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投资逻辑 

本周医药板块创新药行情震荡，预计与短期催化剂交易较为充分（ASCO 大会和美国糖尿病学会已顺利召开）、季度末

机构调仓等有关。中长期我们继续看好创新药全球竞争力凸显，对外授权提速，陆续步入扭亏阶段的产业向上趋势。

展望 7 月，建议关注潜在医保目录调整工作方案出台的受益产品以及中报业绩亮眼的企业。同时建议关注医疗器械、

医疗服务和消费领域边际变化，寻找投资机会。 

药品板块：2025年开年以来，中国新药获批上市的数量与质量都继续提升，可以看到中国创新药商业化以及国际领先

新药引进到中国的节奏都在加快；经历数年低迷的创新药板块已经处于价值洼地。同时，随着中国科技实力的全球认

知提升，中国药企创新实力及其成长空间也开始被资本市场重新关注。我们看好本土原研“真创新”类药企，也看好

国际化高水平引进能力领先的药企标的。 

生物制品：Altimmune 近期宣布了 IMPACT 2b 期试验中 pemvidutide（GLP-1R/GCGR 双激动剂）治疗代谢功能障碍相

关脂肪性肝炎 (MASH) 的积极顶线结果，治疗组达到了 MASH 消退且纤维化未恶化的主要终点。多个临床试验已经显

示出 GLP-1 受体激动剂可以减轻非酒精性脂肪肝病患者体重、降低 CVD 风险、减缓 CKD 进展、预防脑卒中，并减少

肝脏脂肪含量的疗效。目前全球多个上市/在研 GLP-1 类药物已布局 MASH 适应症，建议持续关注领域内研发进展。 

中药：目前已有 28 个省份明确第三批全国中成药联盟集采及首批中成药联盟扩围接续采购执行时间，多数在 5 月末

以后执行，集采中选产品在三季度有望实现更多放量。建议继续关注上述地区执行进展，以及余下省份具体执行时间。 

医疗器械：全医保局规范医用成像设备编码，促进数据共享及诊疗效率提升。国家医保局将对成像类医用设备的医保

代码编码规则及代码数据库的基本数据集进行规范, 有望助力跨机构影像数据共享，提高诊疗效率，为医保支付、设

备监管、资源配置提供标准化支撑，促进医疗成本降低。影像设备头部企业在影像 AI 及软件功能迭代方面布局领先，

有望在医用成像设备编码规范后进一步受益。 

医疗服务：2025 年 6 月 24 日，国家医疗保障局发布《关于优化医疗服务价格管理流程的通知》随着各项配套措施的

逐步出台和落实，我国医疗服务价格体系将更加科学合理，有助于提升医疗服务的整体质量和效率，同时也为企业提

供了更加公平和有序的竞争环境，看好经营规范的头部医疗服务企业长期发展。 

投资建议 
我们继续对医药板块在 2025 年走出反转行情抱有强烈信心，创新药主线和左侧板块困境反转依然是 2025 年医药板块

的最大投资机会。建议关注受益于潜在医保目录调整工作方案出台以及中报业绩亮眼的创新药企业，同时建议关注医

疗器械、医疗服务和消费领域边际变化的投资机会。 

重点标的 
科伦博泰、人福医药、华东医药、特宝生物、恒瑞医药、益丰药房、太极集团、迈瑞医疗、长春高新、新产业、安图

生物、固生堂等。 

风险提示 
汇兑风险、国内外政策风险、投融资周期波动风险、并购整合不及预期的风险等。   
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图表1：年初至今各申万一级行业表现（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

图表2：6.23~6.27 各申万一级行业表现（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表3：6.23~6.27 医药生物申万三级细分涨跌幅（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

图表4：6.23~6.27 医药生物个股涨跌幅前十（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 
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图表5：本周医药板块景气度 

 

来源：国金证券研究所 
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药品板块：Rivus 减脂保肌 MASH 2 期成功，信达生物玛氏度肽获批上市 

Rivus 制药的候选药物 HU6，在 MASH 2 期临床取得预期积极结果 

2025 年 6 月 23 日，Rivus 制药在其官网发布了公司候选药物 HU6 的 2 期 M-ACCEL 试验取
得积极顶线结果；研究达到主要终点，所有 HU6 治疗组均观察到肝脏脂肪具有统计学显
著性的减少，与安慰剂相比，HU6 治疗显著降低体重、体脂和腹部内脏脂肪，同时保留骨
骼肌质量，且耐受性良好。 

