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AI 将改变创新药物研发范式  

 

 

MSCI 中国医疗指数 2026 年初至今累计上涨 5.0%，跑赢 MSCI 中国指数 6.2%。

医药行业近期明显回调（MSCI 中国医疗指数 1 月 15 日至今累计下跌 9%），特别

是创新药板块回调幅度较大（恒生生物科技指数 1 月 15 日至今累计下跌 13%）。

我们认为，此轮调整原因包括博弈层面行业短期缺乏催化剂，以及行业轮动导致资

金流出医药板块。中国创新药资产出海 BD 持续超预期，MNC 对于中国资产的购

买范围从单个管线拓宽至平台合作，进一步体现了中国创新药的竞争力。我们认

为，中国的 AI 制药技术发展迅猛，将涌现一批优秀的创新企业。 

 AI 或将极大地改变创新药物研发范式。我们认为，AI 技术已经进入下一发展阶

段，即从通用大模型的迭代切入广泛的细分行业应用。AI 在创新药研发方面的应

用落地尤为迅猛，体现在各类新兴 AI 制药企业快速发展，以及全球大型药企快速

升级内部 AI 能力。全球大型药企开始将核心 AI 基础设施“私有化”和“重装

化”，以构建极高的底层数据壁垒。2026年 2月底，全球制药巨头礼来正式启用

了医药 AI 工厂——LillyPod。作为全球首个配备 NVIDIA DGX B300 系统的 DGX 

SuperPOD，该超级计算集群内置了 1,016 颗 NVIDIA Blackwell Ultra GPU，整

体算力高达 9000 Petaflops，且仅耗时四个月便在组装完成。 LillyPod 将礼来的

专有数据与 AI 模型结合在了一起，将 AI 贯穿应用于临床开发与制造过程，从而

设计出更优的试验方案、优化生产并加速决策制定。礼来的举措反映出全球头部

药企对数据隐私及专有模型的重视。根据 NVIDIA于 2026 年 2 月发布的第二份年

度《医疗保健与生命科学领域 AI 现状》调查报告，高达 70%的受访医疗机构正

在积极使用 AI，且 69%的企业正在使用生成式 AI 和大型语言模型。 

 中国 AI 制药技术蓬勃发展。中国 AI 制药企业的商业模式主要分为提供平台服

务的 AI SaaS/CRO 模式，以及推进自研管线的 AI Biotech 模式。此外，中国

药企也在积极投入内部的 AI 研发平台。中国 AI 制药领域已经达成了多项重大

的海外合作，验证了相关企业的 AI 平台实力。26 年 1 月，石药集团与阿斯利

康达成关于缓释给药平台技术以及多肽药物AI发现平台的合作以开发长效多肽

药物，交易总价值高达 185 亿美元。26 年 1 月，Earendil Labs 与赛诺菲达成

基于其 AI 药物发现平台的高达 25.6 亿美元的合作交易。1 月 5 日，英矽智能

与施维雅达成了 8.88 亿美元的基于 AI 技术平台的肿瘤药物的研发合作。 

 行业展望：推荐买入三生制药（1530 HK）、加科思（1167 HK）、固生堂

（2273 HK）、药明合联（2268 HK）、中国生物制药（1177 HK）。 
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过往报告： 

1. 【行业研究】中国医药 - 预期中美
创新合作将持续，国内创新研发需
求回暖 
 

2. 【行业研究】中国医药 - 回调带来
抄底机会 
 

3. 【行业研究】中国医药 - 布局更偏
稳健，关注低估值个股机会 

 
4. 【行业研究】中国医药 - MNC 购买

资产热情高涨 
 

5. 【行业研究】中国医药 - 2026 展
望：板块行情或将分化，关注个股
机会 
 

6. 【行业研究】中国医药 - 医保目录
发布，延续支持创新 
 

7. 【行业研究】中国医药 - 出海仍是
主旋律 
 

8. 【行业研究】中国医药 - 创新药出
海 BD 仍然火爆，关注 IO 2.0 抢位
赛 
 

9. 【行业研究】中国医药 - 关注 AI 制
药进展以及个股超跌机会 

估值表 
 

   市值 目标价 上行/ P/E (x) P/B (x) ROE (%) 

公司名称 股份代码 评级 (百万美元)  (LC)  下行空间 FY26E FY27E FY26E FY27E FY26E FY27E 

三生制药 1530 HK 买入 7,117.7 37.43 71% 22.8 21.3 1.5 1.4 0.1 0.1 

加科思 1167 HK 买入 625.4 10.34 67% 11.8 41.3 4.0 3.6 0.4 0.1 

固生堂  2273 HK 买入 857.3 44.95 63% 10.7 8.3 2.5 2.3 0.2 0.3 

药明合联 2268 HK 买入 9,673.9 88.00 39% 33.4 25.1 5.4 4.4 0.2 0.2 

中国生物制药 1177 HK 买入 14,508.2 9.40 55% 24.2 21.9 1.8 1.6 0.1 0.1 
 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 

https://www.cmbi.com.hk/article/12112.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12112.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12112.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12144.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12144.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12266.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12266.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12340.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12340.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12408.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12408.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12408.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12418.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12418.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12543.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12543.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12589.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12589.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12589.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12648.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12648.html?lang=cn
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图 1: MSCI 中国医疗保健指数相对收益率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 

图 2: MSCI 中国医疗保健指数动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 

 

图 3:基本医疗保险（含生育保险）结余率 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场 

 

图 4: 基本医疗保险（含生育保险）基金收入累计增速 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场 

注：2024 年起为基本医疗保险（含生育保险）统筹基金收入增速 

 

图 5: 医药制造业营业收入及利润总和累计同比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场  

 

图 6: 基本医疗保险（含生育保险）统筹基金收支金额 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场 
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图 7：H/A 股价差 

公司名称 H 股代码 H 股股价（港元） A 股代码 A 股股价（人民币） H/A 价差 

康希诺 6185 HK Equity 35.48 688185 CH Equity 72.00 -56.82% 

昭衍新药 6127 HK Equity 21.40 603127 CH Equity 36.73 -48.95% 

康龙化成 3759 HK Equity 19.81 300759 CH Equity  29.60 -41.36% 

上海医药 2607 HK Equity 11.65 601607 CH Equity 17.20 -40.65% 

百济神州 6160 HK Equity 192.30 688235 CH Equity 257.70 -34.61% 

复星医药 2196 HK Equity 20.02 600196 CH Equity 26.48 -33.75% 

白云山 874 HK Equity 19.19 600332 CH Equity 25.29 -33.51% 

泰格医药 3347 HK Equity 47.06 300347 CH Equity 59.64 -30.86% 

凯莱英 6821 HK Equity 78.50 002821 CH Equity 97.50 -29.45% 

丽珠集团 1513 HK Equity 29.04 000513 CH Equity 35.44 -28.20% 

恒瑞医药 1276 HK Equity 66.50 600276 CH Equity 56.56 3.02% 

药明康德 2359 HK Equity 119.00 603259 CH Equity 98.01 6.39% 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 
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图 8: 药明生物动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 

图 9: 药明康德动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 

图 10: 石药集团动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 

图 11: 恒瑞医药动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 

图 12: 迈瑞医疗动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 

图 13: 威高股份动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2026 年 2 月 27 日收盘 
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对于接收此份报告的英国投资者 
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