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海外医疗板块 

中期策略：把握结构性上涨行情，全年仍需谨慎 

⚫ 核心观点 

2022 上半年纳斯达克生物技术指数跌幅超 20%，我们仍然对 2022 下半年纳

斯达克生物指数保持谨慎态度。截止 2022 年 5 月 31 日，纳斯达克生物指数

今年累计上涨-22.07%，标普 500 指数累计上涨-13.85%，纳斯达克指数累计

上涨-23.69%。利率上涨和全球经济低迷是生物科技公司最大风险，下半年纳

斯达克生物指数可能会出现结构性的上涨行情，但整体仍需谨慎。  

 

受行业政策和疫情反复等相关因素影响，2022 上半年恒生医疗保健指数跌幅

较大， 下半年有望迎来一波结构性反弹行情。根据 wind 数据统计，恒生医疗

保健指数全年跌幅超 30%，是恒生行业指数跌幅最大的板块，跑输恒生指数

22.1%。2022 年集采“提速扩面”，预计集采范围和品种数量不断扩大，降价

力度可能加大。不过现在港股生物科技板块可能存在低估，前期市场情绪可能

过度悲观，下半年有望迎来修复行情。  

⚫ 细分板块展望 

生命科学产业在全球范围仍保持高景气度，行业技术壁垒高、客户粘性高，2022

年我们整体保持较为乐观态度。科研服务行业处于整个生命科学研究产业链上

游，对下游应用成果具有决定性作用。同时，生命科学上游行业也是药物研发

领域重要的“卡脖子”环节之一，高壁垒产品仍被外资三家公司垄断着。 

 

医疗高端设备属于政策免疫赛道，手术机器人正逐步改变和颠覆传统手术，但

全球手术机器人龙头直觉外科（ISRG.O）会在 2022-2023 年经历设备更新换

代低谷期。手术机器人近几年业绩是医疗设备表现最佳赛道之一，其属于多学

科融合的创新型医疗器械，是典型的高壁垒、高资本投入行业。不过值得一提

的是，2017-2021 年是达芬奇手术机器人旧设备更新换代的小高峰时期，预计

2022-2023 年会有所回落。 

 

CXO 属于兼具确定性和成长性的优质赛道，2022 年多家公司仍可受益于新冠

业务订单，2022Q1 全球生物医药融资同比下滑 35%，2023 年公司高增速趋

势可能难以为继。CXO 行业近些年业绩高速增长，一方面源于疫情致全球产业

链转移，另一方面受益于国内行业高景气度。2022 年国内多家 CXO 公司受益

于新冠业务订单，但 2023 年之后增速可能将有所回落。 

 

随着科研设备不断发展进化，人类对组织、细胞、基因有更多维度研究，手术

机器人、生命科学仪器、基因编辑等行业快速发展。虽然我们 2022 年对美股

和港股生物科技行业保持谨慎态度，但我们仍认为医疗健康领域属于未来十年

高成长的黄金赛道。 

⚫ 风险提示 

行业政策性风险、市场竞争加剧、产品商业化不及预期等。 
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股价表现（截止 2022 年 5 月 31 日） 
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▍ 一、医疗板块行业回顾 

1.1 上半年美股医疗行业复盘 

2022H1 纳斯达克生物技术指数跌超 20%，跑输给标准普尔 500，2022 下半年我们仍需谨慎。截止 2022

年 5 月 31 日，纳斯达克生物指数今年累计上涨-22.07%，标普 500 指数累计上涨-13.85%，纳斯达克指

数累计上涨-23.69%。利率上涨和全球经济环境低迷仍然是生物技术公司面临的最大风险，今年下半年纳

斯达克生物指数可能会出现结构性的上涨行情，但整体仍需谨慎。 

图 1：纳斯达克生物科技指数与标普 500 指数、纳斯达克指数 2021 年涨幅对比（截止 2022 年 5 月 31 日） 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

