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特朗普 2.0对中国医药行业的影响
——整体影响有限，CXO 市场情绪或走低 
 美国大选结果已于北京时间 11 月 6 日揭晓，特朗普当选新一届美

国总统。此次美国大选议题对医药领域讨论相对有限，我们认为此

次大选结果主要在短期影响中国 CXO 行业及中国创新药企市场情

绪，美国长期限制中国医药企业的政策大方向基本维持不变。具体

来看，我们认为下列相关政策将对中国医药行业短期内或造成一定

市场情绪上的影响： 

 《生物安全法案》单独立法概率或较此前上升，海外降息进程或

放缓，致使 CXO 行业市场情绪走低：此前 9 月份 H.R.8333 获众

议院投票通过主要系共和党推动，反对的票数绝大部分来自于

民主党。特朗普当选后，我们认为《生物安全法案》单独立法概

率较此前有所提升，草案或更快完成立法程序，在大选后交接期

间通过的概率有所上升，因此，药明系股票及 CXO 行业市场情

绪或将短期内走低。另一方面，由于特朗普上台可能会导致美联

储降息进程放缓，从而可能会导致海外生物医药融资复苏放缓，

因此市场对于 CXO 行业短期内海外新签订单速度及订单转化收

入周期的担忧或许会略有上升。 

 《通货膨胀削减法案》（IRA）压力有望得到缓解，短期内或提振

市场对于中国创新药海外销售的情绪：IRA 于 2022 年 8 月由美

国国会通过并由拜登签署，旨在抑制美国的通货膨胀，其中包括

处方药定价改革等内容，允许Medicare直接进行药品价格谈判，

控制和压低药品价格。然而，特朗普更倾向于通过市场竞争来调

节价格，此次特朗普当选后，可能会受到制药行业的压力，要求

“拖延谈判价格或以其他方式制造障碍”。因此，IRA 扩大有望

得到限制，药企面临的 IRA 压力有望得到一定程度缓解，短期有

可能提振海外药企股票市场情绪及中国成功出海企业海外销售

情绪。中长期来看，若海外药企降价压力能得到有效缓解，跨国

大药企有望提升跨境 BD 交易频次，购入具备全球竞争力的创新

候选药物，补充其创新管线，这将间接利好中国创新药企出海授

权。 

 潜在的全面加征中国产品关税的政策对中国医药企业影响有限：

由于特朗普一直秉持“美国优先”的理念，在贸易等领域对中国

采取强硬措施，在生物医药领域也可能继续通过提高关税、设置

贸易壁垒等手段限制中国医药产品进入美国市场，以保护美国

本土医药产业。考虑到目前中国企业成功出口至美国的药品极

为有限（原料药为主）及中国低廉的药品生产成本，我们认为即

使加征关税，对已有原料药出口的中国医药企业影响仍然有限。

此外，越来越多的创新药企采取授权交易方式把海外权益出让

给海外企业从而降低中国企业直接出口美国市场的风险，因此
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我们认为加征关税的影响亦较为有限。器械方面，我们认为美国

制裁在中长期仍将以不同形式出现，但美国市场竞争相对激烈，

国产医疗器械市占率较低，占公司收入比例不高，且多数可能受

到加征关税影响的国产医疗器械企业自特朗普上一任期对部分

国产医疗器械加征关税后便开始着手应对地缘政治风险，企业

一般可通过推动海外本地化生产、加大高端市场拓展力度、加快

产品迭代提高产品附加值来消化关税增加对利润的影响。若美

国后续加征关税，我们认为对企业业绩的实质影响相对有限。 

 投资建议：持续看好创新药、高值耗材与医疗设备：1）创新药：

得益于国家政策支持以及中国创新药企研发实力持续升级，我们长

期看好创新药板块，建议关注短期催化剂丰富、具备重磅创新药品

获批及潜在出海授权标的，包括和黄医药（HCM.US/0013.HK）、康

方生物（9926.HK）；2）高值耗材与医疗设备：继续看好明年有望受

益于设备更新政策落地的医疗设备及股价弹性更高且年内业绩低

基数的创新高值耗材，建议关注归创通桥（2190.HK）、春立医疗

（1858.HK/688236.CH）、迈瑞医疗（300760.CH）。 

 投资风险：中美地缘政治紧张进一步加剧、宏观支持政策落地不及

预期、创新药支持政策不及预期。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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