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平安观点： 
 行业观点：年报与季报进入密集披露期，关注景气度与估值性价比高的板

块。进入 4 月，2021 年报与 2022 一季报密集披露。在这个时间点我们建

议关注业绩增长确定性强，业绩环比增长改善明显的企业。其中，前期跌

幅较大的 CXO 板块，业绩确定性较强，且未来仍然具备较好的成长性，

目前估值性价比凸显。中药板块中的一些优质企业，基本面稳健，且近期

中药利好政策频出。随着中药企业业绩的逐步释放，考虑板块估值，在此

时点仍然值得关注。 

 投资策略：主线一：新冠口服药相关产业链，日内瓦药品专利池组织（MPP）

先后宣布授权国内 8 家药企生产辉瑞与默克的新冠特效药，相关新冠药生

产及产业链企业的业绩表现有望受益，建议关注：华海药业、普洛药业、

复星药业、九洲药业、凯莱英、博腾股份、药明康德、华软科技、金城医

药、歌礼制药和海辰药业等。主线二：中医药板块，重磅支持政策不断，

政策落地提升信心。品牌 OTC 中药具有自主定价权，其它中成药集采降

价温和，板块整体估值性价比高，建议关注：昆药集团、固生堂、以岭药

业。主线三：创新产业链，CXO 维持高景气度且估值触底，结合估值以

及政策、资金因素，我们更倾向于 CDMO 和大分子 CXO 赛道，建议关注：

凯莱英、博腾股份、药石科技。主线四：在上述三条主线外，还存在一些

其他高景气、高壁垒的赛道：包括特色原料药、制剂出口与核医学等。建

议关注：司太立、富祥药业、天宇股份、东诚药业、健友股份、普利制药、

远大医药。 

 行业要闻荟萃：1）百时美施贵宝 CAR-T 疗法 Breyanzi(liso-cel)在欧盟获

批，用于治疗大 B 细胞淋巴瘤(LBCL)；2）拜耳的 larotrectinib 在中国获

批，用于治疗携带 NTRK 融合基因的实体瘤成人和儿童患者；3）CG 

Oncology公司溶瘤病毒/PD-1 抗体组合 2 期临床结果积极；4）百济神州

百悦泽®在慢性淋巴细胞白血病中对比伊布替尼取得总缓解率有优效性。 

 行情回顾：上周 A股医药板块下跌 1.38%，同期沪深 300 指数下跌 0.99%，

医药行业在 28 个行业中排名第 11 位。上周 H 股医药板块下跌 2.45%，

同期恒生综指下跌 1.16%，医药行业在 11 个行业中排名第 11 位。 
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 风险提示：1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在

研发失败或进度慢的可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。 
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一、 行业观点与投资策略 

行业观点：年报与季报进入密集披露期，关注景气度与估值性价比高的板块。进入 4 月，2021 年报与 2022 一季报密集披
露。在这个时间点我们建议关注业绩增长确定性强，业绩环比增长改善明显的企业。其中，前期跌幅较大的 CXO 板块，业

绩确定性较强，且未来仍然具备较好的成长性，目前估值性价比凸显。中药板块中的一些优质企业，基本面稳健，且近期中
药利好政策频出。随着中药企业业绩的逐步释放，考虑板块估值，在此时点仍然值得关注。 

 

投资策略：主线一：新冠口服药相关产业链，日内瓦药品专利池组织（MPP）先后宣布授权国内 8 家药企生产辉瑞与默克

的新冠特效药，相关新冠药生产及产业链企业的业绩表现有望受益，建议关注：华海药业、普洛药业、复星药业、九洲药业、

凯莱英、博腾股份、药明康德、华软科技、金城医药、歌礼制药和海辰药业等。主线二：中医药板块，重磅支持政策不断，

政策落地提升信心。品牌 OTC中药具有自主定价权，其它中成药集采降价温和，板块整体估值性价比高，建议关注：昆药

集团、固生堂、以岭药业。主线三：创新产业链，CXO 维持高景气度且估值触底，结合估值以及政策、资金因素，我们更

倾向于 CDMO 和大分子 CXO 赛道，建议关注：凯莱英、博腾股份、药石科技。主线四：其他，在上述三条主线外，还存

在一些其他高景气、高壁垒的赛道：包括特色原料药、制剂出口与核医学等。建议关注：司太立、富祥药业、天宇股份、东

诚药业、健友股份、普利制药、远大医药。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 百时美施贵宝 CAR-T 疗法 Breyanzi(liso-cel)在欧盟获批，用于治疗大 B 细胞淋巴瘤(LBCL) 

