
创新药板块分化

基金经理从“买板块” 转向“选个股”

□本报记者 郝健

4月以来， 创新药板块经历了一

轮快速拉升后的震荡调整。一家知名

私募创始人近期表示，看好二季度行

情， 并将创新药列为三条主线之一，

但同时认为 “便宜的好创新药公司

罕见” 。

这一判断与多位公募基金经理

的观点不谋而合，创新药板块的集体

上涨或已告一段落，产业逻辑与市场

表现正在走向分化。

产业逻辑支撑明确

此轮创新药行情的背后，是产业

基本面的实质性变化。中欧基金的基

金经理赵磊表示， 从政策层面来看，

2026年政府工作报告明确提到打造

集成电路、航空航天、生物医药、低空

经济等新兴支柱产业。 从商业模式

看，已披露2025年年报的多家创新药

企业陆续实现扭亏为盈，盈利来源包

括对外授权款项及产品商业化收入。

国家药监局3月发布的数据进一

步佐证了创新药BD （商务拓展）交

易的高景气：今年第一季度，我国创

新药对外授权交易额超过600亿美

元，接近2025年全年的一半。 易方达

基金表示，创新药出海路径可分为四

个阶段：高强度研发投入、达成对外

授权获取首付款、临床数据读出后收

取里程碑付款、药品海外上市获取持

续销售分成。当前中国创新药整体处

于第二阶段中期， 即授权协议常态

化、总额快速增长的时期。

金鹰基金的基金经理欧阳娟判

断，行业正从“研发蓄力” 步入“价

值兑现” 的新周期，发展模式从融资

驱动转向商业化与出海授权双轮驱

动。广发基金的基金经理吴兴武则认

为，短期来看，创新药板块既有重要

学术会议发布重磅临床数据的催化

因素，也有估值回调至相对合理或偏

低位置后的资金配置需求。

政策层面亦有利好落地。 4月14

日，《国务院办公厅关于健全药品价

格形成机制的若干意见》印发，提出

优化创新药等新上市药品首发价格

机制， 旨在解决创新药上市初期定

价缺乏明确规则、 企业预期不稳的

问题。

创新药板块表现分化

尽管产业逻辑向好，但市场表现

近期出现明显分化。截至4月17日，恒

生 创 新 药 指 数 今 年 以 来 上 涨

15.25%，反映A股创新药产业上市公

司证券整体表现的中证创新药产业

指数同期仅上涨1.84%。上周（4月13

日-4月17日），恒生创新药指数上涨

4.60%， 中证创新药产业指数微跌

0.40%。

嘉实基金医药行业分析师曹佳

宁表示：“优质的创新药标的主要集

中在港股市场， 短期内受宏观扰动

影响更为明显， 但潜在弹性空间也

更大。 ” 2025年港股创新药板块经

历深度调整，风险释放较为彻底，而

2026年一季度BD数据再度超预期，

头部企业进入业绩兑现期， 市场定

价逻辑正从左侧预期博弈转向右侧

业绩验证。

相关ETF近期表现起伏不定。 4

月15日， 港股创新药相关ETF领涨，

全市场涨幅榜前列有多只港股创新

药ETF，涨幅均超4%。4月17日，创新

药相关ETF全线收跌。

有券商分析师认为，创新药板块

行情短期快速上涨后获利盘集中回

吐， 叠加年报一季报业绩验证期，资

金观望情绪升温，板块博弈加剧。 整

体来看，政策拐点已确立，中期估值

修复趋势不变，但短期仍以震荡消化

为主。

选股成为关键

创新药板块的内部分化， 也直

接反映在基金产品的业绩上。 基金

经理吴兴武管理的广发沪港深医药

表现突出 ， 今年以来回报率达

17.82%，上周回报率超过3%；周思

聪管理的平安医疗健康基金今年以

来回报率为9.77%；赵蓓管理的工银

前沿医疗今年以来回报率为3.44%。

周思聪在所管产品2025年年报

中认为，2026年市场的叙事将从广

泛的估值重估转向进一步的基本面

落地。 未来的赢家将是那些能够成

功将其科学创新转化为国内外商业

成功的公司。“躺着买整个板块就能

赚钱的时期已经过去” ，2026年将

是创新药公司分化的重要时期，必

须严格区分基本面驱动的增长与短

期炒作的标的。拥有全球竞争力的核

心资产、有商业化能力和财务状况相

对稳健的公司有望在未来拥有更好

的前景。

这一判断与神农投资创始人陈

