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行业及产业

医药生物

关注 BD 出海催化和商保支付增量
——医药行业周报

强于大市 投资要点：
 医药板块跑输沪深 300，在震荡中复苏。本周（6/23~6/29）市场整体震荡向上，沪深 300

指数+1.95%，计算机（+7.70%）、国防军工（+6.90%）、非银（+6.66%）板块涨幅排名
领先，石油石化（-2.07%）、食品饮料（-0.88%）板块涨幅靠后。医药板块本周+1.60%，
排名 23/31，跑输沪深 300 指数。医药板块上半周在创新药的带动下出现整体反弹；周四市
场对荣昌生物的 BD 方案引发争议，创新药板块再次出现回调；周五迈威生物公布两项 BD
交易，虽然首付款金额均不大，依然表现亮眼。可见，市场对于创新药板块依然有较高的关
注度，对于 BD 出海的产业催化仍有所期待。

 看好中国医药创新实力提升的产业趋势，从创新实力提升到盈利能力和估值提升。我们认为，
本轮创新药牛市的核心驱动力是中国医药创新实力的提升，创新出海是未来 3-5 年的产业趋
势。中国医药企业从事原料药出口和 CDMO 业务获得的回报仅占客户收入的 5-8%，而与
MNC 达成的新药开发合作，除了获得首付款、里程碑付款之外，还有机会获得新药全球销售
额 10-20%的销售分成。从利益分配的角度来看，这是产业升级带来的企业盈利能力和市场
空间的提升，以及投资回报模式的转变，有望进一步带动行业估值的提升。

 短期阶段性调整，聚焦核心优势赛道和产业催化。今年以来恒生生物科技指数累计涨幅超过
60%，短期阶段性调整，有利于产业逻辑的持续演绎。在当下时点，我们认为应该聚焦核心
优势赛道以及近期有确定性产业催化的方向：1）ADC、PD-1 双抗等赛道具有 BD 出海潜力
的管线和公司。我们对这两个方向分别做了梳理（详见 0601 期周报内容），ADC 潜在出海
方面关注迈威生物、乐普生物、复宏汉霖、石药集团/新诺威，PD-1 双抗潜在出海方面关注
神州细胞、宜明昂科/Instil Bio（TIL.O）、君实生物、荣昌生物等；2）下半年有望纳入港股
通的 18A 公司，6 月 30 日为下一轮港股通调整的检讨日，9 月 5 日后可正式开始交易，关
注映恩生物等。3）关注减肥、增肌赛道：礼来 Bimagrumab 的 2 期研究数据公布，信达生
物玛仕度肽国内获批，关注信达生物、众生药业、来凯医药等。

 礼来 Bimagrumab 2 期数据惊艳：ActRII 靶点“减肥增肌”作用验证，关注国内 Biotech
的 BD 潜力。礼来在 ADA 2025 科学会议上公布了 Bimagrumab 的 2b 期 BELIEVE 研究结
果。数据显示，Bimagrumab 在司美格鲁肽联合使用后，能帮助患者在减重的同时维持肌肉
量。在治疗 72 周后，Bimagrumab+司美格鲁肽组合减重 22.1%，显著高于 Bimagrumab
（30mg/kg）单药组的 10.8%和司美格鲁肽（2.4mg）单药组的 15.7%。Bimagrumab+司
美格鲁肽组合治疗肥胖或超重患者，体重下降的 92.8%来自脂肪，显著高于司美格鲁肽单药
的 71.8%，值得注意的是，Bimagrumab 单药组不仅 100%的减重来自于脂肪，且瘦体重增
加 2.5%。目前全球 ActRII 在研管线中，进入 3 期临床及以上的产品均未开发减重适应症，
礼来 Bimagrumab 仍保持 FIC 的领先优势。国内 Biotech 企业来凯医药、宜明昂科具有早期
管线布局，未来 BD 潜力值得关注。

 投资建议：创新药板块进入震荡修复行情，我们看好中国创新药出海的产业趋势，继续维持
全年医药科技牛市的判断，重点跟踪 ADC、双抗等核心优势赛道，跟踪产业催化和 BD 进展；
2025 年国家医保目录调整工作即将启动，商业健康险创新药目录有望同步出台，给创新药国
内支付端带来边际改善。重点关注映恩生物-B、迈威生物-U、宜明昂科-B、药明合联、科伦
博泰生物-B、康方生物；同时，7 月中报季临近，我们也积极寻找低基数、高增长个股，看
好器械出海、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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1.周观点
1.1 行情回顾：BD 催化不断，在震荡中复苏

