
南向资金本周继续净流入 红利板块成避风港

●本报记者 葛瑶

本周港股市场显现韧性， 恒生指数累计上

涨1.1%， 南向资金以189.59亿港元净流入再度

发力， 今年以来累计净流入规模突破6229亿港

元，较去年同期激增近1.5倍。 银行等红利板块

获资金青睐，建设银行单周吸金近60亿港元。值

得关注的是，伴随南向资金持续流入，近期恒生

AH股溢价指数已回落至近四年低位，A股相对

H股溢价收窄至31%。

机构表示， 当前港股红利资产正成为资金

抵御不确定性的“压舱石” ，随着美国经济周期

性走弱和美元进入下行通道， 港股有望承接美

元外流带来的流动性红利。

红利板块再获资金青睐

本周，恒生指数累计上涨1.1%，恒生科技指

数微跌0.65%，恒生中国企业指数上涨1.36%。

本周， 南向资金再度录得净流入189.59亿

港元，红利板块获资金青睐。 按申万行业分类

来看，银行板块本周净流入71.96亿元，医药生

物、通信板块分别获得48.59亿元、32.87亿元净

流入。

具体到个股，本周，建设银行获57.2亿港元

净流入， 美团-W、 中国移动分别获36.25亿港

元、22.49亿港元净流入。 此外，中国海洋石油、

泡泡玛特、中国银行、石药集团、信达生物、吉利

汽车、康方生物位居加仓榜单前列。 腾讯控股、

盈富基金、小米集团-W、阿里巴巴-W、小鹏汽

车-W、美图公司、中芯国际等公司在资金面上

呈现净流出态势。

国泰君安国际首席经济学家周浩在研报

中表示，本周南向资金维持净流入趋势，但速

度有所放缓。 期间，南向资金最青睐银行行业。

整体来看，内资再次拥抱高分红行业，选择在

科技行业获利了结。资本市场习惯性“买预期、

卖现实” ， 由于内资在年初大举布局科技互联

网行业，而多数科技互联网企业近期公布的业

绩超出市场预期，所以资本市场有获利了结的

需求倾向。从政策面来看，中国香港立法会5月

21日通过《稳定币条例草案》，以在香港设立

法币稳定币发行人的发牌制度，完善对虚拟资

产活动的监管框架，以保持金融稳定、推动金

融创新。

AH股溢价率大幅收窄

今年以来，南向资金整体加速流入。 Wind

数据显示，截至5月22日，今年以来南向资金录

得逾6229亿港元净流入，远超去年同期的2516

亿港元。

在持续流入之下， 南向资金在港股的定价

权边际提升。海通国际在研报中表示，近年来外

资虽因为持续流出使得规模占比有所下降，但

依然占据主导地位，在港股的比重仍超过60%。

从持股规模看，截至5月13日，港股通的持股市

值占比较2020年9月的8%提升12个百分点至

20%；从成交规模看，当前港股通成交规模占港

交所成交额的比重已超过20%。

在南向资金以及海外避险资金共同推动

下，港股流动性显著改善，推动AH股价差大幅

收窄。 Wind数据显示，5月23日，恒生深沪港通

AH股溢价指数已回落至131.88点， 接近近4年

来震荡区间的底部水平。这意味着A股相对H股

的整体溢价空间压缩至31%， 较2024年高点时

的61%显著收窄。

华泰证券表示，AH股溢价有结构性收窄趋

势。 在此背景下，投资者可关注潜在AH股溢价

收窄标的和科技消费板块。 对非两地上市公司

而言，科技+消费的成长性标的依然是内外资配

置香港的核心资产， 这些标的公司估值相对美

股头部科技企业仍被低估，有重估空间。

看好港股灵活性及发展空间

针对港股后市走势， 机构普遍看好港股长

期配置价值。周浩表示，当前港股市场情绪及估

值水平已修复， 后续港股新的上涨动能仍在孕

育之中。在国际局势存在较大不确定性情况下，

建议投资者短期内以红利风格作为底仓， 耐心

等待观望局势明朗化。历史经验表明，电讯和公

用事业等红利行业能凭借其稳定现金流和抗周

期性， 在不确定性较高的时期往往能够跑赢大

盘。 随着局势逐步明朗，逢低切换风格、加大配

置国内政策支持的方向是获取投资超额收益的

关键。

民生证券首席经济学家陶川认为， 港股国

际化进程加速， 成为美元外溢背景下资产配置

的重要选择。 宁德时代赴港上市的基石投资者

