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核心要点： 

❑ 本周 A 股生科上涨 1.63%，化学制剂上涨 1.00% 

根据 Wind 数据，本周纳指生科、A 股生科及恒生生科分别上涨 1.65%、

上涨 1.63%和上涨 1.39%。港股市场方面，恒生医疗保健下跌 1.51%，位

列恒生综合一级行业涨跌幅第 1 位。 

申万医药生物二级子行业医疗服务 II 报收 8458.84 点，上涨 1.90%；中

药 II 报收 5387.54 点，下跌 0.45%；化学制药Ⅱ报收 11067.36 点，上涨

0.97%；生物制品Ⅱ报收 5424.76 点，上涨 4.06%；医药商业Ⅱ报收 4511.61 

点，下跌 0.46%；医疗器械 II 报收 5661.56 点，上涨 1.48%。三级行业中

化学制剂报收 7038.86 点，上涨 1.00%。判断本周医药表现较强主要是由

于美国对华创新药出海限制出现松动叠加医药产业十五五规划落地带动

使得 ADC、CRO 等走强。 

❑ 化学制剂板块 PE（ttm）36.23 X，PB（lf）2.96 X 

根据 Wind 数据，截至本周末，申万化学制剂板块 PE 为 36.23 X，近一

年 PE 最大值为 50.96 X，最小值为 34.18 X；当前 PB 为 2.96 X，近一年

PB 最大值为 4.08 X，最小值为 2.81 X。化学制剂板块 PE（ttm）较前一

周提升了 0.36X，PB（lf）较前一周提升了 0.03X。 

❑ 本周观点 

根据美国化学会，环肽是指肽链通过一个或多个共价连接形成闭合环状

结构的多肽。成环可以发生在 N 端与 C 端之间，也可以由端基与侧链、

两条侧链，或多个连接位点共同完成。常见环肽的分子量约为 500–3000 

Da，整体尺寸介于经典小分子和抗体等生物大分子之间。在 JMC 统计的

2020—2025 年数据中，肿瘤是环肽研究最集中的治疗领域，感染和炎症

性疾病紧随其后；自身免疫、心血管、代谢及神经退行性疾病虽占比较

小，但已形成明确的扩展趋势。 

与线性肽相比，环肽优势明显。根据美国化学会，环肽其环状结构带来了

多重优势：更强的酶降解抗性、更优的靶点结合能力，以及尤为关键的口

服生物利用度潜力，成功突破了肽类药物长期面临的这一难题。这些结

构受限的化合物占据了独特的化学空间，兼具大分子生物制剂的高特异

性和高亲和力，以及小分子药物优良的药代动力学特性。凭借环肽相较

于线性肽的独特结构优势，全球环肽市场正稳步增长。预计到 2026 年，

市场规模将接近 36 亿美元，年复合增长率为 6.5% 至 6.7%，并有望在 

2032 年进一步攀升至约 53 亿美元。 

AI 正在重塑环肽研发范式，覆盖设计到验证全链条。 环肽设计难度高，

传统方法依赖大规模筛选加反复试错，周期长、成本高、失败率高。我们

认为，AI 可以在以下方面应用于环肽药物研发：对膜通透性预测实现文

库级口服吸收预筛，可大幅压缩湿实验验证范围；自由能计算精度逼近

实验边界，让环肽结构设计从“盲合成”走向“理性排序”；生成式人工
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智能的高效率可从头设计少量候选即可精准命中，颠覆大规模筛选模式；

自动化合成实现端到端无人工干预制备与多环肽快速构建。因此，AI 已

超越“加速工具”范畴，正在让环肽设计从试错科学走向工程科学，建议

关注环肽产业链相关公司。 

❑ 投资建议 

 我们认为，利用 AI 可以在膜通透性预测、自动化合成、自由能计算等方

面让让环肽设计从试错科学走向工程科学，建议关注环肽产业链。整体

行业来看，中国创新药已进入全球化新阶段，在 ADC、双抗等前沿领域

实现技术突破，逐步从跟随创新走向源头创新。维持药品行业“买入”评

级，建议关注创新化学制剂及创新药产业链上游 CXO 公司如前沿生物、

贝达药业、百济神州、药明康德、皓元医药等。 

❑ 风险提示 

政策变动不确定性；环肽药物研发不及预期风险；行业及上市公司业绩

不及预期风险。 
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1 行情回顾 

图 1 国内外主要市场生科指数周涨跌幅（%）  图 2 全球主要生物科技指数近一年走势 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

 资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3 恒生综合行业指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 4 申万医药生物一周涨幅（%）前 10 名  图 5 申万医药生物一周涨跌（%）后 10 名 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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表 1 申万医药各子板块一周涨跌幅 

板块 收盘价
涨跌幅（%）

本周 2025年以来

医药生物 7701.03 +1.39 +8.11

医疗服务 8458.84 +1.90 +76.23

中药 5387.54 -0.45 -18.81

化学制药 11067.36 +0.97 +10.50

生物制品 5424.76 +4.06 -4.85

医药商业 4511.61 -0.46 -10.65

医疗器械 5661.56 +1.48 -6.93
 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

表 2 申万医药三级子板块一周涨跌幅 

板块 收盘价
涨跌幅（%）

本周 2025年以来

医疗研发外包 18329.57 +1.50 132.36 

疫苗 9595.09 +4.55 -20.64 

其他生物制品 10101.14 +4.44 22.23 

医疗耗材 5389.07 +0.65 2.91 

中药 5385.75 -0.45 -18.81 

体外诊断 7038.86 +4.12 -5.99 

化学制剂 7536.94 +1.00 8.28 

医疗设备 8333.09 +0.84 -13.82 

原料药 10848.68 +0.84 21.95 

血液制品 5861.41 +1.54 -39.13 

医院 3796.83 +0.44 -19.77 

线下药店 11375.61 -1.63 -8.05 

医药流通 2539.50 +0.06 -11.66 
 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 6 近一年申万化学制剂板块涨跌幅对比（%） 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 7 2025 年以来申万医药生物三级行业涨跌（%） 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 8 申万化学制剂板块一周涨跌幅（%）前五名  图 9 申万化学制剂板块一周涨跌幅（%）后五名 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 行业估值 

