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医药行业 24 年年报及 25 年

一季报综述     
医药板块上市公司 24 年年报及 25 年一季报已经披露完毕，我们选取申万医药行业分类
（2021）作为统计板块，截至 2025 年 4 月 30 日，近 3 年申万医药行业成分股数量分别为
488、497、499 个。我们采用整体法对板块的营业收入、归母净利润、销售费用率等指标进
行统计。整体看，虽然 24 年及 25 年一季度行业仍然承压，但行业研发费用依然持续增加，
且集采、反腐对不少细分子板块如耗材、制药等影响已经逐步弱化，板块收入和利润均逐
步回暖，后续随着创新产品的不断落地，我们看好医药行业的长期发展，维持强大于市评级。 

支撑评级的要点 

◼ 集采、反腐对行业影响仍然存在。从营收情况来看，2024 年申万医药板块整体营业收
入为 2.47 万亿元，同比减少 1.53%；整体实现归母净利润（扣非）为 1228.35 亿元，
同比减少 8.07%；25 年一季度，医药板块整体实现收入 6037.04 亿元，同比减少 6.14%，
归母净利润（扣非）为 428.23 亿元，同比减少 15.66%。24 年及 25 年一季度医药板块
仍然存在一定压力，我们判断医药板块整体仍然受到集采和反腐的影响。23 年国家医
保局组织了第八批和第九批药品集采，覆盖 80 个品种；医疗耗材集采方面包括人工晶
体、运动医学等相关产品，集采的价格下降在 24 年逐步体现，使板块承压。反腐方
面，虽然 24 年 4 月，卫健委等部门对反腐逐步开始纠偏，但我们判断医疗反腐事件仍
然对医药的治疗习惯产生一定影响，或导致医生对一些高价值/高价产品的使用较为谨慎。 

◼ 部分细分子板块医疗耗材、CXO、制药板块有望率先走出影响。虽然行业整体承压，
但从 2025 年一季报看，部分细分板块已逐步回暖，如医疗耗材、CXO、医疗服务等。
医疗耗材板块 24 年实现营收 880.76 亿元，同比增长 12.73%；扣非归母净利润为 86.63

亿元，同比增长 33.77%；25 年 Q1 实现营收 214.58 亿元，同比增长 5.41%。扣非归母
净利润为 26.35 亿元，同比增长 1.93%；我们认为，医疗耗材板块已经逐步走出集采影
响，冠脉脉支架、关节类、脊柱类、运动医学和人工晶体集采均已经展开集采，甚至
已经进行了二次续标，且从续标结果上来看，相关产品的续标价格基本已经稳定，从
24 年年报及 25 年一季报的情况来看，也再次印证集采对板块的影响已经逐步出清，
后续随着医疗创新耗材产品的逐步上市，耗材领域有望持续向好，除此之外，CXO、
制药板块也有望逐步向好。 

◼ 研发费用不断提高，关注创新领域变化。行业研发费用不断增长，整体看，医药板块
2024 年行业研发费用总计 1383.29 亿元，较 23 年同比提高 1.25%；其中产品类公司研
发费用提高较大，化学制药板块合计研发投入 686.60 亿元，同比增长 28.29%；医疗耗
材板块合计研发投入 63.11 亿元，同比增长 8.87%。销售费用率方面， 24 年行业整体
销售费用率为 13.33%，较 23 年下降 0.48 个百分点。与研发费用对应，我国创新药行
业进入快速发展阶段，一方面，国家持续支持创新药发展，创新药纳入国家谈判后，
相关产品有望快速放量；另一方面，我国创新药在一些新技术如 ADC、双抗等领域优
势突出，出海、BD 进展不断，我们看好创新药领域的发展机会。 

投资建议 

◼ 根据 24 年年报及 25 年一季报，我们依旧建议关注三条主线，1、具备稳健增长的领
域。医疗器械和药品是最先经历集采的板块，不少品种的影响已经逐步出清，尤其是
医疗耗材领域，24 年年报及 25 年一季报已经逐步印证，我们认为行业的成长性伴随
新产品的上市有望持续，继续重点关注。器械领域建议关注骨科：三友医疗、康为世
纪、大博医疗、爱康医疗、威高骨科；眼科：爱博医疗；心脑血管：惠泰医疗、心脉
医疗、乐普医疗；药品领域建议关注：恒瑞医药、信立泰、京新药业、仙琚制药、康
辰药业等标的。 

