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抗体偶联药物领域BD交易活跃 

图 ：抗体偶联药物近年来项目交易金额和数量持续增长

首付款 百万 总交易金额 百万 交易量 个，右轴

创新药

技术

成熟产品

图 ： 年抗体偶联药物项目交易类型占比（按数量）

图 ： 年抗体偶联药物交易项目治疗领域分布（个）

感染

血液

罕见病

肿瘤

批准上市 申请上市

期临床

期临床

期临床

期临床

申报临床

临床前

图 ： 年抗体偶联药物项目交易时所处阶段（按数量）

资料来源：医药魔方、光大证券研究所
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抗体偶联药物研发格局概览 
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期临床
期临床

期临床

期临床

期临床

申请上市
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图 ：全球抗体偶联药物各研发阶段分子数量（个，截至

）

申报临床

期临床

期临床期临床

期临床

期临床

申请上市
批准上市

图 ：中国抗体偶联药物各研发阶段分子数量（个，截至

）

图 ：全球抗体偶联药物热门靶点竞争格局（个，截至 ）

申报临床 期临床 期临床 期临床

期临床 期临床 申请上市 批准上市

图 ：中国抗体偶联药物热门靶点竞争格局（个，截至 ）
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期临床 期临床 申请上市 批准上市

资料来源：医药魔方、光大证券研究所
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抗体偶联药物临床试验登记数量快速增长 

图 ：抗体偶联药物在中国 登记临床试验数量近年来快速增长

登记试验数（项）

图 ：抗体偶联药物全球登记临床试验数量近年来快速增长

登记试验数（项）

资料来源：医药魔方、光大证券研究所
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抗体偶联药物已上市情况 

公司 靶点 药品名称 获批日期 国家 地区

武田 维布妥昔单抗

年 月 美国

年 月 欧洲

年 月 日本

年 月 中国

罗氏 恩美曲妥珠单抗

年 月 美国

年 月 日本

年 月 欧洲

年 月 中国

辉瑞 奥加伊妥珠单抗

年 月 欧洲

年 月 美国

年 月 日本

年 月 中国

辉瑞
年 月 美国

年 月 欧洲

罗氏 维泊妥珠单抗

年 月 美国

年 月 欧洲

年 月 日本

年 月 中国

公司 靶点 药品名称 获批日期 国家 地区

安斯泰来

年 月 美国

年 月 日本

年 月 欧洲

第一三共 德曲妥珠单抗

年 月 美国

年 月 日本

年 月 欧洲

年 月 中国

吉利德 戈沙妥珠单抗

年 月 美国

年 月 欧洲

年 月 中国

年 月 美国

年 月 欧洲

日本乐天 年 月 日本

年 月 美国

年 月 欧洲

荣昌生物 维迪西妥单抗 年 月 中国

年 月 美国

年 月 美国

表1：全球已获批上市的抗体偶联药物情况（截至2024.1.31） 

资料来源：医药魔方、光大证券研究所 
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乳腺癌治疗的ADC纪元 

恩美曲妥珠单抗 德曲妥珠单抗 戈沙妥珠单抗

靶点

连接子 不可剪切 可剪切 可剪切

载荷

载荷作用机制 微管抑制剂 抑制剂 抑制剂

中位

早期乳腺癌 （ ） × ×

晚期乳

腺癌

×

三阴性 × （ 低表达）

× （ 低表达）

毒性 血小板减少，周围神经病变 中性粒细胞减少，恶心，呕吐，间质性肺病 中性粒细胞减少，恶心，呕吐

资料来源： 等《

》、光大证券研究所

表 ： 年海外推荐用于乳腺癌治疗的

目前美国有三种ADC被批准用于治疗乳腺癌，恩美曲妥珠单抗(T-DM1)、德曲妥珠单抗(T-DXd)和戈沙妥珠单抗(SG)。T-DM1和T-DXd靶向HER2，

前者载荷为微管抑制剂，后者为Top I抑制剂，这两种药物最初都被开发并批准用于HER2阳性乳腺癌患者。SG靶向TROP2，载荷为Top I抑制剂

SN-38，在三阴性、HR阳性乳腺癌显示临床获益。 

http://ipoipo.cn/
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乳腺癌治疗的ADC纪元 