受疫情和经济不确定等因素影响，2022Q1 全球医疗健康行业资本火爆程度相比同期有所收敛。相比 2021

年的医疗产业资本大爆发，2022Q1 资本趋于冷静：全球融资事件数增加，融资总额有所下降。不过，此

次融资中 50%+事件来自生物医药领域的公司，数字健康领域的融资主要集中在种子轮和 A 轮。 

图 2：2022Q1 全球医疗健康一级市场融资总额明显下降 
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资料来源：动脉橙，富途证券 

另外受疫情影响，2021 年美股生物科技行业的股价出现巨大鸿沟，小市值药企波动偏大，中大型药企波动

幅度偏小。根据 Bloomberg 数据显示，受欧美地区猴痘疫情影响，SIGA TECHNOLOGIES 因拥有全球首

款通过 FDA 认证的治疗天花药物，驱动股价大幅上涨。KODIAK SCIENCES 股价大幅下跌主要是因为其主

要候选产品 KSI-301 未能达到作为治疗湿性年龄相关性黄斑变性（湿性 AMD）2/3 期试验终点。 

图 3：2021 年生物科技公司的赢家和输家出现巨大的鸿沟（截止 2022 年 5 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，富途证券 
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1.2 上半年港股医疗行业复盘 

受行业相关政策持续压制和疫情反复等相关影响，2022H1 恒生医疗保健指数跌幅较大， 2022H2 有望

迎来一波反弹行情。根据 wind 数据统计，恒生医疗保健指数全年跌幅超 30%，是恒生行业指数跌幅最大

的板块，跑输恒生指数 22.1%。2022 年集采“提速扩面”，预计集采范围和品种数量不断扩大，降价力度

也持续加大。不过现在港股生物科技板块估值可能存在“误杀”，2022H1 市场情绪可能过度悲观，下半年

有望迎来修复行情。 

图 4：2022H1 港股各行业指数区间涨跌幅对比（截止 2022 年 5 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，富途证券 

从 2022 Q1 各板块收入端纵向对比，2022 Q1 国内医疗器械板块增速最快，主要得益于诊断试剂业务增

长，未来可持续性难以保证；生物制品和医疗服务板块增速较快，基本所有细分板块增速均为正。从横向

对比情况，多个细分板块营收增速均有所放缓，除了生物制品行业维持在稳定水平。 

从 2022 Q1 医疗行业多板块的利润端对比，医疗器械利润也是所有板块增速最快的，规模效应明显，同比

增长 83%，医疗服务和医药商业板块出现增收不增利情况。从横向对比来看， 多个板块 2022Q1 较去年

同期增速有所放缓，但医疗器械和生物制品仍处于中高速发展水平。 

图 5：各板块收入端、净利润端增速相对较高 

 

资料来源：Wind，富途证券 
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▍ 二、2022 下半年海外医疗行业展望 

