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政策持续扶持创新药。2026 年 5 月 10 日，国家医保局发布了关

于国家药医保目录改革的征求意见稿。改革将允许以下三个主要

改革点把创新药纳入即将修订的《2026 版国家药品医保目录》

(1)已通过监管部门多轮技术审查并将接近在中国市场获批上市

的创新药物； (2)已连续八年纳入《国家药品医保目录》的创新

药物，在续期时可享受最优惠定价； (3)已纳入 2025 年版商业保

险医保目录的创新药物，将被考虑转入基本医保目录。这将提升

创新药物的销量，并使业内分析师能够预测一些前景看好的候选

药物将提前实现销售峰值。这些高价创新药可能会进一步降价，

以价换量式获得更大销量增长，从而惠及更多中国患者。 

近期政策将促进创新药销量增长。上述突破性改革将有助于：

(1) 分析师对可能被纳入国家医保目录 (NRDL)但还未获批上市的

创新候选药可提高其销售额和现金流预测。此举还有助于候选药

物在分析师的折现现金流 (DCF)估值分析中更早达到各自的销售

峰值预测；(2) 提高已连续八年被纳入国家医保目录的创新药的

年治疗费用的能见度; (3) 进一步降低那些已被纳入商保医保目录

的高价创新药价格，这些高价药可能会转入基本医保目录，从而

以低价換量方式获得更大的销量增长，惠及更多中国患者。这将

对拥有市场领先地位的创新药企带来長期利好，包括 信达生物 

(1801 HK)、百济神州 (6160 HK)、康方生物 (9926 HK)和榮昌生

物 (9995 HK)。  

近期，国內人工智能 (AI)辅助药物研发备受关注，尤其是国內 AI

制药三小龙。2026 年 5 月 13 日，剂泰科技(Metis TechBio) 

(7666 HK)在港交所上市，首日股价较 2026 年 5 月 12 日暗盘交

易上涨超过 127%，而上市前一天的暗盆涨幅超过 190%。剂泰科

技的 IPO 定價市值为 121 亿港元 (15 亿美元)，与英矽智能 

(InSilico Medicines) (3696 HK)在 2025 年 12 月 30 日的上市定

價市值 134 亿港元 (17 亿美元)市值相近。在英矽智能与全球及国

內制药巨头达成的众多授权交易和合作协议下，也持续推动英矽

智能的市值已从 2025 年 12 月底的 121 亿港元 (15 亿美元)增长

至截至 2026 年 5 月 13 日的市值为 340 亿港元 (43.6 亿美元)，

这意味着 2025 年的市销率超过 80.0 倍，而晶泰科技 (2228 HK)

和剂泰科技的市销率分别约为 44.0 倍和 299.0 倍。 

此外，在上述三大人工智能辅助药物研发公司 (AI 制药三小龙)

中，剂泰科技比較好，原因在于：(1)其提供一站式人工智能辅

助药物设计或研发服务，从小分子药物(化学物质)到融入药物递

送系统-脂质纳米颗粒(LNP)；(2)也可以提供一站式生成式人工智

能技术，用于 mRNA 测序设计和优化，以及预测算法，用于设

计和优化脂质纳米颗粒(LNP)，从而实现 mRNA-LNP 递送系统的

协同设计和优化；(3)剂泰科技拥有十个自主研发的候选药物管

线(其中至少两个处于临床阶段)，而其最先进的临床阶段产品

MTS-004 是一款同类首创药，目前正处于 3 期临床实駘階段，用

于治疗假性延髓麻痹(PBA，一种脑部疾病)。剂泰科技有望凭借

其人工智能辅助药物研发技术，包括其人工智能辅助的 mRNA-

LNP 药物递送系统设计和优化技术，有很大机会获得更多全球或

本地的海外授权交易(licensing-out)或合作机会。 

未来可能有更多海外受权交易。未来中国或亚洲区的人工智能辅

助药物研发提供商可能把更多的人工智能驱动药物研发项目的全

球使用权转让给全球制药商或生物科技巨头。以英矽智能为例，

公司已将其人工智能引擎 (Pharma.AI 平台)的全球使用权转授给

礼来公司，用于新药候选物的硏发和创新。 

 

