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创新药板块向好趋势不改

优质资产已进入配置区间

●本报记者 谭丁豪

近期，A股创新药板块在经历一轮强劲

反弹后遭遇短期调整，7月9日企稳回升。 本

轮行情由科技板块资金高低切换与政策面

利好共同驱动，港股创新药同步走强，板块

回购潮持续升温。 产业层面，中国创新药出

海延续高增态势，BD（商务拓展）合作从传

统单一授权向共同开发、 利润共享模式升

级，CXO（医药研发生产外包服务组织）产

业链需求回暖和供给出清并行，盈利修复预

期增强。

分析人士认为，创新药板块核心关注点

正从“能否出海” 转向“商业化利润能否兑

现” ，优质创新药企估值已进入具备吸引力

的配置区间， 短期波动不改中长期向好趋

势，建议把握逢低配置机会。

A股创新药板块短期调整

7月9日， 创新药板块历经前两日调整

后反弹， 万得创新药概念指数当日上涨

0.45%。 板块内，成都先导涨逾9%，凯莱英

涨近8%，泽璟制药-U涨超5%，药明康德、

海思科等个股均涨逾4%。

回看创新药板块本轮行情，自6月中下

旬起，A股创新药板块出现一轮强劲反弹。

6月18日至7月6日，万得创新药概念指数累

计涨幅近20%。 然而，强劲反弹之后，板块

随即进入短期调整阶段。 7月7日至8日，在

大盘整体缩量回调的背景下， 创新药板块

连续两个交易日回落， 市场获利了结情绪

持续释放。

科技板块高位回调引发的资金高低切

换， 是本轮创新药板块逆势走强的重要推

手。 今年上半年，AI算力硬件等科技赛道吸

引了大量增量资金，而创新药板块年内调整

充分、估值处于历史偏低区间，具备较强的

配置价值。

政策面催化同样是本轮反弹的重要驱

动力。 6月29日，国家医保局公示2026年医

保目录及商保创新药目录调整初步形式审

查结果，557个药品通过基本医保目录初

审。 7月3日，国家药监局综合司就《关于优

化细胞与基因治疗药品审评审批有关事项

的公告（征求意见稿）》公开征求意见，将

符合条件的细胞与基因治疗药品纳入创新

药临床试验审评审批30日通道。 7月9日，国

家卫生健康委发布 《国家基本药物目录

（2026年版）》， 对 《国家基本药物目录

（2018年版）》进行了更新调整，新版目录

自2026年9月1日起施行。

“2026年以来创新药板块在预期快速

演绎后进入震荡整固，但产业层面积极变化

仍在持续累积。 ”东方证券医药行业首席分

析师伍云飞认为，当前板块核心关注点正在

从“能否出海、能否BD” 转向“海外临床、

关键数据、商业化利润能否兑现” ，潜在出

海大单品的全球临床和审批节点逐步清晰，

盈利信号进一步明确， 短期来看市场情绪、

行业政策及业绩兑现节奏仍可能带来波动，

但优质创新药企业估值已进入具备吸引力

的区间。

港股创新药板块掀回购潮

相较于A股，港股创新药板块本轮反弹

弹性更大，但调整压力亦不容忽视。 6月18

日至7月6日， 万得香港创新药概念指数累

计上涨20.73%。 个股层面，康方生物、石药

集团、信达生物、中国生物制药等个股在反

弹行情中涨幅可观。

值得关注的是，港股医药板块正经历一

轮大规模回购潮。 中邮证券研究团队表示，

今年以来申万港股医药生物行业上市公司

回购金额已达60.1亿港元，超过2025年全年

的42.5亿港元。 近一个月内，已有24家港股

上市公司披露回购相关进展，合计回购金额

