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拥抱创新浪潮，静待内需修复

——医药生物行业 2026年半

年度投资策略报告
2026.06.25

 行业要闻

（1）关于印发国家基本药物目录（2026年版）的通知；

（2）国家医疗保障局举行 2026年上半年例行新闻发布会；

（3）恒瑞医药披露口服小分子 GLP-1受体激动剂 HRS-7535中国 III期减重

研究积极顶线数据。

 公司公告

（1）石药集团：与阿斯利康就开发 siRNA 药物订立合作、选择权及授权协

议；

（2）中国生物制药：①与阿斯利康就 TQC3721订立独家授权协议；②与葛

兰素史克进一步深化独家战略合作；

（3）凯莱英：发布 2026年 A股限制性股票激励计划（草案）

（4）英矽智能：①正面盈利预警；②Rentosertib 启动 III期临床试验。

 行情回顾

本周（2026/7/3-2026/7/9）上证综指上涨 0.19%，深证成指下跌 0.65%，SW
医药生物下跌 1.63%，子板块大部分下跌（医药商业 0.63%＞中药 II -0.20%
＞医疗服务-1.34%＞医疗器械-1.85%＞化学制药-2.23%＞生物制品-2.30%）。

2026年 7月 9日，SW医药生物行业市盈率（TTM，整体法，不剔除负值）

为 44.46倍，相对沪深 300的估值溢价率为 206%。

 本周策略

本周医药生物板块小幅回调，表现震荡。近期国家卫生健康委员会发布了《国

家基本药物目录（2026年版）》，本次调整新增药品品种 116种，包含化学

药品和生物制品 68种、中成药 48种，有望更好满足临床所需。同时本次目

录调整纳入多个创新药品种，涵盖泰它西普、司普奇拜单抗、依达拉奉右莰

醇等，纳入基药目录后有望更快提升可及性，推动用量增长。我们长期看好

国产创新药发展趋势，行业景气度向上，出海持续演绎，科技资金外溢后建

议关注创新药、CXO及生命科学上游产业链等的投资机遇。其次，进入半年

报业绩期，关注业绩催化板块。另外关注新兴技术带来的发展机遇，如脑机

接口、AI应用、手术机器人等。

综上，我们维持行业“中性”评级，维持恒瑞医药（600276）、药明康德

（603259）、凯莱英（002821）、三生国健（688336）“增持”评级。

 风险提示

海外地缘政治风险；产品研发失败的风险；集采进一步扩容，导致药品、器

械等降价压力提升的风险；行业竞争激烈导致价格下降的风险；原材料成本

大幅上涨的风险。
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1.行业要闻

 关于印发国家基本药物目录（2026年版）的通知。

7月 9日，国家卫生健康委员会发布《国家基本药物目录（2026年版）》，自 2026
年 9月 1日起施行。新版目录共收录药品 794种，其中化学药品和生物制品 476
种，包含 791个剂型、1355个规格；中成药 318种，包含 544个剂型、888个规

