
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

AI+  

投资逻辑： 

本周医药板块持续强势表现，其中市场对医药板块中的成长性赛道尤为关注：一方面，AI 医药医疗应用持续落地，诊

断影像设备、药物设计研发、互联网医疗与大健康等领域持续收到市场热切关注，建议积极围绕三大应用领域龙头企

业展开布局。另一方面鼓励政策持续落地，创新药赛道得到政策和医保多维度支持，同时中国创新药出海逐步扬帆起

航，海外授权合作活跃，重要靶点临床兑现和商业化突破不断取得进展，建议持续关注重大赛道（如肿瘤 ADC、自

免、糖尿病内分泌等）领先企业。近期 A 股港股企业医药企业即将进入年报窗口，预计年报一季报后医药板块有望迎

来行业整体性业绩反转，后续经营景气度改善和业绩节奏变化值得持续跟踪。 

医疗服务：AI 有望赋能高质高效医疗，关注 AI+医疗核心资产。通策医疗使用的 AI 中台 MindHub 目前已支持 60+医

疗 AI 模块的“热插拔”式部署，可为通策医疗灵活对接不同规模和参数的 AI 模型，助力实现全流程智慧患者服务。

我国人口基数大、人均医疗资源比较少，AI 有助于提升医疗资源触达，增加医疗服务全民健康覆盖程度，从而放大医

疗服务价值，改变医疗服务范式。 

药品板块：复旦大学附属华山医院郁金泰团队通过 5 年的临床和基础研究获得重大科研突破，在全球首次发现了帕金

森病全新治疗靶点 FAM171A2。石药创新控股子公司巨石生物与 Radiance Biopharma,Inc.就 ROR1 ADC 新药达成

BD 授权协议，巨石生物将收取 1500 万美元的首付款，并有权收取最高 1.5 亿美元的潜在开发及监管里程碑付款及

最高 10.75 亿美元的潜在销售里程碑付款。 

CXO 及上游：关注国内创新药环境修复下，国内医药上游产业链修复机会。国内占比较高的 CXO 及医药上游企业股

价目前仍处于相对低位，尤其是医药上游公司承担了上游产业链自主可控使命。我们认为随着国内医药创新环境修复，

我们建议持续关注 CXO 及医药上游中国内客户占比较高的企业投资弹性。 

医疗器械：美国史塞克（Stryker）宣布已经完成对 Inari Medical 的收购，Inari Medical 是一家提供静脉血栓栓塞（VTE）

血栓去除创新解决方案的公司，无需使用溶栓药物。艾德生物 PD-L1 抗体试剂新增获批胃癌伴随诊断，公司在伴随诊

断领域的竞争力得到进一步增强。 

生物制品：特宝生物发布公告，公司全资子公司厦门伯赛基因转录技术有限公司拟以自有资金收购 Skyline 

Therapeutics Limited 部分资产，本次交易进一步丰富了公司的技术平台和研发管线，提高了公司在生物技术领域的

持续创新和发展能力，建议持续关注公司研发端进展。 

中药：中药材价格方面，综合 200 指数 2024 年下半年以来回落趋势明显，2024 年业内多家公司受原材料价格上涨

影响，采购成本增加影响了利润表现，25 年有望迎来成本端改善。 

投资建议 

建议继续贯彻 AI 医药+创新药 2025 年医药投资两大布局主线。 AI 医药方面，诊断影像设备、药物设计研发、互联

网医疗与大健康等领域持续收到市场热切关注，建议积极围绕三大应用领域龙头企业展开布局。创新药方面，建议持

续关注重大赛道（如肿瘤 ADC、自免、糖尿病内分泌等）领先企业。 

重点标的 

科伦博泰、人福医药、美年健康、华东医药、特宝生物、益丰药房等。 
风险提示 

汇兑风险、国内外政策风险、投融资周期波动风险、并购整合不及预期的风险等。 
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继续贯彻 2025 年医药投资两大布局主线：AI医药+创新药 

本周医药板块持续强势表现，其中市场对医药板块中的成长性赛道尤为关注：一方面，AI
医药医疗应用持续落地，诊断影像设备、药物设计研发、互联网医疗与大健康等领域持续
收到市场热切关注，建议积极围绕三大应用领域龙头企业展开布局。相关标的：迈瑞医疗、
联影医疗、美年健康、金域医学、华大智造、润达医疗、迪安诊断、京东健康、成都先导、
药明康德等。 

