富国基金 关于创新药，你想知道的都在这里 261014_导读
2026年10月15日 01:08
关键词
创新药 C叉O 医药板块 行情 业绩修复 估值修复 出海 AI制药 专利悬崖 临床数据 FDA审批 销售分成 指数投资 富国基金 国信证券 张超 王乐乐 特刊 医药 CRO 

全文摘要
在日常生活中，人们往往会忽略那些微小但温暖的事物，如晨光初照和不经意间的关怀，它们虽小，却持续不断，影响着我们的成长。这种感悟被比作秋天落叶的积累和彩虹中雨滴的汇集，虽渺小，却充满力量，塑造着我们的生活。随后，对话转向投资领域，特别是生物医药和创新药的前景，强调在这些领域的投资机会与策略，体现了对个人成长与社会经济动态的深刻洞察。整个片段融合了对生活细微处的感悟和对投资趋势的分析，展现了作者独特的见解。

章节速览
00:00 坚韧与成长：在跌撞中寻找方向
对话围绕着坚韧与成长的主题展开，通过描述在生活的跌跌撞撞中学会坚强、在迷茫中寻找方向的过程，展现了个体面对困难时的不屈不挠。正如微微晨光点亮世界、微微温暖融化冰雪，每一秒都是岁月的积累，每一次跌倒后的站起来都象征着勇敢与坚持，最终认识到个体虽渺小却从不疲倦，每个人都是自己故事中的‘微微’。

15:52 医药板块行情分析与创新药未来展望
对话围绕医药板块的行情变化展开，回顾了从低点到高点的市场情绪波动，特别是创新药领域由AI产业带动的行情及随后的回调。专家指出，尽管AI产业出现放缓迹象，但医药创新药，尤其是CRO和医疗服务公司，展现出良好的业绩表现。未来，市场可能转向业绩相对稳健的领域，创新药有望迎来第二波行情。投资者应关注业绩驱动的情绪变化，以把握潜在的投资机会。

22:53 创新药与C叉O产业链：步入2.0时代与未来展望
对话聚焦于创新药出海2.0阶段及C叉O产业链的发展趋势。创新药资产开始兑现全球临床和商业化价值，从BD预期转向稳定临床数据与销售分成，提升可见性与持续性。C叉O产业链因全球生物医药融资回暖及大药企专利悬崖问题，迎来需求与景气度提升，预计长期驱动产业发展。

25:58 C叉O与创新药：业绩修复与市场表现分析
对话讨论了C叉O和创新药市场的表现及未来潜力。指出C叉O在去年上半年业绩不佳，但今年迎来了业绩修复机会，且C叉O含量高的指数如沪港深创新药涨幅领先。强调了C叉O与创新药之间的服务关系及其在医药产业链中的作用。建议投资者关注C叉O含量高的创新药指数，以把握市场机会。

28:58 富国ETF直播间解析创新药指数
直播间介绍了富国基金的直播活动，每周三对热门行情进行深入解读。近期推出创新药特刊，邀请专家分析，建议观众关注公众号获取持续陪伴的行情解读和指数对比。

30:08 生物医药板块细分与沪港深创新药指数解析
对话深入探讨了生物医药行业的细分板块，包括上游原料药、中游创新药与医疗器械，以及下游医疗服务等，强调了各子板块间走势的独立性。特别指出CRO和创新药领域业绩表现优异，沪港深创新药指数因其高CRO含量被看好，建议投资者关注该指数及相关产品，通过小程序进行指数收益对比分析，以优化投资决策。

36:15 A股回调分析与投资方向探讨
对话深入分析了A股近期回调的原因，指出全球流动性收紧及海外AI硬件压力是主要因素。同时，强调中国经济基本面相对平稳，政策托底效果显现。建议投资者关注创新药、军工等板块，认为这些领域可能存在较好的布局机会，但对AI方向持谨慎态度，认为其筹码较为拥挤。

41:20 创新药销售与AI加速研发：国内出海双轨并进
对话讨论了创新药在国内销售的高速放量，得益于政策支持和医保谈判，部分药企盈利能力显著提升。同时，AI技术的引入加速了创新药研发，特别是在癌症治疗和疫苗领域，展现出产业快速迭代的潜力。出海成为重要方向，国内外AI公司纷纷成立医药实验室，市场对高质量产品的需求旺盛，支撑业绩基本面。

45:03 中国医药行业政策支持与创新药产业发展
对话深入探讨了中国医药行业在政策层面的大力扶持，尤其是创新药产业在十五规划中的战略定位提升至国家新兴支柱产业，目标规模达到3.5万亿元。此外，医保支持和商保扩容的多元化支付体系进一步推动了国内创新药产业的发展。同时，医疗器械板块的边际改善迹象明显，机构持仓量低，收入与利润增速显著，展现出潜在的投资价值。