格。新版目录新增药品品种 116种，包含化学药品和生物制品 68种、中成药 48
种。调整后，新版目录覆盖各疾病系统的临床主要病种，其中化学药品和生物制品

涵盖世界卫生组织发布的国际通行疾病分类 1180个病种，中成药涵盖中成药临床

应用指导原则 63个功效分类。据官方初步测算，新版目录药品占全国公立医疗卫

生机构药品配备品种使用总量的 71%，其中基层、二级、三级公立医疗卫生机构

基本药物使用量占比分别为 78%、74%、65%，充分体现基本药物在临床用药中

的重要地位和使用的广泛性、普遍性。

同时，在本次调整中按照基本药物功能定位，将临床价值高、受众人群较多、适宜

各级医疗卫生机构配备使用作为基础的遴选条件，经过专家的技术咨询和评审论证

的严格把关，最终调入国产的 I类新药 4种，其中化学药品和生物制品 3种，中成

药 1种。（来源：国家卫生健康委员会官网、健康中国微信公众号）

 国家医疗保障局举行 2026年上半年例行新闻发布会。

7月 9日上午，国家医疗保障局举行 2026年上半年例行新闻发布会。其中提及：

2025年新增的谈判药品已经在全国 31万家定点医药机构有配备，1-5月基金支出

26.4 亿元，带动药品销售 39.5 亿元，全国有 1225 万人次用上了 2025 年目录新

增品种。截至 5月底，商保创新药目录药品已在 1486家定点医药机构有配备，较

年初增加 1倍有余，100多个惠民保产品的保障责任覆盖了目录内药品。需要指出

的是，商保创新药目录是一个推荐性的目录，旨在明确基本医保的保障边界，并为

商保的发展留出空间。国家医疗保障局将继续加强与商业健康保险行业的沟通，引

导保司优化设计保险产品，在多层次医疗保障体系建设中发挥更大作用。（来源：

国家医保局微信公众号）

 恒瑞医药披露口服小分子 GLP-1受体激动剂 HRS-7535 中国 III 期减重研究

积极顶线数据。

7月 7日，恒瑞医药宣布口服小分子 GLP-1 受体激动剂 HRS-7535（大中华区外

称 KAI-7535，由 Kailera Therapeutics开发）在中国成人肥胖及超重人群中的 III
期临床试验（HARBOR-1）取得积极顶线数据。HRS-7535所有剂量组（120mg、
180mg）在治疗 44周时达到了所有主要终点和关键次要终点；且继续治疗减重效

果持续，第 50周时 180mg组平均减重可达 11.1%；同时观察到了多项心血管代

谢指标的改善。基于该研究的积极顶线结果，恒瑞医药计划今年在中国提交

HRS-7535用于体重管理的上市申请。Kailera已于 2026年 4月启动 KAI-7535 用

于肥胖或超重人群的全球 II期临床试验，预计 2027年获得数据。（来源：恒瑞医
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药微信公众号）

2.行业数据

维生素原料药价格：2026年 7月 9日维生素原料药价格如下：维生素 B1为 232.5
元/千克，维生素 D3为 131.5 元/千克，维生素 E 为 76.5 元/千克，维生素 B2为

76.5 元/千克，泛酸钙为 44元/千克，均环比 7月 2日持平；维生素 K3为 84 元/
千克，维生素 A为 65元/千克，维生素 B6为 110.5元/千克，生物素为 31元/千克，

环比 7月 2日均有所下降。

图 1：维生素 B1/D3/E/B6价格走势（元/千克） 图 2：维生素 K3/A/B2/泛酸钙/生物素价格走势（元/千克）

资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所 资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所

中药价格：2026年 7月 9日，中药市场价格指数（综合 200）为 2376.06，同比

下降 17%；亳州中药材价格指数为 1269.29 点，日涨跌幅为-0.09%；亳州药市连

翘市场价为 45元/千克，同比持平；亳州药市党参市场价为 50元/千克，同比下降

60%；亳州药市当归市场价为 55元/千克，同比下降 27%。

图 3：中药市场价格指数（综合 200） 图 4：亳州中药材价格指数（点）

资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所 资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所
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图 5：连翘市场价及同比增长 图 6：党参市场价及同比增长

资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所 资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所