另一方面鼓励政策持续落地，创新药赛道得到政策和医保多维度支持，同时中国创新药出
海逐步扬帆起航，海外授权合作活跃，重要靶点临床兑现和商业化突破不断取得进展，建
议持续关注重大赛道（如肿瘤 ADC、自免、糖尿病内分泌等）领先企业。相关标的：恒瑞
医药、科伦博泰、华东医药、康方生物、信达生物、百济神州、新诺威、石药集团、诺成
健华、百利天恒、上海医药、甘李药业、益方生物等。 

近期 A 股港股企业医药企业即将进入年报窗口，预计年报一季报后医药板块有望迎来行业
整体性业绩反转，后续经营景气度改善和业绩节奏变化值得持续跟踪。 

图表1：年初至今各申万一级行业表现（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表2：2.17~2.21 各申万一级行业表现（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表3：2.17~2.21 医药生物申万三级细分涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表4：2.17~2.21 医药生物个股涨跌幅前十（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

医疗服务：AI有望赋能高质高效医疗，关注 AI+医疗核心资产 

AI 与医院结合，实现高质高效，智慧化医疗 

医疗大模型通过高质量医疗大数据、算力和算法具备智慧，成为医疗健康产业发展的转折
点；医疗服务场景需求复杂多样，人工智能赋能医疗带来质量和效率的提升与成本的降低。
进一步人工智能可优化医疗服务流程与组织的变革，改善医疗机构运营效率并改变医疗服
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务运营模式，实现高质高效、智慧化的普惠医疗。 

图表5：人工智能医疗应用场景众多，医疗场景需求复杂多元、AI 融合潜力巨大 

 

来源：甲子光年智库，国金证券研究所 

目前在浙江大学医学院附属第一医院的病理科里，人机交互 AI 病理助手 OmniPT 已实
现 3 秒锁定病灶，准确率超 95%，覆盖胃癌、结直肠癌等十余种高发癌种。北京儿童医
院也宣布，全国首个专家型 AI 儿科医生于 2 月 13 日起正式参与临床多学科会诊。清
华大学更是推出首家 AI 医院，目前首批 42 名 AI 医生正在进行内测，涵盖 21 个科室
的 300 多种疾病，预计今年上半年面向公众开放。此外 2 月 18 日，上海瑞金医院携手
华为共同发布了瑞智病理大模型 RuiPath，剑指全流程数字化病理诊断。专科医疗领域，
通策医疗使用的 AI 中台 MindHub 目前已支持 60+医疗 AI 模块的“热插拔”式部署，可为
通策医疗灵活对接不同规模和参数的 AI 模型，助力实现全流程智慧患者服务。 

2024 年 11 月国家卫生健康委员会办公厅关于印发《卫生健康行业人工智能应用场景参考
指引的通知》，其中指出卫生健康行业人工智能的应用场景高达且不限于 84 个。而在具体
的临床医疗服务场景中，人工智能的应用则几乎可以参与全程。 

图表6：AI 赋能医疗服务 

 

来源：《医学困境：无限需求与有限资源》，国金证券研究所 

针对我国医疗资源分布不均和优质医疗资源稀缺问题，通过 AI 赋能分级诊疗、远程诊疗、
医联体建立普惠医疗体系。我国人口基数大、人均医疗资源比较少，AI 有助于提升医疗资
源触达，增加医疗服务全民健康覆盖程度，从而放大医疗服务价值，改变医疗服务范式。 
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图表7：2022 年中国不同等级医院数量及门诊数量（人） 

 

来源：国家卫生健康委《2023 中国卫生健康统计年鉴》、弗若斯特沙利文、国金证券研究所 

药品板块：中国创新资产海外 BD 迭出，帕金森病全球新靶点获突破 

帕金森病全新靶点 FAM171A2，中国团队全球首发 

根据人民网报道，复旦大学附属华山医院郁金泰团队通过 5 年的临床和基础研究获得重大
科研突破，在全球首次发现了帕金森病全新治疗靶点 FAM171A2。此次研究发现的全新治
疗靶点和候选新药有望从疾病早期对帕金森病进行干预，延缓疾病进展。 

 帕金森病是仅次于阿尔茨海默病的第二常见的神经退行性疾病，严重影响患者日常
生活。全球帕金森病患病人数预计将从 2015 年的 700 万左右增至 2040 年的 1300
万，我国帕金森病患者总数约占全球一半。 

 传统药物和手术治疗都只是针对帕金森病的症状进行治疗，不能延缓疾病进
展，因而进一步研究帕金森病致病的深层原因并开展针对性治疗，成为全球相
关领域科学家竞相探索的战略高地。 