随着科研设备不断发展进化，人类对组织、细胞、基因有更多维度研究，手术机器人、生命科学仪器、基因

编辑等行业得到快速发展。虽然我们 2022 年对美股和港股生物科技行业保持谨慎态度，但我们仍认为医

疗健康领域属于未来十年高成长的黄金赛道。 

2.1 核心观点 

生命科学产业在全球范围仍保持高景气度，行业技术壁垒高、客户粘性高，2022 年我们整体保持较为乐观

态度。科研服务行业处于整个生命科学研究产业链上游，对下游应用成果具有决定性作用。同时，生命科

学上游行业也是药物研发领域重要的“卡脖子”环节之一，高壁垒产品仍被外资三家公司垄断着。 

医疗高端设备属于政策免疫赛道，手术机器人正逐步改变和颠覆传统手术，但全球手术机器人龙头直觉外

科会在2022-2023年经历设备更新换代的低谷期。手术机器人近几年业绩是医疗设备表现最佳赛道之一，

其属于多学科融合的创新型医疗器械，是典型的高壁垒、高资本投入行业。不过值得一提的是，2017-2021

年是达芬奇手术机器人旧设备更新换代的小高峰时期，预计 2022-2023 年会有所回落。 

CXO 仍属于兼具确定性和成长性的优质赛道，2022 年多家公司仍可受益于新冠业务订单，但 2023 年公

司高增速趋势可能难以为继。CXO 行业近些年业绩高速增长，一方面源于疫情致全球产业链转移，另一方

面受益于国内行业高景气度。2022 年国内多家 CXO 公司受益于新冠业务订单，2022 年公司营收有望维

持高增速，但 2023 年之后增速可能将有所回落。 

2.2 科学服务领域：医药创新研发基石，下游驱动效应显著 

科研服务行业处于整个生命科学研究产业链的上游领域，是生命科学行业发展的基础设施，其中包含了科

研试剂、科研耗材、科研仪器设备及相关技术服务等，同时药物研发领域为“卡脖子”环节之一。 

随着全球生命科学领域不断探索和支出不断提升，科研服务市场规模也在快速提升，对高质量科研产品需

求日益旺盛，赛道景气度愈发高涨。 

国际巨头赛默飞世尔（TMO.N）、默克(MRK.DF)、丹纳赫（DHR.N）在科研服务具有先发优势。三大巨

头通过集团化经营形成合力，横跨科研试剂、实验耗材等多个领域，在科研服务领域广泛布局，在品种数

量、丰富度、客户覆盖数量上具有先发优势，建立了良好的品牌力。 

图 6：全球科研试剂核心企业 

 

资料来源：网络公开资料，富途证券 

三大巨头（赛默飞世尔、德国默克和丹纳赫）凭借强大的研发能力、响亮的品牌知名度、齐全的试剂品种、

布局全球的经营网络以及雄厚的资金实力近乎垄断了整个市场。 
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图 7：全球科研试剂核心企业财务数据、市值对比 

 

资料来源：各公司财报，富途证券 

赛默飞世尔一体化成就龙头地位，产品力铸就高护城河。赛默飞世尔（Thermo Fisher）是全球生命科学服

务龙头，业务涵盖研发到生产各环节所需的设备、试剂、耗材及服务。 

赛默飞世尔四大业务协同发展，凭借高营收增速、高 ROE 从众多企业中脱颖而出，成为生命科学领域领军

企业。生命科学解决方案在 2022Q1 被实验室业务部门反超，主要是因为 2021 年底公司收购 PPD，交易

完成后 PPD 成为赛默飞实验室产品和服务部门的一部分。值得注意的是，生命科学业务不仅是公司营业利

润率最高部门，且在 2020 营业利润率大幅上升后稳定在 50%以上。 

图 8：赛默飞世尔生命科学业务营业利用率稳步提升 

 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

生命科学业务部门于 2014 年并购生命科学仪器耗材和服务提供商 Life Technologies 后新增，业务主要包

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q12021Q22021Q32021Q42022Q1

赛默飞世尔科技各业务收入对比（百万美元）

Life Sciences Solutions Laboratory Products and Services Analytical Instruments Speciality Diagnostics

0%

20%

40%

60%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1

赛默飞世尔科技各业务营业利润率对比

Life Sciences Solutions Laboratory Products and Services

Analytical Instruments Speciality Diagnostics



6 
 

括抗体、蛋白表达/纯化、DNA/RNA 纯化、细胞分析/培养/转染等。 

该业务属于高壁垒的上游业务，主要是为下游客户提供的试剂、仪器和耗材组合等，用于生物和医学研究、

新药和疫苗的发现和生产以及相关疾病的诊断。 

图 9：赛默飞世尔生命科学业务代表产品及品牌 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

近些年，生命科学业务也通过外延式并购和持续推出有影响力产品，加快巩固公司在生命科学领域的全球

龙头地位。 

根据公司近几年在生命科学并购案例中，我们可以看出公司重视对生物科学领域投入，加大对基因疗法、

细胞治疗等领域的基础研究，也是近两年全球医疗健康领域融资的热点领域。2021 年 12 月 30 日，赛默

飞世尔科技完成了对 PeproTech 公司收购，总现金收购价约为 18.5 亿美元，有望满足快速增长基因与细

胞疗法 CGT 市场。 

图 10：赛默飞世尔科技-生命科学业务近几年代表性收购标的公司 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