图 7：当归市场价及同比增长

资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所

3.公司公告

 石药集团：与阿斯利康就开发 siRNA药物订立合作、选择权及授权协议。

集团与全球生物制药领导者阿斯利康订立合作、选择权及授权协议，以建立战略研

发合作，并利用集团专有的 siRNA 药物发现平台和肝外靶向递送平台开发新型小

核酸候选药物。该平台依托集团专有的 AI分子设计模型与全自动高通量筛选体系，

可高效筛选具有高活性及增强肝外靶向潜力的核酸药物分子。根据该协议的条款，

集团与阿斯利康将针对两个靶点共同发现和开发具有治疗肾脏疾病多种适应症潜

力的临床前候选药物（PCC）。对于每个 PCC项目，阿斯利康将有权选择获取在

全球范围内或中国以外地区开发、生产及商业化的独家权益。集团将保留其中一个

PCC在中国开发、生产和商业化的权益。集团亦将根据该协议收取 3,000万美元

的首付款，并有权收取最高 5.4亿美元的潜在研发里程碑付款和最高 12.0亿美元

的潜在销售里程碑付款，以及基于有关产品年净销售额的潜在个位数销售提成。

仅供内部参考，请勿外传



行业周报

请务必阅读正文之后的声明 7 of 13

 中国生物制药：（1）与阿斯利康就 TQC3721 订立独家授权协议；（2）与

葛兰素史克进一步深化独家战略合作。

（1）集团附属公司正大天晴已与阿斯利康就集团自主研发的 PDE3/4 抑制剂（研

发代号：TQC3721）订立独家授权协议。根据协议条款，集团将授予阿斯利康在

中国以外地区开发、生产及商业化 TQC3721 的独家许可。阿斯利康还将获得

TQC3721特定开发方案的全球独家许可。集团有权获得 2亿美元的首付款，以及

潜在开发、监管及销售里程碑付款，合计最高可达 19亿美元，同时还将获得基于

TQC3721年度净销售额的最高可达双位数百分比的分级特许权使用费。

（2）集团附属公司正大天晴进一步深化与葛兰素史克（GSK）于 2026年 5月达

成的独家战略合作，推动两款呼吸领域重磅创新药物惠及更多中国患者。根据协议

条款，集团将获得 GSK两款呼吸领域创新药氟替美维吸入粉雾剂（商品名：全再

乐®）、乌美溴铵维兰特罗吸入粉雾剂（商品名：欧乐欣®）在中国内地的商业化

权益。集团将负责该等产品在中国内地的进口、分销、医院准入以及推广和非推广

活动，该等产品产生的全部销售收入将确认为正大天晴的营业收入。

 凯莱英：发布 2026年 A股限制性股票激励计划（草案）。

公司发布 2026年限制性股票激励计划（草案），拟授予的限制性股票数量 338.80
万股，涉及的标的股票种类为人民币 A股普通股，约占计划草案公告时公司 A股

股本总额的 1.02%，其中首次授予 271.10万股，预留 67.70万股。计划首次授予

的激励对象总人数为 622人，包括公司公告计划时在公司（含子公司）任职的核

心技术（业务）人员、在公司的子公司任职的董事、监事、总经理。公司层面业绩

考核要求目标值为 2026-2029年营业收入同比 2025年分别增长 15.00%/30.00%/
40.00%/50.00%，2026-2029 年净利润同比 2025 年分别增长 15.00%/30.00%/
40.00%/50.00%。

 英矽智能：（1）正面盈利预警；（2）Rentosertib启动 III期临床试验。

（1）集团预期将录得 2026 年上半年收入约 102.5百万美元至约 106.5百万美元

之间，较截至 2025 年 6 月 30 日止六个月收入 27.5 百万美元增加约 272.7%至

287.3%；2026 年上半年净利润约 33.5 百万美元至约 39.5 百万美元之间，截至

2025 年 6月 30日止六个月之净亏损为 19.2 百万美元；2026 年上半年经调整非

国际财务报告准则净利润约 45.5百万美元至约 51.5百万美元之间，而截至 2025
年 6月 30日止六个月之经调整非国际财务报告准则净亏损为 15.4百万美元。

（2）公司自主研发的 Rentosertib（ISM001-055）正式启动 III期临床试验，相关

信息已获国家药品监督管理局（NMPA）药品审评中心（CDE）官方注册平台公示。

该项前瞻性、随机、双盲、安慰剂对照、平行组 III 期研究计划评估 Rentosertib
每日一次、连续用药 52周的有效性及安全性，预计于全国 47个研究中心招募共

320名受试者。研究方案设有试验药组及对照药组，将向随机分配至各组的受试者

给予 Rentosertib或安慰剂片剂，并以 52周内用力肺活量年下降率作为主要终点，

同时综合纳入首次疾病进展时间、肺一氧化碳弥散量变化，以及基于问卷量度的生
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活质素等多维度指标作为次要终点。Rentosertib 是一款潜在全球首创 TNIK小分

子抑制剂，由公司自有生成式人工智慧平台 Pharma.AI赋能发现与开发。

 海思科：2026年半年度业绩预告。

公司预计 26H1归母净利润 7.9-8.7亿元，同比增长 513.25%-575.35%，扣除非经

常性损益后的净利润 6.9-7.7亿元，同比增长 377.10%-432.41%。

 恒瑞医药：药品上市许可申请获受理并纳入优先审评程序。

公司子公司苏州盛迪亚收到 NMPA下发的《受理通知书》，公司注射用瑞康曲妥

珠单抗的药品上市许可申请获受理，且已被纳入优先审评程序，拟定适应症（或功

能主治）为治疗既往在转移性疾病阶段未接受过或接受过一线化疗，或在辅助化疗

期间或完成辅助化疗之后 6个月内复发的，不可切除或转移性 HER2低表达（IHC
1+或 IHC 2+/ISH-）成人乳腺癌患者。

 石药创新：控股子公司 SYS6043纳入突破性治疗品种名单用于治疗铂耐药卵

巢癌、原发性腹膜癌及输卵管癌患者。

公司的控股子公司石药集团巨石生物开发的注射用 SYS6043 被 NMPA CDE纳入

突破性治疗品种名单，拟定适应症（或功能主治）为铂耐药卵巢癌、原发性腹膜癌

及输卵管。

4.行情回顾

板块综述：本周（2026/7/3-2026/7/9）上证综指上涨 0.19%，深证成指下跌 0.65%，

SW 医药生物下跌 1.63%，子板块大部分下跌（医药商业 0.63%＞中药 II -0.20%
＞医疗服务-1.34%＞医疗器械-1.85%＞化学制药-2.23%＞生物制品-2.30%）。