建银国际覆盖的生物科技公司和人工智能驱動药物研发公司的名

单及其关键指标 

公司† 

收巿价 

(本地货币)** 

市值 

(百万美元) 

FY26F 

市盈率 

(倍) 

FY26F 

市销率 

(倍) 

产品 

总收入 CAGR (%)  

2025-28F 

信达生物* 87.05 19.365 39.2 8.0 25 

百济神州* 187.90 37,122 33.2 5.8 20 

剂泰科技 23.80 3,504 N/A N/A N/A 

英矽智能 59.50 4,350 N/A 3.2 N/A 

晶泰科技 8.84 4,859 462.5 34.7 N/A 

† 財年为截至 12 月底; 股票代码: 信达生物 (1801 HK)、百济神州 (6160 HK) 、剂

泰科技 (7666 HK)、英矽智能 (3696 HK)、 及晶泰科技(2228 HK) 

 ** 股价截至 2026 年 5 月 13 日收市 

资料来源： Refinitiv Datastream 、公司资料及建银国际证券预测 

医药及生物科技  |  2026 年 5 月 14 日 

 

医药及生物科技 

优良政策利好创新药发展 

 

 

 

 

 

► 近期政策将促进创新药销量增长 

► 近期，国內人工智能(AI)制药三小龙备受关注 

萧智舜, PhD 

(852) 3911 8021 

jasonsiu@ccbintl.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



医药及生物科技  | 2026 年 5 月 14 日  

 

建银国际证券 2 
 

评级定义: 

优于大市─于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12 个月预期回报低于-10% 

 

分析师证明: 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬

没有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能

影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人

或注册人操守准则）没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日（定义见《证券及期

货条例》（香港法例第 571 章）（内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他们

或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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文日的判断，并可更改，而无需事前通知。建银国际会酌情更新其研究报告，但可能会受到不同监管的阻碍。除个别行业报告为定期出版，大多数

报告均根据分析师的判断视情况不定期出版。预测、预期及估值在本质上是推理性的，且可能以一系列偶发事件为基础。读者不应将本文中的任何
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而作为依据。本文仅作参考资讯用途，在任何司法管辖权下的地方均不应被视为购买或销售任何产品、投资、证券、交易策略或任何类别的金融工

具的要约或招揽。建银国际不对收件人就本报告中涉及的证券的可用性（或相关投资）做任何陈述。本文中提及的证券并非适合在所有司法管辖权

下的地方或对某些类别的投资者进行销售。建银国际证券及其它任何人仕对使用本文或其内容或任何与此相关产生的任何其它情况所引发的任何损
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在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。 

使用超链接至本文提及的其它网站或资源（如有）的风险由使用者自负。这些链接仅以方便和提供信息为目的，且该等网站内容或资源不构成本文

的一部分。该等网站提供的内容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站
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线下访问或与这些第三方进行交易前，用户须对该等网站全权负责查询、调查和作风险评估。使用者对自身通过或在该等网站上进行的活动自负风
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与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽

然在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相

关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序，亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息

可被恰当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/或其

高级职员、董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有该等证

券（或在任何相关的投资中）的权益（和/或迟后增加或处置）。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国

际证券将不会因此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股集团公司发

表的意见不同或相反。本文中所提及的产品、投资、证券、金融工具或行业板块，仅为建银国际的机构和专业客户所提供，本文不应提供给零售客户。 

如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供本文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根

据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券

分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传送至美国或任何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士（根据美国《交易法》

或 1986 年《美国国内税收法（修订）》的定义），如希望根据此处提供的信息进行任何证券买卖或相关金融工具的交易，则此类交易仅限转交与，

且仅应通过建银国际海外（美国）公司进行。除非根据适用法律，本文同样不能直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士

（就本文而言，不包括香港、澳门及台湾）。严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三

方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦

截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责任。本文中

所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 
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