 是一家聚焦在肥胖及其导致的心脏代谢疾病的临床阶段生物制药公司，此次宣布其
针对代谢功能障碍相关脂肪性肝炎（MASH）患者的 HU6 2 期 M-ACCEL 临床试验达
到了主要终点。与安慰剂相比，三个治疗组在 6 个月时肝脏脂肪含量均出现统计学
显著减少（p<0.01）。所有治疗组中，肝脏脂肪减少超过 30% 的应答者比例也具有统
计学显著性（p<0.01）。 

 肥胖是 MASH 患者预后不良的关键驱动因素，MASH 是一种进行性且难以控制的疾病，
可导致肝硬化、肝衰竭和过早死亡。在 M-ACCEL 研究中，与安慰剂相比，使用 HU6 
的患者肝脏脂肪含量实现了统计学显著降低，大多数患者达到了超过 30% 的减少，
这已被证明是与 MASH 消退和纤维化改善相关的具有临床意义的结果。此外，鉴于 
HU6 良好的耐受性特征，M-ACCEL 研究强化了这种研究性治疗作为 MASH 长期管理
的一种有前景方法的潜力。” 

 该研究还达到了多个次要终点，尽管研究设计并非专门用于检测这些终点，包括体重
减轻、内脏脂肪量减少、血压降低和糖化血红蛋白（HbA1c）降低。这与 HU6 在解决 
MASH 代谢失调方面具有广泛有益作用的特征相一致。 

 HU6 治疗与完全脂肪相关的体重减轻相关，在任何剂量下均未观察到非脂肪体重的显
著变化。这与基于肠促胰岛素的疗法相比具有优势，后者在临床研究中已被证明会显
著减少肌肉质量。脂肪减少的四分之三来自内脏部分的脂肪，此类脂肪与肥胖的有害
后果关联最为密切。在 M-ACCEL 研究中，约三分之二的患者基线时患有 2 型糖尿病，
HU6 在这些患者中的疗效与基线时非糖尿病患者相似。 

图表6：Rivus 制药受控代谢药物（CMA）药物 HU6 减脂作用机制 

 

来源：Rivus 制药官网,国金证券研究所 

信达生物，全球首个 GCG/GLP-1 双靶减重新药玛氏度肽中国获批上市 

本周，国家药监局批准一款全新创新药的上市申请，拟纳入优先审评及突破性疗法品种
暂无动态。  
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图表7：国内新药获批动态更新(2025/06/23-2025/06/27) 

 

来源：NMPA，CDE，国金证券研究所                    

本周 6 月 27 日，据 NMPA 官网显示，信达生物自礼来引入的胰高血糖素（GCG）/胰高血
糖素样肽-1（GLP-1）双受体激动剂玛仕度肽（IBI362）获批上市，适用于在控制饮食和
增加体力活动基础上对成人患者的长期体重控制，初始体重指数（BMI）为：BMI≥
28kg/m2（肥胖）；或 BMI≥24kg/m2（超重），并伴有至少一种体重相关的合并症（例如
高血糖、高血压、血脂异常、脂肪肝、阻塞性睡眠呼吸暂停综合征等）。该款药物为信达
生物自跨国大型药企 Lilly 引入，获得大中华区开发及销售权益。 

 玛仕度肽，是信达生物与礼来制药共同开发的一款 GLP-1R/GCGR 双重激动剂，作用
机制：该药作为一种哺乳动物胃泌酸调节素（OXM）类似物，玛仕度肽除了通过激动 
GLP-1R 促进胰岛素分泌、降低血糖和减轻体重外，还可通过激动 GCGR 增加能量消
耗增强减重疗效，同时改善肝脏脂肪代谢。 

 患者空间：据 2019年统计数据显示，中国约有 5亿成人处于超重状态（BMI≥ 24 
kg/m2），其中有 1.6 亿为肥胖状态（BMI≥ 28kg/m2）、1000 万为中重度成人肥胖患
者（BMI≥ 32.5kg/m

2
），而中重度肥胖成人患者约占中国 10 亿患者人群的 1%，且

预计到 2030 年中重度肥胖成人患者比例将提升到 2%。 

图表8：中国有 1000万中重度成人肥胖患者亟需治疗  图表9：肥胖患者往往伴随多种并发症 

 

 

 

 

