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创新药及传统制药配置比例明显上升，全基仍有明显配置空间

◆ 医药基金及全基医药行业配置情况

（1）医药基金规模及份额：截至2025Q2，主动医药基金规模为1916亿元，相较于2025Q1环比提升35亿元。2025Q2被动医药基金规模

为1434亿元，达到历史最高值。从基金份额上看，截至2025Q2，主动医药基金份额为1042亿份，相较于2025Q1环比减少196亿份。因

此主动药基规模的提升，仍系股价上升。2025Q2被动医药基金份额为2580亿份，环比减少89亿份。

（2）医药基金重仓持股：从医药基金重仓持股比例看：2025Q1主动医药主题基金持仓前三行业分别为创新药（41%）/传统制药（34%）

/CDMO（13%）。创新药中：信达生物、百利天恒、新诺威、益方生物等主动药基持仓均有明显提升；传统制药中：三生制药、信立泰

等主动药基持仓有明显提升

（3）全基（剔除被动基金）医药重仓持股：从医药行业在全基的重仓持股比例看：医药行业在全部基金中重仓持股比例为

10.2%(+0.7pct)；剔除医药基金后，医药行业在全基中重仓持股比例为4.7%(+0.1pct)，全基配置比例环比略有提升，但仍有明显配置空间。

风险提示：宏观经济环境风险、药物临床研发风险、国内市场竞争风险、海外市场销售不及预期风险
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2014Q1-2025Q2医药基金规模情况

图：2014Q1-2025Q2主动+被动医药基金规模（亿元）

2021Q4医药主动
基金规模达2700.8
亿元，为最高值

2025Q2医药被动
基金规模达1434亿
元，创历史新高

资料来源：wind，天风证券研究所

 截至2025Q2，主动医药基金规模为1916亿元，相较于2025Q1环比提升35亿元。2025Q2被动医药基金规模为

1434亿元，达到历史最高值。
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2014Q1-2025Q2医药基金份额情况

图：2014Q1-2025Q2主动+被动医药基金份额（亿份）

资料来源：wind，天风证券研究所

 截至2025Q2，主动医药基金份额为1042亿份，相较于2025Q1环比减少196亿份。因此主动药基规模的提升，

主要系股价上升。2025Q2被动医药基金份额为2580亿份，环比减少89亿份。
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2022Q2-2025Q2内地公募基金前十大医药重仓股-主动医药基金
图：内地公募基金前十大医药重仓股-主动医药基金（2022Q2-2025Q2）

资料来源：wind，天风证券研究所
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资料来源：wind，天风证券研究所 6

2023Q4-2025Q2主动医药基金各板块超配情况

 截至2025Q2，创新药、传统制药、CDMO超配程度较高；医疗设备、中药等欠配程度较高。

图：2023Q4-2025Q2主动药基金超配比例（%）

板块名称 25Q2持仓超配比例 25Q1持仓超配比例 24Q4持仓超配比例 24Q3持仓超配比例 24Q2持仓超配比例 24Q1持仓超配比例 23Q4持仓超配比例