公司持续推出有影响力产品，巩固在市场领先地位。2022 年 2 月 8 日公司推出 Applied Biosystems 
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SeqStudio Flex 系列基因分析仪，有望进一步提高客户在基因编辑和传染病等领域前沿研究。 

 

全球的实验室基本都是依赖 Applied Biosystems 的 CE 技术仪器来获取金标准 Sanger 测序和片段分析数

据（应用于产前遗传筛查、新生儿遗传病检测、病原体鉴定、耐药性检测、免疫治疗等多个领域），SeqStudio 

Flex 系列基因分析仪在过去的产品中持续技术迭代，为客户提供更加简化、更高效工作流程，多种应用程

序可适用和提高测序的准确性。 

图 11：Applied Biosystems SeqStudio Flex 系列基因分析仪  图 12：Applied Biosystems SeqStudio Flex 系列基因分析仪 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券整理  资料来源：公司官网，富途证券整理 

在产品组合的完善和客户拓展下，公司的生命科学业务外延并购整合顺利、协同效应显现。同时随着产品

结构的优化、生命科学业务的营业利润率从 2015 年的 30%稳步提升至 2021 年 50%。 

我们可以看到，赛默飞世尔科技的营业利润率从 2019→2020 跃升至 50%，主要得益于 COVID-19 测试

业务在全球确定了领导地位，其中 TaqPath COVID-19 组合套件和用于基于高通量 PCR 测试的解决方案

特别突出。另外，公司近两年也持续加快对生命科学领域的资本投入，预计生命科学领域业务仍是公司未

来发展核心业务。 

图 13：赛默飞世尔科技-生命科学业务营业利润率稳步提升 
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资料来源：Bloomberg，富途证券 

丹纳赫是全球科学服务并购之王。作为具备投资基因的公司，丹纳赫的发展主要依赖并购，目前多个品牌

在生命科学、医学诊断、水质管理及产品标识等方面都居于行业领先地位。 

图 14：丹纳赫三大业务布局 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

生命科学业务是丹纳赫的第一大业务，同时也是营业利润率最高的业务之一。丹纳赫生命科学业务为客户

提供生命科学仪器及试剂耗材，产品包括生物工艺、过滤、细胞分析、实验室自动化和离心、质谱用仪器

试剂耗材等产品服务。 
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图 15：丹纳赫三大业务营业运营状况 

 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

丹纳赫近些年也加快了生命科学领域并购，2021 年开始加快对基因治疗领域布局。2020 年 3 月 31 日，

公司以约 207 亿美元收购生命科学仪器耗材龙头 GE life Sciences。2021 年 6 月，公司完成对脂质纳米技

术公司 PNI 的收购，同月以 96 亿美元收购基因治疗公司 Aldevron，生命科学业务仍是公司未来发展的重

点领域。 

图 16：丹纳赫生命科学业务 CPEX 投入情况 
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资料来源：公司财报，富途证券 

2.3 手术机器人颠覆传统手术，前景无限 

手术机器人是多学科融合的创新型医疗器械，是实现手术智能化的关键技术，同时也代表未来手术式发展

方向。目前各类手术正进入机器人时代，正逐步改变和颠覆传统手术，未来发展空间广阔，建议关注手术

机器人相关赛道的公司。 

手术机器人最早起源于骨科，但却是腔镜手术机器人最先走向商业化。1999 年，Intuitive Surgical（ISRG.O）

成功研发目前商业化最成功的手术机器人——达芬奇手术机器人。目前国产手术机器人最领先企业是微创

手术机器人，预计首个国产四臂手术机器人“图迈”将于 2022 下半年获批上市。 

按机器人种类，手术机器人主要分为腹腔镜手术机器人、骨科手术机器人等。根据下图，腹腔镜手术机器

人应用范围最为广泛，适用于泌尿外科、妇科、胸外科以及普通外科。 

图 17：手术机器人分类 

 