医药板块跑输沪深 300，在震荡中复苏。本周（6/23~6/29）市场整体震荡

向上，沪深 300 指数+1.95%，计算机（+7.70%）、国防军工（+6.90%）、非

银（+6.66%）板块涨幅排名领先，石油石化（-2.07%）、食品饮料（-0.88%）

板块涨幅靠后。医药板块本周+1.60%，排名 23/31，跑输沪深 300 指数。医药

板块上半周在创新药的带动下出现整体反弹；周四市场对荣昌生物的 BD 方案引

发争议，创新药板块再次出现回调；周五迈威生物公布两项 BD 交易，虽然首付

款金额均不大，依然表现亮眼。可见，市场对于创新药板块依然有较高的关注度，

对于 BD 出海的产业催化仍有所期待。

图表 1：医药板块跑输市场，板块排名 23/31

资料来源：Wind，爱建证券研究所

各细分板块均反弹，医院、医疗耗材表现较好。本周医药各细分板块均有所

反弹，医院（+3.92%）、医疗耗材（+3.36%）表现相对较好。

图表 2：各细分板块均反弹，医院、医疗耗材表现较好

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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本周医药板块个股涨幅前十：神州细胞（+30.45%）、浩欧博（+27.08%）、

华人健康（+25.97%）、华强科技（+22.94%）、迈威生物-U（+17.44%）、南模生

物（+16.51%）、百普赛斯（+15.79%）、塞力医疗（+14.49%）、贵州百灵（+12.80%）、

微芯生物（+12.19%）。

本周医药板块个股跌幅前十：易明医药（-21.90%）、福元医药（-11.50%）、

博瑞医药（-9.36%）、悦康药业（-7.74%）、*ST 赛隆（-6.87%）、众生药业（-6.04%）、

常山药业（-5.93%）、科兴制药（-5.77%）、圣诺生物（-5.12%）、赛升药业（-4.73%）。

图表 3：医药本周个股涨幅前十 图表 4：医药本周个股跌幅前十

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

1.2 配置思路：聚焦核心赛道和产业催化
看好中国医药创新实力提升、创新出海的产业趋势。我们认为，本轮创新药

牛市的核心驱动力是中国医药产业经过 10 年的创新转型和研发投入，中国创新

药企业的研发实力和全球竞争力大幅提升，在 ADC、双抗/多抗、细胞疗法等领域

已展现出一定的领先优势。近三年中国创新药出海频频出现总交易金额高达几十

亿美金的重磅交易，一方面说明中国创新药获得全球跨国大药企的认可，另一方

面也说明中国医药企业在全球产业利益链中的地位稳步提升。从利益分配的角度

来看，中国医药企业从事原料药出口和 CDMO 业务获得的回报仅占客户收入的

5-8%，而与 MNC 达成的新药开发合作，除了获得首付款、里程碑付款之外，还

有机会获得新药全球净收入的 10-20%的销售分成，产业升级带来了企业盈利能力

和市场空间的提升，以及投资回报模式的转变，有望进一步带动行业估值的提升。

短期阶段性调整，聚焦核心优势赛道和产业催化。今年以来，恒生生物科技

指数累计涨幅超过 60%，短期阶段性调整，有利于产业逻辑的持续演绎。在当下

时点，我们认为应该聚焦核心优势赛道以及近期有确定性产业催化的方向：1）

ADC、PD-1 双抗等赛道具有 BD 出海潜力的管线和公司。我们对这两个方向分别

做了梳理（详见 0601 期周报内容），ADC 潜在出海方面关注迈威生物、乐普生物、

复宏汉霖、石药集团/新诺威，PD-1 双抗潜在出海方面关注神州细胞、宜明昂科

/Instil Bio（TIL.O）、君实生物、荣昌生物等；2）下半年有望纳入港股通的 18A
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公司，6 月 30 日为下一轮港股通调整的检讨日，9 月 5 日后可正式开始交易，关