 病理性α-突触核蛋白是帕金森病的关键致病蛋白，在病理条件下：正常的α-

突触核蛋白单体会发生错误折叠，并聚集在一起形成纤维，破坏神经元的正常

功能并导致其死亡。它还会像“种子”一样播散，入侵邻近的正常神经元，诱

导更多脑区α-突触核蛋白聚集和神经元死亡。 

 当致病蛋白传播到中脑黑质区域时，可导致多巴胺能神经元死亡，从而出现动

作迟缓、静止性震颤、肌强直等运动症状；当传播到大脑皮层时，会出现记忆

力下降等认知障碍症状。 

8%。 

 复旦大学附属华山医院郁金泰团队经过 5 年研究，明确了帕金森关键致病蛋白

——病理性α-突触核蛋白在神经元间的传播“导火索”，并发现了抑制其传播

过程的候选新药，为帕金森病治疗提供了新思路。2025 年 2 月 20 日，该团队

在《Science》发表了《神经元 FAM171A2 介导 α-突触核蛋白原纤维摄取并驱

动帕金森病》的论文。 
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图表8：帕金森病病程进展机制及干预手段 

 

来源：人民网，Wu et al,Science 2025,国金证券研究所 

中国创新资产 BD 迭出，石药创新 ROR1 ADC1.5 亿美元授权海外 

本周，未有创新药获得国家药品监督管理局批准上市，但有三款创新药被拟纳入突破性
疗法，涉及翰森制药的 B7-H3 ADC（抗体偶联药物）、石药集团的西罗莫司、科济药业的
CLDN18.2 （密接蛋白 18.2）自体 CAR-T（嵌合细胞受体-T 细胞）。 

图表9：国内新药获批动态更新(2025/02/17-2025/02/21) 

 

来源：NMPA，CDE，国金证券研究所 

2025 年 2 月 19 日，石药创新（曾用名：新诺威，为石药集团控股孙公司）的控股子公
司巨石生物与 Radiance Biopharma,Inc.达成新药 BD（business develepment）授权协
议，按照协议，巨石生物将其重组抗人类受体酪氨酸激酶样孤儿受体 1（ROR1）抗体偶
联药物（ADC）SYS 6005 在美国、欧盟、英国、瑞士、挪威、冰岛、列支敦士登、阿尔
巴尼亚、黑山、北马其顿、塞尔维亚、澳大利亚和加拿大的开发及商业化订立独家授权
协议。为此，巨石生物将收取 1500 万美元的首付款，并有权收取最高 1.5 亿美元的潜在
开发及监管里程碑付款及最高 10.75 亿美元的潜在销售里程碑付款，以及收取根据该产
品于该地区的年度销售净额计算的分层销售提成。 

 通过利用巨石生物专有的酶催化定点抗体偶联技术，该产品能将有效的有丝分裂抑
制剂 MMAE(单甲基奥瑞伐他汀 E)靶向性地导向 ROR1 表达的癌细胞，而其连接子的稳
定性有助于将高浓度的 MMAE 送达肿瘤中，并同时通过减少不良的全身暴露量而将副
作用减低。而与正常组织相比，ROR1 在多种血液恶性肿瘤及实体肿瘤中高度表达。 

 SYS6005 是进展最快的国产 ROR1 ADC ，在全球范围内进度也排在前列，仅次于 
Zilovertamab Vedotin（III 期，默沙东）、CS5001（I 期，LegoChem/基石药业）。 
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图表10：石药集团 ROR1 ADC 开发进度处于全球前列 

 

来源：insight，国金证券研究所 

2025 年开年以来，中国新药获批上市的数量与质量都继续提升，可以看到中国创新药商
业化以及国际领先新药进入中国的节奏都在加快；经历数年低迷的创新药板块已经处于
价值洼地。同时，随着中国科技实力的全球认知提升，中国药企创新实力及其成长空间
也开始被资本市场重新关注。我们看好本土原研“真创新”类药企，也看好国际化高水
平引进能力领先的药企标的。建议关注龙头、出海与创新进展的恒瑞医药、百济神州、
信达生物、康方生物、翰森制药、迪哲医药、石药创新等，以及科伦博泰和百利天恒等
ADC 领先企业。 

 

CXO 及上游：关注国内创新药环境修复下，国内医药上游产业链修复机会  

国内创新支持政策不断，关注国内上游产业链修复机会： 

2024 年 7 月 5 日国务院常务会议审议通过《全链条支持创新药发展实施方案》内容强调：
1）全链条政策保障：统筹价格管理、医保支付、商业保险、药品配备使用等政策，优化
审评审批和医疗机构考核机制。2）强化研发支持：推动国家科技重大专项立项，支持医
疗机构开展新药导向的基础研究。 