来源：信达生物官网，国金证券研究所  来源：信达生物官网，国金证券研究所            注：下图标注并发症数量 

 治疗手段：目前治疗肥胖的方式主要有三类，分别为生活干预、减肥手术以及药物
治疗，其中生活干预方式效果不佳、减肥手术普及率不高，而药物治疗凭借便利性
以及疗效改善和副作用减少，已经成为目前最佳的干预手段之一。但在我国，药物
治疗达到减肥目的的渗透率不足 1%，未来还有极大的提升空间。 

 疗效优异：玛仕度肽本次获批主要基于一项在超重或肥胖受试者中开展的Ⅲ期注册
临床研究（GLORY-1）的研究结果。GLORY-1 研究共入组 610 例肥胖（BMI≥
28kg/m²）或超重（24kg/m²≤BMI＜28kg/m²）并伴有至少一种肥胖相关并发症的受

获批时间 公司 通用名 商品名 适应症

2025/6/27 信达生物 玛仕度肽 信尔美

在控制饮食和增加体力活动基础上对成

人患者的长期体重控制，初始体重指数

（BMI）为：BMI≥28 kg/m2（肥胖）；

或BMI≥24 kg/m2（超重），并伴有至

少一种体重相关的合并症（例如高血糖

、高血压、血脂异常、脂肪肝、阻塞性

睡眠呼吸暂停综合征等）

申请日期 公示日期 公司 通用名 状态 机制 适应症

申请日期 公示日期 公司 通用名 状态 机制 适应症

NMPA新批准上市创新药

机制

 GLP-1R*GCGR双重激动剂

CDE拟纳入优先评审品种

CDE拟纳入突破性疗法品种

本周无更新

本周无更新
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试者，受试者基线平均体重为 87.2kg，基线平均 BMI 为 31.1kg/m²。 

 受试者随机接受玛仕度肽 4mg、6mg 和安慰剂，每周一次、皮下注射给药 48

周。研究主要终点为第 32 周时体重较基线的百分比变化和体重较基线降幅≥

5%的受试者比例。研究结果显示，各剂量玛仕度肽相较安慰剂均可显著降低体

重。 

图表10：玛仕度肽疗减肥效优异 

 

来源：insight，国金证券研究所   注：①疗效估计目标：在提前终止研究用药或采取针对减重的药物治疗和手术之前的疗

效。②疗法估计目标：无论是否完成方案要求的既定治疗和是否采取针对减重的药物治疗和手术的情况下的疗效。 

 竞争格局：玛仕度肽相较于目前主流的已上市的减肥药物，其疗效优异、安全性更
加，因此我们认为在后续竞争中，玛仕度肽的渗透率将快速上升，商业化放量可
期。由于玛仕度肽在 2025 年医保正式谈判之前上市，因此下半年投资者仍需关注玛
仕度肽是否进入今年医保，这将关乎该重磅品种的商业化放量曲线。 

图表11：相较于司美格鲁肽以及替尔泊肽，玛仕度肽在同剂量下的减肥效果更显著 

 

来源：信达生物官网，国金证券研究所   注：①Efficacy estimand，参与者在整个计划的 48 周治疗期间继续接受随机治疗的情况下玛仕度肽相对于安慰剂的平

均治疗效果。在随机缺失的假设下，通过使用重复测量混合模型 (MMRM) 隐式处理缺失数据；②Treatment policy estimand，玛仕度肽相对于安慰剂的平均治疗效

果，无论是否坚持治疗。对于与治疗方案估计值相关的分析，协方差分析 (ANCOVA) 用于连续终点，逻辑回归用于二元终点。 
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图表12：玛仕度肽安全性更优 

 

来源：信达生物官网，国金证券研究所 

 销售空间：目前两款主流的竞品司美格鲁肽及替尔泊肽均为 GLP-1单靶点药物，①
全球销售增速强劲，其中 2024 年司美格鲁肽（含口服剂型）全球销售额达 292 亿美
元（同比增速 24%），替尔泊肽全球销售额 165 亿（同比增长 208%），从历史销售可
见两款减肥药放量曲线陡峭，尤其是礼来的替尔泊肽上市三年便实现超 150 亿美元
的销售收入。②销售天花板高，2024 年两款药物相加的销售超 450 亿美元，且依旧
保持较高同比销售增速、意味着全球减肥/降糖需求极大，商业化空间广阔。信达生
物拥有玛氏度肽大中华区权益，基于该区域人口与可支付情况；我们认为，该区域
年销售也将有数十亿元量级的潜力。 

图表13：2024 年司美格鲁肽全球销售接近 300 亿  图表14：替尔泊肽全球商业化销售放量曲线陡峭 

 

