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海外医疗板块 

月度策略：把握医药行业反弹行情，关注新冠产业链及生命科学上游

⚫ 行业追踪 

美国通胀指标持续走高、俄乌地缘政治动荡，金融市场波动持续加剧，2022 年

3 月纳斯达克生物指数近期有所回暖但全年前景仍不明朗。截止 2022 年 3 月

31 日，纳斯达克生物指数今年累计下跌 13%，标普 500 指数累计下跌 6%，

纳斯达克指数累计下跌 10%。 

 

受行业相关政策持续压制和疫情反复等相关影响，2022 年恒生医疗保健指数

持续低迷， 3 月恒生医疗保健指数跑输恒生指数。根据 wind 数据统计，恒生

医疗保健指数 3 月跌幅超 7%，但跑输恒生指数 4.6%。2022 年集采“提速扩

面”，预计集采范围和品种数量不断扩大，价格持续走低。 

 

多地出现新冠毒株 XE，英国卫生安全局警告有社区传播迹象，我们继续看好口

服新冠药物产业链。截止 3 月 31 日，英国卫生安全局日前发布报告称，英国

报告了 637 例 XE 毒株感染病例，最早的样本日期为今年 1 月 19 日，据称 XE

毒株传播力再次增强 10%。2022 年我们持续看好口服新冠小分子药物相关产

业链；随着新冠疫苗接种的普及性，多家药企新冠疫苗业务将在 2022 年开始

出现环比负增长的拐点。 

 

凯莱英（6821.HK）2021 年全年业绩增速创 5 年历史新高，在手订单约 120

亿元。2021 年收入 46.39 亿，同比增长 47%；归母净利润 10.7 亿，同比增长

45%，符合市场预期。公司毛利率有所下降由 2020 年的 46.6%下降到 44.3%，

由于汇兑影响、临床阶段的收入结构带来毛利率下降，但根据公司最新新签价

值约 93 亿的三份商业化大单，预计 2022 年毛利率将重回高位。我们预计凯

莱英 2022 年全年收入约 120-130 亿元，同比增长 159%-180%。 

 

BioNTech（BNTX.O）全年营收 203 亿美元，Q4 业绩优势被 Moderna

（MRNA.O）全面超越。2022 年 3 月 30 日，BioNTech 公布 2021Q4 业绩

和全年业绩：2021Q4 营收 55.32 亿欧元（61.41 亿美元，环比-8%），2021

全年营收 183.2 亿欧元（203.4 亿美元）；2021Q4 净利润 103 亿欧元（114.2

亿美元，环比-1%）。背靠跨国大药企辉瑞全球资源，BioNTech 在 2021Q1-

3 业绩全面领先于 Moderna；随着新冠疫苗逐渐饱和，Moderna 全程自研和

全球商业化模式优势愈发明显。 

⚫ 投资建议 

医药板块已经历了大幅调整，多家优质公司已进入合理甚至跌超估值区间，4

月份我们可以保持适度乐观。过去一年以来，纳斯达克生物科技指数和恒生医

疗保健指数均处于估值低位，今年 4 月份我们可以适度对医药产业链上游、制

造环节等保持乐观态度；国内创新药械领域或仍处于优胜劣汰过渡期。 

⚫ 风险提示 

产品研发失败或上市不及预期；监管批准及商业化进度不及预期。  
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1. 2022 年 3 月港美股医疗行业复盘 

美国通胀指标持续走高、俄乌地缘政治动荡，金融市场波动持续加剧，2022 年 3 月纳斯达克

生物指数近期有所回暖但全年前景仍不明朗。截止 2022 年 3 月 31 日，纳斯达克生物指数今

年累计下跌 13%，标普 500 指数累计下跌 6%，纳斯达克指数累计下跌 10%。 

图 1：纳斯达克生物科技指数与标普 500 指数、纳斯达克指数 2022 年涨幅对比（截止 2022 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：Bloomberg，富途证券 

纳斯达克生物技术市值排名前十的公司股价在 3 月份有所回升。其中 mRNA 新冠疫苗概念股

Moderna（MRNA.O）和 BioNTech（BNTX.O）涨幅较大，均涨超 12%。中概股再鼎医药

（ZLAB.O）跌幅最大-19.6%，主要是因为 3 月 12 日美国 SEC 将其列入有退市风险清单，公

司表示现在临时名单并不意味着很快被摘牌，公司正积极寻求解决方法。 

图 2：2022 年 3 月纳斯达克生物技术市值排名前十成分股表现（截止 2022 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

