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研究早观点

2026年 9月 24日 星期四

市场走势

资料来源：常闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,936.52 -0.39

深证成指 13,636.07 -0.64

沪深 300 4,517.28 -0.60

中小板指 8,380.40 -0.76

创业板指 3,379.61 -0.60

科创 50 1,660.85 -0.25

资料来源：常闻
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【今日要点】

【行业评论】IL-23 口服环肽：打破"口服难强效"僵局，引领自免口服新方向

邓周宇 dengzhouyu@sxzq.com

 IL-23口服环肽：打破"口服难强效"僵局，引领自免口服新方向



 IL-23是驱动银屑病、炎症性肠病等自免疾病的核心通路，但长期缺乏媲美生物制剂的靶向口服药。口

服 IL-23R环肽拮抗剂依托大环环化、脂质化修饰，打破"口服难强效"僵局：Icotrokinra（JNJ-2113）以

皮摩尔级（Kd≈7.1pM）亲和力，实现口服便捷与抗体级疗效统一，并向 UC、克罗恩病、银屑病关节

炎拓展。国内翰森制药、海思科、三生国健快速跟进。翰森 HS-20118 HS-20118的终末半衰期为 6-7 天、

每周一次口服，I期银屑病 25 mg QD剂量组具有达到相当高的 IGA 0/1应答比例，为 87.5%；翰森引入

PEG+长链脂肪酸延长半衰期，海思科 HSK-47388 探索酰胺键环合/双环肽提升口服生物利用度；国健

SSGJ-629处临床前，每周一次口服，体外及体内 PK展现高活性。



 银屑病：强生 Icotrokinra 为全球首个获批的靶向 IL-23R口服肽，用于中重度斑块状银屑病（成人及 12

岁以上青少年），2026年 3月获 FDA批准，8 月 27 日获中国批准上市。AAD 2026公布的 52周数据：

成人两项三期（含氘可来昔替尼对照）IGA 0/1、PASI 90均超 70%，完全清除 IGA 0/PASI 100 达 50%

（半数皮损完全清除），青少年 IGA 0/1 达 82%-91%；安全性较氘可来昔替尼头对头感染率与胃肠道

AE更低、无累积毒性，并正向银屑病关节炎、UC、CD拓展。



 溃疡性结肠炎：Icotrokinra ANTHEM-UC 2b 期（n=252）针对常规疗法、生物制剂或 JAK 抑制剂反应

不足/不耐受的中重度活动性 UC患者，每日一次口服三种剂量第 12周均达临床反应主要终点，最高剂

量组临床反应率 63.5% vs 安慰剂 27.0%（p<0.001）、临床缓解率 30.2% vs 11.1%（p<0.001），第 28周

持续改善；不干扰 IL-12 通路、与抗体表位不冲突，具备联用潜力。



 风险提示：临床试验数据不及预期、研发及商业化不及预期、口服自免药物竞争加剧、授权交易及合

并进展不及预期等风险。


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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，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

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。
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