晚期乳腺癌 

HR+/HER2- 内分泌疗法 化疗 

T-DXd用于
HER2低表达 

化疗 SG 

HER2+ 
曲妥珠单抗+帕妥

珠单抗+紫杉醇 
T-DXd T-DM1或

Tucatinib 

TNBC 化疗±免疫治疗 SG 

T-DXd用于
HER2低表达 

化疗 

资料来源： 等《

》、光大证券研究所

图 ： 年晚期乳腺癌的建议治疗路径

T-DM1：在2013年被美国FDA（本页下同）批准用于晚期HER2+乳腺癌；于2019年被批准用于HER2新辅助治疗和化疗后残留病灶的辅助治疗； 

T-DXd：于2019年被批准用于转移性HER2+乳腺癌。DESTINY-Breast03试验比较了T-DM1与T-DXd用于晚期HER2+乳腺癌2线治疗，T-DXd优

效。于2022年被批准用于晚期HER2低表达乳腺癌。 

SG：于2020年首次被批准用于转移性三阴性乳腺癌(TNBC)；于2023年被批准用于HR+/HER2-乳腺癌。 

NCCN指南目前推荐：T-DM1和T-DXd用于HER2+患者，SG用于TNBC和HR+患者，T-DXd用于HER2低表达的肿瘤亚型。 

http://ipoipo.cn/
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从近一年3期临床方案解析产业趋势：国内外上市时间差缩短 

国际多中心试验 项

第一三共 德达博妥单抗 项

吉利德戈沙妥珠单抗 项

戈沙妥珠单抗 项

映恩生物 项

罗氏维泊妥珠单抗 项

国内试验 项

恒瑞医药 项

科伦博泰 项、 项

百利天恒 项

复星医药 项

康宁杰瑞 项

迈威生物 项

美雅珂 项

石药中奇 项

映恩生物 项

我们统计了 年 月 年 月在 公示的 临床 期试验方案，共有 项试验方案公示，其中 项国际多中心， 项国内试验。

国外企业在国内开展 的国际多中心 期临床试验，将 在国内外上市的时间差大幅度缩短，为国内患者及时带来最优秀的治疗方案，同时也

意味着国内企业要在很多 的起步阶段就面临国际一线水平的竞争，无疑是对国内 企业提出了更高的要求。

资料来源： 、医药魔方、光大证券研究所
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图 ：部分 在美获批时间 横轴 及中美获批时间差

年，纵轴
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靶点之争：HER2白热化 

维泊妥珠单抗（罗氏） （科伦博泰）

（映恩生物）

（ 项，石药中奇）

（康宁杰瑞）

（复星医药）

（美雅珂）

（恒瑞医药）

（百利天恒） （迈威生物） （科伦博泰）

德达博妥单抗（第一三共）

戈沙妥珠单抗（吉利德）

资料来源： 、光大证券研究所

从近一年来在国内开展 期临床试验的 药物靶点分布来看， 是竞争最为白热化的靶点，共 个企业展开了角逐；

次之，有 个企业开展 期临床；另外 、 、 各有 个企业开展 期临床。

未来的市场竞争中， 靶点的 将面临相对严峻的商业化格局。

http://ipoipo.cn/
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适应症布局：乳腺癌是必争之地 

乳腺癌

（复星医

药）

（石药中奇）

（科伦博泰）

（恒瑞医药）

（映恩生物）

低表达

（恒瑞医药）

（康宁杰瑞）

（映恩生物）

三阴

德达博妥单抗（第一三

共）

（科伦博泰）

戈沙妥珠单抗（吉利

德）

肺癌

戈沙妥珠单抗（吉利德）

德达博妥单抗（第一三共）

（科伦博泰）

尿路上皮癌

（美雅珂）

（迈威生物）

非霍奇金淋巴瘤

维泊妥珠单抗（罗氏）

鼻咽癌

（百利天恒）

胃癌或胃食管结合部癌

（恒瑞医药）

结直肠癌

（恒瑞医药）

资料来源： 、 等《

》光大证券研究所

从近一年来在国内开展 期临床试验的 药物适应症分布来看，乳腺癌是最为热门的研发方向，除了以往大热的 乳腺癌

之外， 低表达和三阴性乳腺癌也吸引了众多企业入局，我们估计一方面是由于患者基数大， 年中国女性乳腺癌发病约

万人，且多年来持续上升态势，疾病负担较重，另一方面是该瘤种已经有多个 的成功案例可供参考。

图 ： 年至 年中国女性特定癌症的年龄标准化发病率，乳腺癌持续上升

http://ipoipo.cn/
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ADC大批挺进1线治疗，对决经典主流用药 