◼ 2、25 年，CXO 板块和医疗设备板块，随着国内投融资以及财政政策的向好，后续有
望逐步迎来反转，建议关注 CXO：阳光诺和、益诺思、昭衍新药、美迪西等标的；设
备板块建议关注：联影医疗、迈瑞医疗、开立医疗等标的。 

◼ 3、创新领域伴随 24 年国家谈判的逐步落地，建议关注进入兑现或者放量阶段相关标
的，以及未来具备出海能力的企业，如：信达生物、康方生物、科伦博泰、百利天恒、
贝达药业、迈威生物、诺诚健华等标的。 

◼ 其他方面，我们建议关注中药：同仁堂、昆药集团、天士力、马应龙等；原料药：华海药
业、司太立、普洛药业等；医疗服务：爱尔眼科、通策医疗、海吉亚医疗、三星医疗等；
疫苗：百克生物、智飞生物、康希诺等；零售药店：健之佳、大参林、益丰药房等。 

评级面临的主要风险 

◼ 集采政策实施力度超预期的风险。企业研发不及预期风险。产品销售不及预期风险。 
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医药板块上市公司 24 年年报及 25 年一季报已经披露完毕，我们选取申万医药行业分类（2021）作

为统计板块，截至 2025 年 4 月 30 日，近 3 年申万医药行业成分股数量分别为 488、497、499 个。

我们采用整体法对板块的营业收入、归母净利润、销售费用率等指标进行统计。 

整体看，24 年行业受到集采、医疗行业反腐的影响，板块相对承压，行业收入端和利润端均受到一

定影响。 

但值得关注的是，25 年一季报，部分医药行业子行业出现回暖，如医疗耗材、CXO、医疗服务（医

院）板块，行业收入及利润行业均回归正增长。制药板块 24 年全年收入及利润也已回归正增长，但

25 年一季度仍存在压力，我们判断主要与药企的 BD 节奏相关。我们认为集采、反腐对行业的压制

正在减弱，尤其是在药品和器械耗材领域，24 年制药和耗材板块的研发费用不断增加，新产品不断

上市，且 24 年创新药谈判，不少国产创新药均纳入医保，随着新产品进院、准入的逐步推进，制药

板块的成长性有望逐步体现。 

24 年行业诊疗水平也进一步增加，根据 24 年医保局数据，我国“2024 年享受门诊待遇总人次 66.89

亿人次，同比增长 37.44%，其中职工享受门诊待遇总人次 35.29 亿人次，同比增长 43.82%，居民享

受门诊待遇总人次 31.60 亿人次，同比增长 30.95%”，就诊人数正在逐步增长，我们看好医药行业的

长期发展，维持强大于市评级。 

 

一、板块整体仍然承压，细分子板块有望率先恢复 

从营收情况来看，2024 年申万医药板块整体营业收入为 2.47 万亿元，同比减少 1.53%，整体实现归

母净利润（扣非）为 1228.35 亿元，同比减少 8.07%； 

25 年一季度，医药板块整体实现收入 6037.04 亿元，同比减少 6.14%，归母净利润（扣非）为 428.23

亿元，同比减少 15.66%。 

 

图表 1.2022-2024 年申万医药板块营业收入情况及增速  图表 2.2022-2024 年申万医药板块扣非归母净利润情况及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 2022-2025 年申万医药板块 Q1 营业收入情况及增速  图表 4. 2022-2025 年医药板块 Q1 扣非归母净利润情况及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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从整体情况上看，24 年及 25 年一季度医药板块仍然存在一定压力，我们判断医药板块整体仍然受

