6君晟-兴证：医药2026年中期投资策略 260808_导读
2026年08月09日 10:24
关键词
创新药 医药 CRO AI制药 药明康德 药明生物 资本开支 全球共振 专利悬崖 多肽 小核酸 双抗 ABC 增肌肌 业绩弹性 估值 增量资金 产业链 凯莱茵 ADC 

全文摘要
本次讨论深入医药行业现状与未来趋势，着重强调创新药的重要性和持续增长潜力，预计未来几年创新药及创新领域将保持强劲势头。医药公司投资策略聚焦于研发创新，同时，AI技术的应用被看作是提升研发效率和精准医疗的关键。讨论中，行业内公司如药明康德、药明生物等被提及，其通过技术创新提升竞争力的表现和前景受到关注。此外，对话涉及医药行业的估值、持仓情况及国内外资本动态，显示出投资者对医药行业长期增长的信心。整体而言，本次讨论围绕医药行业的投资机会、发展趋势和技术创新进行了全面而深入的分析。

章节速览
00:00 医药创新与AI技术融合推动行业变革
对话聚焦于医药创新领域，特别是创新药和AI技术的应用，指出当前医药行业基本面最佳表现集中在创新层面，未来将加速进入海外市场商业化。管理层对医药板块持乐观态度，预计从今年一季度开始，创新药的业绩将持续增长，估值将逐渐反映其商业潜力，强调了医药创新与AI技术融合对行业变革的推动作用。

04:10 医药行业Q2持仓与市场机会分析
对话深入探讨了医药行业在Q2的持仓变化及市场机会，指出医药研发外包和医药基金的加仓比例显著增加，尤其是在非医药主题基金中。分析强调，尽管医药主题基金的持仓比例历史偏低，但全新和创新药的加仓可能带来未来增量资金。此外，对话还提及了化学制剂和医疗服务板块的Q1业绩表现，以及国内低估值作为重要机构计划因素，对行业投融资情况的正面影响。整体来看，医药行业被视为当前市场中的机会状态。

08:11 AI与生命科学融合：行业增长新动力
对话讨论了AI在生命科学领域，特别是制药行业的应用，指出AI将成为推动行业增长的关键。以海外公司Take和国内金斯瑞为例，预计AI技术将显著提升业绩增速。同时，药明康德在全球市场的领先地位和资本开支加速表明行业正快速扩张。新增长点包括多肽药物和口服减肥药等创新药，未来市场潜力巨大，将带来更多产业链机会。

13:35 生物医药领域的发展与供应链挑战
对话围绕生物医药领域的未来前景展开，强调小核酸、双抗药物等创新疗法在慢性病治疗中的潜力，以及药明生物等企业在产能扩张上的举措。同时，讨论了国内创新药企在订单和申报数量上的增长趋势，以及市场需求自上而下的传导效应，指出行业正面临供给紧张与卖方市场特征，未来景气度高。

18:35 海外线复苏与创新药赛道分析
对话深入探讨了海外线复苏趋势，特别是CRO端的超预期表现，以及创新药领域的投资机会。重点推荐了药明康德、药明生物、凯莱英等公司，指出其产能、订单和增速优势。同时，分析了创新药领域的供求紧张和双抗、ABC等技术的行业地位，建议关注浩源医药等小公司。

24:16 中国创新药领域的发展与未来趋势
对话深入探讨了中国创新药领域的现状与未来，强调中国在全球创新药领域的竞争力，特别是在IO2.0和ADC等领域的领先地位。提及了政策支持、跨国药企的专利悬崖风险以及中国成为管线补充的重要来源。此外，还讨论了rest分子胶、合成致死、双抗、减肥药、小核酸药物、TCE、AI制药等新兴方向，以及美股创新药表现与国内医药走势的差异，看好IO plus加ADC领域及特定公司的发展前景。

29:08 创新药板块投资策略与估值分析
讨论了创新药板块的投资机会，强调了三生制药和科伦药业等标的的长期基本面向好，以及它们在TDYVGF和克伦博泰等产品上的进展。指出虽然短期内股价可能受市场情绪影响，但从中长期看，这些公司的估值合理，具备布局价值。特别提到科伦药业海外适应症的上市将对其估值体系产生重大影响，预估上半年可能产生预期变化，下半年数据将更丰富。整体上，建议投资者在合适位置布局，关注市场波动带来的入场机会。