对照组

联用

适应症

药物

靶点

治疗线数 线

德达博妥单

抗

非

鳞

药±化疗

药 化疗

英飞凡 化

疗

药 化疗

±英飞凡

药 化疗

戈沙妥珠单

抗

药

药

乳腺癌

无

医生选择治

疗

无

医生选择治

疗

乳腺

癌

±帕妥珠单

抗

曲妥珠单抗

帕妥珠单

抗 化疗

资料来源： （注： 非小细胞肺癌， 三阴性乳腺癌， 药 帕博利珠单抗）、

光大证券研究所

不同于以往的 多在 、 线之后的患者进行治疗，我们发现近年来有大批的 药物开始挺进 线治疗，开展 期临床试验，并以帕博利珠单抗

（ 药）、曲妥珠单抗等 线经典主流用药为对照。一旦突破了 线治疗，就意味着适用患者人群将得到大幅提升，进一步加强药物的商业价值。

http://ipoipo.cn/
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ADC已经在部分1线治疗展现优异数据 

图 ： （ ）用于 线治疗弥

漫大 淋巴瘤显著提升无进展生存期

图 ： （ ）联合 药 线治疗尿路上皮癌显著

提升总生存期

资料来源：

在 线治疗的尝试中，已经有成功案例，比如 （ ）用于 线治疗弥漫大 淋巴瘤、

（ ）联合 药 线治疗尿路上皮癌，都已经在临床试验中证明了显著的临床获益。

年 月， 批准 联合 利妥昔单抗，环磷酰胺，多柔比星和泼尼松 一线治疗弥漫性大 细胞淋巴瘤。

年 月， 批准 联合帕博利珠单抗一线治疗不适合接受以顺铂为基础化疗的局部晚期或转移性尿路上皮癌。

http://ipoipo.cn/
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速率换胜率，国内后发先至的可能性 
图 ：中国头部 药物发现时间比业界平均节省约

图 ：中国头部 的临床患者招募速度比业界平均快 倍
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图18：国内ADC临床开发耗时比国外更短（年） 

（临床开发耗时=首次申请上市日期-首次1期临床开始日期） 

资料来源： 《

》 、医药魔方、 、相关企业官网、光大证券研究所

对于国内 的企业来讲，相比海外的药企开展 研究的重大优势，在于国内临床开发

速度明显快于国外，无论是药物发现时间还是临床患者招募速度，中国均有着明显优势。
我们统计了部分 药物从 期临床开始到首次申请上市的临床开发耗时，可以发现国内

企业的耗时较海外企业整体更短。

研发执行力强大的企业，可以在国内依靠速率换胜率，实现 赛道后发先至。

http://ipoipo.cn/
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外企已主动调整价格策略 

图 ：样本医院 销售额（百万元）

恩美曲妥珠单抗

维迪西妥单抗

德曲妥珠单抗

图 ：样本医院 销售量（支）

恩美曲妥珠单抗

维迪西妥单抗

德曲妥珠单抗

图 ：样本医院平均销售价格（元 支）

恩美曲妥珠单抗

恩美曲妥珠单抗

维迪西妥单抗

德曲妥珠单抗
德曲妥珠单抗 维迪西妥单抗 恩美曲妥珠单抗

图 ： 用药费用测算

单次用药费用（万元，按 体重，按样本医院 均价）

年用药费用（右轴，万元，按用满 年）

资料来源： 、药品说明书、光大证券研究所

领域的国内外时间差短、技术更新迭代速度快，进口药物价格策略也会根据市场情况相应调整，过去常见的低价策略将面临新挑战。例如恩

美曲妥珠单抗，从样本医院的销售额和销售量推算平均价格，可以看到该产品经过两次价格调整，患者的用药费用已经与国产的产品相差不大。
我们认为，未来要想在 的市场竞争中获得优势，纯粹的价格策略未必能再收获理想的效果，给患者带来临床获益才是根本的制胜之道。

http://ipoipo.cn/
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已有HER2-ADC在美国上市申请遇阻 

