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核心要点： 

❑ 本周 A 股生科下跌 5.48%，化学制剂下跌 3.15% 

根据 Wind 数据，本周纳指生科、A 股生科及恒生生科分别下跌 2.44%、

下跌 5.48%和下跌 5.23%。港股市场方面，恒生医疗保健下跌 3.57%，位

列恒生综合一级行业涨跌幅第 3 位。 

申万医药生物二级子行业医疗服务 II 报收 8484.32 点，下跌 9.34%；中

药 II 报收 5531.22 点，下跌 1.06%；化学制药Ⅱ报收 11279.65 点，下跌

4.03%；生物制品Ⅱ报收 5723.65 点，下跌 8.62%；医药商业Ⅱ报收 4626.21 

点，下跌 1.65%；医疗器械 II 报收 5743.71 点，下跌 4.70%。三级行业中

化学制剂报收 7346.15 点，下跌 3.15%。受整体市场较弱影响医药行业整

体表现较弱，而医疗服务在 CXO 高位回调之下跌幅较大。 

❑ 化学制剂板块 PE（ttm）35.64 X，PB（lf）2.91 X 

根据 Wind 数据，截至本周末，申万化学制剂板块 PE 为 35.64 X，近一

年 PE 最大值为 50.31 X，最小值为 34.18 X；当前 PB 为 2.91 X，近一年

PB 最大值为 3.92 X，最小值为 2.81 X。化学制剂板块 PE（ttm）较前一

周下降了 1.12X，PB（lf）较前一周下降了 0.09X。 

❑ 技术出口目录修订征求意见，药品 BD 与 CXO 外包未入限制 

根据商务部网站，10 月 16 日，商务部、科技部就修订《中国禁止出口限

制出口技术目录》公开征求意见，拟在人工智能、生物医药、光伏三个领

域新增 40 项技术；其中生物医药 5 项，涉及病原微生物、细胞和基因治

疗（CGT）、小核酸药。征求意见期为 2026 年 10 月 16 日至 11 月 15 日。 

按照目前的征求意见稿来看，归纳可以判断：（1）针对出口限制约束是

“技术”而非“药品实物或一般商业服务”的概括性禁令。拟禁止的是具有

自主知识产权的 CGT、小核酸药等技术工艺平台所有权对外转移；拟限

制的通用型 CGT、小核酸药全新靶点发现和验证技术还受到“全新”等技

术门槛约束。（2）相关技术工艺平台的对外授权许可、利用该等技术提供

外包研发和生产服务，不纳入管理范围；相关靶点发现和验证技术以对

外授权许可方式出口的，适用自动许可等便利措施。（3）政策目标更偏向

守住自主知识产权底层平台，而非阻断正常国际研发合作。将生物安全、

国际合作便利和公共卫生人道需求并列。公共卫生突发事件、人道主义

救援、利用境外资源联合研发等限制类技术出口亦适用自动许可等便利

措施。这一安排与“防范底层平台拔根式转移”的政策逻辑一致，却不等于

对产业出海设置无差别审批。 

因此，我们认为，本次《中国禁止出口限制出口技术目录》修订征求意见

稿对医药二级市场影响有限，市场存在明显误读。政策限制的是底层技

术所有权或控制权的对外转让，而非创新药常规 BD 授权或商业化产品

出海，两者在法律与商业实质上有本质区别。对创新药而言，当前主流

License-out 交易为境内企业保留专利所有权，仅向境外授予独家开发、

证券研究报告  2026年 10月 17日 湘财证券研究所 
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注册及商业化权益，并收取里程碑与销售分成，属于卖权益、不卖根。该

模式不涉所有权对外转让，不在禁止或限制出口管理范围，即便涉及限

制类全新靶点亦可走自动许可程序。所以，创新药出海逻辑与 BD 预期

未受实质冲击。对 CXO 行业，相关性更低。CXO/CDMO 核心为外包研

发与生产服务，客户 IP 多归属境外，境内仅输出服务能力。政策明文规

定，不转让所有权的外包服务不纳入管理。CGT、小核酸等领域 CXO 项

目多数不涉及境内自主平台整体出境。 

❑ 投资建议 

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。行业逻辑正从单纯依赖国内市场转

向全球价值兑现，投资重心应从管线数量转向全球变现能力。维持药品

行业“买入”评级，建议关注三大主线：（1）布局特定创新药技术平台

Biotech 公司如小核酸前沿生物；（2）综合性药企如贝达药业、百济神州

等；（3）创新药产业链上游 CXO、科研试剂如药明康德、皓元医药等。 

❑ 风险提示 

政策变动不确定性；创新药研发不及预期风险；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（%） 
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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 7852.38 -5.39 +2.87

