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医药生物

再谈和黄 ATTC：HMPL-A830差异化卡位 CRC
投资要点：

 行情回顾：本周（2026年 9月 7日- 2026年 9月 11日）中信医药指

数下跌 3.7%，跑输沪深 300指数 2.9pct，在中信一级行业分类中排名第 27
位；2026 年初至今中信医药生物板块指数下跌 7.1%，跑输沪深 300 指数

4.5pct，在中信行业分类中排名第 13位。本周涨幅前五的个股为：奥浦迈

（+19.2%）、纳微科技（+16.5%）、浩欧博（+13.5%）、能特科技（+12.0%）、

百诚医药（+10.6%）。

 周专题：和黄医药 ATTC平台在 CRC卡位，有望解决现有疗法疗效

和毒性双重瓶颈。KRAS G12C抑制剂在 CRC遭遇结构性疗效折价，EGFR
通路反馈性重激活导致单药 ORR 不足 20%，Krazati 联合方案(adagrasib+
西妥昔单抗）虽于 2024 年获加速批准，仍在 2026 年 5 月确证性 III 期
KRYSTAL-10中于 PFS 与 OS双主要终点失败、CRC适应症遭 FDA撤销，

而覆盖更大患者群的 pan-RAS口服路线 daraxonrasib在 CRC的注册临床尚

未启动。和黄医药 HMPL-A830以抗 EGFR 抗体偶联 KRAS 抑制剂，单一

分子内完成“抗体臂阻断 EGFR反馈+载荷阻断 KRAS 开关+肿瘤局部释放

拓宽治疗窗”三重功能，直接回应两大历史瓶颈：EGFR 反馈耐药（由抗

体臂解决）与广谱口服路线的靶点毒性（由靶向递送缓解）。2026年 9月，

GSK 以 1.1 亿美元首付款、总额至多 12.95亿美元独家授权该分子（除大

中华区外），并负责后续开发商业化；和黄主导全球 I期（NCT07718581，
2026H2 启动）。我们看好 HMPL-A830 有望以差异化机制切入 CRC 的

KRAS突变未满足市场，建议重点跟踪 I期数据读出。

 本周市场复盘及中短期投资思考：本周大盘走势承压，美国 8月 CPI
同比增长 3.4%，环比增长 0.4%，导致 9月加息预期增加。医药板块同样回

调较多，AI 制药和 mRNA 两条叙事边际走弱，前期涨幅较多的创新药和

产业链走出兑现行情。展望后市：1）我们坚定看好 CXO和上游产业链行

情持续性，短期回调不改中长期景气度趋势；2）建议关注医疗器械板块，

迈瑞医疗作为行业龙头二季度业绩边际改善显著，有望带动整个医疗器械

板块实现戴维斯双击；3）建议关注创新药板块，近期WCLC和 ESMO两

个学术会议催化，加息靴子落地有望带动行情修复。全年策略如下：1）创

新药优先配置，重点关注具有 BD出海潜力或已经实现 BD的精选个股、

商业化放量有望超预期的标的、前沿技术平台如基因治疗、小核酸、通用/
体内CART等弹性主题；2）创新药产业链优先配置，全面看多CRO、CDMO、
生命科学上游等高景气度赛道；3）建议关注医疗器械，寻找出海增量是关

键，重点关注手术机器人、脑机接口等热门方向；4）建议关注中药板块，

政策利好不断落地，重点布局高股息核心资产。

 本周建议关注组合：信达生物，药明康德，和黄医药，康诺亚，亚虹

医药，可孚医疗

 9月建议关注组合：信达生物，百济神州，众生药业，必贝特，药明

康德，普洛药业，迈瑞医疗，海泰新光。

 风险提示：行业需求不及预期；公司业绩不及预期；市场竞争加剧风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 贺鑫(S0210526040003)
31044@hfzq.com.cn
分析师： 杨风雨(S0210526070001)
yfy30615@hfzq.com.cn

相关报告
1、PJI无手术时代临近，丹诺医药利福喹酮领跑

创新——2026.09.10
2、迈瑞医疗边际改善明显，医疗器械或迎来戴维

斯双击——2026.09.06
3、医药板块 2026 中报总结： 创新药 BD常态与

CXO业绩景气驱动医药板块上行——2026.09.05
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1 建议关注医药组合上周表现