百时美施贵宝（BMS）宣布，欧盟委员会（EC）已批准 CD19 CAR-T细胞疗法 Breyanzi（lisocabtagene maraleucel，liso-cel）

用于治疗大 B细胞淋巴瘤（LBCL），具体为：既往接受二线或以上系统性治疗后复发或难治性（R/R）弥漫性大 B细胞淋巴

瘤（DLBCL）、原发性纵膈大B 细胞淋巴瘤（PMBCL）、滤泡性淋巴瘤 3B级（FL3B）成人患者。 

点评：Breyanzi 的安全性基于 314 名 R/R LBCL 患者的汇总数据，这些患者在 4 项研究（TRANSCEND NHL 001、

TRANSCEND WORLD、PLATFORM、OUTREACH）中接受了剂量范围为 44至 120 x 10E6 CAR+活 T细胞的 Breyanzi

治疗。39%的患者出现任何级别的细胞因子释放综合征（CRS），其中 3%经历了 3级或 4级 CRS。发病时间中位数为 5天

（范围：1至 14天），持续时间中位数为 5天（范围：1至 17天）。26%的患者出现神经系统毒性（NT），其中 10%的患者

出现 3级或 4级 NT。首次 NT事件的中位发病时间为 9天（范围：1至 66天）；99%的 NT发生在 Breyanzi输注后的前 8

周内。NT的中位持续时间为 10 天（范围：1 至 84 天）。 

 

2.2 拜耳的 larotrectinib 在中国获批，用于治疗携带 NTRK 融合基因的实体瘤成人和儿童患者 

4 月 13 日，中国国家药监局（NMPA）官网公示，拜耳（Bayer）公司提交的 larotrectinib（硫酸拉罗替尼胶囊）的上市申

请已获得批准， 用于治疗携带 NTRK 融合基因的实体瘤成人和儿童患者 。  

点评：根据多项 larotrectinib治疗 NTRK 基因融合癌症患者的临床试验数据，它在成人和儿童 TRK基因融合癌症，包括中

枢神经系统癌症中，均显示出高缓解率，且持续缓解时间超过 3年。截至 2019年 7月 15日的数据显示，116例跨 17种肿

瘤类型的 TRK 基因融合癌症成人患者中，客观缓解率（ORR）为 71%，完全缓解率为 10%。脑转移患者中 ORR为 71%，

其中 10例患者为部分缓解。在 17.4个月的中位随访期间，治疗的中位持续缓解时间为 35.2个月。在 14.6个月的中位随访

期间，中位无进展生存期为 25.8 个月，87%的患者在 12 个月时存活。 

 

2.3 CG Oncology 公司溶瘤病毒/PD-1 抗体组合 2 期临床结果积极 

CG Oncology公司宣布，该公司的溶瘤病毒疗法 CG0070与默沙东的抗 PD-1抗体 Keytruda 联用，在治疗非肌层浸润性膀

胱癌的 2期临床试验中获得积极中期结果。这些患者对卡介苗治疗没有应答。中期结果显示，接受治疗 3个月后，在 18名
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可评估疗效的患者中，组合疗法达到 89%的完全缓解率。 