发言总结
发言人1
他，作为兴业医学研究院的院长助理，对医药行业进行了深入分析，强调了创新药和创新层面上的增长潜力，指出这是行业今年最突出的部分，受创新药物业绩和海外商业化进程的推动。他预期一季度行业创新步伐将加速，伴随估值调整。尽管上半年市场受科技流动效应影响表现不佳，他认为医药领域依然稳健，特别提到了CRO和医药基金的持仓情况，指出了这些领域的投资机会。他还讨论了AI在医药行业的应用，特别是AI制药的潜力和投资机会，强调了包括药明康德在内的公司因其领先地位和增速而成为重点推荐标的。此外，他还讨论了创新药的市场潜力，特别是中国创新药在国际市场上的竞争力和未来发展趋势，强调了政策鼓励和商业化进程对行业发展的关键作用。整个发言全面覆盖了医药行业的当前状态和未来展望，从创新药、CRO服务、AI技术应用，到行业政策环境，提供了全面的行业分析和投资建议。

要点回顾
在医药板块中，创新药和创新药层面的表现如何？
发言人1：今年整个基本面中，创新药和创新药层面表现最好。一方面，创新药产业的业绩创下历史新高；另一方面，从明年开始，创新药将陆续进入海外商业化阶段，预计从今年一季度开始，创新药的商业化进程会加速。

医药行业的持仓情况如何？
发言人1：在今年上半年，医药行业的整体持仓表现较差，主要是受到科技资金流动的影响。不过，在Q2期间，医药行业的配置出现了显著增加，尤其是在医药研发外包（CRO）板块，其比例增长了14.9个百分点。此外，药主题基金的持仓比例也有所上升，但仍处于历史偏低水平。

新增资金可能来自哪里？
发言人1：目前看来，新增资金可能更多地来自于全新（即未加仓）的基金。如果创新药和医药基金想要实现增长，那么计划优势将更多地依赖于全新15%的加仓情况。

Q1医药健康板块的业绩表现如何？
发言人1：在Q1医药健康板块中，化学制剂和医疗服务（尤其是实操）的表现较为突出，预计这种表现将持续到Q2，特别是基超方面，我们判断其还能进一步转化。

CRO行业的观点是什么？
发言人1：CRO行业的关键需求指标包括海外行业的投融资情况和国内低地位机构计划的影响。目前来看，底线能够持续保持良好状态，且在Q2，CRO板块将延续良好的业绩表现。

AI在制药领域的应用情况如何？
发言人1：最近两周，AI在制药领域的应用成为引爆点，海外公司take的业绩指引显示其业绩将实现三位数增长。金斯瑞等公司也预计会给出生命科学增速的指引，这预示着基因蛋白类品种将受益于AI应用端的发展，类似AI制药的卖产值是一个信号指标。

AI制药市场的预期对整个产业链有何影响？
发言人1：AI制药市场的预期将带来产业增量，不仅体现在经销热板块的订单逐渐好转，项目数也在改善。同时，资本开支数据显示，国内龙头公司在2025年及以后几年的资本开支增速将更快，且药明康德在全球行业中的竞争优势显著，其增速高于其他公司，并且在细分领域如小分子CDM和大分子CDM（尤其是双抗和ABC）上，药明生物有望成为全球唯一领导者。

在AI制药领域中，创新药的重要性体现在哪里？
发言人1：创新药在AI制药中至关重要，因为随着2030年全球有3000亿美金品种专利到期面临专利悬崖问题时，企业需要创新药的新分子来补充和替代原有产品。其中，多肽类药物是重要的创新品种之一，目前保持着快速增长态势，并且在口服减肥药、增肌等领域也在迭代发展，市场空间广阔，同时也带动了产业链上多个环节的机会。

小核酸药物的发展情况如何？
发言人1：小核酸药物从早期针对罕见疾病逐渐拓展到更广泛的慢性病市场，有望在高血压、减重降脂、乙肝等慢性病领域打开新空间。这一领域的未来增长潜力巨大，能为相关企业带来较多增量。