医生选择治疗

图 ： 延长 线以上

乳腺癌 月 ，

德曲妥珠单抗 医生选择治疗

图 ：德曲妥珠单可延长 线以

上 乳腺癌 月 ，

年 月，德曲

妥珠单抗获得

优先审评

年 月，德曲

妥珠单抗获 批

准上市

年 月，

提交美国上

市申请

年 月， 暂

停 的审批决

定

恩美曲妥珠单抗 医生选择治疗

图 ：恩美曲妥珠单抗可延长

线以上 乳腺癌 月 ，

资料来源： 官网、第一三共官网、 、 、

、光大证券研究所

的 在

临床试验中明显延长患者的无进展
生存期 ，但是随着临床终端

用药持续升级，包括德曲妥珠单抗

等优秀药物的上市，监管的审评标

准也在持续提升，该产品的上市申
请于 年 月收到 暂停审批

的决定。

未来的 研发，若不能从时间上

取得领先，则需要在临床数据方面

实现更好的突破，才可获得监管、
医生、患者的青睐。

http://ipoipo.cn/
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技术平台的成功可以“滚雪球” 

图 ：第一三共的 临床数据发布数量（项，截至 ）

期

期

期

期

期

终止

不佳

积极

优效

图 ：第一三共 临床结果评价（项，截至 ）

期 期 期 期

图 ： 的 临床数据发布数量（项，截至 ）

期

期

期

期

期

终止

不佳

非劣

积极

优效

图 ： 临床试验结果评价（项，截至 ）

期 期 期 期 期

资料来源：医药魔方、光大证券研究所

是一种系统化、平台化的制药方式，且药物杀伤肿瘤的方式简洁、可靠，当企业在一个药物分子上验证了平台技术能力和研发执行力，则进

行一定范围内的“平移”，例如尝试新靶点、拓展新适应症等，相应的试错风险也可能得到一定程度上的控制。以世界 两大龙头企业

和第一三共为例，二者均已经在获批药物中验证了自身技术平台的实力，可以看到近年来两个企业发布临床试验数据的数量快速增长，而临床结
果的成功率也非常可观，大部分都是积极、优效的评价，正在持续滚雪球式扩大自身在 领域的优势。

http://ipoipo.cn/
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“第二个吃螃蟹”的策略：①同靶点区分适应症 

获批时间

治疗地位

适应症

药物

靶点

恩美曲妥珠

单抗

乳腺

癌

线；辅治疗

后复发

（美国）

新辅助治疗

后残留浸润

（美国）

德曲妥珠单

抗

乳腺

癌

线以上

（美国）

胃癌

线

（美国）

低表达

乳腺癌

线

（美国）

非小

细胞肺癌

线

（美国）

维迪西妥单

抗

胃癌

线以上

（中国）

尿路

上皮癌

线

（中国）

创新药研发若尝试全新的领域，将要承担很大的试错成本，对于创新药企业和投资来讲均存在一定风险。因此部分药物的开发策略，更倾向于做

“第二个吃螃蟹的人”，而且这种策略也有德曲妥珠单抗等成功案例珠玉在前，验证了其确实可行。我们从已上市的药物中总结了该类策略的操
作模式。

①同靶点区分适应症。靶点的选择是 的根本，而经验证靶点的可供选择范围并不大，以 为例，最早成功的药物是恩美曲妥珠单抗，占据

了 乳腺癌 线治疗的位置，后来者的成功开发策略，可借鉴德曲妥珠单抗，最初获批的适应症是 乳腺癌 线以上治疗的位置，后来又

逐步拓展到 胃癌、 低表达乳腺癌、 非小细胞肺癌等 的空白领域，维迪西妥单抗同样另辟蹊径在 尿路上皮癌取

得优异结果。在同一个靶点之下，若能对适应症进行分层区分，就能为患者创造差异化临床价值，也一定程度规避正面竞争的压力。

资料来源：医药魔方、光大证券研究所

http://ipoipo.cn/
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“第二个吃螃蟹”的策略：②同瘤种区分亚型 

获批时间

治疗地位

亚型

药物

靶点

瘤种 乳腺癌

恩美曲妥珠单

抗

线；辅助治

疗后复发

（美国）

新辅助治疗后

有残留浸润

（美国）

德曲妥珠单抗

线以上

（美国）

低表达

线

（美国）

戈沙妥珠单抗

三阴性

线以上

（美国）

线以上

（美国）

②同瘤种区分亚型。患者人数多的大瘤种，往往也是研发的热门，在同一瘤种内的竞争可考虑对亚型进行分层，对特定的细分患者人群实现临床
优势。以乳腺癌为例，最早上市的恩美曲妥珠单抗，是针对 的亚型患者，而后来者德曲妥珠单抗，除了布局 之外，也对 低表达