图 8：年初至今 SW医药生物子行业涨跌幅（截至 7月 9日） 图 9：本周 SW医药生物子行业涨跌幅

资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所 资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所
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图 10：本周 SW医药生物三级子行业涨跌幅

资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所

板块估值情况：2026年 7月 9日，SW医药生物行业市盈率（TTM，整体法，不

剔除负值）为 44.46倍，相对沪深 300的估值溢价率为 206%。

图 11：SW医药生物、沪深 300市盈率走势（倍） 图 12：SW医药生物相对沪深 300的估值溢价率

资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所 资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所

个股情况：个股涨幅前五位分别是：万邦医药（32.48%）、ST海王（30.99%）、

济民健康（23.41%）、四环生物（18.40%）、太极集团（13.16%）；跌幅前五

位分别是：美诺华（-28.74%）、赛伦生物（-23.02%）、海南海药（-21.69%）、

宏源药业（-19.35%）、向日葵（-18.55%）。
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图 13：医药生物行业本周涨幅居前的个股 图 14：医药生物行业本周跌幅居前的个股

资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所 资料来源：同花顺 ifind、渤海证券研究所

5.本周策略

本周医药生物板块小幅回调，表现震荡。近期国家卫生健康委员会发布了《国家基

本药物目录（2026年版）》，本次调整新增药品品种 116种，包含化学药品和生

物制品 68种、中成药 48种，有望更好满足临床所需。同时本次目录调整纳入多

个创新药品种，涵盖泰它西普、司普奇拜单抗、依达拉奉右莰醇等，纳入基药目录

后有望更快提升可及性，推动用量增长。我们长期看好国产创新药发展趋势，行业

景气度向上，出海持续演绎，科技资金外溢后建议关注创新药、CXO及生命科学

上游产业链等的投资机遇。其次，进入半年报业绩期，关注业绩催化板块。另外关

注新兴技术带来的发展机遇，如脑机接口、AI应用、手术机器人等。

综上，我们维持行业“中性”评级，维持恒瑞医药（600276）、药明康德（603259）、
凯莱英（002821）、三生国健（688336）“增持”评级。

6.风险提示

海外地缘政治风险

我国部分医药企业有海外布局，通过 BD等形式在海外获得经营收益，因此若海外

地缘政治发生超预期风险，有可能拖累相关企业在海外的经营情况，进而对公司业

绩造成相关影响。

产品研发失败的风险

生物医药行业具有研发周期长、投入大、风险高的特点，新药上市需要历经临床前

研究、临床试验、药品注册等诸多较为复杂的阶段，每一阶段都有可能失败。在药

物临床试验研发项目的实施过程中，面临着技术开发的不确定性、临床试验、政策

环境、监管审批等诸多主客观条件的影响，皆有可能对项目按时推进、候选药品成
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功获批上市、项目实现预期效果等产生障碍。

集采进一步扩容，导致药品、器械等降价压力提升的风险

随着我国集采不断推进，进入目录的药品、器械等面临降价压力。若后续年份集采

进一步扩容，相关进入目录的药品、器械等或将面临更大降价压力，可能对企业的

盈利能力造成负面影响。

行业竞争激烈导致价格下降的风险

行业快速发展，各个企业对产品不断推进研发进展，市场上存在已获批上市或进入

临床试验阶段的竞品，未来如果在研竞品获批上市，则可能加剧市场竞争。若未来

行业竞争激烈，或有可能导致产品价格下降，对行业内企业的盈利能力和市场份额

等方面造成波动。

原材料成本大幅上涨的风险

若原材料价格大幅上涨，将导致企业经营成本增加，对盈利能力造成负面影响。
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分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映了研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所

获取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的

联系。

风险提示及免责声明

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。

本报告由渤海证券股份有限公司

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。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、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。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。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。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。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也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。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提及公司的股

份或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权为本公司所有 或个人不得以任何形式刊载

、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构

成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报

告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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投资评级说明

项目名称 投资评级 评级说明

公司评级标准

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20%
增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%—20%之间

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%—10%之间

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10%

行业评级标准

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10%
中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%—10%之间

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10%

渤海证券研究所机构销售团队：

高级销售经理：朱艳君

座机：+86 22 2845 1995
手机：135 0204 0941
邮箱：zhuyanjun@bhzq.com
天津：

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦A座写字楼

邮政编码：300381
电话：+8622 2845 1888
传真：+8622 2845 1615

北京：

北京市西城区西直门外大街甲143号凯旋大厦A座2层
邮政编码：100086
电话：+8610 6810 4192
传真：+8610 6810 4192

渤海证券股份有限公司网址：www.bhzq.com
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