
 

创新药系列研究：如何看待

一批传统药企创出历史新高 
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经过多年的存量业务带量采购和大笔研发投入后，一批传统仿制药企

完成了初步的创新升级，迎来了存量出清和增量兑现的拐点，在 2022 年

熊市背景下，有的市值创出了历史新高（恩华药业、众生药业、京新药业

等），有的处于阶段新高（人福医药、信立泰、科伦药业等）。 

产业大潮之下，创新不再是少数公司的标签，中国创新药逐渐从“灯

火阑珊” 

走向“百花齐放”。传统药企和 biotech公司的界限已经逐渐模糊。

例如：百利天恒和科伦药业的 ADC管线在国内、乃至世界均处于领先地位；

信立泰完成了多个慢病领域的领先布局；众生药业在新冠和流感两大呼吸

道疾病布局领先。同时，这些传统药企由于本身存量业务估值适宜，安全

边际确切，不会出现单品种 biotech 公司因研发失败或落后而价值毁灭的

风险。 

制药产业的积极变化，不止局限在创新领域。集采压力逐渐出清后，

专科赛道、细分领域的仿制药龙头也在逐步浮出水面，有望带来新一轮的

中长期成长价值。本质上，也属于护城河加深的结果。叠加未来几年医院

诊疗量恢复，仿制药板块整体增速有望抬升。 

期待未来 3-5年行业和市场形成共振。经过系列政策的洗礼，制药企

业存量业务的政策风险基本出清，市场预期和估值水平仍然处于相对低位。

展望下一个 3-5 年周期，我们认为，传统药企进入到了创新升级兑现和专

科领域壁垒强化的阶段，当前板块估值有所修复后，后续 EPS有望持续扩
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张。这也意味着中国制药产业从 2015 年以来的研发周期逐步进入到产品

周期，有望出现板块性的投资机会。建议重点关注存量业务出清、创新药

进入关键节点、专科护城河不断加深的传统药企。 

风险提示：新产品研发不达预期，新产品销售不达预期。 
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