到集采和反腐的影响。23 年国家医保局组织了第八批和第九批药品集采，覆盖 80 个品种；医疗耗材

集采方面包括人工晶体、运动医学等相关产品，集采的价格下降在 24 年逐步体现，使板块承压。 

反腐方面，虽然 24 年 4 月，卫健委等部门对反腐逐步开始纠偏，提出反腐主要针对关键少数、重点

领域，但我们判断医疗反腐事件仍然对医药的治疗习惯产生一定影响，或导致医生对一些高价值/高

价产品的使用较为谨慎。但整体来看，我们认为，反腐的影响已经逐渐在弱化，根据 24 年医保局公

布的《2024 年医疗保障事业发展统计快报》数据：“2024 年享受门诊待遇总人次 66.89 亿人次，同比

增长 37.44%，其中职工享受门诊待遇总人次 35.29 亿人次，同比增长 43.82%，居民享受门诊待遇总

人次 31.60 亿人次，同比增长 30.95%”，就诊人数正在逐步增长，虽然就诊人数不能完全代表医疗手

术量，但也侧面体现出反腐对行业的影响在逐步消退。 

化学制剂板块仍处于恢复阶段，关注创新药 BD 进展 

分板块来看，化学制剂板块整体 24 年实现营收 5445.03 亿元，同比增长 3.75%；扣非归母净利润为

289.61 亿元，同比增长 14.06%；25 年 Q1 实现营收 1262.91 亿元，同比减少 11.26%。扣非归母净利

润为 113.12 亿元，同比减少 35.87%。 

其中制药板块 24 年实现营收 4479.63 亿元，同比增长 7.69%；扣非归母净利润为 229.33 亿元，同比

增长 25.63%；25 年 Q1 实现营收 1022.43 亿元，同比减少 9.72%。扣非归母净利润为 88.56 亿元，同

比减少 40.18%。 

24 年化学制剂板块收入及利润均正增长，我们预计主要与化学制药相关公司 BD 相关，如恒瑞医药、

百利天恒等公司 24 年均有创新药海外 BD，这对相关公司的收入和利润均产生贡献。目前，中国创

新药行业快速发展，在 ADC、多抗等领域数据优异，在此背景下，我们认为中国创新药通过 BD 形

式的出海有望持续，25 年化学制药板块收入及利润情况有望持续好转。 

原料药方面，24 年原料药板块实现营业收入 965.39 亿元，同比减少 11.33%，扣非归母净利润为 60.28

亿元，同比减少 15.55%；25 年一季度，原料药板块实现营业收入 240.48 亿元，同比减少 17.25%，

扣非归母净利润为 24.56 亿元，同比减少 13.33%。 

 

图表 5.化学制剂板块近年来营业收入情况  

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

化学制剂板块营业收入（亿元） 5,301.51  5,248.42  5,445.03  1,293.50  1,391.43  1,423.08  1,262.91  

同比增速(%)  (1.00) 3.75   7.57  2.27  (11.26) 

制药板块营业收入（亿元） 4,144.35  4,159.70  4,479.63  1,018.22  1,085.26  1,132.49  1,022.43  

同比增速(%)  0.37  7.69   6.58  4.35  (9.72) 

原料药板块营业收入（亿元） 1,157.16  1,088.71  965.39  275.28  306.17  290.60  240.48  

同比增速(%)  (5.92) (11.33)  11.22  (5.09) (17.25) 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 6.化学制剂板块近年来扣非归母净利润情况 

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

化学制剂板块扣非归母净利润（亿元） 301.67  253.92  289.61  113.56  112.81  176.39  113.12  

同比增速(%)  (15.83) 14.06   (0.66) 56.37  (35.87) 

制药板块扣非归母净利润（亿元） 179.68  182.54  229.33  80.01  81.85  148.05  88.56  

同比增速(%)  1.59  25.63   2.29  80.89  (40.18) 

原料药板块扣非归母净利润（亿元） 121.99  71.38  60.28  33.54  30.96  28.34  24.56  

同比增速(%)  (41.49) (15.55)  (7.71) (8.46) (13.33) 

资料来源：wind，中银证券 

 

高值耗材板块率先恢复，设备端关注进口替代情况 

医疗器械方面，板块整体 24 年实现营收 2405.36 亿元，同比增长 2.49%；扣非归母净利润为 289.24

亿元，同比减少 6.89%；25 年 Q1 实现营收 564.47 亿元，同比减少 3.07%。扣非归母净利润为 81.60

亿元，同比减少 14.28%。 
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其中设备板块 24 年实现营收 1098.11 亿元，同比减少 1.45%；扣非归母净利润为 159.62 亿元，同比