资料来源：各公司官网，富途证券 

2020 年全球手术机器人市场为 83.2 亿美元，Intuitive Surgical 在全球的手术机器人领域处于绝对的龙

头地位。根据弗若斯特沙利文数据显示，2020 年全球手术机器人市场为 83.2 亿美元，年复合增长率为

22.6%。 

值得一提的是，美国是手术机器人的主要市场，占比高达 55.1%，欧洲和中国位列其后。Intuitive Surgical

公司在全球的手术机器人领域处于绝对龙头地位，占全球手术机器人市场份额 52.4%，占全球腔镜手术机
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器人份额的 82.9%。 

图 18：全球机器人市场规模 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，富途证券 

Intuitive Surgical 直觉外科成立于 1995 年，是全球最大的手术机器人公司。公司 2020 年的研发费用达

13.7%，专利数量超过 2000+件（不包括已过期），拥有或联合拥有专利数量达 4000+件，为公司筑造又

长又宽的护城河。 

Intuitive Surgical 专利主要集中在患者平台，竞争对手难以在段时间对公司构成威胁。由下图可见，2020

年专利在患者平台上占比超 50%，同时核心壁垒也是集中在患者平台中的机械控制。 

图 19：手术机器人分类 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，富途证券 
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达芬奇手术机器人设备装机量一直处领先地位，占全球软组织手术机器人市场约 88%。截至 2021 年，达

芬奇机器人全球累计装机量达 6730 台，是 2015 年的 1.8 倍；另外，每台达芬奇手术机器人每年的手术量

稳步提升，在 2021 年再创历史新高达 237 台/年。 

不过值得一提的是，2017-2021 年是达芬奇手术机器人是旧设备更新换代的小高峰时期，但预计 2022-

2023 年更新换代会有所回落。 

图 20：直觉外科各类机器销售情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 
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公司毛利率和净利率稳定，自由现金流充裕。公司的毛利率稳定在 70%左右，净利率也基本稳定在 30%左

右（除 2020Q2 受全球新冠影响）。另外，在 2021Q3 公司拥有 12.9 亿美元现金与现金等价物，主要是由

公司运营产生的现金。 

图 21：直觉外科毛利率和净利率稳定，自由现金流充裕 

 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

中国手术机器人市场仍处于早期发展阶段，但未来增长潜力巨大。2020 年，中国手术机器人市场规模为

425.3 百万美元，市场预期将以 44.3%的复合年增长率快速增长，2026 年将达到 3,840.2 百万美元。 

图 22：中国手术机器人历史市场规模（百万美元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，富途证券 
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虽然中国市场庞大，但目前手术机器人渗透率明显偏低。中国手术机器人前景广阔，百亿市场待挖掘，但

目前各细分领域的渗透率均不到 2%。不过种种迹象显示，手术机器人正成为中国精准医疗领域的下一个黄

金赛道，近些年融资事件和新增专利数量均快速增长。 

中国当前对达芬奇机器人严重供不应求。2011 年复星医药获得达芬奇机器人中国独家代理权，中国购置一

台 da Vinci X 需要 350 万美元，比美国至少贵 100 万美元；此外操作器械在中国售价在 1.4 万美元左右，

至少是美国价格的 4 倍。 

另外值得一提的是， 2018-2020 年中国每台腔镜手术机器人年均手术量为 299 台（VS 美国 240 台），处

于供不应求状态。 

图 23：中国当前对达芬奇机器人严重供不应求 

 