 

 

来源：insight，国金证券研究所  来源：insight，国金证券研究所 

 后续增长：目前信达依旧推动玛仕度肽多项临床，如减肥的高剂量（9mg）的Ⅲ期
临床。另外，围绕降糖，玛仕度肽也在推进三项Ⅲ期临床，分别为对照安慰剂、及
头对头度拉鲁肽以及司美格鲁肽。以上适应症的密集推进也为该药持续放量注入动
力，另外头对头的临床设计也显示信达生物对该药产品力的充分信心。 
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图表15：多项适应症密集推进，将为玛仕度肽持续商业化放量注入动力 

 

来源：信达生物官网，国金证券研究所 

2025 年开年以来，中国新药获批上市的数量与质量都继续提升，可以看到中国创新药商
业化以及国际领先新药进入中国的节奏都在加快；经历数年低迷的创新药板块已经处于价
值洼地。同时，随着中国科技实力的全球认知提升，中国药企创新实力及其成长空间也开
始被资本市场重新关注。我们看好本土原研“真创新”类药企，也看好国际化高水平引进
能力领先的药企标的。建议关注龙头、出海与创新进展的恒瑞医药、百济神州、信达生物、
康方生物、翰森制药、迪哲医药、石药创新等，以及科伦博泰和百利天恒等 ADC 领先企业。 

 

生物制品：Pemvidutide 2b 期临床达到部分终点，关注GLP-1 MASH 研发进展 

2025 年 6 月 26 日 ，Altimmune 宣布了 IMPACT 2b 期试验中 pemvidutide 治疗代谢功能
障碍相关脂肪性肝炎 (MASH) 的积极顶线结果。 

这项 2b 期试验纳入了 212 名经活检确诊为 MASH 且纤维化分期为 F2/F3 期（伴或不伴糖
尿病）的受试者，按 1:2:2的比例随机分配接受每周皮下注射 1.2mg或 1.8mg pemvidutide 
或安慰剂，共 24 周。治疗中断率较低，仅有 9%的受试者提前终止治疗。 

在一项意向治疗(ITT)分析中，在 24 周时，接受 1.2mg 和 1.8mg pemvidutide 治疗且纤
维化未恶化的受试者比例分别为 59.1%和 52.1%，而接受安慰剂治疗的受试者比例仅为
19.1%（两种剂量 p<0.0001）。ITT 分析显示，1.2mg 和 1.8mg pemvidutide 在改善纤维化
且不加重 MASH 方面的作用分别为 31.8%和 34.5%，而安慰剂组为 25.9%（差异无统计学意
义）。 

24 周后，1.2mg 和 1.8mg 剂量组 pemvidutide 治疗组受试者平均体重减轻率分别为 5.0%
和 6.2%，而安慰剂组仅为 1.0%（两种剂量 p<0.001）。pemvidutide 还表现出良好的安全
性和耐受性，1.2 毫克和 1.8 毫克剂量组因不良事件（AE）导致的停药率分别为 0.0%和
1.2%，而安慰剂组为 2.4%。且未发生与研究药物相关的严重不良事件（SAE）。 
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图表16：pemvidutide未能达到纤维化改善终点 

 

来源：Altimmune，国金证券研究所 

pemvidutide 是一款在研的 GLP-1R/GCGR 双激动剂，目前正在开发用于治疗 MASH、肥胖
症、酒精使用障碍 (AUD) 和酒精相关肝病 (ALD)等适应症，FDA 已授予 pemvidutide 用
于治疗 MASH 的快速通道资格。 

图表17：司美格鲁肽在 3期临床中较安慰剂在纤维化改善和 MASH 缓解均实现显著优效 

 

来源：novonord，国金证券研究所 

根据司美格鲁肽治疗 MASH 的 3 期试验结果，司美格鲁肽已经显示出其在脂肪性肝炎缓解
且肝纤维化未恶化，以及肝纤维化减轻且脂肪性肝炎未恶化的显著作用：司美格鲁肽组和
安慰剂组分别有 62.9%和 34.3%的患者达到脂肪性肝炎缓解且肝纤维化未恶化（P<0.001），
司美格鲁肽组和安慰剂组分别有 36.8%和 22.4%的患者达到肝纤维化减轻且脂肪性肝炎未
恶化；诺和诺德已经于 2025Q1 分别在美国及欧洲就司美格鲁肽的 MASH 适应症申报上市。 
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图表18：多款 GLP-1类药物布局 MASH 适应症 