减少 19.01%；25 年 Q1 实现营收 255.53 亿元，同比减少 4.48%。扣非归母净利润为 41.93 亿元，同

比减少 12.86%；我们判断，24 年设备板块受反腐影响，导致医院的设备采购量在 24 年下滑，但我

们认为，医疗设备的更新需求较刚性，后续随着反腐的结束，设备采购有望逐步恢复。另一方面，

随着近期中美关税博弈的展开，一些外资占比高的领域如核磁，CT 等大型设备，有望加快进口替代

的速度。 

医疗耗材板块 24 年实现营收 880.76 亿元，同比增长 12.73%；扣非归母净利润为 86.63 亿元，同比

增长 33.77%；25 年 Q1 实现营收 214.58 亿元，同比增长 5.41%。扣非归母净利润为 26.35 亿元，同

比增长 1.93%。 

我们认为，医疗耗材板块已经逐步走出集采影响，冠脉脉支架、关节类、脊柱类、运动医学和人工

晶体集采均已经展开集采，甚至已经进行了二次续标，从续标结果上来看，相关产品的续标价格基

本已经稳定，从 24 年年报及 25 年一季报的情况来看，也再次印证集采对板块的影响已经逐步出清，

后续随着医疗创新耗材产品的逐步上市，耗材领域有望持续向好。 

IVD 板块 24 年实现营收 426.49 亿元，同比减少 5.51%；扣非归母净利润为 42.99 亿元，同比减少

11.90%；25 年 Q1 实现营收 94.36 亿元，同比减少 15.19%。扣非归母净利润为 13.33 亿元，同比减

少 37.22%；IVD 板块受到 DRGs，集采等方面影响，行业整体承压，静待后续恢复。 

 

图表 7.医疗器械板块近年来营业收入情况 

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

医疗器械板块营业收入（亿元） 3,104.60  2,346.96  2,405.36  1,012.52  571.52  582.34  564.47  

同比增速(%)  (24.40) 2.49   (43.55) 1.89  (3.07) 

设备板块营业收入（亿元） 985.71  1,114.28  1,098.11  398.72  265.52  267.52  255.53  

同比增速(%)  13.04  (1.45)  (33.41) 0.75  (4.48) 

医疗耗材板块营业收入（亿元） 747.31  781.32  880.76  180.24  180.41  203.57  214.58  

同比增速(%)  4.55  12.73   0.10  12.84  5.41  

IVD 板块营业收入（亿元） 1,371.58  451.36  426.49  433.56  125.59  111.26  94.36  

同比增速(%)  (67.09) (5.51)  (71.03) (11.41) (15.19) 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 8.医疗器械板块近年来扣非归母净利润情况  

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

医疗器械板块扣非归母净利润（亿元） 725.57  310.63  289.24  373.37  94.52  95.19  81.60  

同比增速(%)  (57.19) (6.89)  (74.68) 0.70  (14.28) 

设备板块扣非归母净利润（亿元） 166.86  197.07  159.62  177.24  51.70  48.12  41.93  

同比增速(%)  18.11  (19.01)  (70.83) (6.93) (12.86) 

医疗耗材板块扣非归母净利润（亿元） 87.38  64.76  86.63  26.40  21.61  25.85  26.35  

同比增速(%)  (25.89) 33.77   (18.14) 19.58  1.93  

IVD 板块扣非归母净利润（亿元） 471.33  48.80  42.99  169.73  21.21  21.23  13.33  

同比增速(%)  (89.65) (11.90)  (87.50) 0.08  (37.22) 

资料来源：wind，中银证券 

 

CXO 板块一季度恢复正增长，伴随投融资恢复行业增长有望持续 

CXO 板块方面，板块整体 24 年实现营收 910.94 亿元，同比减少 4.03%；扣非归母净利润为 131.69

亿元，同比减少 22.76%；25 年 Q1 实现营收 225.58 亿元，同比增长 12.05%。扣非归母净利润为 34.32

亿元，同比增长 17.84%。 

CXO 板块一季度重回正增长，拆分来看，海外业务、CDMO 业务占比高的企业如药明康德、康龙化

成等公司率先恢复，一季度收入和利润均同比正增长，我们判断主要与国外投融资率先恢复相关。

而国内临床业务占比高的企业仍然存在一定压力，但值得关注的是，国内对创新药的支持政策一直

在推进，2024 年 7 月，国务院常务会议审议通过了《全链条支持创新药发展实施方案》，政策端进

一步对创新药领域进行支持，我们认为随着创新政策的逐步落地，国内投融资也有望逐步恢复，关

注相关企业后续业绩变化。 
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图表 9.CXO 板块近年来营业收入情况  