中，非美外资占比显著，如科威特投资局（KI-

A）占比近20%， 显示港股对外资吸引力增强。

此外，多家国际机构如阿布扎比投资局、沙特公

共投资基金、瑞士Partners� Group等陆续在港

设立办公室，表明港股国际化并非短期行为，而

是长期战略布局的一部分。

展望未来，陶川表示，随着美国经济周期

性走弱和美元进入下行通道，港股有望承接美

元外流带来的流动性红利。 相较于日本加息预

期受限和欧洲财政刺激缓慢，港股具备更高的

灵活性和发展空间，是美元外溢后的理想配置

标的。

聚焦迈威生物监管问询：

以“时间换空间” 即可破解现金流风险？

5月21日，迈威生物发布《关于

2024年年度报告的信息披露监管

问询函的回复公告》。 根据公告披

露，上海证券交易所要求就公司经

营业绩、产能建设、有息负债、君迈

康合作安排等问题做出解释说明，

并由保荐机构及年审会计师执行

核查程序、发表核查意见。

实际上， 本报4月2日刊发的

《三年亏损30亿元，迈威生物融资

回血迫在眉睫》一文就已经关注到

拟赴港交所上市的迈威生物正面

临已上市产品收入不佳、业绩连续

亏损等困境，质疑公司存在盲目收

购和管线布局过早导致产能利用

不足、现金流紧绷亟需融资维系等

问题。

中国证券报记者调查发现，迈

威生物目前面临的困境，主要寄希

望于从两大方面突破： 一是以发行

H股为主的融资事项尽快完成，以

解决短期资金缺口问题，但近日公

司董事长及总经理被证监会调查

立案一事极可能拖累公司港股IPO

进程；二是公司所谓的“时间换空

间” 策略———公司未上市管线产品

取得研发突破并有效实现商业化，

通过收入增长与债务到期节奏的

匹配，避免集中偿付风险，降低对外

部融资的依赖， 但考虑到公司过往

对已上市三种药品过于乐观的公

告预期与现实的巨大落差，相关进

展有待考察。

● 本报记者 王可

产品缺乏竞争优势

市场推广难度加大

根据年报披露，迈威生物目前拥有16个处

于临床前、临床或上市阶段的核心品种，其中

君迈康、迈利舒、迈卫健3款产品获批上市。 这

三款商业化产品2024年为公司仅带来1.45亿元

收入。

根据迈威生物2021年12月披露的招股书

及2023年在上交所投资者互动平台向投资者

的回复， 公司预计君迈康（9MW0113）2025

年的市场占有率约为4.5%-5.5%， 销售收入

将达到6.28亿元-7.68亿元； 即使在商业化进

展不顺利的情况下，即市场占有率为3.5%时，

预计销售收入也将不低于4.89亿元。预计迈利

舒（9MW0311）2025年市场占有率约为20%

-25%，销售收入将达到5.13亿-6.42亿元；在

商业化进展不顺利的情况下， 即市场占有率

为15%时， 预计销售收入将不低于3.85亿元。

预计迈卫健（9MW0321）2025年市场占有率

约为25%-30%，销售收入将达到2.94亿-3.52

亿元；在商业化进展不顺利的情况下，即市场

占有率为20%时，预计销售收入将不低于2.35

亿元。

其中，君迈康于2022年3月获批上市。在

2023年一季报中，迈威生物表示，君迈康于

2023年一季度末全面恢复商业供货，预计年

内将新增医院准入超过200家，实现销售约

25万支，达成销售收入约2 .5亿元。 医院准

入数量的增加将为销售快速增长奠定良好

基础。

实际上， 君迈康2023年发货量约16.69万

支，2024年骤降至4.88万支，试点部分两年累计

销售收入不足1亿元。

迈威生物回复年报监管问询函时表示，目

前，国内共有8个阿达木单抗生物类似药（1家

原研，7家生物类似药）上市，市场竞争激烈。 君

迈康是第6个上市发售的阿达木单抗类似物，作

为国内较晚上市的同类产品， 进入市场时各大

终端的产品格局已基本稳定， 叠加行业中普遍

执行的准入限制政策， 导致在全国范围内的终

端覆盖存在一定客观挑战， 上市初期以院外销

售为主，且推广成本较高。 目前，经过公司2024

年一系列结构优化与经营调整， 君迈康的整体