 

来源：insight，国金证券研究所 

多个临床试验已经显示出 GLP-1 受体激动剂可以减轻非酒精性脂肪肝病患者体重、降低 
CVD 风险、减缓 CKD 进展、预防脑卒中，并减少肝脏脂肪含量的疗效。目前全球多个上
市/在研 GLP-1 类药物已布局 MASH 适应症，建议持续关注领域内研发进展。 

中药：全国中成药联盟集采各地执行时间陆续公布，关注后续执行进展 

第三批全国中成药联盟集采和首批中成药联盟扩围接续采购中选结果公布后，各地陆续发
布公告推动后续落地实施，据统计，目前已有 28 个省份明确第三批全国中成药联盟集采
及首批中成药联盟扩围接续采购执行时间，多数在 5 月末以后执行，集采中选产品在三季
度有望实现更多放量。建议继续关注上述地区执行进展，以及余下省份具体执行时间。 

图表19：目前已有 28个省份公布第三批全国中成药联盟集采执行时间 

 

来源：各地医保局官网，国金证券研究所 

序号 省份 执行时间
1 江西 2025年4月30日

2 湖北 2025年4月30日

3 山东 2025年5月28日

4 福建 2025年5月29日

5 湖南 2025年5月30日

6 四川 2025年5月30日

7 云南 2025年5月30日

8 青海 2025年5月30日

9 新疆 2025年5月30日

10 河南 2025年5月31日

11 甘肃 2025年5月31日

12 西藏 2025年5月31日

13 贵州 2025年6月3日

14 天津 2025年6月16日

15 浙江 2025年6月20日

16 宁夏 2025年6月20日

17 广西 2025年6月23日

18 广东 2025年6月25日

19 上海 2025年6月25日

20 黑龙江 2025年6月26日

21 海南 2025年6月30日

22 重庆 2025年6月30日

23 江苏 2025年7月1日

24 内蒙古 2025年7月1日

25 陕西 2025年7月1日

26 吉林 2025年7月1日

27 安徽 2025年7月10日

28 辽宁 2025年7月10日
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医疗器械：医保局规范医用成像设备编码，促进数据共享及诊疗效率提升 

医保局规范医用成像设备编码，赋能医保精细化管理 

6 月 26 日，国家医保局发布《医保医用设备（成像类）编码规则和方法》《医保医用设备
（成像类）分类与代码数据库基本数据集》（征求意见稿），对成像类医用设备的医保代码
编码规则及代码数据库的基本数据集进行了规范，向社会公众公开征求意见。 

今年 3 月，为探索建立全国医保影像云共享路径，国家医保局发布了“医保影像云索引”，
用于标识患者影像检查生成的唯一影像文件，便于跨机构信息共享与管理。在“医保影像
云索引”中，成像设备代码是重要组成部分，用以标识生成影像文件的检查设备，但由于
当时设备编码体系尚未完善，代码暂以“0”代替。近期，为推进“医保影像云索引”的
后续应用计划，国家医保局形成了《医保医用设备（成像类）编码规则和方法》和《医保
医用设备（成像类）分类与代码数据库基本数据集》的征求意见稿，以填补设备编码的空
白，为医保影像云平台的全面应用提供标准化支撑。 

医保医用设备（成像类）代码拟分为 3 个部分共 13 位，第 1 部分是医用设备标识码，用
2 位大写英文字母“CS”表示。第 2 部分为分类码，用 6 位阿拉伯数字表示。其中，前 2
位表示功能类别，中间 2 位表示技术原理，后 2 位表示用途、品名。第 3 部分为医用设备
企业码，由 5 位数字表示，为依据医疗器械注册证或备案凭证为企业赋予的唯一流水码。 

医保医用设备（成像类）分类与代码数据库基本数据集主要分为基本信息、企业信息、经
销关系、注册参数、产品信息 5 项数据子集，均包含数据元名称、数据元说明、数据类型、
表示格式、允许值等内容要素。其中，基本信息数据子集包含 11 个数据元，涵盖设备基
础属性；企业信息数据子集包含 27 个数据元，涉及设备生产商资质等信息；经销关系数
据子集包含 14 个数据元，记录设备产品流通信息；注册信息数据子集包含 28 个数据元，
涉及设备注册情况，产品信息数据子集包含 14 个数据元，主要为产品市场状态信息。基
本数据集是今后建设医保医用设备的重要基础，通过对未来数据库内各类数据的名称、定
义、格式等要素作出统一规范，有效保证数据质量。 

