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[Table_Summary] 
投资要点： 

  政策面：新版指南出炉，药物治疗纳入其中。2024 年 10 月 12 日国家卫健委正

式发布《肥胖症诊疗指南（2024 年版）》，这是我国首部针对肥胖症多学科协作

（MDT）诊疗的权威指导文件。《指南》包括成人与儿童的肥胖诊断标准与分

型、明确了与肥胖相关疾病种类（包括心血管、肿瘤等若干疾病）、治疗原则与方

式等详细内容。《指南》规定了肥胖症治疗的多种手段，主要包括：行为心理干

预、运动干预、临床营养治疗、药物治疗、外科手术治疗以及中医药治疗等。《指

南》总计列出 5 种国内获批的减肥药物，奥利司他、利拉鲁肽、贝那鲁肽、司美

格鲁肽、替尔泊肽。 

 重点关注信达生物、博瑞医药、歌礼制药、联邦制药等：信达生物：玛仕度肽已

经申报 NDA，减重和 2 型糖尿病适应症预计分别将在 2025 年上半年和下半年获

批上市。博瑞医药：BGM0504数据优异，已进入三期临床研究， BGM0504二期

减重/减肥临床数据显示，目标剂量给药第 24 周时，BGM0504 注射液 5mg 组、

10mg 组和 15mg 组体重较基线平均降幅百分比（扣除安慰剂）分别为 10.8%、

16.2%和 18.5%。歌礼制药-B： ASC47 是歌礼自主研发的一款脂肪靶向、超长效

皮下注射（SQ）的 THRβ 选择性小分子激动剂，具有独特的差异化特性，能够

靶向脂肪，从而在脂肪组织中产生剂量依赖性的高药物浓度。与肠促胰素类药物

相比，ASC47 减重速度更缓慢，有不减肌的额外优势。联邦制药：三靶点重磅授

权给诺和诺德。 

 行情回顾：本周（2025 年 3 月 24 日-2025 年 3 月 28 日）申万医药生物板块指数

上涨 0.98%，跑赢沪深 300 指数 0.97%，医药板块在申万行业分类中排名第 1

位；2025 年初至今申万医药生物板块指数上涨 3.53%，跑赢沪深 300 指数

4.03%，在申万行业分类中排名第 12 位。本周涨幅前五的个股为润都股份

（21.83%）、 康 弘 药 业 （15.35%）、 博 腾 股 份 （14.82%）、 迈 威 生 物

（14.53%）、一品红（14.06%）。 

 整体投资策略及配置思路：AI的发展带动 AI医疗的全面普及，大量医疗企业接入

DS、华为等 AI模型，开始摸索 AI在医疗的应用。我们认为，1）拥有大量底层病

人数据的企业将有很大的 C 端 G 端应用落地空间，2）拥有医保数据的企业有望

深入应用 AI，3）AI 制药继续升级，建议关注此类公司。此外，积极关注有业

绩，基本面出现拐点的企业。 

 月度投资组合：康方生物、再鼎医药、科伦博泰、信达生物、人福医药、泰坦科

技、昆药集团、山东药玻、华大智造、热景生物，固生堂。  

 风险提示：行业政策风险；供给端竞争加剧风险；市场需求不及预期风险。 
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1. 减肥赛道持续景气，关注信达生物、博瑞医药、歌礼制
药等 