上周周度建议关注组合：算数平均后跑输医药指数 2.6个点，跑输大盘指数 5.5个点。

上周月度建议关注组合：算术平均后跑输医药指数 1.6个点，跑输大盘指数 4.5个点。

图表 1：上周建议关注组合收益率

分类 代码 公司 最新收盘价（元） 最新市值（亿元） 上周涨跌幅（%）

周度组合

1801.HK 信达生物 93.55 1632.3 -8.6

688176.SH 亚虹医药 12.44 71.2 -4.3

1779.HK 天辰生物-B 97.00 74.0 -24.2

603259.SH 药明康德 151.24 4650.3 -1.7

688677.SH 海泰新光 81.20 97.3 -0.7

301087.SZ 可孚医疗 52.77 117.7 1.7

算数平均涨跌幅 -6.3

月度组合

1801.HK 信达生物 93.55 1632.3 -8.6

688235.SH 百济神州 247.30 2827.4 -8.7

002317.SZ 众生药业 23.39 198.8 -5.1

688759.SH 必贝特 20.25 91.1 -12.6

603259.SH 药明康德 151.24 4650.3 -1.7

000739.SZ 普洛药业 21.94 254.2 -1.8

300760.SZ 迈瑞医疗 162.73 1972.0 -3.5

688677.SH 海泰新光 81.20 97.3 -0.7

算数平均涨跌幅 -5.3

生物医药（中信） -3.7

周度组合相对医药指数收益率 -2.6

月度组合相对医药指数收益率 -1.6

沪深 300 -0.8

周度组合相对大盘收益率 -5.5

月度组合相对大盘收益率 -4.5

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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2 和黄医药：ATTC平台 HMPL-A830差异化卡位 CRC

受体酪氨酸激酶（RTK，如 EGFR、HER2）接受生长因子刺激后，信号在 KRAS 节

点汇流，向下游分流为 MAPK 通路（RAS→RAF→MEK→ERK，主导增殖与分化）与

PAM 通路（PI3K→AKT→mTOR，主导存活与代谢）。KRAS 是膜结合的小 GTP 酶"

分子开关"：野生型状态下通过 GTP 与 GDP 循环精确调控信号通断；突变型 KRAS 丧

失 GTP 水解能力，锁定于 GTP 结合的活化态，以非依赖上游刺激的方式持续驱动下

游增殖信号。这一"开关锁定"机制使 KRAS 突变在肿瘤发生学上处于驱动性（driver）

而非伴随性（passenger）地位，构成上游靶向治疗的生物学基础。

图表 2：KRAS是受体酪氨酸激酶下游的信号汇点与增殖主开关

数据来源：Singhal, Targeting KRAS in cancer. Nat Med 30, 969–983 (2024)，华福证券研究所

亚型维度是理解 KRAS 靶向格局的关键：KRAS 是人类最常见突变的致癌基因之

一，约占全部肿瘤患者的 23%（加科思公告口径）。在 CRC 中，KRAS G12D和 G12V

突变合计超过 50%，而现有药物唯一覆盖的 KRAS G12C突变占比较小，已获批药物覆

盖的亚型与临床需求之间存在一个数量级的缺口。该缺口构成后续所有创新路线（广谱

化、选择性扩展、偶联递送）提供了巨大的未被满足需求。
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图表 3：KRAS 突变率分瘤种分布与 NSCLC/PDAC和 CRC亚型构成