注映恩生物等。3）关注减肥、增肌赛道：礼来 Bimagrumab 的 2 期研究公布，信

达生物玛仕度肽国内获批，关注信达生物、众生药业、来凯医药等。

从长期维度来看，抓住国内市场的“硬科技”和布局“强刚需”。在外部环

境具有较高不确定性的背景下，我们更加看好布局“硬科技”和“强刚需”两方

面的确定性投资机会。

硬科技：1）创新药：医药行业最具成长性和确定性的投资机会，国家全产业

链扶持医药创新，2025 年商保增量资金有望为解决支付端核心矛盾带来边际改善，

中国的创新药产业的研发能力已经获得海外 MNC 的高度认可，BD、NewCo.等新

模式有望在海外市场兑现中国创新的价值，重点关注 ADC、双抗、TCE、自免等前

沿领域的创新进展；2）创新器械、高端设备的自主可控：国家药监局近日即将

发布支持高端创新器械发展的新措施，加快高端设备、创新器械的国产化进程，

国内设备采购招标未来将逐步复苏，在测序仪（华大智造）、科学仪器（聚光科

技）、高端影像设备（联影医疗、奕瑞科技）、脑机接口、人工智能 AI+等领域

未来均有机会通过技术突破，成为全球头部供应商。

强刚需：1）生命科学服务上游：跟随中国医药创新产业升级，国内企业有望

快速抢占市场份额，如科研试剂（泰坦科技、皓元医药）、培养基（奥浦迈）、

试验耗材（诺唯赞）等；2）血制品：国内需求稳定增长，但供给端瓶颈显著，

市场长期处于紧平衡状态，国央企积极参与民企国改，行业集中度提升。

2. 礼来 Bima 数据惊艳，“减脂增肌”靶点验证
当地时间 6 月 23 日，礼来在 ADA 2025 科学会议上公布了 Bimagrumab

的 2b 期 BELIEVE 研究结果。数据显示，其实验性药物 Bimagrumab 在与诺和

诺德的司美格鲁肽（Wegovy）联合使用后，能帮助患者在减重的同时维持肌肉

量。

研究结果显示，在治疗 72 周后，Bimagrumab+司美格鲁肽组合减重 22.1%，

显著高于 Bimagrumab（30mg/kg）单药组的 10.8%和司美格鲁肽（2.4mg）

单药组的 15.7%。Bimagrumab+司美格鲁肽组合治疗肥胖或超重患者，体重下

降的 92.8%来自脂肪，显著高于司美格鲁肽单药的 71.8%，值得注意的是，

Bimagrumab 单药组不仅 100%的减重来自于脂肪，且瘦体重增加 2.5%。

在代谢相关指标上，联合用药在减少内脏脂肪、降低炎症指标如 hsCRP 方

面的效果优于单药。安全性方面，常见副作用包括肌肉痉挛、腹泻、痤疮等。
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图表 5：Bimagrumab 联用司美格鲁肽的 2 期临床数据

资料来源：ADA 2025，礼来，爱建证券研究所

“减脂增肌”概念验证，关注 ActRII 靶点竞争格局。Bimagrumab 的 2 期

临床数据验证了 ActRII 靶点在“减脂增肌”适应症开发的潜力。目前全球 ActRII

在研管线中，进入 3 期临床及以上的产品均未开发减重适应症，礼来仍保持 FIC

的领先优势。礼来目前在同时进行 Bimagrumab 与替尔泊肽（Tirzepatide）的

单药或联用，用于治疗（不伴 2 型糖尿病的）肥胖或超重的体重管理、伴 2 型糖

尿病的肥胖或超重的两项 2 期临床研究，预计在 2026 年达到主要终点。

国内药企在ActRII赛道布局多样，未来BD潜力值得关注。来凯医药在 ActRII

赛道布局了 LAE102（ActRIIA 单抗）、LAE103（ActRIIB 单抗）、LAE123

（ActRIIA/B 单抗）三款产品，并在 ADA 2025 公布了 LAE102 的首次人体试验

数 据 。 宜 明 昂 科 也 布 局 了 IMC-003 （ ActRIIA-Fc 融 合 蛋 白 ） 、 IMC-010

（GLP-1/ActRIIA 双特异性抗体）两款产品。在 ActRII 靶点的“减脂增肌”功效

验证后，未来均有 BD 交易的潜力，值得关注。

图表 6：全球 ActRII 靶点新药开发进展

资料来源：智慧芽数据库，爱建证券研究所
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3.产业动态
3.1 2025 年医保目录调整，首度纳入商保创新药目录