生物科技公司股价波动受其候选产品临床试验结果影响明显。FULCRUM（FULC.O）公司宣布

启动洛司帕莫特治疗面肩肱骨肌营养不良症(FSHD)的 3 期临床试验 REACH，目前全球还未批

准的治疗 FSHD 的方法，洛司帕莫特药物对 FSHD 患者和照顾者来说是一个重要的里程碑。

Akebia Therapeutics（AKBA.O）本月股票大跌是因为 FDA 拒绝批准其核心产品 vadadustat

治疗 CKD 相关贫血，认为数据不支持 vadadustat 对透析和非透析 CKD 患者的临床益处。 
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图 3：2022 年 3 月纳斯达克生物技术涨跌幅排名前十成分股表现（截止 2022 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：Bloomberg，富途证券 

虽然纳斯达克生物指数开年不利，但市场仍预计 2022 年会有望恢复强劲并购态势，因为中小

市值医药公司经历了近一年的下跌之后，估值已经非常便宜。 

受行业相关政策持续压制和疫情反复等相关影响，2022 年恒生医疗保健指数持续低迷， 3 月

恒生医疗保健指数跑输恒生指数。根据 wind 数据统计，恒生医疗保健指数 3 月跌幅超 7%，

但跑输恒生指数 4.6%。2022 年集采“提速扩面”，预计集采范围和品种数量不断扩大，价格

持续走低。 

图 4：2022 年 3 月港股各行业指数区间涨跌幅对比（截止 2022 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：wind，富途证券 
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3 月份港股创新药企的股价有所反弹。复星医药（2196.HK）在 3 月份强劲反弹，公司再次获

得辉瑞口服新冠药 Paxlovid 生产原料药和制剂的权限，此前也获得默沙东口服新冠药

Molnupiravir；另外复星医药在 3 月 23 日公布 2021 年全年业绩，超市场预期。微创机器人-

B（2252.HK）业绩不如市场预期，蜻蜓眼®三维电子腹腔内窥镜商业化不及预期，核心产品图

迈®预计在 2023Q1 才能获批。 

图 5：2022 年 3 月恒生医疗保健指数涨跌幅排名前十成分股（截止 2022 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：wind，富途证券 

 

2. 本月行业跟踪信息 

1）“十四五”中医药发展规划发布，我们战略性看好中医药赛道  

2022 年 3 月 29 日，国务院办公厅印发《“十四五”中医药发展规划》，鼓励中医药要发挥独

特优势。相比十三五规划，本次为国务院而非中医药管理局印发，级别更高。其次，此次强调

中西医结合，推动大医院中医临床科室，力争用 5 年时间形成 100 个左右中西医结合诊疗方案

或专家共识，并在全国范围内推广使用；另外，未来在价格和医保方面将会向中医药倾斜，自

主定价+医保支付相结合。 
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图 6： 十四五中医药发展规划 

 
资料来源：北京市医保局，富途证券 

中药消费品具备消费属性，属于医保免疫赛道，持续看好中药消费品三大逻辑：1）近几年部分

上游中药材持续提价，成本向下游传导，带动终端产品提价；2）国家对其重视程度上升，价格

和医保有望向中药倾斜；3）经过几年调整，部分企业渠道库存清理进入尾声，业绩有望迎来恢

复。 

２）《新型冠状病毒肺炎诊疗方案（试行第九版）》发布，辉瑞（PFE.N）口服新冠药加入治

疗方案 

2022 年 3 月 15 日，国家卫健委发布关于印发新型冠状病毒肺炎诊疗方案（试行第九版）的通

知，奥密克戎（Omicron）毒株已取代德尔塔（Delta）毒株成为主要流行株。其中辉瑞口服新

冠药加入最新的抗疫的药品，值得注意的是，辉瑞口服新冠药只能抑制病毒的复制，并不能消

灭病毒，所以只能在感染新冠病毒的初期用药有效。 

最新版本的治疗方案有望进一步提升医疗资源的冗余度，通过缩短隔离期降低隔离对正常生活

造成的负面影响，同时也避免了医疗资源的浪费甚至挤兑。 

图 7：新型冠状病毒肺炎诊疗方案（试行第九版）和（试行第八版 修订版）对比 

 
资料来源：国家卫健委，富途证券 
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图 8：新型冠状病毒肺炎诊疗方案（试行第九版） 