医疗服务 8484.32 -9.34 +57.26

中药 5531.22 -1.06 -17.16

化学制药 11279.65 -4.03 +7.04

生物制品 5723.65 -8.62 -11.84

医药商业 4626.21 -1.65 -9.48

医疗器械 5743.71 -4.70 -11.32
 

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 18201.78 -10.39 103.70 

疫苗 10504.25 -8.42 -23.89 

其他生物制品 10534.14 -9.62 10.31 

医疗耗材 5447.81 -5.04 -1.84 

中药 5529.37 -1.06 -17.16 

体外诊断 7346.15 -7.64 -12.97 

化学制剂 7692.64 -3.15 5.98 

医疗设备 8365.18 -3.10 -16.87 

原料药 10983.33 -8.11 12.51 

血液制品 6048.24 -4.73 -41.07 

医院 3865.82 -3.53 -21.54 

线下药店 11895.98 +2.99 0.67 

医药流通 2581.34 -3.75 -13.62 
 

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   
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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 

 

 

仅供内部参考，请勿外传！



     

                              5 
  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

3 板块观点 

3.1 技术出口目录修订征求意见，药品 BD与 CXO服务未

入限制 

根据商务部网站，10 月 16 日，商务部、科技部就修订《中国禁止出口限

制出口技术目录》公开征求意见，拟在人工智能、生物医药、光伏三个领域新

增 40 项技术；其中生物医药 5 项，涉及病原微生物、细胞和基因治疗（CGT）、

小核酸药。征求意见期为 2026 年 10 月 16 日至 11 月 15 日。 

按照目前的征求意见稿来看，归纳可以判断：（1）针对出口限制约束是

“技术”而非“药品实物或一般商业服务”的概括性禁令。拟禁止的是具有自主

知识产权的 CGT、小核酸药等技术工艺平台所有权对外转移；拟限制的通用

型 CGT、小核酸药全新靶点发现和验证技术还受到“全新”等技术门槛约束。

（2）相关技术工艺平台的对外授权许可、利用该等技术提供外包研发和生产

服务，不纳入管理范围；相关靶点发现和验证技术以对外授权许可方式出口

的，适用自动许可等便利措施。（3）政策目标更偏向守住自主知识产权底层平

台，而非阻断正常国际研发合作。将生物安全、国际合作便利和公共卫生人道

需求并列。公共卫生突发事件、人道主义救援、利用境外资源联合研发等限制

类技术出口亦适用自动许可等便利措施。这一安排与“防范底层平台拔根式转

移”的政策逻辑一致，却不等于对产业出海设置无差别审批。 

因此，我们认为，本次《中国禁止出口限制出口技术目录》修订征求意见

稿对医药二级市场影响有限。政策限制的是底层技术所有权或控制权的对外

转让，而非创新药常规 BD 授权或商业化产品出海，两者在法律与商业实质上

有本质区别。对创新药而言，当前主流 License-out 交易为境内企业保留专利

所有权，仅向境外授予独家开发、注册及商业化权益，并收取里程碑与销售分

成，属于卖权益、不卖根。该模式不涉所有权对外转让，不在禁止或限制出口

管理范围，即便涉及限制类全新靶点亦可走自动许可程序。所以，创新药出海

逻辑与 BD 预期未受实质冲击。对 CXO 行业，相关性更低。CXO/CDMO 核

心为外包研发与生产服务，客户 IP 多归属境外，境内仅输出服务能力。政策

明文规定，不转让所有权的外包服务不纳入管理。CGT、小核酸等领域 CXO

项目多数不涉及境内自主平台整体出境。 

3.2 投资建议 

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
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破，逐步从跟随创新走向源头创新。行业逻辑正从单纯依赖国内市场转向全球

价值兑现，投资重心应从管线数量转向全球变现能力。维持药品行业“买入”评

级，建议关注三大主线：（1）布局特定创新药技术平台 Biotech 公司如小核酸

前沿生物；（2）综合性药企如贝达药业、百济神州等；（3）创新药产业链上游

CXO、科研试剂如药明康德、皓元医药等。 

4 风险提示 

（1）政策变动不确定性；（2）创新药研发不及预期风险；（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。 
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