这一空白的患者分层实现了良好的临床获益，顺利获批上市且市场竞争格局良好；戈沙妥珠单抗则开拓了此前缺乏靶向药的三阴性乳腺癌领域。
同一瘤种之下的患者，依然可以对亚型进行细分，找到属于自身的独特临床定位。

资料来源：医药魔方、光大证券研究所

http://ipoipo.cn/
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“第二个吃螃蟹”的策略：③同适应症数据优胜 

图 ：德曲妥珠单抗 恩美曲妥珠单抗的 和 的 曲线 图 ：德曲妥珠单抗 恩美曲妥珠单抗的抗肿瘤活性

资料来源： 等《

》

③同适应症数据优胜。倘若选择同样靶点、同样瘤种、同样亚型的适应症，在市场上已有标准治疗的情况下，可能需要头对头临床试验中取得优
效结果，才可获得监管和市场的青睐，如德曲妥珠单抗在 乳腺癌的 线治疗中，头对头击败恩美曲妥珠单抗。

http://ipoipo.cn/
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ADC失败启示录：大多在早期止损，研发的热门也是失败的热门 

图 ：全球停止开发的 所处阶段及数量（个，截至

）

图 ：全球停止开发的 常见靶点（个，截至 ）

临床前 申报临床 期临床 期临床 期临床

期临床 期临床 申请上市 批准上市

资料来源：医药魔方、光大证券研究所

除了成功的经验可供借鉴之外，停止开发的项目同样是很好的前车之鉴。我们统计了 领域停止开发的项目，可以发现以下特征：

大多在早期止损。大部分停止临床开发的 项目，都是在期临床阶段停止，一旦发现不良信号便及时止损，防止沉没成本进一步加大。

研发的热门也是失败的热门。全球停止的 项目靶点最多的是 和 ，而这两个靶点也是药企布局研发的大热门。值得注意的是，并

非所有的项目停止都是因为有效性或安全性不佳，也有项目出于商业价值的考量而停止。对热门靶点的跟进尽管可以规避一部分试错风险，但相
应要承担更多商业化竞争的风险。

http://ipoipo.cn/
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ADC的新构想 

抗体

高肿瘤特异性

长半衰期

快速内吞

有或没有免疫激活

最小的免疫原性

载荷

高毒性

多种作用机制 如微管抑制和直接

损伤 化合物

旁观者效应（如疏水）

最优

连接子

连接单抗和载荷

同质性

不可切割或可切割

影响理化性质、循环稳定性和药效

双抗
新型

抗体

新型

载荷

双药
新型

连接

子

资料来源： 等《

》、光大证券研究所

http://ipoipo.cn/
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ADC的新构想 

图 ：部分双抗 的设计 图 ：部分前抗体偶联药物的设计

图 ：部分免疫刺激抗体偶联药物 的设计

资料来源： 等《

》

双抗 ：肿瘤异质性和耐药性常常影响单一靶点治疗的效果，双特异性抗体同时结合两种不

同的靶点和 或细胞有望提供新的解决方案。

前抗体偶联药物：参考小分子药物前药的设计理念，到达肿瘤微环境后，通过蛋白酶、酸碱
度、构象改变等思路，恢复靶点亲和力并释放载荷，有可能提高治疗指数。

免疫刺激抗体偶联药物：与特异性 （ ，模式识别受体）激

动剂结合的抗体的全身给药，有希望局部激活先天免疫。

http://ipoipo.cn/
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ADC的新构想 
图 ：部分抗体偶联降解剂的设计

图 ：部分双药 的设计

资料来源： 等《

》

抗体偶联药物降解剂：利用抗体递送 ，提供高水平的肿瘤特异性

和持久的活性。

双药 ：有可能通过单一药物实现叠加或协同效应，在维持简单给药方

案的同时克服难治性肿瘤患者的耐药性。

http://ipoipo.cn/
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RDC：两大高壁垒交叉领域展现重磅炸弹潜力 

是靶向前列腺肿瘤组织中过度表达的

前列腺特异性膜抗原 。由于 在非前列腺组织

中几乎不表达，因此它在健康组织中的背景积累非常低，避免了严重的
副作用，使这种治疗安全且毒性低。

已获批适应症为 阳性转移性去势抵抗性前列腺癌 的成人

患者，这些患者已接受 抑制剂和紫杉醇为基础的化疗。

自上市之后，销售快速放量， 单季度销售额已经达到

亿美元，同比 。 年销售额达到 亿美元，展现“重磅

炸弹”级别明星创新药的潜力。

图 ： 分子结构式

资料来源：诺华财报、 《

》、光大证券

研究所

是一种放射配体治疗药物，由

放射性标记的 螯合剂与

配体结合构成。

的半衰期为 天，最大组织穿透

范围为 ，平均范围为 。

这个范围使粒子能够穿透并杀死几个邻近

的肽受体阳性细胞，而对邻近的健康组织
的影响有限。

图 ： 研发历程

图 ：诺华 的销售额在上市后迅速增长（百万美元）

http://ipoipo.cn/
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更复杂=更好？临床获益是金标准 