达42.03亿港元。

伍云飞认为， 回购本身并非短期股价

的唯一驱动因素，但在基本面持续改善、海

外兑现节点临近、 盈利信号逐步明确的背

景下， 有助于强化市场对优质创新药资产

长期价值的认知， 板块低估值修复行情值

得重视。

中邮证券研究团队进一步表示，港股创

新药板块在2026年ASCO （美国临床肿瘤

学会）年会后持续震荡调整，受资金面影响、

短期缺乏催化剂以及BD相关政策动向扰动

影响，不少优质公司股价已回调至前期低点

附近，国产创新药出海参与全球市场竞争的

逻辑未被打破，资产负债表改善的投资机会

将至。

把握优质品种逢低配置机会

从产业基本面看，中国创新药出海正迎

来历史性突破时刻。中信证券医疗健康产业

首席分析师陈竹表示，根据Insight数据库，

2026年以来中国创新药License-out延续

高增长态势，年初至今交易总金额达943亿

美元，同比增长81%；首付款达55亿美元，同

比增长124%。交易结构持续优化，首付款占

比提升， 中国资产在全球大额BD交易中的

占比持续提升，一方面反映海外跨国药企对

中国创新药管线质量和平台能力的认可进

一步增强，另一方面也为国内创新药企业提

供研发资金支持，推动“BD回款-研发投入

-管线推进” 的正向循环。

“2026年上半年BD出海的核心变化不

仅在于规模爆发， 更在于合作模式的质

变。 ” 国元国际研究团队认为，传统单一授

权模式逐步退场， 共同开发、 利润共享的

Co-Co模式快速普及， 跨国药企不再单纯

采购国内成熟候选药物， 而是愿意深度绑

定国内药企的技术平台和早期源头创新管

线，中国药企正从“产品出海” 迈向“产业

出海” 。

该团队表示，今年以来，全球生物医药

投融资逐步走出持续低谷，5月全球完成

108起融资，披露总额突破72亿美元。 美国

生物科技IPO融资规模达45亿美元，是2025

年同期的5倍， 全球创新药风向标XBI指数

近期累计上涨约20%，融资回暖显著带动了

CXO行业的订单增长。

前沿技术突破同样是下半年驱动板块

行情的重要催化因素。 伍云飞表示，近期中

国企业在细胞治疗、AI制药等前沿领域相

继取得突破：传奇生物双靶体内CAR-T取

得优异数据，科济药业CT041获批成为全球

首款实体瘤CAR-T细胞治疗产品，彰显了

中国企业在细胞治疗领域领先的研发实力。

AI制药方面， 英矽智能与礼来达成大额合

作，INS018_055推进Ⅲ期临床， 标志着AI

制药正从“算法平台” 阶段，走向可验证、可

交易、可推进的优质创新药资产供给端。

CXO产业链亦被机构普遍看好。 中邮

证券研究团队认为，CXO板块兼具业绩确

定性与估值性价比，龙头指引乐观，安评环

节订单快速恢复， 同时具备量价双重逻辑。

从需求端来看，海外研发及生产外包需求稳

定回暖，国内BigPharma（大型制药企业）

研发支出逐年提升，Biotech （生物科技公

司）随着板块情绪回暖及IPO增多逐步走出

底部；从供给端来看，经历行业去产能周期

后，目前行业整体价格水平已处于底部回升

区间，供给端逐步出清并趋于稳定，2026年

有望随着需求旺盛获得盈利修复。

配置方面，伍云飞建议，可围绕海外临床

和审批节点明确、前沿技术平台领先、核心产

品放量确定性强、 经营韧性突出的创新药企

业进行布局，把握优质品种逢低配置的机会。

半导体板块短期承压不改景气持续上行

涨价与业绩共振成行情“试金石”

