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迎来资本新盛宴
创新药站上风口

二级市场价值重估

创新药板块在二级市场强势崛起。
东方财富数据显示，自4月7日阶

段性探底后，A股、港股创新药板块持
续上扬。4月8日至6月16日，A股创
新药板块累计上涨32.79%，港股创新
药板块指数更以逾70%的涨幅领跑市
场。今年以来，逾八成港股18A上市药
企股价呈现上涨趋势。

个股表现同样亮眼。东方财富
Choice数据显示，4月8日以来，舒泰
神、常山药业、睿智医药等股价实现翻
倍，其中舒泰神涨幅超过500%。港股
方面，三生制药等个股涨幅同样翻倍，
信达生物总市值突破1300亿元。

在此轮行情开始前，创新药板
块已经历了近四年的调整期。其
中，2023 年 7月，恒生创新药指数创
下历史新低，相较 2021 年 7 月已下
跌超七成，更有多只创新药概念股
出现破发。

此轮行情的核心驱动力在于BD
交易活跃与创新药商业化兑现。景顺
长城医疗产业基金经理乔海英表示，
从资金层面看，医药行业连跌四年，
过度反映了市场对国内医疗需求的悲
观预期。而在风险偏好逐步修复的过
程中，创新药作为科技创新在医药领
域的投射，因其非线性的高回报潜
力，成为风险偏好提升的资金优先选
择的板块。

此外，乔海英表示，目前药品板块
估值有所修复，Wind数据显示，截至5
月30日，医药板块估值为26.47倍。

部分机构则持审慎态度。有基金
经理提示，由于港股前期的反弹速度相
对较快，且已经积累了一定的涨幅，未
来短期可能出现一定的震荡或波动。

万家中证港股通创新药ETF基金
经理杨坤认为，A股和港股创新药板块
经历了一段时间的大涨，交易拥挤度有
所上升，目前点位确实存在一定的回调
压力。但从大的产业周期维度看，创新
药板块的整体向上趋势并未发生改变，
目前中证港股通创新药指数仍然处于
低估区间。

海外BD潮起

今年以来，多家中国创新药企宣布
重磅BD项目，涵盖ADC、双抗、小核酸
等前沿领域。其中，辉瑞为三生制药的
PD-1/VEGF双抗豪掷12.5亿美元首
付款，成为此轮资本市场大涨的引爆
点。这一首付款，再次刷新国产创新药
出海首付款金额的纪录。

就在6月13日，石药集团宣布，与
全球生物制药巨头阿斯利康签订战略
研发合作协议。根据协议，石药集团将
获得1.1亿美元预付款，并有机会获得
高达16.2亿美元的研发里程碑付款和
36亿美元的销售里程碑付款，以及基
于产品年净销售额的个位数销售提成。

实际上，License-out（对外授权）
已成为未盈利创新药企主要的资金来
源。数据显示，2024年，中国创新药企
的License-out交易首付款已反超一
级市场融资总额。

根据Wind数据统计，2025年一季
度，中国创新药License-out交易呈现
出爆发式增长，交易次数达41起，总金
额369.29亿美元，创历史同期新高，超
过2024年半年交易总额，并接近2023
年全年水平。

华泰柏瑞指数投资部副总监、基金
经理谭弘翔表示，中国创新药企选择BD
交易，一方面是将部分管线变现以缓解

“融资难”问题，在我国IPO尚未回归常
态化，一级市场LP结构也发生了较大变
化，创新药行业一二级市场融资规模持
续萎缩的情况下，提前变现部分管线可
以尽快回笼部分资金，避免公司的流动
性风险；另一方面，与海外药企分工合
作，借助其海外临床资源和分销网络，加
快推动管线的获批和商业化，进而优化
自己的管线和产品组合，对我国创新药
企而言可能是更具现实性的选择。

商业化不断兑现

中国创新药显示出的蓬勃生机，不
仅体现在出海方面。仅在5月29日，国
家药监局公布11款获批上市新药，涵
盖肿瘤、内分泌等多个领域，其中多款

为相关领域“国内首款”。今年1—5
月，已有20余款1类创新药获批，数量
刷新近五年同期纪录。

在政策端，近年来利好频发。6月
16日，国家药监局在开展优化创新药
临床试验审评审批试点工作经验基础
上，组织起草了《关于优化创新药临床
试验审评审批有关事项的公告（征求意
见稿）》，并现向社会公开征求意见。

随着创新成果不断涌现，头部创新
药企已迎来盈亏平衡拐点。作为国内
首个在“A+H+N”三地上市的创新药
企百济神州，预计公司将在2025年实
现全年经营利润为正。这一事件被行
业视作历史性节点，这意味着素有“烧
钱”传统的创新药企，已看到盈利曙光。

除了百济神州外，港股18A企业
中，复宏汉霖、和铂医药、康宁杰瑞制药
等公司已实现盈利。A股创新药企中，
百利天恒、神州细胞等在2024年年报
披露后实现摘“U”，还有多家创新药明
星企业实现减亏。