宇的观点形成呼应。陈宇4月17日表

示， 投资创新药一定要投世界级重

磅药。

嘉实基金认为，2025年财报季多

家港股创新药企业实现扭亏为盈，但

行业呈现明显结构化特征，并非全行

业集体盈利， 而是头部企业率先兑

现。 中小药企仍处研发投入期，未来

行业分化或会加剧。

品牌工程指数

上周涨2.32%

□本报记者 郝健

上周市场上涨，中证新华社

民族品牌工程指数上涨2.32%，

报2033.69点。 中际旭创、新宝股

份、国瓷材料等成分股上周表现

强势。2026年以来，中际旭创、兆

易创新、盐湖股份等成分股涨幅

居前。

展望后市， 机构认为，2026

年支撑中国资本市场的宏观环

境依然稳固，流动性仍会持续充

裕，对后市可以保持乐观。 短期

市场情绪有望修复，风格或迎阶

段性平衡。

多只成分股表现强势

上周市场上涨， 上证指数上

涨1.64%， 深证成指上涨4.02%，

创业板指上涨6.65%，品牌工程指

数上涨2.32%，报2033.69点。

上周品牌工程指数多只成分

股表现强势。 具体来说，中际旭创

上涨15.84%，排在涨幅榜首位；新

宝股份上涨15.41%，居次席；国瓷

材料、 兆易创新分别上涨11.38%

和9%；宁德时代、卓胜微、澜起科

技和新希望涨逾5%； 金山办公、

中航沈飞、海康威视、洽洽食品、

中芯国际涨逾4%； 美的集团、苏

泊尔、视源股份、沪硅产业、广联

达等涨逾2%。

2026年以来，中际旭创上涨

39.51%，排在涨幅榜首位；兆易

创新上涨34.87%， 紧随其后；盐

湖股份、国瓷材料、卓胜微涨逾

30%；华谊集团、澜起科技、新宝

股份、宁德时代涨逾20%；长电

科技、比音勒芬、信立泰、中微公

司、紫光股份、安集科技、中炬高

新、海康威视、宝信软件、东阿阿

胶涨逾10%。

市场风格或迎阶段性平衡

展望后市， 星石投资认为，

短期来看，市场对地缘因素阶段

性脱敏，海内外科技产业链出现

利好信息，股市情绪有望持续修

复。 结构上看，近期科技板块整

体出现明显反弹，后续市场的阿

尔法机会表现或更为明显，各板

块或轮动，股市风格可能出现阶

段性平衡。

中期来看，今年国内政策保

持积极， 企业业绩有望逐步回

升，或支撑股市表现，叠加资金

面因素， 全年A股市场仍有机

会值得挖掘， 后续关注企业业

绩线索和高性价比的核心中国

资产。

上周多家基金公司集体发

布公告，将旗下北证50成份指数

基金规模上限提升。 中欧基金的

基金经理宋巍巍分析称，北交所

场外指数基金的申购限额机制

若逐步优化，或为北交所引入更

多流动性，改善市场的交易活跃

度与定价效率。

展望未来，宋巍巍表示，北交

所工业制造等个股基本面有望改

善， 届时指数表现将更多反映基

本面变化。
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基金经理一季度积极调仓

业绩增长与股东回报成关注焦点

□本报记者 王鹤静

近期， 上市公司以及公募基金

2026年一季报披露了多位知名基金

经理的最新调仓动向。 一季度，傅鹏

博、朱璘管理的睿远成长价值加大布

局PCB、芯片、光通信个股，大举增持

中际旭创，同时新进大族激光；张明

昕管理的华商优势行业、华商均衡成

长集体增持宏和科技；朱少醒管理的

富国天惠精选成长选择减持春风动

力、杰瑞股份。

部分基金经理表示，近期地缘因

素导致市场波动，中国经济基本面体

现出来的韧性会增加对全球资金的

吸引力， 长期看好中国权益市场。

2026年市场估值提升幅度大概率不

如2025年，所以公司业绩增长以及对

股东回报是选择标的核心考量因素。

知名基金经理增持PCB个股

4月17日，知名基金经理傅鹏博、

朱璘管理的睿远成长价值发布2026

年一季报。 从一季度的仓位变化看，

该基金的持仓组合中A股占比由年

初 的 71.39% 增 至 一 季 度 末 的

78.14%， 港股占比由20.14%降至

14.97%。

持仓方面，对比2026年一季度末

的前十大重仓股和2025年末的全部