 

资料来源：各公司官网，富途证券 

微创机器人-B（2252.HK）是全球手术机器人行业中唯一一家拥有覆盖五大主要和快速增长的手术专科。

公司于 2015 年创立，是国内领先的手术机器人公司。 

自 2014 年开始研发腔镜手术机器人，当时手术机器人是微创医疗集团内的一个孵化项目，目前已拆分单

独在香港上市。经历了 7 年，公司核心产品“图迈”腔镜手术机器人正在以泌尿外科的适应症进行上市注

册申请。 

图 24：微创机器人产品管线介绍 

 

资料来源：公司招股书，富途证券 
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图迈是国产首个四臂手术机器人。图迈是一款应用于泌尿外科的腔镜手术机器人， 可使用微创伤方式实现

复杂的手术，具有高灵活性、 操作精准及安全等特点。 

图 25：图迈四臂手术机器人 

 

资料来源：公司招股书，富途证券 

图迈是目前效果最佳的国产泌尿外科手术机器人。图迈现处于已提交国家药监局注册申请阶段，有望在

2022H2 批准上市，而威高和康多预计在未来几年才有望上市。另外值得一提的是，RALRP 是发达国家治

疗前列腺癌的普遍黄金标准。 

微创机器人-B 的“图迈”和直觉外科的达芬奇手术机器人已达到 RALRP 标准，而两款国产威高和康多并

没有达到该标准。 

图 26：图迈和达芬奇手术机器人达 RALRP 标准 

 

资料来源：公司招股书，富途证券 

图迈效性结果不逊于达芬奇 Si。根据主要有效性终点结果（即手术成功率）数据， 所展示的有效性结果不

逊于达芬奇 Si，并且几乎所有次要有效性终点均无统计学显著差异。 

就次要有效性终点而言，在平均失血量、平均住院时间、PSA 水平正常比率、手术中并发症发生率及手术

后一个月内不良事件发生率方面，研究组与对照组并无显著统计差异。 
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图 27：图迈和达芬奇手术机器人达 RALRP 标准 

 

资料来源：公司招股书，富途证券 

2.4 CXO 兼具确定性和成长性的优质赛道 

CXO 行业是目前中国最具竞争力的服务外包行业之一，按照细分领域可以分为临床前 CRO、临床 CRO、

CMO/CDMO 三大类。 

近几年，新药平均研发成本不断走高，而研发投资回报率不断走低，药企降本增效需求强烈。根据德勤咨

询，每款新药的平均研发成本已经从 2010 的 11.9 亿美元增长至 2020 年的 25.1 亿美元；而新药研发的

投资回报率从 2010 年的 10.1%下降至 2020 年的 2.5%。 

图 28：单个新药平均研发成本&大型药企新药研发回报率（2010-2020） 

 

资料来源：德勤，富途证券 

医药企业降本增效的需求越发强烈，驱动医药外包市场蓬勃发展。医药外包服务能显著提高药品研发的效

率，在新药研发各环节渗透率不断提升。 

医药外包服务提供商专注于药物研发领域，将专业人才和专业知识、先进的设备和方法、定制化的开发能

11.9
13.1

11.8

13.5
14.0

15.8
14.8

18.1

21.7

24.0 
25.1 10.1

7.6 7.3

6.4 7.2

6.1

5.5 5.3

3.5

1.6

2.5

0

2

4

6

8

10

12

0

5

10

15

20

25

30

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

左：单个新药平均研发成本（亿美元） 右 : 大型药企新药研发投资回报率（%）



17 
 

力和产能以及质量、成本和风险控制系统结合起来，可帮助制药公司缩短新药研发周期、控制风险、优化

资源及降低成本。 

图 29：药物研发领域各环节外包率对比（2019 年） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，上海医药研究临床中心，富途证券 