政策面：新版指南出炉，药物治疗纳入其中。2024 年 10 月 12 日，国家卫

健委正式发布《肥胖症诊疗指南（2024 年版）》，这是我国首部针对肥胖症多学

科协作（MDT）诊疗的权威指导文件。《指南》包括成人与儿童的肥胖诊断标准

与分型、明确了与肥胖相关疾病种类（包括心血管、肿瘤等若干疾病）、治疗原

则与方式等详细内容。《指南》规定了肥胖症治疗的多种手段，主要包括：行为

心理干预、运动干预、临床营养治疗、药物治疗、外科手术治疗以及中医药治疗

等。《指南》总计列出 5 种国内获批的减肥药物，奥利司他、利拉鲁肽、贝那鲁

肽、司美格鲁肽、替尔泊肽。 

2024年 12月 5日，国家卫健委组织并发布了《体重管理指导原则（2024年

版）》。让各级医疗卫生机构引领带动作用，进一步强化慢性病防治关口前移，提

升体重管理尤其是超重肥胖预防控制的规范化水平，加强对慢性病及其相关危险

因素的健康科普宣教，引导公众提高体重管理的意识和技能，不断提升人民群众

健康素养水平。 

信达生物：玛仕度肽已申报 NDA 

玛仕度肽已经申报 NDA，减重和 2 型糖尿病适应症预计分别将在 2025 年上

半年和下半年获批上市。 

临床数据显示疗效优异。III 期 GLORY-1 临床研究结果显示，32 周时，4mg

和 6mg 剂量组的受试者体重较基线分别下降 10.54%和 13%（安慰剂校正后数

据），而安慰剂组仅为 10.5%。体重下降≥5%的比例分别为 73.9%和 82.0%，远

高于安慰剂组的 10.5%。次要终点结果显示，48 周时，4mg 和 6mg 组体重较基

线分别下降 11.3%和 14.31%（同为安慰剂校正后数据）。高剂量最新研究显示，

接受 16mg 玛仕度肽 20 周后，治疗的受试者体重较基线分最高下降 21.0%。 

博瑞医药：BGM0504 数据优异，已进入三期临床研究 

2024 年 8 月 26 日，公司披露 BGM0504 二期糖尿病临床数据，目标剂量给

药第 12 周时，BGM0504 注射液 5mg 组、10mg 组、15mg 组和司美格鲁肽注

射液 HbA1c 较基线平均降幅（扣除安慰剂）分别为 1.99%、2.21%、2.76%和 

1.71%。 

2024 年 10 月 13 日，公司披露 BGM0504 二期减重/减肥临床数据，目标剂

量给药第 24 周时，BGM0504 注射液 5mg 组、10mg 组和 15mg 组体重较基线

平均降幅百分比（扣除安慰剂）分别为 10.8%、16.2%和 18.5%。 

2025 年 3 月 21 日，根据医药魔方数据，博瑞医药启动了 BGM0504 对比替

尔泊肽的减重 II 期临床试验。 

歌礼制药-B：口服小分子一期数据优异，未来可期 

3 月 12 日，歌礼制药宣布，ASC47 单药疗法澳大利亚 Ib 期研究取得积极顶
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线结果，同时 ASC47 联合司美格鲁肽的新药临床试验申请获美国 FDA 批准。结