1 月 17 日,成都市政府办公厅发布成都市促进生物医药产业高质量发展若干政策措施，对
1 类创新药临床试验分阶段给予最高 700 万元奖励。 

2 月 14 日，天津市出台六部分共 25 条举措 全链条支持生物医药创新发展，覆盖研发、
临床、应用全链条。 

2 月 17 日国务院办公厅转发《2025 年稳外资行动方案》，内容强调：1）便利创新药上市：
支持外资参与生物制品分段生产试点，优化质量监管。2）扩大开放领域：有序扩大医疗、
电信等领域开放，落实外资准入负面清单。 

由于国内需求端承压国内占比较高的 CXO 及医药上游企业股价目前仍处于相对低位，尤其
是医药上游公司承担了上游产业链自主可控使命。我们认为随着国内医药创新环境修复，
我们建议持续关注 CXO 及医药上游中国内客户占比较高的企业投资弹性。 
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图表11：2023 年 CXO 及上游国内业务占比 

 

来源：国金证券研究所 

医疗器械：全球市场并购整合持续推进，关注国内创新研发进展 

史塞克宣布完成对 Inari Medical的收购 

2 月 19 日，美国史塞克（Stryker）宣布已经完成对 Inari Medical 的收购，Inari Medical
是一家提供静脉血栓栓塞（VTE）血栓去除创新解决方案的公司，无需使用溶栓药物。Inari
的加入将使 Stryker 在快速增长的静脉血栓栓塞领域确立了外周血管的地位。 

Inari 的产品组合与 Stryker 的神经血管业务高度互补，包括两种新型机械取栓解决方案
——用于治疗肺栓塞的 FlowTriever 系统和用于外周血管取栓的 ClotTriver 系统——以
及新兴疗法。 

图表12：FlowTriver 肺栓塞血栓切除系统及 ClotTriver深静脉血栓切除系统 

 

来源：Inari Medical 官网，国金证券研究所 

史塞克此次收购 Inari 的股价为 80 美元/股，股份总数约为 4850 万股，约占到 Inari股
份总数的 81.69%。 

对于全球医疗器械巨头企业来讲，收购兼并是公司长期业务增长的巨大动力之一。国内心
脉医疗、归创通桥、先健科技等外周介入公司目前也在积极扩充自身产品管线，未来有望
在国内外创新器械市场中逐步取得积极成果。 
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艾德生物 PD-L1 抗体试剂新增获批胃癌伴随诊断 

2 月 20 日，艾德生物发布公告称，公司已完成“PD-L1 抗体试剂（免疫组织化学法）”产
品原注册证相关事项的变更，预期用途增加“本试剂盒用于体外定性检测经 10%中性缓冲
福 尔 马 林 固 定 石 蜡 包 埋 （ FFPE ） 胃 / 胃 食 管 交 界 处 腺 癌 （ Gastric 
Adenocarcinoma/Gastroesophageal Adenocarcinoma，GA/GEA）组织切片中 PD-L1 蛋白的
表达情况，辅助鉴别可使用舒格利单抗联合化疗治疗的 GA/GEA 患者，用作舒格利单抗联
合化疗的伴随诊断。”。 

目前公司 PD-L1 抗体试剂已获批用于非小细胞肺癌、胃癌及胃食管交界处腺癌的伴随诊
断，公司产品是目前国内唯一胃癌 PD-L1 伴随诊断产品，肺癌 PD-L1 已经过的中国专家共
识优先推荐，公司在伴随诊断领域的竞争力得到进一步增强。 

 

生物制品：特宝生物进军创新基因疗法开发，持续关注研发进展 

2025 年 2 月 21 日，特宝生物发布公告，公司全资子公司厦门伯赛基因转录技术有限公司
拟以自有资金收购 Skyline Therapeutics Limited 部分资产，本次收购范围包括九天开
曼及其下属公司的资产（不包含其下属公司 SkylineTherapeutics (US) Inc.及其已取得
的资产或权利）。本次交易完成后，标的公司将成为伯赛基因的全资子公司，纳入公司合
并报表范围。 

图表13：九天生物 AAV平台可高效筛选具有所需的组织

或细胞趋向性和转导效率的新颖 AAV 衣壳 

 图表14：九天生物建立了具有多样性的 AAV 衣壳文库 

 

 

 