 
资料来源：国家卫健委，国务院，富途证券 

3）新冠抗原检测开放，未来有望纳入国家集采 

3 月 11 日，国家卫健委发布《关于印发新冠病毒抗原检测应用方案（试行）的通知》，应对新

型冠状病毒肺炎疫情联防联控机制综合组决定在核酸检测基础上，增加抗原检测作为补充，并

组织制定了《新冠病毒抗原检测应用方案（试行）》。 

医保局是主要购买方，新冠抗原自测产品未来将纳入国家集采范围。目前抗原自测产品均价 20

元左右，售价高。北京金沃夫新冠抗原自测产品目前价格为 28 元/份（1 人份），万孚生物

（300482.SZ）的新冠自测产品售价为 23 元/份（1 人份），预计纳入国家集采之后，产品降

价幅度有望达 90%+。 

图 9：国内已获批抗原/抗体检测注册证 

 
资料来源：NMPA，富途证券 

 

图 10：海外新冠抗原检测产品获批情况 

 

资料来源：NMPA，富途证券 
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４）中国新冠疫苗已支出 1200 亿！国家医保局：在医保基金可承受范围内 

3 月 26 日，国家医保局有关司负责同志就社会普遍关心问题：目前我国已经接种 32 亿剂次疫

苗，新冠疫苗全程接种人数占比达 88.01%，后续仍将有序推进新冠疫苗接种。 

国内最新疫苗价格低于 20 元/剂。首轮将灭活疫苗采购价格降到不超过 90 元/剂，整体低于企

业供给国际价格。医保局又多次与企业磋商，推动企业连续降价，先后降至 40 元/剂、20 元/

剂左右。近期国家医保局已再次组织与企业谈判磋商，新的议定价格已降至更低水平。 

图 11：国内已获批抗原/抗体检测注册证 

 
资料来源：NMPA，富途证券 

目前，我国已经接种 32 亿剂次疫苗，疫苗费用 1200 余亿元，中国新冠疫苗费用支出峰值已

过去，未来费用主要是在第三针接种，且国内每针价格降低于 20 元/剂。 

５）多地出现新冠毒株 XE，英国卫生安全局警告有社区传播迹象 

美国和欧洲疫情有所续缓解，英国已报告 637 例新冠重组毒株 XE。截止 3 月 31 日，英国卫

生安全局日前发布报告称，英国报告了 637 例 XE 毒株感染病例，最早的样本日期为今年 1 月

19 日。 

XD 和 XF 是德尔塔毒株和奥密克戎毒株的亚型 BA.1 的重组毒株，XE 是奥密克戎毒株的亚型

BA.1 和 BA.2 的重组毒株，据称传播力再次增强 10%。目前没有足够证据得出重组毒株 XE 在

增长优势或其他特性方面的结论，仍需持续监测相关情况。 

图 12：全球新冠疫情新增人数（截止 2022 年 3 月 2８日） 

 
资料来源：WHO，富途证券 

截止 4 月 2 日，本土单日新增破万。31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新

增无症状感染者 11781 例，其中境外输入 90 例，本土 11691 例。 
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图 13：全国疫情最新情况（截止 2022 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：wind，富途证券 

2022 年我们持续看好口服新冠小分子药物相关产业链，但对新冠疫苗公司保持谨慎态度。随

着新冠疫苗接种的普及性，新冠疫苗企业的业务将在 2022 年开始出现环比负增长的拐点。 

 

３. 重点公司跟踪 

１）凯莱英（6821.HK）2021 年全年业绩增速创 5 年历史新高，在手订单约 120 亿元 

2021 年收入 46.39 亿，同比增长 47%；归母净利润 10.7 亿，同比增长 45%，符合市场预

期。虽然公司在 2021 年末现金及现金等价物未 62 亿元，较 2020 年 21 亿元新增了 41 亿元

（主要是因为吸收投资现金 60 亿）；经营活动产生的现金流量净额 1.13 亿，同比下降 80%，

主要是因为大订单购买原材料及支付员工薪酬增加所致，符合公司 2022 年业务规划。 

另外，公司的毛利率有所下降，由 2020 年的 46.6%下降到 44.3%，主要是由于汇兑影响、临

床阶段的收入结构带来毛利率下降，但根据公司最新新签价值约 93 亿三份商业化大单，预计

2022 年毛利率又将重回高位。 

图 14：凯莱英 2021 年全年业绩增速创 5 年历史新高 

 
资料来源：wind，富途证券 
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目前公司的主要收入来源于商业化项目，2021 年再次提速高达 51%；新兴业务增速较快，预