果显示，ASC47 在 LDL-C 偏高的健康受试者和肥胖症患者中的 Ib 期单次皮下注

射研究分别显示出了长达 26 天和 40 天的半衰期，支持每月一次至每两月一次给

药。此前的临床前数据显示，在头对头比较的 DIO 小鼠模型中，脂肪靶向的低剂

量 ASC47（等同于人体剂量 20 毫克）与司美格鲁肽联合用药比司美格鲁肽单药

疗法不仅多减重 56.7%，而且不减肌。 

ASC47 是歌礼自主研发的一款脂肪靶向、超长效皮下注射（SQ）的 THRβ 

选择性小分子激动剂，具有独特的差异化特性，能够靶向脂肪，从而在脂肪组织

中产生剂量依赖性的高药物浓度。与肠促胰素类药物相比，ASC47 减重速度更

缓慢，有不减肌的额外优势。 

联邦制药：三靶点重磅授权给诺和诺德 

2025 年 3 月 24 日，联邦制药国际控股有限公司（TUL）与诺和诺德公司宣

布，诺和诺德与联邦制药的全资子公司联邦生物就 UBT251 达成独家许可协议。

根据许可协议，诺和诺德将获得全球（中国大陆及中国港澳台地区除外）开发、

生产和商业化 UBT251 的独家权利。联邦生物将保留在中国大陆及中国港澳台地

区 UBT251 的权利。联邦生物将有资格从诺和诺德获得 2 亿美元的预付款和高达 

18 亿美元的潜在里程碑付款，以及中中国大陆及中国港澳台地区以外地区净销

售额的分级特许权使用费。 

2. 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2025.3.24-
2025.3.28） 

2.1. A 股医药板块本周行情 

医药板块表现：本周（2025年 3月 24日-2025年 3 月 28日）申万医药生物

板块指数上涨 0.98%，跑赢沪深 300 指数 0.97%，医药板块在申万行业分类中排

名第 1 位；2025 年初至今申万医药生物板块指数上涨 3.53%，跑赢沪深 300 指

数 4.03%，在申万行业分类中排名第 12 位。 

图 1：本周申万医药板块与沪深 300 指数行情  图 2：2025 年初至今申万医药板块与沪深 300 行情 

 

 
 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 3：本周申万行业分类指数涨跌幅排名 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

医药子板块（申万）表现：化学制剂 4.59%、化学原料药 1.32%、生物制品

II1.17%、医药生物 0.98%、医疗器械 II-0.35%、医药商业 II-0.77%、中药 II-

0.86%、医疗服务 II-1.06%。 

图 4：本周申万医药子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业估值情况：截至 2025年 3月 28日，申万医药板块整体估值为 31.3，

较前一周上涨 0.3，较 2025 年初上涨 1.2，在申万一级分类中排第 12。 

图 5：申万各板块估值情况（2025 年 3 月 28 日，PE-TTM 整体法） 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 6：申万医药子板块估值情况（2025 年 3 月 28 日，PE-TTM 整体法） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业成交额情况：本周申万医药板块合计成交额为 3528 亿元，占 A 股

整体成交额的 5.6%，医药板块成交额较上个交易周期下降 8.6%。2025 年初至

今申万医药板块合计成交额 39585 亿元，占 A 股整体成交额的 4.6%。 

图 7：近 20 个交易日申万医药板块成交额情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周个股情况：本周统计申万医药板块共 416 支个股，其中 194 支上涨，
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201 支下跌，21 支持平，本周涨幅前五的个股为润都股份（21.83%）、康弘药业

（15.35%）、博腾股份（14.82%）、迈威生物（14.53%）、一品红（14.06%）。

本周跌幅前五的个股为香雪制药（-40.8%），创新医疗（-22.7%），爱朋医疗（-

18%），龙津药业（-15%），东方生物（-13%）。 

表 1：申万医药板块涨跌幅 Top10（2025.3.24-2025.3.28） 

排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 top10 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅 top10 

1 002923.SZ 润都股份 51.2 21.83% 1 300147.SZ 香雪制药 39.2 -40.8% 

2 002773.SZ 康弘药业 235.0 15.35% 2 002173.SZ 创新医疗 40.3 -22.7% 

3 300363.SZ 博腾股份 104.8 14.82% 3 300753.SZ 爱朋医疗 27.8 -18.0% 

4 688062.SH 迈威生物-U 81.6 14.53% 4 002750.SZ 龙津药业 5.7 -15.0% 

5 300723.SZ 一品红 116.2 14.06% 5 688298.SH 东方生物 58.8 -13.0% 

6 300238.SZ 冠昊生物 39.2 13.93% 6 300108.SZ *ST 吉药 6.1 -11.5% 

7 300199.SZ 翰宇药业 132.9 13.67% 7 603139.SH 康惠制药 18.5 -10.6% 

8 600645.SH 中源协和 111.8 12.15% 8 688626.SH 翔宇医疗 57.6 -10.0% 

9 002755.SZ 奥赛康 176.8 11.93% 9 002898.SZ 赛隆药业 13.9 -9.7% 

10 600789.SH 鲁抗医药 94.2 11.61% 10 000503.SZ 国新健康 107.7 -9.4% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪： 