推广节奏已逐步恢复常态， 各项指标呈现积极

趋势。 2025年一季度君迈康发货情况已恢复正

常，发货量约3.34万支。

值得注意的是， 迈利舒目前是迈威生物主

要营收来源产品，公司在2023年一季报中表示，

公司自主研发品种迈利舒已于2023年第一季度

获批上市， 年内预计可实现医院准入超过200

家， 实现销售不低于30万支， 销售金额不低于

1.8亿元。

实际上，迈利舒2023年发货8.44万支，销售

收入为4208.96万元；2024年发货24.53万支，销

售收入为1.39亿元。 2023年和2024年两年销售

收入合计约等于公告预期的2023年收入。

迈卫健于2024年3月29日获批上市，2024

年5月14日完成首批商业发货。 2024年， 迈卫

健累计完成发货12530支，累计准入医院75家，

覆盖药店744家， 销售收入未单独披露但占比

极低。

迈威生物在回复上述监管问询函时解释

称，受原研药在国内是附条件批准状态的影响，

迈卫健目前仅获批一项适应症， 与原研药获批

三项适应症的情况相比， 迈卫健在终端准入方

面暂时缺乏竞争优势。此外，全国各省医药市场

每年定期安排新上市药品挂网， 且完成挂网销

售需要一定周期， 由于迈卫健2024年度上市时

间较短，尚未完成全部省份的挂网销售，市场准

入方面尚存在一定限制。

此外，公司还曾披露，公司自主开发的治疗

用生物制品8MW0511预计为国内第四至七家

上 市 的 长 效 G-CSF 产 品 ， 预 计 2025 年

8MW0511的市场占有率约为3%-4%；销售收

入将达到3.08亿-4.11亿元； 在8MW0511商业

化进展不顺利的情况下， 即市场占有率为2%

时，预计销售收入将不低于2.05亿元。 但根据最

新公告，8MW0511尚未通过国家药品监督管

理局的上市许可审批。

产能利用率不到三成

未来几年还要加倍扩产能

基于对自家产品前景较乐观的预期， 迈威

生物近年来固定资产投资和产能规模也迅速扩

张。截至2024年末，公司固定资产和在建工程合

计金额为18.94亿元， 占总资产比重为44.31%。

其中， 固定资产余额为16.53亿元， 同比增长

165.49%。

迈威生物表示， 公司固定资产及在建工程

投资规模具有合理性。 公司产能在满足已上市

产品的生产外，还需承担在研产品工艺放大、工

艺验证、 临床试验药生产、 核查批次生产等职

能。 公司需要提前预备核心产品的大规模商业

化生产条件， 以满足公司产品的产业化需求并

抢占市场发展先机。 公司固定资产及在建工程

投资将大幅提升公司的药物研发与产业化能

力，同时也将满足市场供应需求，提升企业盈利

能力。

产能方面，根据公司对《年报问询函》的回

复，2024年度， 迈威生物的产能规模为130批

次，产能利用率为26.15%，产销率为81.08%。 公

司计划到2028年度和2030年度将最大产能批

次提高到250次和350次。 迈威生物认为，从主

要产品研发及上市进度看， 公司产能需求将持

续攀升，产能利用率会稳步提升，与公司生产经

营实际需求相匹配。

上交所在监管问询函中要求迈威生物分项

目说明在建工程转入固定资产的具体情况，包

括但不限于建设进度、转固金额、转固时点及依

据，说明是否存在延迟转固情形，并测算公司未

来期间的固定资产折旧费用， 说明对公司未来

经营业绩的影响。

迈威生物回复称，根据公司会计政策，2024

年，公司重要在建工程项目在完成调试、试生产

合格后达到设计要求和预定可使用状态， 公司

已及时进行转固处理。完工转固后，预计每年将

产生折旧费用约1.3亿元， 这一金额接近公司

2024年1.45亿元的药品销售收入。

在上交所问及公司泰康抗体药物中试产业

化项目的投资预算、 进度规划以及后续建设的

资金安排， 并要求公司分析是否存在无法按期

建成的风险时，迈威生物表示，目前，上述项目

的建设工作正有序开展， 不存在无法按期建成

的风险。公司募集资金余额、在手流动资金及已

申请的银行授信能有效满足本项目的资金投入

