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上市新規生效後的醫療健康子行業分布

*外包服務（委託研發（CRO）／委託研發及生產（CDMO）
／委託生產（CMO））
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據梁頴宇回憶，2015年決定投資國產疫苗研發

企業康希諾生物（06185）的時候，周圍的朋友都
在反對，因為各國疫苗都是通過CDC（疾病預防控
制中心）採購的，價格會被壓得很低。 「但我認為
疫苗是國家的戰略性產業，是一定要投的。」 直到
2018年底，美股才迎來第一隻純疫苗股Moderna
（MRNA.US），這單IPO極大提振了市場氛圍。次
年3月28日，康希諾生物也在港交所正式掛牌。

如今新冠病毒的肆虐刺激熱錢湧入，梁頴宇表
示： 「平時不做醫藥投資的（創投）現在都進來

了，（生物醫藥股）二級市場的估值也去到了很高
的位置。」 上文提到的莫德納（Moderna）由於推
出mRNA新冠疫苗，去年股價升逾四倍。而就在
2019年，梁頴宇曾與莫德納創始人在香港餐敘，當
時對方表示mRNA技術落地還需要五到十年，而眼
下mRNA疫苗卻已在全球範圍接種。

吸優質美歐企掛牌
有關mRNA的醫學研究可追溯至上個世紀90年

代，近年來隨着脂質納米顆粒技術的成熟，mRNA
醫藥的臨床試驗開始增多。梁頴宇透露，啟明創投
也做過幾輪mRNA研發企業的投資，但整體來說大
家對這個新的技術平台還是比較謹慎的。 「誰也不
知道官方是否會認可mRNA技術，畢竟積累的臨床
數據有限，還需要進一步觀察。」

最新消息指，中國內地或於二季度引進復必
泰，這也將成為首款獲批的海外疫苗。梁頴宇認
為，鑒於政府、社會、市場資源的大力支持，國產
mRNA疫苗也有望在年底完成註冊。現在主要的挑
戰是內地缺少新冠病人，因此需要通過橋接實驗的
方式進行評估，即一、二期臨床在國內做，三期在

國外做。
事實上，業界最早寄希望於mRNA技術應用在

癌症治療領域，莫德納的mRNA新藥在頭頸癌
（head and neck cancer）臨床方面也取得不俗
表現。在梁頴宇看來，疫情加速了整個生物醫藥產
業鏈的發展，攻克癌症的時間窗口也在大幅提前。

採訪時適逢港股市場制度改革三周年，香港也
藉此成為全球第二大生物科技融資中心，梁頴宇今
年也被委任成為港交所董事會成員，引來市場對於
生物醫藥板塊的更多憧憬。她直言，港交所希望能
夠吸引不同背景的生物科技企業上市，這裏既有內
地的，也包括歐美及其他亞洲國家的優秀公司。
「對於海外公司來說，港股市場的一大吸引力就是
港股通機制，它們可以藉着這個平台獲得內地資金
的關注。」

四建議教選醫藥股
做大市場規模需要配套跟進，港交所面臨的挑

戰就是IPO審查組人員亟待擴充。
梁頴宇透露，今年來港上市的醫療公司規模會

是去年的三到四倍， 「他們團隊的工作還是挺辛苦

的。」
此外，投行保薦機構也急缺生物醫藥相關專業

的人才，梁頴宇建議可以去美國市場 「挖角」 。
「那邊很多華人金融從業者現在都很希望回來發展
的。」

生物醫藥行業的投資門檻較高，特別是現在板
塊估值不低，如何選股成為重中之重，梁頴宇給散
戶提出幾點建議：一是要看企業的新藥會不會給
批，批了之後會不會大賣；二是要看新藥在同業中
的競爭力有多強；三是要看新藥會不會選入醫保，
如果沒有國家補貼，新藥單價又比較貴，其實會抑
制在國內市場的銷量；四是要看企業的管線是否豐
富，如果只做一兩個藥品，經營風險還是比較大
的。

統計顯示，截至2021年3月31日，共計63家醫
療健康及生物科技公司於港交所上市，融資額超過
1969億元。其中，共有31家未有收入的生物科技公
司根據《上市規則》第十八A章於香港交易所上市，
總融資額821億元，佔同期香港新股市場融資額的
7%。
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加快新藥臨床審批
推動生科產業發展長三角生物醫藥

產業近年來快速崛
起，作為上海市政協

委員的梁頴宇亦是見證者之一。她建議
稱，大灣區可借鑒長三角發展經驗，推
動醫院與企業開展臨床合作及新藥研
發；香港更可發揮自身的科研優勢，培
養專業人才梯隊以吸引境內外醫藥大廠
落戶大灣區。

資料顯示，中國近30%的藥品銷售
額、三分之一的生物醫藥產業園區出自
長三角地區。從產值規模來看，上海
2019年生物醫藥產業規模達3833.3億
元（人民幣，下同），其中相關製造業
總產值1319.9億元。截至2020年末，
科創板上市申報的64家生物醫藥企業
中，來自長三角的共33家，佔比超過
50%，其中上海就有15家。

據梁頴宇介紹，上海政府在本地醫
院方面投放資源較多，也很重視與海外
大型醫院進行交流與合作。據她回憶，
上海十年之前就有意引入境外藥廠建設
研發中心，其中不少研究人員這幾年都
出來自主創業，極大豐富了當地的生物