商业化不断兑现，也使创新药企在
BD交易中拥有更高的话语权。谭弘翔
表示，随着部分创新药企开始实现盈
利，尤其是商业化盈利，自身“造血”能
力增强，对资金的“渴求”不再那么迫
切，也使创新药企在与海外药企谈判时
能拥有更多底气。

高阶竞争伊始

新药密集上市非行业终局，而是
高阶竞争序幕。从靶点发现、临床开
发到商业化的全链条效率竞争正在悄
然打响。

当前，创新药出海的核心动能高度
集中于ADC、双抗等平台技术，且超
80%交易锚定肿瘤赛道。在明星项目
与热门领域的光环之下，是愈发激烈的
同质化竞争。数据显示，近年来，国内
PD-1/PD-L1领域累计涌入超100家
企业，形成“15款单抗+8款双抗”的拥
挤格局，实际获批上市产品并不多，临
床失败率极高。

诺诚健华相关负责人表示，在竞争
激烈的创新药行业中，制胜的关键在于
创新和差异化，聚焦First-in-class/
Best-in-class药物，以显著疗效或安
全性建立差异化优势脱颖而出。

“面临医药行业的快速变化，创新
药企需建立‘望远镜’（预见变革）与‘缓
冲器’（抵御风险）的双重能力。对于新
的监管政策，要始终保持高度关注，及
时调整研发和市场策略，确保合规运
营。针对新兴技术的伦理问题，要积极
参与行业讨论，制定内部规范，确保技
术应用符合伦理标准。与此同时，也要
不断加强自身抵御风险的能力，在研
发、临床、生产、商业化等各方面实现高
质量发展”，上述负责人如是说。

虽然国产创新药不断出新，但新药研
发“九死一生”的难题并未改变。创新药
尤其早研仍有很高失败风险。对于逐步
走向国际舞台的中国药企，海外的临床试
验开发能力和商业化能力仍需要提升。

创新药赴港上市潮起
半个月7家企业递表

创新药的火热行情不仅反映在二级
市场上，近期以来，港股IPO市场也出现
药企扎堆申报上市的情形。港交所官网
显示，6月以来，就有7家药企递表，包括
长风药业股份有限公司、广东东阳光药
业股份有限公司等。其中，轩竹生物科
技股份有限公司等5家企业报告期内均
未实现盈利。

浙大城市学院文化创意研究所秘书
长林先平则表示，近年来，港交所在制
度、规则和监管等方面进行了多次优化
和调整，以更好地支持生物医药企业的
发展。例如，港交所推出了针对生物医
药产业的专门上市标准，放宽了对亏损
企业的上市要求，并为医药企业提供了
更多的融资渠道和投资机会。

创新药临床试验
审批时限压缩至30天

6月16日，国家药监局发布《关于优
化创新药临床试验审评审批有关事项的
公告（征求意见稿）》，其中提到，为进一
步支持以临床价值为导向的创新药研
发，提高临床研发质效，对符合要求的创
新药临床试验申请在 30 个工作日内完
成审评审批。

事实上，在6月16日的国家药监局
发布征求意见稿之前，多地已经出台相
关文件，如今年4月，北京九部门联合发
布《北京市支持创新医药高质量发展若
干措施（2025 年）》，32 条新举措也包括
深化创新药临床试验审评审批试点，将
审批时限由60个工作日压缩至30个，创
新药试点品种持续扩大，试点范围扩大
到医疗器械。

医药赛道迅速蹿红
主题基金迎上报高峰

今年以来，以创新药为代表的医药
行业在多重利好因素催化下显著回暖。
截至6月16日，部分重仓创新药个股的
公募基金今年以来的回报率已飙升至
80%以上，位居全市场前列。

在创新药板块行情的推动下，多只
相关主题指数基金规模实现大涨。例
如，汇添富国证港股通创新药ETF今年
以来已获资金净流入超44亿元，基金规
模由年初的 6.53 亿元大幅增至 64.89 亿
元；今年新成立的工银国证港股通创新
药ETF净流入金额也在20亿元以上，基
金规模由发行时的12.67亿元迅速增至
44.25亿元。

记者梳理发现，二季度以来医药主
题基金的上报数量约30只，与2024年全
年成立的医药主题基金数量基本持平。

本报综合北京商报、澎湃新闻、第一
财经、中证报等

相关

2025年，国产创新药迎来“DeepSeek时刻”。在政策东
风下，中国药企研发突破频传，创新药出海BD交易涌现并
刷新首付款纪录，A股、港股板块持续升温，连电子领域基金经理
也“跨界”加仓。中国创新药企正不断用创新成果，大肆抢占国际
市场。

5月底，8家企业11款新药密集获批，国产创新药进入收获高
峰；百济神州等龙头更迎来盈亏平衡拐点。

创新药这轮爆发行情由政策、业绩、资金面三重
共振催生，但繁荣之下暗藏隐忧，目前能实现研发成
果、盈利能力和BD突破的创新药企还在少数，
行业正加速进入淘汰通道。不过最近3天，创新
药概念股持续回调。
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