创新药 20.6% 17.5% 9.7% 4.2% 3.5% 2.8% -0.3%

传统制药 9.4% 2.9% 3.2% 5.2% 3.4% 2.8% 0.3%

CDMO 5.2% 9.2% 9.6% 7.0% 5.1% 3.9% 9.0%

CRO 0.7% 1.8% 2.5% 2.7% 2.2% 1.9% 1.0%

医疗装备 -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.4%

药店 -0.3% -0.3% -0.1% -0.1% 0.2% 1.1% 1.2%

医学检验 -0.4% -0.4% -0.3% 0.0% -0.2% 0.6% 0.7%

科研服务 -0.5% -0.3% 0.0% -0.4% -0.8% -0.4% -0.6%

医疗信息化 -0.6% -0.7% -0.6% -0.5% -0.5% -0.6% -0.6%

血液制品 -1.4% -1.6% -1.6% -1.2% -0.7% -0.9% -0.6%

原辅包 -1.4% -1.5% -1.3% -1.0% -1.6% -1.2% -1.3%

互联网医疗 -1.5% -1.0% -0.5% -1.0% -0.9% -1.0% -1.4%

非医药 -1.5% -1.8% -2.0% -1.7% -1.9% -1.2% -0.3%

消费医药 -2.1% -2.0% -1.9% -2.4% -1.8% -2.3% -1.9%

其他 -2.2% -1.7% -1.8% -1.7% -1.9% -1.9% -2.1%

医疗服务 -2.5% -1.1% -1.6% -0.9% -0.5% 1.3% 3.0%

疫苗 -2.6% -3.1% -3.6% -3.5% -3.4% -2.8% -1.8%

商业流通 -3.5% -3.9% -3.8% -3.0% -3.1% -2.6% -2.7%

医疗耗材 -3.7% -2.4% -1.8% -0.5% -0.9% -1.2% -1.8%

医疗设备 -4.1% -3.2% -1.8% 0.8% 1.9% 1.0% 0.3%

中药 -7.4% -6.2% -2.1% -1.6% 2.4% 1.0% 0.3%



资料来源：wind，天风证券研究所 7

2025Q2创新药&传统制药板块基金主要持仓企业

代码 名称
持仓结构分

类

25Q2持仓市
值

（亿元）

占比（全部主
动药基持仓）

相较于Q1增
减（亿元）

1801.HK 信达生物 创新药 61.20 5.6% 24.54 

688506.SH 百利天恒 创新药 53.93 4.9% 20.42 

688266.SH 泽璟制药-U 创新药 50.62 4.6% 3.35 

688235.SH 百济神州-U 创新药 49.80 4.6% 6.61 

6990.HK 科伦博泰生物-B 创新药 43.40 4.0% 9.21 

300765.SZ 新诺威 创新药 43.16 3.9% 19.01 

9926.HK 康方生物 创新药 33.50 3.1% -2.40 

6160.HK 百济神州 创新药 24.40 2.2% -3.40 

688382.SH 益方生物-U 创新药 19.99 1.8% 16.72 

688428.SH 诺诚健华-U 创新药 16.49 1.5% 2.86 

688192.SH 迪哲医药-U 创新药 11.31 1.0% 2.14 

688331.SH 荣昌生物 创新药 8.43 0.8% 3.77 

688578.SH 艾力斯 创新药 6.75 0.6% -0.88 

9688.HK 再鼎医药 创新药 6.62 0.6% -5.36 

688336.SH 三生国健 创新药 3.07 0.3% 2.36 

1952.HK 云顶新耀 创新药 2.91 0.3% 0.90 

300558.SZ 贝达药业 创新药 2.84 0.3% -3.67 

2162.HK 康诺亚-B 创新药 2.79 0.3% -4.45 

9969.HK 诺诚健华 创新药 2.31 0.2% 1.51 

688197.SH 首药控股-U 创新药 2.24 0.2% 0.34 

代码 名称
持仓结构分

类

25Q2持仓市
值

（亿元）

占比（全部主
动药基持仓）

相较于Q1增
减（亿元）

600276.SH 恒瑞医药 传统制药 97.09 8.9% -10.80 

002422.SZ 科伦药业 传统制药 53.06 4.9% 5.73 

1530.HK 三生制药 传统制药 44.64 4.1% 36.75 

002294.SZ 信立泰 传统制药 43.62 4.0% 32.92 

002653.SZ 海思科 传统制药 33.01 3.0% 2.71 

1093.HK 石药集团 传统制药 18.17 1.7% 5.90 

1177.HK 中国生物制药 传统制药 14.49 1.3% 1.50 

3692.HK 翰森制药 传统制药 13.39 1.2% 1.62 

000963.SZ 华东医药 传统制药 10.41 1.0% 3.06 

300723.SZ 一品红 传统制药 7.95 0.7% 5.20 

300204.SZ 舒泰神 传统制药 6.84 0.6% 6.84 

002755.SZ 奥赛康 传统制药 4.70 0.4% 0.24 

002773.SZ 康弘药业 传统制药 2.99 0.3% -0.38 

600079.SH 人福医药 传统制药 2.53 0.2% -2.62 

2096.HK 先声药业 传统制药 1.96 0.2% 1.37 

688302.SH 海创药业-U 传统制药 1.70 0.2% 0.48 

600521.SH 华海药业 传统制药 1.21 0.1% -0.51 

000915.SZ 华特达因 传统制药 0.76 0.1% 0.73 

603707.SH 健友股份 传统制药 0.62 0.1% -0.06 

301263.SZ 泰恩康 传统制药 0.56 0.1% 0.38 

图：2025Q2主动药基金创新药&传统制药主要持仓企业（截至20250630）
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2022Q2-2025Q2内地公募基金前十大医药重仓股-（剔除药基后）主动全基
图：内地公募基金前十大医药重仓股-（剔除药基后）主动全基（2022Q2-2025Q2）

资料来源：wind，天风证券研究所
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资料来源：wind，天风证券研究所 9

2021Q1-2025Q2医药股在全基中重仓配置比例

图：2021Q1-2025Q2医药股在全基中重仓配置比例（%）
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风险提示

 宏观经济环境风险

全国性、全球性的公共卫生突发事件、国家经济形势变化以及国际贸易政策变化可能对公司产品销售以及海外业务产生不确定性

影响。

 药物临床研发风险

创新药研发不确定性较大，海外临床成本较高，可能由于患者没有明显获益或者安全性较差等原因研发失败。

 国内市场竞争风险

国内药品及器械市场竞争激烈，存在国内市场竞争风险。

 海外市场销售不及预期风险

海外审批流程、市场环境、文化及人种与国内存在较大的差异。缺乏海外本地化管理和服务的经验、与海外客户沟通的经验可能

对在地化销售产生负面影响。
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不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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