数据来源：Singhal, Targeting KRAS in cancer. Nat Med 30, 969–983 (2024)，华福证券研究所

目前 KRAS G12C 抑制剂在 NSCLC 之外的核心适应症 CRC 中均遭遇结构性疗

效折价。FDA已撤销BMS公司KRAS G12C抑制剂Krazati（adagrasib）治疗结直肠癌（CRC）

的适应症。Krazati 于 2024 年 6 月获 FDA 加速批准，联合西妥昔单抗用于治疗 KRAS

G12C突变的局部晚期或转移性结直肠癌成年患者，这些患者此前接受过以氟尿嘧啶、奥

沙利铂和伊立替康为基础的化疗。FDA 的这一批准是基于一项名为 KRYSTAL-1 的多中

心、单臂扩展队列 I/II 期试验结果。今年 5 月 Krazati 却在确证性 III 期临床试验

KRYSTAL-10中失败。尽管客观缓解率良好，但该研究在无进展生存期（PFS）和总生

存期（OS）这两个共同主要终点上均未达到预期。

CRC对KRAS G12C单药耐药的核心在于 EGFR 通路的反馈性重激活，即上游 RTK

信号重新激活、绕过被抑制的 KRAS 节点。CodeBreaK300 与 KRYSTAL-1 的联合臂数

据表明，"KRAS 抑制 + EGFR 阻断"在 CRC 属于必要的组合策略，单药 ORR 不足

20%，联合抗 EGFR 后 ORR提升至 25-47%。
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图表 4：CRC疗效有限：单药活性不足与 EGFR 反馈耐药

数据来源：Singhal, Targeting KRAS in cancer. Nat Med 30, 969–983 (2024)，ESMO-GI 2026，华福证券研究

所

覆盖更大患者群的广谱口服路线同样受毒性约束。daraxonrasib（RMC-6236，pan-RAS）

2026 年 8 月获 FDA 批准用于经治转移性胰腺癌（III 期 mOS 13.2 vs 6.7 个月，死亡

风险下降 60%），验证了广谱抑制的临床价值。截至 2026 年 9 月，公司四项注册 III

期（RASolute 302/303/304、RASolve 301）全部布局胰腺癌与非小细胞肺癌，CRC 仍停

留在 I/II 期平台研究阶段（RMC-GI-102，NCT06445062）。pan-RAS 标杆分子在 CRC

尚无注册 III期，意味着 CRC的 RAS疗法缺口在可短期内难以由口服广谱路线填补。

G12C 路线的疗效折价与广谱路线的毒性约束指向同一底层矛盾：KRAS 既是肿瘤

驱动的核心节点，亦为正常组织生理功能所依赖，而全身给药模式无法使药物暴露集中

于肿瘤组织。联合抗 EGFR 的疗效增益已被人体数据验证，但其价值目前只能通过"口

服 KRAS 抑制剂 + 静脉抗 EGFR 单抗"的两药方案实现，全身暴露叠加、毒性管理复

杂。行业真正缺失的是第三条路径：将具有药理活性、可长期使用的 KRAS 抑制剂与

EGFR 阻断整合于一次靶向递送，这一机制认知构成和黄医药 HMPL-A830分子设计的

直接临床依据。

图表 5：Revolution的 RAS(ON) 抑制剂 图表 6：HMPL-A830 分子设计

数据来源：Revolution官网，华福证券研究所 数据来源：和黄医药官网，华福证券研究所

HMPL-A830的设计目标是在单一分子内完成三重功能：抗 EGFR 抗体将载荷选择

性递送至 EGFR 表达肿瘤并直接阻断 EGFR 通路；可裂解连接子在肿瘤细胞内释放

KRAS 抑制剂、阻断 KRAS 通路；肿瘤局部的高浓度释放压低全身暴露、拓宽 KRAS 抑
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制剂的治疗窗。该设计直接回应 KRAS 疗法的两个历史性瓶颈——EGFR 反馈耐药（由