6 月 26 日，根据券商中国报道，国家医保局近日印发《2025 年基本医保目

录及商保创新药目录调整申报操作指南》，首次将商业健康保险创新药目录纳入

调整方案。这也标志着商业健康保险在多层次医疗保障体系中将发挥更重要的作

用，此次调整也是商保创新药市场准入的重要一步。

根据《指南》，申报主体申报前须按要求进行注册，获取唯一单位账号等信

息。账号适用于目录调整相关工作流程。登录经办人账号后进入 “2025 年基本

医保目录及商保创新药目录调整” 页面，在此页面点击“2025 年国家基本医疗

保险、生育保险和工伤保险药品目录及商业健康保险创新药品目录调整”按钮进

行申报。

药品以往纳入惠民保和其他补充商业健康保险相关也需要填写。据《指南》，

若“申报目录类别”选【商保创新药目录】或【基本医保目录、商保创新药目录】，

须填写“药品纳入惠民保及其他补充商业健康保险情况”，包括药品纳入情况、

产品描述、价格/折扣水平、赔付情况等，并上传盖章后的惠民保及其他补充商业

健康保险相关证明材料。

在基本医保甲乙类药品目录的基础上研究制定出台商业健康保险创新药品目

录，是完善我国医疗保障药品目录体系的一次重要尝试。

3.2 信达生物：全球首款 GCG/GLP-1 双靶点减肥药获批
6 月 27 日，信达生物宣布信尔美（GCG/GLP-1 双受体激动剂，玛仕度肽注

射液）获得国家药品监督管理局（NMPA）批准，用于成人肥胖或超重患者的长

期体重控制。

信尔美是全球首个 GCG/GLP-1 双受体激动减重药物，其独特的双激动作用

机制，在激动 GLP-1 受体抑制食欲减少热量摄入的基础上，同时激活 GCG 受体，

促进脂肪燃烧，降低内脏脂肪含量，进一步增强玛仕度肽减重效果。

临床研究表明：使用玛仕度肽体重降幅达 21%，降低肝脏脂肪含量超 80%，

腰围减少达 11cm，颈围减少达 3cm，兼顾改善血糖、血压、血脂、血尿酸和转

氨酶水平等心血管及代谢指标，带来全面获益，获评 2025 年全球十大最受期待

药物之一（FIERCE Pharma 2025），其研究成果发表于《新英格兰医学杂志》，

并特配专家评述。

3.3 荣昌生物：泰它西普 BD 达成，总金额 42.3 亿美元
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美国东部时间 6 月 25 日，荣昌生物宣布，将公司具有自主知识产权的泰它

西普有偿许可给美国纳斯达克上市公司 Vor Biopharma Inc.，Vor Bio 将获得泰

它西普在除大中华区以外的全球范围内开发、生产和商业化的独家权利；荣昌生

物将取得 Vor Bio 价值 1.25 亿美元现金及认股权证（包括 4500 万美元的首付款

和价值 8000 万美元的认股权证，认股权证可以每股 0.0001 美元认购 Vor Bio 3.2

亿股的普通股，约占 Vor Bio 经扩大总发行股本的 23%）、最高可达 41.05 亿美

元的里程碑付款，总金额 42.3 亿美元，此外荣昌生物还将收到高个位数至双位数

销售提成款。

泰它西普是荣昌生物自主研发的全球首款、同类首创（first-in-class）的注

射用重组 B 淋巴细胞刺激因子（BLyS）/增殖诱导配体（APRIL）双靶点的新型

融合蛋白产品，可同时抑制 BLyS 和 APRIL 两个细胞因子与 B 细胞表面受体的结

合，阻止 B 细胞的异常分化和成熟，从而治疗自身免疫性疾病。目前，泰它西普

治疗重症肌无力、系统性红斑狼疮、类风湿关节炎三个适应症已获批国内上市，

商业化保持快速增长态势，2024 年销售量突破 150 万支。泰它西普重症肌无力

适应症全球多中心Ⅲ期临床试验进展顺利，该适应症已获得美国食品药品监督管

理局（FDA）快速通道资格认定和孤儿药资格认定，以及欧盟孤儿药资格认定。

3.4 迈威生物：IL-11、阿格司亭α达成两项 BD 交易
6 月 26 日，迈威生物宣布，与 Calico Life Sciences LLC 就包括 1 期临床阶

段单抗创新药 9MW3811 在内的 IL-11 靶向疗法达成独家许可协议。根据许可协

议，迈威生物独家许可 CALICO 在除大中华区以外的所有区域内独家开发、生产

和商业化许可产品的权利。CALICO 将向迈威生物支付一次性不可退还的首付款

2500 万美元，此外，迈威生物还可额外获得合计最高达 5.71 亿美元的近端、开

发、注册及商业化里程碑付款，以及按许可产品净销售额计算的阶梯式特许权使

用费。

9MW3811 是一款由迈威生物自主研发的靶向 IL-11 的人源化单克隆抗体，

可高效阻断 IL-11 下游信号通路的活化，抑制 IL-11 诱导的病理生理功能，从而

达到对纤维化和肿瘤的治疗效果。9MW3811 已在中、澳、美三地获批开展临床

试验，目前已完成中、澳 I 期临床研究。

6 月 26 日，迈威生物宣布其全资子公司江苏泰康生物与齐鲁制药就注射用

阿格司亭α签署《新药项目技术许可协议》。根据许可协议，迈威生物独占许可

齐鲁制药在大中华区内开发、生产、改进、利用和商业化许可产品的权利。泰康

生物可获得合计最高达 5 亿元人民币的首付款及销售里程碑付款，另外可获得许

可产品净销售额最高两位数百分比的特许权使用费。

注射用阿格司亭 α 为一款注射用重组（酵母分泌型）人血清白蛋白-人粒细

胞集落刺激因子（I）融合蛋白，适用于成年非髓性恶性肿瘤患者在接受容易引起

发热性中性粒细胞减少症的骨髓抑制性抗癌药物治疗时，使用本品降低以发热性
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中性粒细胞减少症为表现的感染发生率。

4.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。
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