下周无医药新股上市。 

表 2：新药板块新股情况 

证券代码 公司 上市日期 

最新市值 

（A股亿元/港股

亿港元） 

最新 PE 

（TTM） 

上市首日涨跌

幅 
上市至今涨跌幅 

2563.HK 华昊中天医药-B 2024-10-31 19.5 -9.3 30% -74% 

603205.SH 健尔康 2024-11-07 44.8 33.5 378% -47% 

2576.Hk 太美医疗科技 2024-10-08 21.0 -9.0 -29% -60% 

603207.SH 小方制药 2024-08-26 45.4 23.1 167% -15% 

2410.HK 同源康医药-B 2024-08-20 131.5 -31.5 13% 159% 

6086.HK 方舟健客 2024-07-09 60.3 -6.5 -45% -1% 

301580.SZ 爱迪特 2024-06-26 42.9 26.9 87% -33% 

2522.HK 一脉阳光 2024-06-07 65.3 1,130.1 0% 22% 

2228.HK 晶泰控股-P 2024-06-13 252.8 -9.2 10% 8% 

2898.HK 盛禾生物-B 2024-05-24 6.7 -5.7 8% -71% 

2509.HK 荃信生物-B 2024-03-20 20.0 -4.3 24% -63% 

2268.HK 药明合联 2023-11-17 548.9 47.5 36% 63% 

301520.SZ 万邦医药 2023-09-25 27.7 25.5 7% -44% 

2496.HK 友芝友生物-B 2023-09-25 11.8 -5.9 0% -62% 

301507.SZ 民生健康 2023-09-05 47.5 52.6 225% -59% 

1541.HK 宜明昂科-B 2023-09-05 22.8 -6.7 5% -71% 

836504.BJ 博迅生物 2023-08-17 9.8 61.9 19% 76% 

301509.SZ 金凯生科 2023-08-03 32.6 48.8 -10% -63% 

301393.SZ 昊帆生物 2023-07-12 50.2 43.1 51% -55% 

301370.SZ 国科恒泰 2023-07-12 52.3 32.1 93% -57% 

688443.SH 智翔金泰-U 2023-06-20 104.6 -13.1 -10% -16% 

2105.HK 来凯医药 2023-06-29 59.3 -21.6 21% -3% 

9885.HK 药师帮 2023-06-28 45.6 140.7 6% -68% 

688576.SH 西山科技 2023-06-06 31.2 30.8 38% -65% 

688581.SH 安杰思 2023-05-19 57.9 19.7 -31% -42% 
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301293.SZ 三博脑科 2023-05-05 99.1 89.7 36% -8% 

