
创新链系列——中国创新药研发投入
景气度指标2026年9月跟踪及Q3总结

长江证券研究所医药研究小组

2026-10-16

%% %%

%% %%

research.95579.com

1



分析师   张楠 联系人   陈龙龙

SAC执业证书编号：S0490524070006

SFC执业证书编号：BYM522

分析师及联系人

证券研究报告 评级 看好 维持• 证券研究报告 •

%% %%

%% %%

research.95579.com

2



01
“创新链”渐趋明朗
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“创新链”渐趋明朗1.1

◼ 不同于光伏、新能源、半导体等垂直产业链，医药行业多以横向细分为主。但伴随着2017-2021年CXO公司密集上市，2020-2022年

Biotech、生命科学服务公司密集上市，医药内部的“垂直产业链”逐渐浮现。

◼ 创新链从上游提供仪器设备、试剂、耗材的生命科学服务到中游提供研发生产外包的CXO到下游的创新药是一脉相承。

┃ 创新链传导示意图

资料来源：Frost & Sullivan，药明康德H股招股书，安捷伦官网，相关公司官网，长江证券研究所
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“创新链”渐趋明朗1.1

◼ “创新药 – CXO - 生命科学”垂直型产业链渐趋明显。据Frost & Sullivan，创新药对CXO的外包率不断提升，2024年达51.9%，而生命

科学服务的客户结构中，70-80%为医药工业端。从产业链条内部的需求占比看，已呈现较高的相关比例。

┃ 创新药产业链需求端传导链条

资料来源：药明康德招股书，Bio-techne官网，长江证券研究所
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02
中国创新药研发投入景气度前瞻性指标趋势向好
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中国创新药研发投入景气度前瞻性指标趋势向好2.0

◼ 中国创新药研发投入取决于创新药企业手里资金充沛程度和研发投入意愿强度，对于前者，Pharma类型企业看账面现金、收入和创新药

产品放量速度等，Biotech类型企业看投融资环境，对于后者，更多与研发投入回报率正相关。

◼ 从几个前瞻性指标趋势来看，创新药企业手里资金相对充裕，而BD、NewCo等新的中国创新药管线兑现方式能提高研发投入回报率进而

提升中国创新药企业研发投入意愿强度，整体而言，中国创新药研发投入景气度或渐趋改善，随之带来创新药产业链景气度向上。
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创新药上市通道变宽，IPO募集资金充沛研发投入2.1

◼ 创新药企业港股IPO热潮重现。自2019年起，截至2026年9月，共有83家创新药企业在港股上市。2020-2024年，新上市创新药企业数量逐

渐收窄，2025年以来，创新药企业港股IPO热潮重现，且还在持续升温，2025年共有21家创新药企业成功上市，已高于2020全年创新药企

业上市数量，2026年1-9月已有8家创新药企业成功于港交所上市，创新药企业港股IPO趋势仍在延续。

◼ 未盈利企业科创板上市通道打开，创新药上市通道变宽。2025年6月，证监会主席吴清表示要在科创板设置科创成长层，重启未盈利企业适

用科创板第五套标准上市，2025年10月28日，科创板科创成长层迎来首批“上新”，3家新注册企业（均未盈利）在上交所上市，其中禾元

生物和必贝特均为创新药企业。

资料来源：医药魔方，药研发，iFinD，长江证券研究所

┃ 医药企业A股上市数量（单位：家）┃ H股上市创新药企业数量（单位：家）
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创新药上市通道变宽，IPO募集资金充沛研发投入2.1

◼ 医药企业港股IPO募集资金趋势积极。医药企业港股IPO募集资金自2025年4月以来改善明显，2025年5月恒瑞医药港股上市使得当月募

集资金达到128亿元，为2025年以来单月最高。2026年9月港股有1家医药企业上市，IPO募集资金规模为6亿元，同期有5家医药企业递

表，其中创新药企业有2家。

◼ 医药企业A股IPO募集资金规模有望逐渐向好。2026年9月A股有3家医药企业上市， IPO募集资金规模为22亿元，同比增长388%，且随

着未盈利企业科创板上市的持续推进，医药企业A股IPO募集资金规模有望逐渐向好。

资料来源：iFinD，长江证券研究所

┃ 医药公司A股IPO募集资金（单位：亿元）┃ 医药公司H股IPO募集资金（单位：亿元）
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医药上市公司增发，进一步充实账面现金2.2

◼ A/H股医药上市公司增发规模明显改善，进一步充实其账面资金。2026年9月A股医药公司增发规模为93亿元，同比增长150%，环比增

长657%；同期港股医药公司增发规模为27亿港币，环比增长180%。

资料来源：iFinD，长江证券研究所

┃ H股医药公司增发规模（单位：亿港币）┃ A股医药公司增发规模（单位：亿元）
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中国生物医药投融资金额或正处于触底回升2.3

◼ 2024年7月国务院常务会议正式审议通过《全链条支持创新药发展实施方案》，多地积极响应，相关支持政策细化落地，各地生物医药

产业投资基金加快设立，中国生物医药市场环境不断优化改善。

◼ 同时，2025年以来，伴随着二级市场创新药估值重塑，医药企业A/H上市通道变宽，一级生物医药投融资退出通道打通，一二级联动或

带来中国生物医药投融资生态逐渐走向正循环。

◼ 2026年9月中国生物医药投融资金额为5.9亿美元，同比增长4%，环比增长12%，保持在不错水位，中国生物医药投融资或正处于触底回

升。

资料来源：医药魔方MedAlpha，长江证券研究所

┃ 中国生物医药投融资项目数量及金额（单位：个，亿美元）
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BD首付款：研发投入新资金来源和主要资金来源2.4