7月以来， 全球半导体板

块经历了一轮剧烈调整。先是

AI硬件赛道交易拥挤度出现

松动，随后Meta“出租闲置算

力” 的消息进一步引发市场

对AI资本开支回报的担忧，A

股存储芯片、半导体设备等前

期强势方向随之共振回调。

分析人士认为，本轮调整

系交易拥挤后的阶段性修正，

而非产业基本面的趋势性逆

转。 随着中报季大幕拉开，半

导体板块正从“主题炒作” 向

“业绩验证” 切换，具备真实

盈利兑现能力的细分龙头有

望率先企稳。

●本报记者 刘英杰

多重因素触发板块回调

近期， 海内外科技板块均出现较大

波动。

Wind数据显示， 截至北京时间7月9

日， 费城半导体指数7月以来已累计下跌

逾11%。 A股方面，万得半导体指数7月以

来走势震荡，但7月9日收盘，该指数大涨

8.55%。 指数成分股中，艾森股份、上海合

晶等20%涨停，长川科技、甬矽电子均涨超

17%， 摩尔线程-U、 中芯国际等均涨超

13%，木林森、华天科技、通富微电、长电科

技、兆易创新等涨停。

对于本轮调整原因， 有市场消息称，

Meta正计划向外部客户出售其过剩的AI

算力， 甚至准备推出云服务。 市场迅速从

“算力稀缺” 叙事转向“算力过剩” 担忧。

从更深层原因看， 前期涨幅积累的大量获

利盘或是此次调整的内生驱动力。此外，三

星电子第二季度初步财报虽然显示销售额

同比翻番、利润增长超18倍，但由于市场前

期预期定价过高， 实际数据未能满足投资

者对超额盈利的预期，引发资金获利回吐。

在市场发生调整之前， 半导体是A股

市场上最受关注的板块之一。 Wind数据

显示，截至6月30日，万得半导体指数今年

以来的涨幅高达105.06%。

对于本轮调整，国联安基金认为，本轮

抛售的核心原因或在于AI硬件赛道交易

拥挤度松动，市场担忧前期AI炒作情绪过

度亢奋，资金集体开始避险减仓，而AI受

益标的成为主要抛售对象。 外围市场情绪

直接传导至A股， 显著降低国内市场风险

偏好，叠加海内外市场调整走势的相互强

化，进一步加剧了板块短期回调力度。

涨价潮与强劲需求共筑景气逻辑

尽管股价出现波动，半导体产业的基

本面依然坚实。

据新华财经报道，韩国产业通商资源

部7月1日发布的初步数据显示，在全球人

工智能热潮持续推动下， 韩国6月份出口

额同比增长70.9%， 达到创纪录的1022.5

亿美元，创下自1978年10月以来的单月最

快增速。 经工作日差异调整后，6月出口同

比增长59.5%， 进一步验证了外需的实质

性改善。

半导体产业继续扮演核心引擎角色，

6月份韩国芯片出口额达到448.2亿美元，

刷新月度历史纪录，主要得益于与AI和数

据中心相关的强劲投资。 进口端同步增长

30.1%至661.0亿美元，带动当月贸易顺差

扩大至361.5亿美元， 首次突破300亿美元

大关。韩国作为全球半导体出口的风向标，

连续两个月的高增长表明，这一旺盛需求

已传导至全球半导体产业链。

在需求持续旺盛的背景下，7月1日，

全球近20家模拟芯片及功率半导体企业

集中调价，英飞凌、德州仪器以及士兰微、

扬杰科技等国内外主流芯片厂商同步上

调产品价格，涨幅在5%至25%区间，这已

是年内第二轮全行业阶梯式涨价。

有分析人士认为，本轮半导体涨价以

模拟芯片和功率半导体为主，AI相关芯片

涨幅较为突出， 背后原因包括需求拉动、

供给出现缺口以及上游原材料价格上涨

带来的传导效应。 值得关注的是，模拟芯

片及功率半导体的涨价已开始向设备、材

料等上游环节传导，产业链景气度正在逐

级扩散。

后市应关注业绩兑现情况

经过前期大幅上涨和近期的快速回

调，半导体板块的后市走向成为市场关注

的焦点。 券商分析师普遍认为，AI需求仍

将是2026年下半年行业景气上行的核心

驱动力，但投资逻辑正在从“涨价预期”