抗体臂解决）与广谱口服路线的靶点毒性（由靶向递送缓解）。

图表 7：KRAS突变和 EGFR过表达在实体瘤中普遍存在

数据来源：和黄医药官网，华福证券研究所

和黄医药与 GSK 达成一项独家开发及许可协议，授予 GSK 除中国内地、香港、澳

门和台湾以外的全球范围内开发和商业化 HMPL-A830 的权利。临床开发将首先聚焦于

结直肠癌、胰腺癌和肺癌适应症。协议包括 1.1亿美元的首付款以及潜在的开发、注册和

商业化里程碑付款，总额可达 12.95亿美元，外加基于净销售额的特许权使用费。根据协

议条款，和黄将负责 HMPL-A830 的全球 I 期开发项目，预计将于 2026 年下半年启动

（clinicaltrials.gov注册号：NCT07718581），葛兰素史克负责除中国内地、香港、澳门

和台湾以外地区的所有后续的临床开发和商业化活动。

HMPL-A830处于临床前阶段，GSK 愿意给 1.1 亿美元首付的合理解释是 GSK 购

买的是平台机制的可行性信心。对 GSK 而言，12.95 亿美元对价对应的是锁定

"KRAS-EGFR 双阻断 + ATTC 递送"这一新药物类别的早期卡位。同平台前导分子

（HMPL-251/HMPL-580）已在人体推进，我们认为可以期待后续 HMPL-251全球 1期

的数据读出，从人体数据验证 ATTC平台。

3 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2026.9.7-2026.9.11）

3.1 A股医药板块本周行情

医药板块表现：本周（2026年 9月 7日- 2026年 9月 11日）中信医药指数下

跌 3.7%，跑输沪深 300指数 2.9pct，在中信一级行业分类中排名第 27位；2026年初

至今中信医药生物板块指数下跌 7.1%，跑输沪深 300指数 4.5pct，在中信行业分类

中排名第 13位。
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图表 8：本周（2026.9.7-2026.9.11）中信医药板块与

沪深 300指数行情

图表 9：2026年初至今中信医药板块与沪深 300行
情

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

图表 10：本周中信行业分类指数涨跌幅排名

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药子板块（中信）表现：医药流通-3.0%、医疗服务-1.8%、生物医药 III-4.6%、医

疗器械-4.2%、化学制剂-5.4%、化学原料药-3.0%、中成药-3.1%。
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图表 11：本周（2026.9.7-2026.9.11）中信医药子板块涨跌幅情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业估值情况：截至 2026年 9月 11日，医药板块整体估值（PE TTM，整体法，

剔除负值）为 27.3，环比下降 4.21 pct，医药行业相对同花顺全 A（除金融、石油石化）

的估值溢价率为+5.95%，环比下降 3.79 pct。医药相对同花顺全 A（除金融、石油石化）

的估值溢价率仍相对历史中枢仍处于较低水平。

图表 12：2010年至今医药板块整体估值溢价率

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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图表 13：中信医药子板块估值情况（2026年 9月 11日，整体 PE TTM 法，剔除负值）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药行业成交额情况：本周（2026年 9月 7日- 2026年 9月 11日）中信医药板块合

计成交额为 4643.9 亿元，占 A 股整体成交额的 4.9%，医药板块成交额较上周环比

（2026.8.31– 2026.9.4）减少 10.8%。2026年初至今中信医药板块合计成交额为 202086.6

亿元，占 A股整体成交额的 4.6%。

图表 14：近 20个交易日中信医药板块成交额情况（亿元，%）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

本周个股情况：本周统计中信医药板块共 479支个股，其中 50支上涨，425支

下跌，4支持平，本周涨幅前五的个股为：奥浦迈（+19.2%）、纳微科技（+16.5%）、

浩欧博（+13.5%）、能特科技（+12.0%）、百诚医药（+10.6%）。
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图表 15：中信医药板块涨跌幅 Top10（2026.9.7-2026.9.11）

排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 TOP10 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅 top10

1 688293.SH 奥浦迈 92.6 19.2% 1 688428.SH 诺诚健华 246.8 -17.0%

2 688690.SH 纳微科技 166.0 16.5% 2 002940.SZ 昂利康 46.6 -14.1%

3 688656.SH 浩欧博 75.3 13.5% 3 300357.SZ 我武生物 99.4 -13.6%

4 002102.SZ 能特科技 65.5 12.0% 4 600479.SH 千金药业 56.3 -13.0%

5 301096.SZ 百诚医药 52.5 10.6% 5 688759.SH 必贝特 91.1 -12.6%

6 300497.SZ 富祥药业 107.8 9.5% 6 688062.SH 迈威生物 104.4 -12.3%

7 600568.SH ST 中珠 47.2 9.2% 7 600272.SH 开开实业 30.5 -12.2%

8 688581.SH 安杰思 44.7 8.5% 8 002437.SZ 誉衡药业 77.4 -11.9%

9 002172.SZ 澳洋健康 34.9 8.3% 9 688382.SH 益方生物 99.6 -11.8%

10 000078.SZ 海王生物 41.3 8.3% 10 300562.SZ 乐心医疗 34.4 -11.8%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