图 10 2015 年以来申万医药生物 PE 概况  图 11 2015 年以来申万医药生物 PB 情况 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 12 2015 年以来申万化学制剂行业 PE 概况  图 13 2015 年以来申万化学制剂行业 PB 情况 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 14 近一年申万医药二级子板块 PE 概况  图 15 近一年申万医药二级子板块 PB 情况 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所 

注：蓝柱为近一年 PE 最大/最小范围 

 资料来源：Wind、湘财证券研究所 

注：蓝柱为近一年 PE 最大/最小范围 

 

图 16 近一年申万医药三级子板块 PE 概况  图 17 近一年申万医药三级子板块 PB 情况   

31.89 

52.58 

36.07 36.17 

23.07 
28.16 

36.23 36.16 

47.93 

36.68 

47.42 

17.85 19.61 
0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 

100.0 

120.0 

医
疗
研
发
外
包
疫
苗

其
他
生
物
制
品

医
疗
耗
材

中
药

体
外
诊
断

化
学
制
剂

医
疗
设
备

原
料
药

血
液
制
品

医
院

线
下
药
店

医
药
流
通

当前PE（TTM）
 

 

4.71 

1.77 

3.28 

2.37 
1.90 1.69 

2.96 3.20 
2.64 

1.31 

3.17 

1.79 
1.10 0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

医
疗
研
发
外
包
疫
苗

其
他
生
物
制
品

医
疗
耗
材

中
药

体
外
诊
断

化
学
制
剂

医
疗
设
备

原
料
药

血
液
制
品

医
院

线
下
药
店

医
药
流
通

当前PB
 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

注：蓝柱为近一年 PE 最大/最小范围 

 资料来源：Wind、湘财证券研究所 

注：蓝柱为近一年 PE 最大/最小范围 
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3 板块观点 

3.1 环肽药物优势明显，AI让环肽设计走向工程科学 

环肽是指肽链通过一个或多个共价连接形成闭合环状结构的多肽。成环

可以发生在 N 端与 C 端之间，也可以由端基与侧链、两条侧链，或多个连接

位点共同完成。常见环肽的分子量约为 500–3000 Da，整体尺寸介于经典小分

子和抗体等生物大分子之间。 

图 18 环肽的结构类型、环化方式及常见修饰 

 

资料来源：美国化学会、湘财证券研究所 

在 JMC 统计的 2020—2025 年数据中，肿瘤是环肽研究最集中的治疗领

域，感染和炎症性疾病紧随其后；自身免疫、心血管、代谢及神经退行性疾病

虽占比较小，但已形成明确的扩展趋势。 

图 19 2020—2025 年环肽研究涉及的主要治疗领域 

 

资料来源：美国化学会、湘财证券研究所 

与线性肽相比，环肽优势明显。根据美国化学会，环肽其环状结构带来了
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多重优势：更强的酶降解抗性、更优的靶点结合能力，以及尤为关键的口服生

物利用度潜力，成功突破了肽类药物长期面临的这一难题。这些结构受限的化

合物占据了独特的化学空间，兼具大分子生物制剂的高特异性和高亲和力，以

及小分子药物优良的药代动力学特性。凭借环肽相较于线性肽的独特结构优

势，全球环肽市场正稳步增长。预计到 2026 年，市场规模将接近 36 亿美元，

年复合增长率为 6.5% 至 6.7%，并有望在 2032 年进一步攀升至约 53 亿美

元。 

AI 正在重塑环肽研发范式，覆盖设计到验证全链条。 环肽设计难度高，

传统方法依赖大规模筛选加反复试错，周期长、成本高、失败率高。我们认为，

利用 AI 可以在以下方面应用于环肽药物研发：对膜通透性预测实现文库级口

服吸收预筛，可大幅压缩湿实验验证范围；自由能计算精度逼近实验边界，让

环肽结构设计从“盲合成”走向“理性排序”；生成式人工智能的高效率可从头设

计少量候选即可精准命中，颠覆大规模筛选模式；自动化合成实现端到端无人

工干预制备与多环肽快速构建。因此，AI 已超越“加速工具”范畴，正在让环

肽设计从试错科学走向工程科学，建议关注环肽产业链相关公司。 

3.2 投资建议 

 我们认为，利用 AI 可以在膜通透性预测、自动化合成、自由能计算等方

面让让环肽设计从试错科学走向工程科学，建议关注环肽产业链。整体行业来

看，中国创新药已进入全球化新阶段，在 ADC、双抗等前沿领域实现技术突

破，逐步从跟随创新走向源头创新。维持药品行业“买入”评级，建议关注创新

化学制剂及创新药产业链上游 CXO 公司如前沿生物、贝达药业、百济神州、

药明康德、皓元医药等。 

4 风险提示 

（1）政策变动不确定性；（2）环肽药物研发不及预期风险；（3）行业及上市

公司业绩不及预期风险。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准确

性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，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书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

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抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转

发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究所”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法

律责任的权利。 

 

 

 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则

出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。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而直接

或间接收到任何形式的补偿。 

下载日志已记录，仅供内部参考