在新药研发管线中，哪些细分领域表现突出？
发言人1：在新药研发管线中，双抗VBC等细分领域的增速非常快，尤其是其机制复杂、技术壁垒高，且有商业化潜力。像国泰的部分创新方案就致力于商业化APC，数据显示其疗效优于现有的免疫疗法和化疗，因此这一板块具有广阔前景。

当前生物医药行业的供需状况如何？
发言人1：目前生物医药行业整体供求关系紧张，供给线呈现紧平衡状态。以药明生物为例，产能利用率高，代表行业景气度高涨。此外，国内创新药领域的投入和BD出海活动显著提升，尤其在2025年下半年以来，国内公司的订单增速加快，管线申报数量也加速增长。

海外线在生物医药行业中的表现如何？
发言人1：海外线方面，CRO前端业务复苏趋势明显，中报超预期，意味着全球范围内对于新分子和AI等需求的整体带动下，海外板块呈现出全球共振态势。推荐关注海外线，尤其是药明康德、药明生物等公司，以及凯莱A12、康龙等CDMO企业，还有招远伊洛斯等内需相关公司，它们在供求紧缺或增速较好的细分市场中具有较大潜力。

药明生物的当前情况及未来展望如何？对于药明合联及其相关公司有何看法？
发言人1：药明生物目前的先导指标表现非常好，包括PPQ、双抗和ABC板块增速以及产能爬坡情况。我们预计明年和后年其基本面会进一步改善，因此在目前低位或预期超调的情况下，仍然推荐投资药明生物。药明合联的ABC板块在全球项目数量中占比最高，随着M端推进，有望带来增量收益，但节奏可能在明年、后年更晚一点。此外，建议关注浩源医药，它在双抗和ABC领域也表现出色，且由于行业供求紧张，是个重点推荐对象。

创新药领域的现状和未来发展如何？对于创新药企业的布局和美股创新药表现有何见解？
发言人1：中国创新药在全球市场上具有很强竞争力，在新分子领域已成为全球引领者，BD交易占比高达百分之七八十。国内政策持续鼓励创新药发展，海外简化路径也利好商业化进程。预计从明年开始，随着临床数据兑现和商业化进程加速，创新药板块将进入第二波大的变化，建议配置相关板块。国内企业如AI制药等前瞻布局创新药技术领域，美股创新药今年表现优秀，可能受到货币政策、监管政策、并购交易等多种因素的影响。对于国内创新药企业，看好IO plus ADC领域，如科伦药业、康方生物、荣昌生物等公司。

对三生制药和其他创新药公司的看法是什么？
发言人1：三生制药因与因辉瑞合作的ADC产品而节奏良好，尽管短期股价走势一般，但长期来看估值相对便宜。另外，科伦药业明年由于海外子宫内膜癌适应症上市，将进入商业化估值体系，预计将成为基本面强劲的公司之一。

在创新药的新方向有哪些推荐？
发言人1：除了IO2.0和ADC方向外，还有如rest分子胶、solution easy volume等新方向，其中一些公司如家悦US卡市值已达到四十多亿美金。此外，合成致死、字面双抗、减肥长效、增肌方向、小核酸药物、TCE等领域也具有较大市场空间，是未来值得关注的新方向。

待办事项
袁院长需在会后整理并汇报关于药板块的最新观点，并确保信息准确无误。
组织需关注创新药和创新药层面的业绩表现，并在明年开始后持续跟踪海外商业化进展。
管理层需要调整医药基金的持仓策略，确保资金链的安全和效率。
市场部应关注医药研发外包（CRO）的市场动态，并预测其未来增长趋势。
研发部门需关注AI在医药应用中的最新进展，并评估其对公司现有项目的影响。
财务部门需要更新并优化资本开支预算，特别是对于2025年及以后的国内龙头公司。
法务部要确保所有合作与投资协议符合最新的政策法规，并准备相应的合规支持。
投资关系部门应准备并发布关于药明康德、药明生物等公司的深度分析报告，以支持投资者关系管理和市场推广。
人力资源部需规划并实施创新药领域的专业培训，以提升团队的科学和技术能力。
战略规划部门需要重新评估并更新创新药的战略方向，特别是关注新分子领域和AI技术的集成。