此次编码规则和方法及分类与代码数据库基本数据集的研制，是推动国内医保精细化管理、
促进医疗数据互联互通的重要措施。通过建立统一的编码体系，不仅能进一步完善“医保
影像云索引”，助力跨机构影像数据共享，提高诊疗效率，还能为医保支付、设备监管、
资源配置提供标准化支撑，促进医疗成本降低，保障患者权益。 

国内迈瑞医疗、联影医疗等头部影像设备企业在影像 AI 及软件功能迭代方面布局领先，
有望在医用成像设备编码规范后进一步受益。 

迈微医疗纳秒级 PFA 产品国内获批上市 

6 月 27 日，迈微医疗公布 NxPFA 心脏纳秒脉冲电场消融设备正式获批医疗器械注册证。 

心脏脉冲电场消融设备由主机、脚踏开关、电源线、消融导管尾线、标测尾线和心电信号
连接线组成，与该公司的一次性使用心脏脉冲电场消融导管配合使用，主要用于治疗药物
难治性、复发性、症状性、阵发性房颤。 

该产品为首个采用纳秒级脉宽高压脉冲电场实现肺静脉隔离治疗阵发性房颤的设备，利用
高压纳秒脉冲发生器产生高压脉冲电场，使病变细胞发生不可逆电穿孔效应，并采用脉冲
信号测量生物阻抗，实现消融过程中组织损伤实时监测与反馈。与同类产品相比，纳秒脉
宽可使组织损伤更均匀，有效降低神经肌肉刺激，减少患者疼痛，使更多房颤患者受益。 

 

医疗服务：医疗服务价格管理流程优化，医疗服务整体质量及效率有望提升 

政策：国家医疗保障局办公室发布关于优化医疗服务价格管理流程的通知 

2025 年 6 月 24 日，国家医疗保障局发布《关于优化医疗服务价格管理流程的通知》。通
知明确： 

 医疗服务价格实行属地管理，具体医疗服务价格项目由省级医保部门管理，医疗服务
价格水平由省级医保部门和具有价格管理权限的地级市医保部门管理。 

 项目管理方面，规范现行项目、新增项目应符合医疗服务价格项目立项指南要求，设
备耗材费用高的价格项目，要采取措施防范风险。价格管理方面，定期开展医疗服务
价格动态调整评估，调价方案应与评估结果一致，做好地区间横向比较。严禁在医药
费用增速过快或医保基金收不抵支等不具备条件的情况下，仍开展增支性调价。 
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随着各项配套措施的逐步出台和落实，我国医疗服务价格体系将更加科学合理，有助于提
升医疗服务的整体质量和效率，同时也为企业提供了更加公平和有序的竞争环境，看好经
营规范的头部医疗服务企业长期发展。 

个股：瑞尔集团发布年报，经营效率持续改善 

2025 年 6 月 27 日，瑞尔集团宣布截至 2025 年 3 月 31 日止财年经营业绩。截至 2025 年
3 月 31 日止财年，公司实现收入 16.88 亿元（同比-3.3%），净利润实现 1616 万元（同比
+20.5%）。 

细分来看，业绩期内公司共经营 118 家门店，包括 107 家诊所（瑞尔齿科品牌 48 家，瑞
泰口腔品牌 59 家），以及瑞泰口腔品牌经营 11 家医院。总接诊人次 197 万（同比+0.3%），
总牙椅数为 1566 张，牙医数量为 999 人（同比增加 27 人），预计随业务改善，公司经营
效率有望持续改善。 

投资建议 

本周医药板块创新药行情震荡，预计与短期催化剂交易较为充分（ASCO 大会和美国糖尿
病学会已顺利召开）、季度末机构调仓等有关。中长期我们继续看好创新药全球竞争力凸
显，对外授权提速，陆续步入扭亏阶段的产业向上趋势。 

我们继续对医药板块在 2025 年走出反转行情抱有强烈信心，创新药主线和左侧板块困境
反转依然是 2025 年医药板块的最大投资机会。展望 7 月，建议关注潜在医保目录调整工
作方案出台的受益产品以及中报业绩亮眼的企业。同时建议关注医疗器械、医疗服务和消
费领域边际变化，寻找投资机会。 

风险提示 

汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显
影响。其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。 

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将
可能对部分公司业绩增长产生影响。 

投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药投融资市
场不够活跃，将影响部分公司的业绩表现。 

并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，
可能影响公司整体业绩表现。 

 

 

  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。  

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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