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

CXO 板块营业收入（亿元） 893.72  949.20  910.94  197.54  209.23  201.31  225.58  

同比增速(%)  6.21  (4.03)  5.92  (3.78) 12.05  

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 10. CXO 板块近年来扣非归母净利润情况 

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

CXO 板块扣非归母净利润（亿元） 184.74  170.49  131.69  39.86  40.28  29.12  34.32  

同比增速(%)  (7.71) (22.76)  1.04  (27.70) 17.84  

资料来源：wind，中银证券 

 

25 年 Q1 药店板块利润下降幅度收窄，有望逐步复苏 

医药流通板块整体 24 年实现营收 9017.44 亿元，同比增长 0.27%；扣非归母净利润为 107.19 亿元，

同比减少 9.28%；25 年 Q1 实现营收 2298.15 亿元，同比减少 1.03%。扣非归母净利润为 34.66 亿元，

同比减少 13.83%。 

药店板块整体 24 年实现营收 1162.17 亿元，同比增长 4.86%；扣非归母净利润为 31.91 亿元，同比

减少 32.42%；25 年 Q1 实现营收 296.11 亿元，同比减少 0.24%。扣非归母净利润为 14.12 亿元，同

比减少 3.45%。 

药店板块近两年业绩承压，一方面受到消费等因素影响，导致高毛利的消费类产品销售量下降；另

一方面，药品比价对药店板块也产生一定冲击。但从 25 年一季度业绩上来看，药店板块 25 年一季

度利润端的下降幅度正逐步收窄，虽然 24 年一季度流感等因素影响较大，24 年一季度药店板块业

绩基数较高，但龙头公司如大参林、益丰药房，25 年一季度仍保持收入和利润正增长，这也进一步

体现药店板块的韧性。除此之外，由于行业药店盈利能力下降，我们推测各龙头药店的自建新店的

速度有望逐步放缓，这有望使药店板块报表的费用端逐渐好转，药店板块业绩有望逐步回暖。 

 

图表 11.医疗商业板块近年来营业收入情况 

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

流通板块营业收入（亿元） 8,452.30  8,993.52  9,017.44  2,124.46  2,331.78  2,321.96  2,298.15  

同比增速(%)  6.40  0.27   9.76  (0.42) (1.03) 

药店板块营业收入（亿元） 967.35  1,108.26  1,162.17  203.90  266.33  296.81  296.11  

同比增速(%)  14.57  4.86   30.62  11.44  (0.24) 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 12.医疗商业板块近年来扣非归母净利润情况  

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

流通板块扣非归母净利润（亿元） 109.54  118.16  107.19  38.53  39.21  40.22  34.66  

同比增速(%)  7.87  (9.28)  1.76  2.58  (13.83) 

药店板块扣非归母净利润（亿元） 46.86  47.22  31.91  11.36  15.13  14.62  14.12  

同比增速(%)  0.77  (32.42)  33.11  (3.34) (3.45) 

资料来源：wind，中银证券 

 

中药板块相对稳定 

中药板块方面，板块整体 24 年实现营收 3540.13 亿元，同比减少 4.84%；扣非归母净利润为 239.86

亿元，同比减少 17.40%；25 年 Q1 实现营收 929.74 亿元，同比减少 8.15%。扣非归母净利润为 113.98

亿元，同比下降 5.25%，行业整体相对稳定。 
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图表 13.中药板块近年来营业收入情况  

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

中药板块营业收入（亿元） 3,496.11  3,720.08  3,540.13  881.77  1,016.81  1,012.28  929.74  

同比增速(%)  6.41  (4.84)  15.31  (0.45) (8.15) 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 14. 中药板块近年来扣非归母净利润情况 

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

中药板块扣非归母净利润（亿元） 228.62  290.39  239.86  96.18  129.95  120.30  113.98  

同比增速(%)  27.02  (17.40)  35.10  (7.43) (5.25) 

资料来源：wind，中银证券 

 