表 ：部分新型 临床试验数据（截至 ）

资料来源：医药魔方、光大证券研究所

尽管以上的 药物设计构想非常新颖，并且具备潜力解决当前 或者抗肿瘤治疗的各类困境，但药物设计思路创新的另一面，就是技术难度

相应上升，以及理论上的药理作用和现实中临床效果之间的差异，这些创新药研发中的普遍性问题仍然需要去面对。从目前已经发布临床数据的
部分新型 来看，并非复杂的设计就必然带来理想的数据，能否使患者得到临床获益仍然是 开发的金标准。

创新类型 试验药品 试验阶段 发表时间 疾病 生物标记物 入组数 疗法类型 总体评价 最优剂量有效性

双抗

期 年 月 阳性乳腺癌胃癌  不佳

期 年 月 实体瘤 末线 积极

伦康依隆妥单抗 期

年

月

阳性乳腺癌  积极

三阴性乳腺癌   积极

阳性乳腺癌  积极

年

月

非小细胞肺癌  积极

非小细胞肺癌  积极

年 月

头颈部鳞状细胞癌   积极

小细胞肺癌   积极

鼻咽癌   积极

免疫刺激抗

体偶联物

期
年

月
实体瘤 末线 积极

期
年

月
实体瘤   积极

期 年 月 实体瘤 末线 不佳

期
年 月 去势抵抗前列腺癌   积极

年 月 涎腺癌   不佳 无缓解

http://ipoipo.cn/
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投资建议：变幻万千，大道至简 
我们在 年 月 日发布的《后 时代， 投资何去何从 抗体偶联药物（ ）投资研究框架更新》中提出，建

议关注两类 投资机会：

①人无我有：即开发新靶点，或对已有靶点开发差异化的临床适应症；

②人有我优：拥有先进的技术平台，可以通过技术升级实现已有靶点的 或 ，研发出同靶点、同适应症中具最

佳有效性或安全性的药物。

经过近 年的发展， 行业呈现出更加多样化、变幻万千的药物开发思路，但我们认为上述两大核心原则依然不变，是抗体偶

联药物最终脱颖而出的核心准则。同时，结合近 年行业发生的新变化，我们也提出了一些新的投资方向思考：

抢速度：仍然可行，但要再往前一步。国内的药物研发速度相比海外仍有优势，但国内外 上市时间差持续缩短，因此抢

速度需再往前一步，不仅是参考海外已上市药物，更要瞄准海外早期项目。

价格战：空间收窄。随着市场格局和监管政策的变化，外企也会实时调整价格策略，纯粹的低价策略未必会有很好的商业化

空间，对于企业本身的利润也会形成挤压，根本还是要取得临床获益的优势。

治疗地位：挺进 线。全球各大 龙头不再满足于后线治疗，挺进 线的尝试蔚然成风，一旦成功，可大幅度扩展适用人群。

平台扩展：已经验证技术平台的实力，有望滚雪球式扩大自身优势。

“第二个吃螃蟹”的策略：同靶点区分适应症、同瘤种区分亚型、同适应症数据优胜。

万物偶联：基于“导航 杀伤”两大核心步骤的扩展可能解决当前的困境，但更复杂 更好，金标准仍然是临床获益。

企业的投资，核心仍需把握人无我有、人有我优两大原则，并实时结合行业动态变化进行策略调整，建议关注恒瑞医药、

科伦博泰生物 、迈威生物、荣昌生物 、乐普生物 、康诺亚 、浙江医药等。

http://ipoipo.cn/
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风险提示 

研发、审批失败或进度不达预期的风险

类药物创新性较强，特别是新靶点、新毒素小分子、新 设计等改进思路有失败的风险；而进行临床试

验、注册审批的过程也有可能进度低于预期。

降价超预期的风险

类药物在研企业众多，赛道日益拥挤，未来上市后有可能出现激烈价格战、降价超预期，影响企业的盈利能

力。

http://ipoipo.cn/
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