醫藥產業鏈。
相較於長三角地區，大灣區的產業

集群效應並不明顯，但區內的生物醫藥
投資熱潮已經顯現。最新統計，今年前
兩個月，廣州市生物醫藥與健康產業完
成投資28.57億元，同比增長43.8%。
梁頴宇指出，大灣區可以更多挖掘自身
優勢，譬如香港科研實力雄厚，廣深等
地的科研成果轉化快，兩者非常互補，
特別是在新藥臨床領域有着廣闊的合作
前景。

梁頴宇特別提及，眼下內地生物醫
藥產業發展的最大瓶頸在於，業內專業
人才的培養速度無法滿足行業的擴張需
求。她透露，現時上海醫藥企業的人才
競爭非常激烈，很多公司每年的人員流
動比例在兩成以上。事實上，一名醫學
院學生從走出校園到成為獨當一面的人
才，起碼需要在產線上歷練五年的時
間，付出的時間成本可謂高昂。

梁頴宇稱： 「我們五六年前投資的
那些醫藥企業，初始員工可能只有十來
個人，去年上市後個個市值都過千億
了，但人才缺口問題非常突出。」

而日前《金融時報》
旗下研究機構Longitude
發布的 「全球生物製藥彈
性指數」 也顯示，中國在
生物製藥人才儲備上仍然
有較大提升空間。33%的
受訪者認為，在中國尋找
藥物研發、製造和供應鏈
領域的人才是一項重大挑
戰。

借鑒經驗

疫苗供應

康希諾噴霧疫苗料年底推出
阿斯利康、強生疫苗先後爆出血栓風險，

同屬腺病毒載體技術的康希諾生物因此受到外
界質疑，梁頴宇解釋，康希諾選用的載體為5
型腺病毒（Ad5-nCoV），是一種人類常見感

染的腺病毒，而阿斯利康新冠疫苗使用的是黑猩猩腺病毒載體、
強生新冠疫苗使用的是人類不常感染的26型腺病毒載體。

截至目前，接種康希諾新冠疫苗的約百萬人中未收到與血栓
相關的嚴重不良事件報告。

據梁頴宇回憶，疫情爆發之初牛津大學曾與康希諾生物聯
繫，尋求共同開發腺病毒載體疫苗，但康希諾當時已有現成載體
平台，此前是用作為伊波拉病毒研發疫苗。牛津最終選擇與阿斯
利康合作。 「我們去年底與世衞組織（WHO）溝通，非常樂意
為發展中國家提供康希諾生產的新冠疫苗，定價也比其他腺病毒
載體疫苗便宜很多。」 她透露，康希諾正在與大概四、五十個國
家商談疫苗供應問題，估計年產量可達到五、六億隻。

梁頴宇注意到，現有通過肌肉注射的疫苗會產生一些不良反
應。也因此，康希諾生物計劃研發噴霧疫苗。 「噴霧疫苗的臨床
試驗已經開始。每一個噴霧疫苗的劑量相當於現有針劑的20%，
因此噴霧疫苗的年產量應該是注射疫苗的五倍左右，對公司的產
能要求還是很大的。」

康希諾生物的噴霧疫苗採用的是跨境雙盲測試，目前在五個
國家的七十多個臨床中心同時進行試驗，預計年底推出。梁頴宇
表示，該疫苗將嚴格按照國際標準，冀盡快通過世衞組織的疫苗
評估，以便各國緊急使用。

本港醫療優勢體現在
諸多方面，如醫院質素、
人才培養及大學科研等，

但同時也存在不少改善空間。梁頴宇直言，
香港的臨床審批就比較緩慢。 「在內地基本
上來說，（提交申請後）六十天之內衞健委
沒有給回應，你就可以馬上開展新藥臨床，
但在香港這邊可能要等半年時間。」

目前香港擁有四個獲內地衞健委認可的
一期臨床中心，在梁頴宇看來，特區政府應
利用好這些資源，推動本地生物醫藥產業的
發展。 「因為我們的市場細小，不具備優
勢，因此需要在研發及臨床領域發力。」 據
了解，香港目前的 「新藥審批」 只是局限於
海外發達國家已批核過的新藥證明文件。
如，覆檢一些臨床數據資料，藥物測試證明
書，美國FDA（美國藥物及食品管理局）發
出的證明文件及銷售證等。

梁頴宇曾向醫管局提出建議，除了現有
免費提供的科興與復必泰，還可引進其他廣
泛使用的新冠疫苗，如國藥、莫德納
（Moderna）、強生（Johnson&Johnson）
等，市民可自費選擇接種。此舉有望吸引海
外藥廠遷冊至香港，進而推動更多新藥研發
的落地。她續稱，疫情使得各國彼此隔絕，
國際臨床工作停滯不前，新藥在境外註冊的
難度增加，香港正可發揮自身優勢，成為全
球的新藥試驗田。

新冠疫情爆發後，由於香港疫苗審評不
需要本土試驗數據，復必泰得以率先在本港
註冊，而內地還須等待橋接實驗結果。如今
復必泰在香港已累計幾十萬人次的接種紀
錄，為內地接下來引入復必泰創造良好條
件。

金玉良言
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用好港股通 建國際生科融資中心

新冠疫情持續肆虐全球的同時，也引發了生物醫藥的投資狂潮。在啟
明創投主管合夥人梁頴宇看來，熱錢湧入也可被視作技術跨越式發展的助
推器，港交所應積極把握這一歷史機遇，盡快擴充IPO審查團隊，吸納包
括歐美國家在內的優秀海外企業前來上市，將香港生物科技融資平台做大
做強。

大公報記者 李靈修

◀一名科研人員正在實驗
室進行科研。 中新社

醫藥企成基金新寵 港宜捉緊新機遇
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