50:53 医疗器械行业现状与未来趋势探讨
对话深入探讨了医疗器械行业面临的挑战与机遇，指出行业正经历深度调整，受集采和控费影响，企业盈利压力大。然而，行业正逐步摆脱集采影响，寻找新的增长点，如脑机接口、手术机器人、AI医疗和基因测序等创新领域。国内企业在脑机接口方面进展迅速，同时出海成为重要布局方向，中国企业的高性价比和成熟的供应链优势明显。整体来看，医疗器械行业虽处低点，但配置价值和底部反转机会值得关注。

52:30 四季度医药行业配置策略与市场展望
直播中讨论了四季度医药行业配置策略，认为在A股市场偏乐观背景下，创新药及CRO方向随基本面改善利好。市场呈现哑铃型行情，AI板块回调消化估值，而高红利、绿电、银行股等迎来反弹。强调A股市场机会与创新药板块表现正相关，建议关注细分领域机会及市场整体趋势。

56:43 四季度投资主线：C叉O创新药优于医疗器械
讨论了四季度可能的投资主线，认为C叉O创新药因业绩持续性和高景气度表现优于医疗器械，建议在资产配置中布局筹码干净且业绩向好的方向，如C叉O创新药，强调了时间并不悲观的观点。

59:32 创新药估值分析与历史分位数探讨
对话讨论了创新药板块的估值分位数，指出当前估值分位数约为50%，并非历史高位。去年上半年估值曾达到高点，随后经历调整，部分公司业绩兑现良好，有助于消化估值。建议关注去年估值水平作为历史参考。

01:00:58 投资策略：小白如何上车与创新药指数分析
讨论了小白投资者应选择风险较低的上证指数投资策略，通过定投方式参与市场，适合风险承受能力较低的投资者。同时，提出创新药、机器人等未来景气度高且不拥挤的行业作为进攻性投资方向。强调了核心卫星投资策略，即以稳健投资为主，辅以高潜力领域的布局，以实现收益与风险的平衡。特别提到了沪港深创新药指数的构成及当前投资价值，鼓励投资者关注未来发展方向，进行合理配置。

01:03:57 沪港深创新药指数：配置创新药与C叉O的优选
对话聚焦于沪港深创新药指数的投资价值，强调其在创新药和C叉O领域的均衡配置，尤其适合指数化投资。推荐关注该指数及其相关产品，如富国基金的跟踪产品，以把握四季度C叉O业绩及创新药出海2.0阶段的潜力。

01:07:51 创新药板块投资策略与市场展望
本次直播深入探讨了创新药板块的投资策略，强调在当前市场环境下该板块的配置价值，特别是关注C叉O大趋势和沪港深创新药指数。建议投资者关注富国基金相关资源，包括公众号、视频号及私域群，以获取更多投资观点和解答。直播总结指出，对A股市场持乐观态度，创新药板块业绩稳定且估值合理，具备良好的投资机会。

发言总结
发言人1
他在直播中深入分析了创新药和医药板块的未来发展，用“微微晨光”与“温暖融化冰雪”比喻，强调即使在挑战中也存在渺小但不屈的希望。他指出，创新药代表着微小但持续前进的力量，象征每个人面对困难时的坚持与勇气。他讨论了创新药领域的多个方面，包括出海2.0阶段、CRO的景气、医疗器械趋势及对四季度市场的乐观预期，强调这些板块作为投资方向的潜力，并提示当前为良好配置时机。此外，他还提供了指数化投资策略建议，推荐指数基金、ETF等工具，鼓励投资者通过这些方式捕捉行业增长。最后，他鼓励投资者保持信心，看好医药板块尤其是创新药的长期增长，强调持续关注政策与市场趋势的重要性。整体而言，他的发言为投资者提供了深刻见解和实用投资建议，展现了对未来医药市场的乐观预期及深度理解。

问答回顾
发言人1 问：医药板块为何值得关注？医药板块近期有哪些积极变化？
发言人1 答：在当前市场环境下，医药板块具有重要的关注价值，因为随着AI产业放缓迹象的出现，市场需要寻找新的业绩超预期板块。回顾过去一年，医药板块受AI制药、创新药出海等因素影响经历了大幅回调，但同时也展现出明显的风险偏好特征和政策市场情绪驱动的特点。近两三个月来，医药创新药范畴内的CRO（合同研究组织）和医疗服务公司的业绩表现比单纯创新药还要出色。此外，创新药的第二波逻辑链条正在形成，这预示着医药板块可能会迎来一波相对修整的行情。