需要。

董事长被立案调查

恐拖累港股IPO融资进程

根据公司财报，截至2024年底，迈威生物

短期借款及一年内到期的长期借款余额为

10.35亿元； 短期借款余额较上年末增加7.13

亿元，长期借款（含一年内到期的长期借款）

余额较上年末增加2.3亿元。 2024年度，公司

全年利息费用为7746.93万元， 资产负债率由

上年的42.24%上升至63.61%，当年经营活动

产生的现金流量净额从-7.83亿元下降至-9.56

亿元。

偿债能力方面，截至2025年一季度末，迈威

生物资产负债表中， 公司现金及现金等价物余

额为11.37亿元，仅略高于一季度末公司10.73亿

元的短期借款余额。

目前， 迈威生物面临的情况一边是对未来

发展乐观的预期和16条管线的庞大规划， 一边

是不确定的销售收入、不断减少的现金、每年上

亿元的固定资产折旧以及超10亿元年内到期的

借款，这意味着，迈威生物需要大量外部融资的

持续输血，否则既没有资金继续扩充产能，还面

临现金流枯竭风险。

为此，迈威生物称，计划借助股权融资和

定向债务工具融资等融资手段，补齐短期流动

性缺口， 并将部分短期债务转化为长期债务；

中期则依托产品放量（预计2028年6款药品贡

献销售收入）及BD业务（境外市场推广及全

球商务合作）授权收入实现现金流自给。 公司

计划通过债务期限结构化安排将长期借款

（2024年末为10.06亿元，85%于2027年后到

期）与核心管线商业化周期（如9MW2821预

计2028年上市）深度绑定，利用药品上市后销

售收入增长逐步偿还债务， 并通过战略投资

（如重庆骨健康项目）与经营性利润积累优化

资本结构。

迈威生物称，上述策略旨在以“时间换空

间” ，通过收入增长与债务到期节奏的匹配，避

免集中偿付风险，最终降低对外部融资的依赖。

但“时间”是否有利于迈威生物呢？

就在不久前（5月10日），迈威生物公告称，

公司董事长兼总经理刘大涛因涉嫌短线交易，

被中国证监会立案调查。 事项公告后第一个交

易日（5月12日），迈威生物A股股价一度跌超

15%，当日收跌10.96%。

迈威生物公告称， 本次事项系对刘大涛个

人的调查， 不会对公司日常经营活动产生重大

影响，立案调查期间，刘大涛将积极配合中国证

监会开展调查工作。

对于上述调查对于公司港股IPO的影响，

公司在回复媒体采访时答复：“董事长兼总经

理被立案事件对公司港股上市计划不会有任何

影响。 ”

“肯定影响很大呀！ ”负责港股IPO业务的

某外资投行人士向中国证券报记者表示， 香港

联交所对发行人的合规性要求极为严格， 尤其

是对管理层诚信和内部控制有效性的审查。 根

据相关规则， 发行人需证明其管理层在近三年

内保持稳定且无重大违规记录。 若高管被立案

调查， 可能被视为管理层稳定性或诚信存在瑕

疵，触发港交所对“不适合性” 的专项审查。 此

外， 当前港股市场对未盈利生物医药企业的审

核愈发严格， 高管涉案常会让上市申请陷入漫

长的等待，推迟6-12个月并不罕见，还可能会

被要求补充内控整改报告， 以证明企业具备完

善的治理结构和风险防控能力。 如果调查结果

牵出公司层面的责任， 那么公司将面临IPO被

否风险。

此外，记者还注意到，即使最终调查结果认

定公司及高管不存在严重违法违规行为，迈威

生物上市进程也将被拉长时间。 根据港交所规

定， 若拟上市公司未能在递交上市申请后6个

月内完成聆讯或上市，招股书就会进入失效状

态。 失效后，拟发行人需要在原申请6个月到期

后的3个月内完成财务数据的更新、 重新递交

招股说明书，以延续原申请。 迈威生物于今年1

月6日递交招股书， 距本轮有效期结束仅有40

余天，在此期间证监会调查结果能否落地尚存

变数，即使没有严重处罚，其港股IPO进程也可

能会被推迟。

资管时代·港股

2025/5/24

星期六 责编

/

钟志敏 美编

/

杨 红 电话

/010-63070277

A03

Institution

视觉中国图片

视觉中国图片