向“盈利确定性” 切换。

东莞证券半导体行业分析师刘梦麟

认为，AI仍是2026年下半年半导体行业的

核心投资主线，建议围绕高景气与国产化

率提升两条主线进行布局。 从需求端看，

AI训练、 推理及智能体应用持续放量，海

外云厂商资本开支仍在上修，带动算力基

础设施建设维持高景气度，并持续拉动存

储、CPU、功率半导体、半导体材料等环节

需求。 在具体方向上，东莞证券建议重点

关注存储芯片、先进封装、半导体设备等高

景气与国产化率提升共振的环节。

中报季的到来正在强化这一逻辑。 多

家A股半导体公司披露的业绩预告显示，

行业景气度已实质性转化为企业利润。 江

波龙预计2026年上半年营业收入为220亿

元至250亿元； 预计上半年净利润为92亿

元至110亿元，同比增幅高达62204.03%至

74393.95%。 测试设备龙头长川科技预计

上半年净利润为9亿元至10亿元， 同比增

长110.76%至134.18%。

中国银河证券电子行业首席分析师高

峰表示，全球多家模拟芯片厂商已执行年

内第二轮集体涨价，AI及车载模拟芯片领

涨。 由于8英寸晶圆产能持续满载，下半年

存在第三轮涨价可能，本轮AI需求拉动的

涨价潮强于2021年，模拟芯片及功率半导

体板块有望进一步周期上行。 晶圆代工厂

集体涨价已落地，AI需求持续拉紧供应

链，板块后续有业绩预期上修和估值修复

空间。 设备方面，ASML上调全年营收指

引，三星与SK集团合计承诺在本土投资超

过4800万亿韩元用于AI数据中心与半导

体供应链扩张，全球AI资本开支仍在扩张

周期，半导体设备行业需求保持高景气，二

季度国内设备和零部件加速国产化。 材料

方面，受氦气价格上涨及晶圆厂稼动率提

升等因素推动，预计涨价将是材料板块二

季度业绩高增的重要因素。

券商年内领190张罚单

经纪业务成违规重点

●本报记者 林倩

据企业预警通数据统计，2026年以来，央行、证监会

及各地证监局、证券交易所等监管机构对券商及从业人

员共开出190张罚单，涉及超50家券商。 其中，经纪业务

的罚单数量最多，主要涉及员工私下接受客户委托买卖

证券、营销违规等问题；投行业务领域的罚单数量次之，

涉及尽职调查履职不到位，债券内控把关不严等问题。

在业内人士看来，当前监管视野已超越券商单一业

务环节的合规性， 延伸至公司治理及客户服务的全流

程。 对于券商而言，只有将合规真正融入公司治理与业

务扩张的全过程，才能在激烈的市场竞争中稳健发展。

中小券商罚单数量较多

以披露日期来看，在这190张罚单中，天风证券以近

30份罚单数量位居行业榜首，罚款金额同样居于首位。中

小券商罚单数量明显多于头部机构， 合规管理短板更为

突出。

天风证券（含天风资管）罚单涉及关联交易信息披

露违规、股东资金占用、经纪业务人员管理缺失等多类问

题，且多名时任高管被警告并处以罚款。

国泰海通证券则共收到8份罚单， 其中包括因原海

通证券投行业务而收到的多份罚单。

除上述两家券商外，中小券商的罚单数量较多。今年

以来，金融街证券收到8张罚单；华林证券、江海证券均

收到7张罚单；中山证券收到6张罚单；中泰证券收到5张

罚单。

从罚款金额来看，天风证券也是居于行业首位。该公

司被罚的主要原因是涉嫌为武汉当代科技产业集团股份

有限公司违法提供融资及信息披露违规。 天风证券和当

代集团合计被处以2500万元的顶格罚款，9名责任人合

计被罚款3480万元。

其次是中天国富证券， 该公司在东旭光电2017年非

公开发行股票项目中出具的财务顾问报告等文件存在虚

假记载、未勤勉尽责等问题，被没收业务收入并处罚款，