发言人1 问：A股市场中医药板块经历了怎样的情绪变化？
发言人1 答：A股市场中，医药板块经历了从无人问津到情绪全面修复、业绩修复的完整过程，股价涨幅接近一倍。然而，随着BD（药物合作）出海预期的波动，股价也出现了深度回调。目前，市场情绪从悲观转向亢奋再回归悲观，未来将更注重业绩驱动下的情绪变化对股价的影响。

发言人1 问：对于创新药板块未来走势有何分析？
发言人1 答：创新药板块正进入2.0阶段，即从首付款授权预期转向药物临床后期数据披露后的里程碑付款及销售分成阶段，这使得估值切换更加明确且具有持续性。同时，CRO产业链在今年前几个季度已证明其高景气状况，全球生物医药融资回暖以及海外大型药企对创新药管线的迫切需求，将长期支撑医药研发外包行业的发展。

发言人1 问：C叉O在今年什么时候开始迎来业绩修复的机会？C叉O业绩确定程度如何，以及其在医药板块中的地位如何？
发言人1 答：C叉O在今年才迎来了一波业绩修复的机会，因为只有上游表现较好时，作为医药中游行业的C叉O才能慢慢修复并回升。C叉O业绩确定程度排名较高，仅次于创新药领域。同时，C叉O在国内和海外产业链中都有较高的盈利模式，尤其是在右侧行情中表现突出。

发言人1 问：C叉O板块为何之前没怎么炒过？沪港深创新药指数中C叉O的含量是多少？
发言人1 答：C叉O板块在2021年曾有较大涨幅，但之后经历了持续下跌，直到今年才有所表现。相较于创新药板块，C叉O板块可能表现更好一些。沪港深创新药指数中C叉O的含量大约在30%到40%之间，这意味着该指数的表现可能会受到C叉O板块表现的影响。

发言人1 问：如何通过创新药指数了解C叉O的表现？沪港深创新药指数与C叉O的关系如何？
发言人1 答：过去三个月内，可以通过关注各类创新药指数涨幅来比较C叉O含量高低，其中沪港深创新药指数涨幅往往位于前列，这主要是由于其较高的C叉O含量。沪港深创新药指数含有较高的C叉O含量，因此在同类指数中可能会表现出更好的阿尔法收益。投资者可以搜索并跟踪这个指数的产品，如富国的创新药产品，以便比较和分析。

发言人1 问：对于想投资医药行业，尤其是创新药和C叉O的投资者，现在应该如何操作？
发言人1 答：投资者需要思考的是判断当前A股是否处于底部以及未来有机会的原因。同时，了解各类医药细分行业的逻辑和政策走向，例如医疗器械领域的一些国家政策推动情况，以便做出明智的投资决策。

发言人1 问：富国基金如何帮助投资者理解市场行情？
发言人1 答：富国基金每周三会通过直播间针对当下热门行情进行详细解读，由主持人、基金经理和研究员共同提供深入分析，并且推出了创新药特刊，以公众号、视频号等多种形式持续陪伴投资者并解读指数对比和行情热点。

发言人1 问：生物医药板块可以分为哪几个主流子板块以及如何区分？
发言人1 答：生物医药板块大致可以从上中下游三个方向分类，上游类似化工属性的原料药板块，中游是生产制造为主的创新药、仿制药、疫苗、医疗器械和血制品等，下游则集中于医疗服务、医药零售（药店）等服务端。

发言人1 问：A股为什么会出现回调，即使中美之间似乎达成了一定的共识？
发言人1 答：A股回调的主要原因是全球流动性正在收紧，美债利率飙升至几十年来的新高。这种流动性收紧对全球市场产生影响，包括亚洲市场的抛售现象。此外，流动性冲击对股价的影响往往是一次性或脉冲式的。

发言人1 问：当前中国经济基本面状况如何？
发言人1 答：当前中国经济数据整体上呈现平稳状态，虽然谈不上非常好，但也不算特别糟糕。消费数据也保持正增长，尽管增速并不高。因此，中国股票市场的基本面可能没有太大的问题。

发言人1 问：A股回调的主要原因是什么？对于AI以外的投资方向，有何建议？
发言人1 答：主要原因是海外对AI硬件的压力，尤其是AI产业发展降速以及对AI安全性的担忧，导致资金从AI相关领域流出，转而关注景气度更高的方向，形成存量博弈的局面。创新药CRO（合同研究组织）的业绩已经显现较好，可能是不错的投资方向之一，同时军工、船舶等行业也可能有机会。不过，还需关注三季报业绩披露后的情况。

发言人1 问：在A股回调中，是否存在其他方向的资金流动？
发言人1 答：是的，资金呈现跷跷板效应，从AI板块流出后进入红利、银行股等其他方向，但并非系统性的补跌，反而认为在上证指数3700点附近可能存在较好的布局机会。