注：复权方式为前复权

本周医药生物行业中共有 14家公司发生大宗交易，成交总金额为 4.1亿元。大宗交

易成交前五名为：惠泰医疗、三博脑科、海泰新光、拓新药业、山外山。

图表 16：本周大宗交易成交额前五（2026.9.7-2026.9.11）

证券代码 公司名称 区间成交额（亿元） 市值（亿元）

688617.SH 惠泰医疗 1.04 343.7

301293.SZ 三博脑科 0.80 100.1

688677.SH 海泰新光 0.80 97.3

301089.SZ 拓新药业 0.27 27.5

688410.SH 山外山 0.24 41.5

数据来源：iFinD，华福证券研究所

3.2 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪

预计下周无医药新股上市。
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图表 17：近半年医药板块新股情况

证券代码 公司 上市日期
最新市值

（亿元）

最新 PE

（TTM）

上市首日涨

跌幅

上市至今涨

跌幅

2335.HK 麦科医药-B 2026-06-24 72.9 -17.5 103% -40%

1779.HK 天辰生物-B 2026-06-05 74.0 -29.9 37% -26%

7666.HK 剂泰科技-P 2026-05-13 182.4 -45.2 127% -35%

7630.HK 英派药业-B 2026-05-13 36.4 -12.4 108% -69%

6938.HK 瑞博生物-B 2026-01-09 97.0 -51.2 42% -34%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

注：最新市值单位中港股为亿港币，A股为亿元

3.3 港股医药本周行情

港股医药行情：本周（2026年 9月 7日- 2026年 9月 11日）恒生医疗保健指数下跌

5.6%，较恒生指数输 2.4pct；2026年初至今恒生医疗保健指数下跌 1.1%，较恒生指数跑

赢 2.1%。

图表 18：本周（2026.9.7-2026.9.11）恒生医疗保健指

数与恒生指数行情

图表 19：2026年初至今恒生医疗保健指数与恒生指

数行情

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

港股个股行情看，本周（2026年 9月 7日- 2026年 9月 11日）恒生医疗保健的 257

支个股中，58支上涨，168支下跌，31支持平，本周涨幅前五的个股为：帝王国际投资

（+25.2%）、联康生物科技集团（+23.3%）、Guanze Medical（+19.4%）、医思健康（+17.2%）、

华昊中天医药-B（+15.6%）。
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图表 20：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2026.9.7-2026.9.11）

排序 代码 名称 涨幅 top10 排序 代码 名称 跌幅 top10

1 0928.HK 帝王国际投资 25.2% 1 2410.HK 同源康医药-B -51.9%

2 0690.HK 联康生物科技集团 23.3% 2 2587.HK 健康之路 -42.7%

3 2427.HK Guanze Medical 19.4% 3 8223.HK 紫元元 -32.3%

4 2138.HK 医思健康 17.2% 4 2291.HK 心泰医疗 -21.1%

5 2563.HK 华昊中天医药-B 15.6% 5 2297.HK 润迈德-B -17.2%

6 1518.HK 新世纪医疗 13.7% 6 2105.HK 来凯医药-B -16.3%

7 6893.HK 衍生集团 11.1% 7 1952.HK 云顶新耀 -16.1%

8 2393.HK 巨星医疗控股 9.3% 8 6681.HK 脑动极光-B -14.9%

9 2511.HK 君圣泰医药-B 8.8% 9 1011.HK 泰凌医药 -14.3%

10 0897.HK 位元堂 8.2% 10 2157.HK 乐普生物-B -14.1%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

4 风险提示

1、行业需求不及预期：医药产业链的需求依赖从研发到生产各环节的投入，创新药

/疫苗等研发过程中，存在研发失败、进度不及预期、上市后放量不及预期、价格下降等

诸多风险，任何一个环节的失败或进度落后均对产业链相关环节的需求产生波动，可能

存在需求不及预期的情况。

2、公司业绩不及预期：实体经济的经营受到经济环境、政策环境、公司管理层经营

能力、需求波动等各方面因素的影响，上市公司业绩可能出现不及预期的情况。

3、市场竞争加剧风险：我国生物医药产业链经过多年的发展，在各方面均实现了一

定程度的国产替代，国内企业的竞争力逐步增强，同时也可能在某一些领域，存在竞争

加剧的风险。
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