.78  

医疗研发外包 -2.34% 11.74% -0.74% -11.56% 8.34% 6.63% 7.13% 19.56% 36.91  1.06  

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 美诺华 29.58 广生堂 48.64 九芝堂 14.41 神州细胞 45.01 塞力医疗 51.55 

2 山河药辅 18.73 上海谊众 32.20 佐力药业 12.64 科兴制药 30.08 海王生物 10.33 

3 威尔药业 18.23 汇宇制药-W 31.88 康惠制药 12.52 未名医药 24.66 百洋医药 6.84 

4 能特科技 16.67 前沿生物-U 30.62 启迪药业 11.81 君实生物-U 18.93 益丰药房 5.62 

5 永安药业 11.63 微芯生物 30.53 贵州百灵 10.96 百普赛斯 16.44 一心堂 5.54 

跌

幅

前

5 

1 新赣江 (5.53) 益方生物-U (3.57) 马应龙 (3.32) 康华生物 (3.24) *ST荣控 (5.12) 

2 峆一药业 (2.73) ST景峰 (2.17) 济川药业 (3.16) 百济神州-U (2.74) 漱玉平民 (4.53) 

3 森萱医药 (0.94) 通化金马 (2.17) 东阿阿胶 (2.66) 凯因科技 (2.18) 老百姓 (3.83) 

4 科源制药 (0.77) 易明医药 (2.08) 华润三九 (1.65) 东宝生物 (1.39) 国发股份 (2.14) 

5 赛托生物 0.58  金城医药 (1.65) ST香雪 (1.30) 派林生物 (1.26) 健之佳 (2.10) 

  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 昭衍新药 16.95 创新医疗 23.01 锦好医疗 16.05 乐普医疗 17.99 热景生物 44.30 

2 皓元医药 15.70 贝瑞基因 8.60 鹿得医疗 11.34 迈普医学 12.99 博拓生物 13.50 

3 美迪西 11.23 *ST生物 6.50 宝莱特 7.68 拱东医疗 9.86 中源协和 12.23 

4 睿智医药 9.19 三博脑科 5.40 天智航-U 7.58 天臣医疗 9.81 睿昂基因 9.32 

5 和元生物 8.94 兰卫医学 3.88 康众医疗 6.96 五洲医疗 9.61 之江生物 5.70 

跌

幅

前

5 

1 数字人 (4.63) ST中珠 (4.79) 开立医疗 (1.00) 威高骨科 (1.79) 新产业 (2.93) 

2 南模生物 (2.82) 美年健康 (4.01) 迈瑞医疗 (0.27) 爱博医疗 (1.62) 英诺特 (1.70) 

3 成都先导 2.16  新里程 (3.13) 联影医疗 (0.20) 惠泰医疗 (1.61) 浩欧博 (1.64) 

4 百花医药 2.81  金域医学 (2.50) 东富龙 0.16  济民健康 (1.48) 圣湘生物 (0.30) 

5 诺思格 3.21  迪安诊断 (2.14) 山外山 0.23  佰仁医疗 (1.48) 爱威科技 0.23  

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、
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