发言人1 问：国内创新药的销售情况如何？
发言人1 答：国内创新药销售正经历高速放量阶段，随着政策鼓励和支持以及医保谈判纳入创新药节奏加快，部分药企的销售迅速放量，盈利能力得到改善。虽然整体销售盘子还未明显被带动，但创新药在国内市场的景气度较高。

发言人1 问：是否有新的政策动态对创新药产业有利？
发言人1 答：近期出台的医药工业十五规划将创新药定位为国家新兴支柱产业，并提出了量化指标和预期目标，如规模增长、创新药全球占比及年化增速等，显示出对创新药产业发展的高度期待和信心。同时，从工业端到支付端，政府加大了对创新药发展的支持力度。

发言人1 问：医疗器械板块是否值得关注及关注点？
发言人1 答：随着中国人口老龄化的演进，医疗器械板块长期向好。对于投资者来说，可以关注医疗器械细分子板块，它既受到内需影响，也与国产化替代密切相关，且对应有相应的指数跟踪和逻辑支持。

发言人1 问：医疗器械板块是否曾被炒作，以及目前它所处的市场状况如何？为什么医疗器械板块之前会无人问津？
发言人1 答：医疗器械板块确实曾经历了一段时间的无人问津，这与医药反腐及进口替代进程有关。当前，该板块依然处于较为冰冷的状态，可以从成交量和机构持仓量来衡量。目前，机构对医疗器械板块的持仓量处于非常低的位置，可以说这个板块目前是市场中的“无人问津区”，但关键在于这一状况之后是否会出现边际改善。医疗器械板块过去无人问津的重要原因之一是医药反腐的影响，以及国产替代加速背景下，产业节奏有所调整，导致医疗器械行业进入下行周期。不过，随着医药板块整体景气度的减弱，医疗器械更新迭代节奏也在放缓，但长期趋势仍需修正。

发言人1 问：医疗器械板块当前的边际变化情况如何？医疗器械板块与哪些领域或技术相关联？
发言人1 答：目前，医疗器械板块的边际已出现改善迹象。数据显示，今年上半年医疗器械收入平均增长8%，利润增速近30%，显示出修复迹象。医疗器械板块与脑机接口、手术机器人、AI医疗、基因测序等创新方向密切相关。其中，脑机接口无论是海外还是国内进展都很快，相关企业正积极布局这一领域，并寻求出海机会。

发言人1 问：对于四季度配置医药行业，有哪些细分板块值得关注？
发言人1 答：站在四季度的角度，对于创新药CRO方向，随着基本面改善，配置上偏向利多。同时，尽管AI板块回调，但其他如绿电等板块迎来反弹，形成哑铃型跷跷板行情。在资产配置方面，建议回调时布局业绩向好且筹码干净的方向，例如CRO和创新药。

发言人1 问：在创新药、CRO和医疗器械之间，哪个更有可能成为四季度的投资主线？
发言人1 答：根据业绩和估值匹配度分析，CRO的表现可能略好于创新药。在广义创新药范畴内，CRO细分方向景气度更高，业绩兑现程度和放量表现更为突出，因此，在投资主线排序中，CRO置于最前面。创新药虽有出海2.0阶段带来的后劲，但短期表现可能相较于CRO稍逊一筹；医疗器械则排在更后面。

发言人1 问：现在创新药的估值分位数在历史上大概是什么水平？
发言人1 答：目前创新药整个板块的估值分位数大概在50%左右，不是处于历史极高的位置。由于去年上半年估值曾达到高位，但经过大半年调整以及部分公司今年上半年业绩兑现，估值有所消化。

发言人1 问：对于小白投资者，如何在想投资创新药却又不敢买个股时上车？
发言人1 答：建议小白投资者可以先购买上证指数ETF或场外指数基金，采取边涨边卖、边跌边买的策略，这样风险相对较低且容易操作。

发言人1 问：如果想在安全性和进攻性之间做选择，还有哪些好的布局方向？
发言人1 答：如果想进攻一些，除了创新药外，还可以关注如创业板、机器人（AI应用）等方向，并考虑沪港深创新药指数，该指数包含A股和港股，代表性较高，且近期表现优于纯创新药板块。

发言人1 问：对于四季度布局创新药板块，有什么总结性的建议？
发言人1 答：建议投资者在3700点的A股市场环境下保持乐观态度，关注CRO行业发展趋势及创新药出海2.0阶段的潜力，并重点布局沪港深创新药指数，对比其他创新药指数，把握市场错杀带来的配置机会。

发言人1 问：对于想要配置创新板块的投资者，有何具体建议？
发言人1 答：建议投资者可以关注沪港深创新药指数，并通过跟踪相关指数的产品进行配置，尤其是对于CRO行业关注度较低但边际业绩较好的公司，以及沪港深创新药中均衡配置CRO和创新药的指数型产品。