◼ 对外BD首付款作为新的研发投入资金来源，已经成为主要资金来源，且还有大额潜在里程碑。2024Q4以来，各季度对外BD首付款体量

大小与中国生物医药投融资金额水平接近。2026年9月对外BD首付款金额为10.0亿美元，同比增长262%，环比增长148%；里程碑付款

金额为120.8亿美元，同比增长46%，环比增长 116%。

资料来源：医药魔方，长江证券研究所

┃ 对外BD首付款及里程碑统计（单位：亿美元）
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2026Q3前瞻性指标趋势总结2.5

◼ IPO募集资金：2026Q3医药公司A股IPO募集资金32亿元，同比增长611.9%，H股IPO募集资金12亿元，同比下滑79.8%。

◼ 上市公司增发规模：2026Q3 A股医药公司增发规模118亿元，同比增长203.1%，H股医药公司增发规模69亿港元，同比下滑81.1%。

◼ 中国生物医药投融资：2026Q3中国生物医药投融资项目数量53个，同比下滑1.9%，2026Q3中国生物医药投融资金额19亿美元，同比增

长8.7%。

◼ 对外BD：2026Q3中国对外BD首付款23亿美元，同比增长27.0%，对外BD里程碑266亿美元，同比增长6.3%。

资料来源：iFinD，长江证券研究所

┃ 医药公司A（左，亿元）和H（右，亿港元）股增发规模┃ 医药公司A（左）和H（右）股IPO募集资金（单位：亿元）
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2026Q3前瞻性指标趋势总结2.5

◼ IPO募集资金：2026Q3医药公司A股IPO募集资金32亿元，同比增长611.9%，H股IPO募集资金12亿元，同比下滑79.8%。

◼ 上市公司增发规模：2026Q3 A股医药公司增发规模118亿元，同比增长203.1%，H股医药公司增发规模69亿港元，同比下滑81.1%。

◼ 中国生物医药投融资：2026Q3中国生物医药投融资项目数量53个，同比下滑1.9%，2026Q3中国生物医药投融资金额19亿美元，同比增

长8.7%。

◼ 对外BD：2026Q3中国对外BD首付款23亿美元，同比增长27.0%，对外BD里程碑266亿美元，同比增长6.3%。

资料来源：医药魔方，长江证券研究所

┃ 对外BD首付款及里程碑统计（单位：亿美元）┃ 中国生物医药投融资项目数量及金额（单位：个，亿美元）
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2026Q3前瞻性指标趋势总结2.5

◼ 汇总来看：2026Q3中国医药企业IPO募集资金、上市公司增发规模、中国生物医药投融资金额和对外BD确定性首付款金额合计510亿元，

环比增长21%，中国创新药企业手里资金较为充沛。

◼ 伴随着创新药企业A/H上市和增发充沛资金，二级市场创新药估值重塑和一级退出通道打通带来中国生物医药投融资生态逐渐走向正循环，

创新药对外BD涌现为研发投入注入新的资金来源并提升行业整体研发投入意愿，中国创新药研发投入景气度或渐趋改善，随之带来创新

药产业链进入新一轮景气周期。

资料来源：iFinD，医药魔方，长江证券研究所

┃ 对外BD里程碑金额（单位：亿元）┃ IPO募集资金、医药公司增发、中国生物医药投融资和对
外BD首付款金额汇总及增速（单位：亿元）
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风险提示

1、国内政策转向风险。医药行业属于高强度监管行业，受相关政策影响较大，若监管出台超出市场预期的行业政策，可能将会造

成市场的波动。

2、全球政治环境变化风险。当前全球地缘政治错综复杂，可能会对行业内公司的海外研发、商业化与BD产生不利影响，也可能会

加速全球医药产业链与供应链的重塑，对行业发展造成影响。

3、新产品研发失败风险。药物研发需要大量资金、人力和时间的投入，并且具有高风险，若相关产品研发失败，将会对相关企业

投资价值产生不利影响。

4、竞争加剧风险。无论是药品还是器械，都可能会面临着行业竞争加剧的情况，若过度同质化竞争，则会对部分竞争力不强的企

业产生不利影响。

风险提示
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办公地址

更多研究服务，请访问长江研究小程序

电脑端请访问https://research.95579.com/

最新研报 线上会议
长江研究小程序

专题精选 活动报名

上海 武汉 北京 深圳

Add /虹口区新建路200号国华金融中心B栋
22、23层

Add /武汉市江汉区淮海路88号长江证券大厦
37楼

Add /朝阳区景辉街16号院1号楼泰康集团
大厦23层

Add /深圳市福田区中心四路1号嘉里
建设广场3期36楼

P.C /（200080） P.C /（430023） P.C /（100020） P.C /（518048）
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评级说明
行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

看 好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中 性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

看 淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

买 入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于10%

增 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～10%之间

中 性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒生指数为基准。

评级说明
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可证编号为：10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。
在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央
编号为：AXY608。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。
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