来源：Skyline Therapeutics，国金证券研究所  来源：Skyline Therapeutics，国金证券研究所 

根据公司公告，标的公司是一家全球性临床阶段基因治疗公司，致力于研发和生产突破性
基因疗法，解决罕见和严重疾病领域患者未获满足的医药需求。标的公司自主建立了尖端
AAV 基因治疗平台，涵盖 AAV 衣壳发现、载体设计和构建等核心技术。 
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图表15：九天生物目前拥有多款基于 AAV 技术管线 

 

来源：insight，Skyline Therapeutics，国金证券研究所 

标的公司依托该平台目前已有多个项目处于研发阶段，包括新一代 SMN 基因替代疗法治疗
脊髓性肌肉萎缩症（SMA）基因治疗项目，具有优越肝脏靶向性治疗肝豆状核变性的基因
疗法、治疗遗传性视网膜病变的突破性眼科基因疗法、以及领先的遗传性心肌病基因疗法
等覆盖神经、代谢、眼科、心血管等疾病领域的管线产品。 

本次交易对价包含合并对价和附加合并对价，其中合并对价为 1500 万美元；附加合并对
价为在协议约定条件满足时，由最高不超过 4300 万美元的开发和销售里程碑款，再许可
提成和按年净销售额个位数百分比计算的销售提成构成。 

特宝生物聚焦免疫和代谢领域，多年来在深耕主业的同时不断延伸增长边界。本次交易进
一步丰富了公司的技术平台和研发管线，提高了公司在生物技术领域的持续创新和发展能
力，建议持续关注公司研发端进展。 

中药：中药材价格指数继续下降，行业成本端有望迎来改善 

中药材价格方面，综合 200 指数 2024 年下半年以来回落趋势明显，2024 年业内多家公司
受原材料价格上涨影响，采购成本增加影响了利润表现，25 年有望迎来成本端改善。 

图表16：中药材价格：综合 200 指数 24 年下半年以来下降趋势明显 

 

来源：中药材天地网，国金证券研究所 
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根据中药材天地网披露的信息，我们整理了部分原材料价格走势，稀缺品天然牛黄价格仍
维持高位，其余多种重要原材料价格已呈下降趋势。具体走势如下所示： 

图表17：牛黄（天然胆黄）价格（元/kg）  图表18：三七（20 头春七）价格（元/kg） 

 

 

 

来源：中药材天地网，国金证券研究所  来源：中药材天地网，国金证券研究所 

 

图表19：甘草价格（元/kg）  图表20：黄芩价格（元/kg） 

 

 

 

来源：中药材天地网，国金证券研究所  来源：中药材天地网，国金证券研究所 
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图表21：板蓝根价格（元/kg）  图表22：蒲公英价格（元/kg） 

 

 

 

来源：中药材天地网，国金证券研究所  来源：中药材天地网，国金证券研究所 

 

图表23：淡豆豉价格（元/kg）  图表24：三叉苦价格（元/kg） 

 

 

 

来源：中药材天地网，国金证券研究所  来源：中药材天地网，国金证券研究所 

 

图表25：金银花价格（元/kg）  图表26：连翘价格（元/kg） 

 

 

 

来源：中药材天地网，国金证券研究所  来源：中药材天地网，国金证券研究所 

 

投资建议 

市场对医药板块中的成长性赛道尤为关注：一方面，AI 医药医疗应用持续落地，诊断影像
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扫码获取更多服务 

设备、药物设计研发、互联网医疗与大健康等领域持续收到市场热切关注，建议积极围绕
三大应用领域龙头企业展开布局。 

相关标的：迈瑞医疗、联影医疗、美年健康、金域医学、华大智造、润达医疗、迪安诊断、
京东健康、成都先导、药明康德等。 

另一方面鼓励政策持续落地，创新药赛道得到政策和医保多维度支持，同时中国创新药出
海逐步扬帆起航，海外授权合作活跃，重要靶点临床兑现和商业化突破不断取得进展，建
议持续关注重大赛道（如肿瘤 ADC、自免、糖尿病内分泌等）领先企业。 

相关标的：恒瑞医药、科伦博泰、华东医药、康方生物、信达生物、百济神州、新诺威、
石药集团、诺成健华、百利天恒、上海医药、甘李药业、益方生物等。 

近期 A 股港股企业医药企业即将进入年报窗口，预计年报一季报后医药板块有望迎来行业
整体性业绩反转，后续经营景气度改善和业绩节奏变化值得持续跟踪。 

 

风险提示 

汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显
影响。其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。 

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将
可能对部分公司业绩增长产生影响。 

投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药投融资市
场不够活跃，将影响部分公司的业绩表现。 

并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，
可能影响公司整体业绩表现。 
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扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明：  

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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