持仓来看，睿远成长价值大举增持中

际旭创， 持仓规模由31.09万股大幅

增至290.83万股， 同时新进大族激

光。 在一季度，宁德时代、东山精密、

新易盛、胜宏科技、迈为股份、立讯精

密、腾讯控股、巨星科技均被减持。

傅鹏博、 朱璘在一季报中表示，

一季度基金保持高仓位运行，组合体

现了 “聚焦景气板块， 聚焦行业龙

头” 的特征。 前十大持仓品种中，加

大布局了受益于人工智能快速发展

的PCB、芯片、光通信个股，配置权重

明显增大。

同时，基金布局了PCB、光模块

的核心硬件个股，其表现出强劲的产

品和客户协同性，AI需求快速发展带

动上游产品放量，且公司技术不断升

级，适配客户需求。 有些个股受益于

AI驱动的高阶多层PCB需求，扩产带

来公司产品结构的改善，业绩超预期

增长。 其它持仓净值占比较高的个

股，其主营业务或响应高速运算服务

器和高速网络交换机需求，或布局光

通信细分领域和光互联的放量。

港股配置方面，傅鹏博、朱璘表

示， 以互联网科技和创新药个股为

主，看好重点公司的业务壁垒。 组合

调整过程中减持了一些 “老面孔” ，

主要是基于个股未来一阶段的增长

潜力和横向基本面比较的结果，通过

调整使得组合更加聚焦于景气板块

和高速成长的个股。

频频调仓换股

此外，近期披露的上市公司2026

年一季报，暴露了部分知名主动权益

基金经理的最新调仓动向。

2026年一季度，基金经理张明昕

管理的华商优势行业、 华商均衡成长

集体增持PCB概念股宏和科技。Wind

数据显示，截至4月17日，宏和科技今

年以来涨超186%，两只基金A份额今

年以来的回报率均在45%以上。

基金经理张璐管理的永赢高端

装备智选一季度大举布局信维通信，

成为第五大股东，2026年一季度末的

持股规模达1216.65万股。 基金经理

张海啸管理的永赢先锋半导体智选

一季度新进扬杰科技， 持股数量为

279.99万股，位列第十大股东。

此外，根据春风动力、杰瑞股份

2026年一季报，基金经理朱少醒管理

的“独门基” 富国天惠精选成长一季

度对两只个股均有所减持。知名基金

经理萧楠管理的易方达消费行业，在

一季度同步减持了春风动力。

春风动力、杰瑞股份均为富国天

惠精选成长持仓中的 “老面孔” 。

2025年以来，富国天惠精选成长陆续

减持春风动力，2026年一季度末，该

基金的持股数量已减少至230万股。

从2025年四季度开始，该基金持续减

持杰瑞股份。截至4月17日，杰瑞股份

今年以来涨超70%。

关注业绩增长与股东回报

在今年波动加剧的市场环境下，

多位知名基金经理在2026年一季报

中提示了今年需要注意的风险点与

投资重点。

傅鹏博、朱璘表示，在2025年市

场上涨的归因中，估值贡献占极大比

重，而上市公司的盈利增长占较小部

分。2026年估值提升幅度大概率不如

2025年，所以公司业绩增长及对股东

回报是选择标的核心考量因素。后市

的大盘、价值风格能否抬头，市场能

否逐步切向业绩与现金流定价，值得

进一步观察和思考。

地缘冲突发生后，基金经理赵枫

认为，中国经济基本面体现出来的韧

性会增加对全球资金的配置吸引力，

未来全球能源供给将更加多元化，产

业链完整性的优势也会更加明显，在

这些方面，中国均处于非常有利的位

置，对中国权益市场仍持有长期乐观

的看法。 部分标的经过一季度调整

后，估值水平已经有所回落，潜在长

期回报的吸引力有所上升。

展望后市，基金经理饶刚、侯振

新认为，地缘冲突以及由此引发的衍

生影响给全球经济秩序带来了巨大

的不确定性，并由此引发全球金融市

场波动率显著提升。凭借着多元化能

源布局、 完整工业体系及成本优势，

中国经济有望呈现出更强的韧性。同

时，地缘问题频发带来的能源供应安

全问题也将进一步助推油气净进口

国的新能源转型，我国在新能源产业

链上具备的强大优势有望成为推动

相关产业出口和出海的加速器。
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