医疗服务逐步回暖，长期空间仍值得关注 

医疗服务板块逐步回暖，板块整体 24 年实现营收 590.64 亿元，同比增加 1.02%；扣非归母净利润为

32.61 亿元，同比减少 29.69%；25 年 Q1 实现营收 143.85 亿元，同比增长 4.93%。扣非归母净利润

为 11.01 亿元，同比增长 24.84%，行业整体回暖。 

目前，公立医院仍然在我国医疗体系中占主导地位，但随着中国民众对于医疗服务需求不断增长，

公立医院的医疗卫生资源面临有限性的挑战，尤其是优质医疗资源相对集中，难以满足日益增长的

多样化和可及性需求。在此背景下，随着我国医药卫生体制改革的不断深化，医疗领域引入社会资

本有利于增加医疗服务领域供给。从长远视角来看，医院板块仍然具有长期的增长逻辑。 

 

图表 15.医疗服务（医院）板块近年来营业收入情况  

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

医疗服务（医院）板块营业

收入（亿元） 

452.85 584.66 590.64 88.10 131.67 137.10 143.85 

同比增速(%)  29.11 1.02  49.46 4.12 4.93 

资料来源：wind，中银证券 

 

图表 16. 医疗服务（医院）板块近年来扣非归母净利润情况  

产品种类 2022A 2023A 2024A 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 

医疗服务（医院）板块扣非

归母净利润（亿元） 

0.82  46.37  32.61  (2.20) 8.70  8.82  11.01  

同比增速(%)  5,583.49  (29.69)  (496.09) 1.32  24.84  

资料来源：wind，中银证券 

 

行业研发费用不断提高，销售费用逐步下降 

行业研发费用不断增长，整体看，医药板块 2024 年行业研发费用总计 1383.29 亿元，较 23 年同比

提高 1.25%；其中产品类公司研发费用提高较大，化学制药板块合计研发投入 686.60 亿元，同比增

长 28.29%；医疗耗材板块合计研发投入 63.11 亿元，同比增长 8.87%。 

销售费用率方面，集采也使行业销售费有所下降，24 年行业整体销售费用率为 13.33%，较 23 年下

降 0.48 个百分点。 
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图表 17. 化学制药板块研发费用合计及增速  图表 18. 医疗耗材板块研发费用合计及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

投资建议 

根据 24 年年报及 25 年一季报，我们依旧建议关注三条主线，1、具备稳健增长的领域。医疗器械和

药品是最先经历集采的板块，不少品种的影响已经逐步出清，尤其是医疗耗材领域，24 年年报及 25

年一季报已经逐步印证，我们认为行业的成长性伴随新产品的上市有望持续，继续重点关注。器械

领域建议关注骨科：三友医疗、大博医疗、爱康医疗、威高骨科；眼科：爱博医疗；心脑血管：惠泰

医疗、心脉医疗、乐普医疗；药品领域建议关注：恒瑞医药、信立泰、京新药业、仙琚制药、康辰药

业等标的。 

2、25 年，CXO 板块和医疗设备板块，随着国内投融资以及财政政策的向好，后续有望逐步迎来反

转，建议关注 CXO：阳光诺和、益诺思、昭衍新药、美迪西等标的；设备板块建议关注：联影医疗、

迈瑞医疗、开立医疗等标的。 

3、创新领域伴随 24 年国家谈判的逐步落地，建议关注进入兑现或者放量阶段相关标的，以及未来

具备出海能力的企业，如：信达生物、康方生物、科伦博泰、百利天恒、贝达药业、迈威生物、诺诚

健华等标的。 

其他方面，我们建议关注中药：同仁堂、昆药集团、天士力、马应龙等；原料药：华海药业、司太

立、普洛药业等；医疗服务：爱尔眼科、通策医疗、海吉亚医疗、三星医疗等；疫苗：百克生物、智

飞生物、康希诺等；零售药店：健之佳、大参林、益丰药房等。 

 

风险提示 

集采政策实施力度超预期的风险。若后续带量集中采购政策持续加码，企业端产品降价过多，可能

对企业利润有较大负面影响。 

企业研发不及预期风险。创新药品与创新器械的研发存在一定的不确定性，企业的研发投入、产品

推广等方面，存在一定的研发不及预期风险。 

与投资相关的风险。医疗服务、零售药店乃至创新药与创新器械均存在资产并购或者管线并购等，

因此存在一定的投资风险。 

产品销售不及预期风险。若相关创新产品在临床端推广阻力较大，产品销售不及预期，将会对长经

营产生不利影响。 
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