国内 CXO 行业近些年高速增长，一方面源于疫情致全球产业链转移，另一方面受益于国内行业高景气度。

根据公司在手订单，2022 年国内多家 CXO 公司受益于新冠病毒产品商业化阶段，2022 年公司营收增速

有望维持高增速，但 2023 年之后增速可能将有所回落。 

2021 年药明康德（2359.HK）、康龙化成（3759.HK）、凯莱英（6821.HK）、博腾股份（300363.HK）等

CXO 企业的国内收入同比增速高于海外收入增速，侧面反应了以上企业增长不仅仅受益于全球产业链的转

移，同时也得益于国内行业高景气度。 

图 30：CXO 企业国内外收入同比增速 
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资料来源：各公司财报，富途证券（注：昭衍新药 2019-2020 海外收入同比增长 267%、407%，2021 年药明生物海外业务

收入同比增长 147%，为了方便比较，Y 轴最大值为 100%；） 

2.5 创新药新兴技术百花齐放 

跨国大药企的重磅产品均表现稳定，各家企业争相开发“新药王”。医药产业投资大、周期长、风险高，对

于当下未满足临床需求的有效覆盖，创新一直是全球医药生物企业发展的主旋律，其中美国仍牢牢地稳住

全球新药研发霸主地位。 

图 31：2019 年各国研发管线产品数量占比（%）及上市新药数量占比（%） 

 

资料来源：Pharmaprojects，PhIRDA，富途证券（1.2015-2019 全球首发市场占比，仅包括新分子实体；2. 2015-2019 全

球首发市场占比，仅包括新分子实体） 

2021 多家重磅产品销售增速均较快，罗氏（ROG.SIX）未来几年肿瘤药物潜力非常大。罗氏在 2021 年两

款肿瘤药物 Perjeta 和 Tecentriq 营收增速均超 100%；受益于新冠疫情，辉瑞的新冠疫苗毫无疑问是 2021

年最为畅销药物，销售额高达 360+亿美元。 
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图 32：全球 Top10 企业 2021 营收情况 

 

资料来源：各公司财报，，富途证券  

辉瑞（PFE.N）新冠业务未来峰值或将超 650 亿美元。根据公司给出最新的业绩指引，2022 年新冠疫苗

业务营收约 320 亿美元，Paxlovid 新冠口服药 2022 年营收约为 220 亿美元，根据测算，新冠业务 2022

年营收额或将超 550 亿美元，预计未来峰值可能高达 650 亿美元。 

2021 年新冠疫苗业绩普遍亮眼，但 2022 年新冠疫苗将会出现全球过剩状态。另外我们坚定看好默沙东

Keytruda（PD-1）肿瘤药物，预计将在明年成为全球最畅销药物。辉瑞（PFE.N）和 BioNTech（BNTX.O）

合作开发的产品 BNT162b2（mRNA 疫苗）2021 年销售收入达到 369 亿美元，Moderna（MRNA.O）

新冠疫苗 2021 年销售额高达 177 亿美元。 

在过去十年中，默沙东（MRK.N）的肿瘤产品线在 Keytruda 的推动下呈爆炸式增长，预计在明年艾伯维

（ABBV.N）的 Humira 失去专利保护后，该药物将成为全球最畅销的药物。 

图 33：2021 全球销量 TOP10 药物 

 

资料来源：各公司财报，，富途证券  
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▍ 风险提示 

全球经济低迷：利率上涨和全球经济低迷是生物科技公司最大风险，经济不景气容易导致公司股价出现系

统性下跌行情。  

行业政策性风险：行业监管政策对产品获批及商业化进度有重要影响。 

市场竞争加剧：行业公司数量较多，研发管线逐渐丰富，在未来同类产品数量可能增多，各公司间的竞争

存在加剧风险。 

各国医疗政策的风险：政府集采政策、保险支付体系变更等。 

技术变革导致旧技术被淘汰的风险：生物科技技术日新月异，新的研发技术和生产技术有望颠覆传统技术

路线。 
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