001367.SZ 海森药业 2023-04-10 29.1 23.7 12% -62% 

301281.SZ 科源制药 2023-04-04 34.8 69.3 -39% -17% 

301246.SZ 宏源药业 2023-03-20 55.6 205.8 -17% -67% 

301408.SZ 华人健康 2023-03-01 47.7 35.4 54% -53% 

688506.SH 百利天恒-U 2023-01-06 950.3 26.0 30% 639% 

301301.SZ 川宁生物 2022-12-27 288.9 21.0 96% 29% 

688410.SH 山外山 2022-12-26 37.2 50.2 -64% -56% 

301277.SZ 新天地 2022-11-16 47.4 27.3 -32% -57% 

301267.SZ 华厦眼科 2022-11-07 173.0 32.7 -9% -71% 

301230.SZ 泓博医药 2022-11-01 43.7 631.2 -31% -39% 

301367.SZ 怡和嘉业 2022-11-01 69.6 45.8 69% -73% 

688426.SH 康为世纪 2022-10-25 21.8 -13.4 -27% -56% 

301363.SZ 美好医疗 2022-10-12 117.0 43.2 19% -22% 

688073.SH 毕得医药 2022-10-11 43.6 35.5 -47% -29% 

688137.SH 近岸蛋白 2022-09-29 24.1 -44.0 -31% -54% 

301331.SZ 恩威医药 2022-09-21 25.6 72.3 -5% -43% 

688428.SH 诺诚健华-U 2022-09-21 177.5 -74.8 -15% 101% 

688114.SH 华大智造 2022-09-09 333.3 -55.6 14% -20% 

688293.SH 奥浦迈 2022-09-02 42.8 202.5 10% -70% 

688351.SH 微电生理-U 2022-08-31 92.8 178.1 -20% 50% 

688247.SH 宣泰医药 2022-08-25 48.7 38.0 43% -21% 

688271.SH 联影医疗 2022-08-22 1,007.9 79.9 64% -33% 

688273.SH 麦澜德 2022-08-11 28.4 27.7 1% -36% 

688373.SH 盟科药业-U 2022-08-05 39.3 -8.9 33% -45% 

301333.SZ 诺思格 2022-08-02 53.5 38.1 -29% -39% 

688253.SH 英诺特 2022-07-28 49.1 20.0 25% 9% 

688382.SH 益方生物-U 2022-07-25 109.9 -44.7 -16% 24% 

301234.SZ 五洲医疗 2022-07-05 18.2 45.0 72% -43% 

301239.SZ 普瑞眼科 2022-07-05 61.4 -183.5 55% -22% 

601089.SH 福元医药 2022-06-30 76.1 14.9 36% -25% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.3. 港股医药本周行情 

港股医药行情：本周（2025年 3月 24日-2025年 3 月 28日）恒生医疗保健

指数上涨 3.4%，较恒生指数跑赢 4.5%；2025 年初至今恒生医疗保健指数上涨

25.8%，较恒生指数跑赢 9.0%。 

图 8：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情  图 9：2025 年初至今恒生医疗保健指数与恒生指数行情 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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港股个股行情看，本周（2025年 3月 24日-2025年 3月 28日）恒生医疗保

健的 209 支个股中，90 支上涨，97 支下跌，22 支持平，本周涨幅前五的个股为

中生北控生物科技（70%）、海王英特龙（55.5%）、迈博药业-B（33.3%）、新锐

医药（27.9%）、科济药业-B（26.4%）。本周跌幅前五的个股为云康集团（-

27.7%）、开拓药业-B（-23.8%）、三叶草生物-B（-23.4%）、中国智能健康（-

21.0%）、现代健康科技（-20.8%）。 

表 3：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2025.3.24-2025.3.28） 

排序 代码 名称 
市值（亿元，

人民币） 
涨幅 top10 排序 代码 名称 

市值（亿元，

人民币） 
跌幅 top10 

1 8247.HK 中生北控生物科技 1.2 70.0% 1 2325.HK 云康集团 19.3 -27.7% 

2 8329.HK 海王英特龙 4.3 55.5% 2 9939.HK 开拓药业-B 5.9 -23.8% 

3 2181.HK 迈博药业-B 26.4 33.3% 3 2197.HK 三叶草生物-B 3.2 -23.4% 

4 6108.HK 新锐医药 0.9 27.9% 4 0348.HK 中国智能健康 0.9 -21.0% 

5 2171.HK 科济药业-B 90.3 26.4% 5 0919.HK 现代健康科技 0.7 -20.8% 

6 1061.HK 亿胜生物科技 20.5 25.3% 6 8437.HK 德斯控股 0.1 -18.4% 

7 1889.HK 三爱健康集团 0.5 24.0% 7 0911.HK 前海健康 0.4 -16.7% 

8 2216.HK 堃博医疗-B 4.7 21.9% 8 2137.HK 腾盛博药-B 17.6 -16.3% 

9 8513.HK 官酝控股 1.4 21.8% 9 1643.HK 现代中药集团 2.5 -16.2% 

10 1530.HK 三生制药 294.2 19.0% 10 2219.HK 朝聚眼科 19.1 -15.9% 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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3. 风险提示 

1、行业政策风险：医药产业各细分行业都受到一定的政策影响。医保谈判、集

采、DRGs/DIP 等政策，有可能会对一些药品、器械等产品的进院、销售产生一

定的压力。 

2、供给端竞争加剧风险：我国生物医药企业过去几年蓬勃发展，医药产业实现

了很大的进步，在很大范围内实现了国产替代。但在某些医药细分领域，也出现

供给增加、竞争加剧等风险。 

3、市场需求不及预期风险：在老龄化的大背景下，市场对医药行业的需求是巨

大的。但受到宏观经济环境、支付压力等因素的影响。某些细分领域的需求存在

波动的风险。 
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