计将是公司未来新的一个增长点， 2022 年 3 月引进高瓴投资方合计增资不超 25.34 亿元，主

要用于发展公司大分子药物、抗体偶联药物、细胞基因治疗药物以及 mRNA 药物等。 

公司主要收入来源海外占比高达 86%，海外大制药公司的收入占比 63%，虽然我们国内收入

增速最快，但占比只有 14%。 

图 15：凯莱英近三年业务发展情况 

 
资料来源：wind，富途证券 

截止 2021 年 12 月 31 日，公司的在手订单总额 18.98 亿美元（约 120 亿元），较去年同期

增长 320%，我们预计凯莱英 2022 年全年收入约 120-130 亿元，同比增长 159%-180%。 

２）BioNTech（BNTX.O）全年营收 203 亿美元，Q4 业绩优势被 Moderna（MRNA.O）

全面超越 

新冠疫苗业务收入开始进入环比负增长趋势。2022 年 3 月 30 日，BioNTech 公布 2021Q4 业

绩和全年业绩：2021Q4 营收 55.32 亿欧元（61.41 亿美元，环比-8%），2021 全年营收 183.2

亿欧元（203.4 亿美元）；2021Q4 净利润 103 亿欧元（114.2 亿美元，环比-1%）。 

图 16：BioNTech 新冠疫苗环比增速出现负增长 

 
资料来源：BioNTech 财报，富途证券 

BioNTech 营收和净利润在 2021Q4 被 Moderna 全面超越。背靠跨国大药企辉瑞全球资源，

BioNTech 在 2021 年前三季度业绩均全面领先于 Moderna；Moderna 则是单打独斗地将公

司 mRNA 疫苗从研发阶段一直撑到全球商业化，公司将独享其产品的全部商业化成果，预计

后期表现持续优于 BioNTech。 
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图 17：BioNTech 新冠疫苗业绩优势逐渐被 Moderna 超越 

 
资料来源：各公司财报，富途证券 

根据 BioNTech 业绩指引，2022 年全年营收 130-170 亿欧元（约 144-188 亿美元），Moderna 

2022 全年的业绩指引为 190 亿美元。 

３）复星医药（2196.HK）mRNA 疫苗销售超 10 亿元，CAR-T 未能破亿 

3 月 23 日，复星医药公布 2021 年全年业绩：营收 390 亿元，同比+28.7%，略高于市场预

期；其中与德国企业 BioNTech 合作的 mRNA 新冠疫苗销售额超 10 亿元，一举成为复星医药

三大超 10 亿营收的龙头产品之一。不过备受瞩目的 120 万元/袋的 CAR-T 产品（阿基仑赛注

射液），营收未超过 1 亿元。 

图 18：复星医药 2021 年业绩状况 

 
资料来源：各公司财报，富途证券 

一直以来，复星系因为其“无所不包”在医药界显得有点格格不入，其庞大的体系与现在风靡

的“专注、聚焦”更是背道而驰。但在疫情面前，复星医药的行动之迅速，又让绝大多数企业

都望其项背。 

4）药明生基发布 TESSA™技术，将扩大细胞和基因疗法的生产规模 

3 月 8 日，药明康德（2359.HK）旗下专注于细胞和基因疗法的 CTDMO 药明生基发布 TESSA

™技术：通过大幅提升 AAV 的生产规模，降低细胞和基因疗法的生产成本。 

TESSA™技术为基因疗法提供可规模化的生产工艺，加速生产大量治疗性 DNA 载体。《Nature 

Communications》最新数据曾指出：利用 TESSA™载体生产的腺相关病毒（AAV）是基于质

粒方法生产的 10 倍，新的产能可以支持 10 倍患者数量的治疗。凭借 TESSA™技术，预计药明

康德今年有望由目前全球第四名的位置上升到第二名，继续扩大全球市场份额。 
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5）百济神州（BGNE.O）、再鼎医药（ZLAB.O）、和黄医药（HCM.O）三家美股创新药企

被“盯上”，未来将面临退市风险 

3 月 10 日，一份来自美国证券交易委员会（SEC）的名单传的沸沸扬扬。这份名单中，共包括

5 家公司，其中包含 3 家中国创新药企：百济神州、再鼎医药、和黄医药。 

图 19：Provisional list of issuers identified under the HFCAA 

 
资料来源：SEC，富途证券 

SEC 声称，基于《外国公司问责法案》(HFCAA)，如果外国上市公司连续三年未能提交美国上

市公司会计监督委员会所要求的报告，SEC 有权将其从交易所摘牌。美方认为，这几家公司的

财报不符合美国的上市要求。如果美方能拿出证据证明怀疑有理，那么最坏的结果是：名单上

的公司可能面临退市风险。不过近期消息称，中国考虑给予美国获取大多数在美上市公司审计

底稿的全部权限，但我们近期对中概医药股仍保持谨慎态度。 

 

4. 风险提示 

政策审批收紧、产品研发失败或上市不及预期；监管批准及商业化进度不及预期。 
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