点评：CG0070基于一种改造的 5型腺病毒（Ad5）骨架，包括一个肿瘤特异性启动子，和一个粒细胞 -巨噬细胞集落刺激因

子（GM-CSF）转基因。在裂解肿瘤细胞后，GM-CSF 与肿瘤特异性抗原和其他危险信号一起释放。GM-CSF 可以激活树

突状细胞（DC），DC细胞识别肿瘤抗原，并将其呈递给细胞毒性和辅助性 T细胞，从而促进其成熟。然后，这些 T细胞能

够在整个身体中循环，识别并攻击残留的肿瘤细胞。在 AACR 大会上公布的最新数据显示，85%（n=13）的患者维持完全

缓解超过 6个月，78%（n=9）的患者维持完全缓解超过 9个月，在接受治疗 12个月后进行评估时，这一数值为 75%（n=8）。 

 

2.4 百济神州百悦泽®在慢性淋巴细胞白血病中对比伊布替尼取得总缓解率有优效性 

百济神州宣布，百悦泽®全球性 3 期临床试验 ALPINE 研究的最终缓解评估结果：独立审查委员会(IRC)确认，在复发或难

治性(R/R)慢性淋巴细胞白血病(CLL)╱小淋巴细胞淋巴瘤(SLL)成人患者中，BTK 抑制剂百悦泽®（泽布替尼）展示了优于

伊布替尼的总缓解率(ORR)。 

点评：此次最终缓解评估中，百悦泽®达到了主要终点，在由 IRC评估的 ORR方面展现了相比伊布替尼的优效性。百悦泽

®对比伊布替尼，ORR结果分别为 80.4%和 72.9%（双侧 p值=0.0264）。其中，ORR的定义为完全缓解(CR)和部分缓解(PR)

资料的总和。ALPINE 试验在全球共入组 652 例患者，覆盖欧洲(60%)、美国(17%)、中国(14%)、纽西兰和澳大利亚(9%)

等多个国家和地区。试验的中位随访时间为 24.2个月。下一步，ALPINE试验将计划分析无进展生存(PFS)的最终分析结果。

试验数据显示，百悦泽®总体耐受性良好，安全性结果与既往研究中的观察一致。预先指定的安全性分析表明，百悦泽®组

的房颤或房扑发生率始终较低。在中位随访时间为 24.2个月时，百悦泽®组和伊布替尼组的房颤或房扑发生率分别为 4.6% 

(n=15)和 12.0% (n=39)。两个治疗组中各有 324例患者，其中，百悦泽®组有 13.0% (n=42)患者因不良事件终止治疗，而

这一数值在伊布替尼治疗组则为 17.6% (n=57)。百悦泽®与伊布替尼组中最常报告的 3级及以上不良事件分别为中性粒细胞

减少症(14.2% vs. 13.9%)、高血压(12.7% vs. 10.2%)、感染性肺炎(4%vs. 7.4%)、中性粒细胞计数降低(4.3% vs. 4.0%)、

COVID-19 肺炎(4.3% vs. 3.1%)。 

 

三、 A 股医药板块行情回顾 

上周医药板块下跌 1.38%，同期沪深 300指数下跌 0.99%；申万一级行业中 5个板块上涨，22个板块下跌，医药行业在 28

个行业中排名第 11 位；医药子行业 2 个上涨，5 个下跌。其中涨幅最大的是医疗器械，涨幅 2.94%，跌幅最大的是生物制

品，跌幅 5.17%。 

图表1 医药行业 2021年初至今市场表现 
 

图表2 全市场各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

截止 2022年 4月 15日，医药板块估值为 27.61倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A股（剔除金融）的估值溢价率为
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42.35%，低于历史均值 56.55%。 

图表3 医药板块各子行业 2021年 8月至今市场表现 
 

图表4 医药板块各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表5 上周医药行业涨跌幅靠前个股 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

四、 港股医药板块行情回顾 

上周医药板块下跌 2.45%，同期恒生综指下跌 1.16%；WIND一级行业中 4 个板块上涨，7 个板块下跌，医药行业在 11 个

行业中排名第 11 位；医药子行全部下跌。其中跌幅最小的是香港医疗保健设备与用品，跌幅 0.37%，跌幅最大的是香港制

药，跌幅 3.89%。截止 2022 年 4 月 14 日，医药板块估值为 16.03 倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 H股的估值溢

价率为 101.02%，低于历史均值 161.14%。 
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