合计逾1400万元，同时被暂停财务顾问业务许可6个月。

经纪业务“双罚” 已成标配

经纪业务是今年以来监管整治的重点领域， 分支机

构作为券商的一线阵地，成为违规的高发区。在不少经纪

业务罚单中，分支机构与个人双重问责已成为常态。

从业人员违规执业是不少券商分支机构的通病，头

部券商也不例外。国泰海通新疆分公司、乌鲁木齐新华北

路证券营业部， 以及涉事员工何曾麟均被新疆证监局采

取出具警示函的监管措施， 因何曾麟在国泰海通乌鲁木

齐新华北路证券营业部任职期间， 委托证券经纪人以外

的其他个人招揽客户； 何曾麟在国泰海通证券新疆分公

司任职期间，存在操作客户证券账户的行为。

经纪业务营销违规也出现在不少券商分支机构的罚

单中。 江海证券哈尔滨世茂大道证券营业部员工在证券

经纪业务营销中出现违规行为， 证监局认为该营业部在

从业人员管理、客户服务方面合规管理有效性不足，对该

营业部和涉事员工分别出具警示函。

券商分支机构的员工私下接受客户委托买卖证券的

问题也频频出现。诚通证券绵阳火炬北路营业部因“从业

人员私下接受客户委托买卖证券、合规培训和监控监测不

到位”被四川证监局出具警示函；中信证券景德镇珠山大

道证券营业部的个别员工在营业部从业期间，使用客户证

券账户买卖股票， 私下接受客户委托从事证券基金投资，

替客户办理证券认购和交易，被江西证监局责令改正。

券商分支机构的“飞单”问题同样值得关注。金融街

证券上海虹口区飞虹路营业部多名员工存在向投资者推

介销售非公司代销产品并从中获取不当利益的问题，该

营业部和相关员工均收到罚单。

华东某券商合规从业人员对中国证券报记者表示，

券商营业部身处业务一线，员工数量多、流动性大，管理

难度大，有的分支机构员工为了完成工作考核，在违规边

缘试探。券商要将合规履职情况纳入关键绩效指标，从根

源上切断员工“以量换质”的违规冲动。

压实“看门人” 责任

券商是资本市场的“看门人” ，投行业务一直是监管关

注的重中之重， 罚单涉及的问题主要集中在尽职调查履职

不到位、债券内控把关不严、上市后持续督导缺位等环节。

尽职调查不充分是投行罚单中的高频问题。 4月底，

北京证监局对中信建投证券采取监管谈话的行政监管措

施，直指其在个别证券发行保荐项目中，对发行人的主要

产品价格变动情况、部分主要客户和供应商、个别重要子

公司等事项尽职调查不充分。 3月底，德邦证券因在岷山

环能高科股份公司IPO项目尽职调查中，未能勤勉尽责，

被河南证监局出具警示函。

债券承销与受托管理领域的罚单同样密集。 国信证

券因作为公司债券受托管理人， 未勤勉尽责履行募集资

金使用监督职责，被重庆证监局出具警示函。太平洋证券

因债券内控把关不严、个别ABS项目基础资产转让核查

不充分等问题，被证监会出具警示函。华西证券因对抵押

物信息尽职调查不到位、 募集资金使用情况核查不充分

被四川证监局责令改正。

投行领域的追责已全面穿透至保荐代表人个人，中

国证券业协会公布的保荐代表人分类名单显示， 今年以

来，已有3名保荐代表人被纳入D类名单（暂停业务类）；

已有32名保荐代表人被纳入C类名单（处罚处分类）。

今年6月份， 中国证监会主席吴清在2026陆家嘴论

坛上表示，坚持监管“长牙带刺” 、有棱有角，健全覆盖发

行上市、持续监管、退市、机构、交易等资本市场全链条监

管制度。

在业内人士看来， 投行的尽职调查不是 “材料游

戏” ，持续督导也非“一督了之” ，监管对投行业务的每

一个环节都“较真” ，券商唯有在每一个投行项目上真正

下笨功夫，才能守住“看门人”的本分。


