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[Table_Summary] 行业核心观点： 

年初以来，医药各子板块二级市场表现分化，2024 年年报和 2025 年一

季报业绩整体承压，关注医药细分赛道结构性机会，重点关注创新、出

海、自主可控方向。 

 

投资要点： 

⚫ 子板块表现分化：2025年年初至今，沪深 300指数下跌 2.62%，申万

医药指数上涨 1.14%，跑赢沪深 300指数 3.76 个百分点，在申万一级

行业中排名第 14。子板块表现分化，年初至今，生物医药板块中表现

相对较好的二级子板块为化学制剂(+8.90%)、医疗服务(+2.79%)、医

药商业(+0.41%)。表现相对较好的三级子板块为线下药店

（+12.26%）、化学制剂（+9.22%）、原料药（+7.30%）、其他生物制

品（+5.47%）。截至 2025 年 5 月 7 日，医药板块相对于全部 A 股的溢

价率为 78.56%，处于正常水平，申万医药二级子行业市盈率水平从高

到低依次为生物制品（31.28 倍）、医疗器械（29.96 倍）、化学制药

（28.69 倍）、医疗服务（25.92 倍）、中药（23.07 倍）、医药商业

（17.16 倍）。 

2024 和 2025Q1 业绩整体下滑，多个子行业毛利率承压：医药板块

2024 年和 2025 年一季度业绩整体下滑，多数子行业利润端承压，医

疗研发外包 2025Q1 利润端增速亮眼。整体看，2025 年一季度收入端

向好的子板块有医疗研发外包、医院、其他生物制品；利润端向好的

有医疗研发外包、医院、原料药、其他生物制品。多个子行业毛利率

水平承压，其他生物制品子板块 2024 年净利率增速亮眼。整体看，毛

利率水平排名靠前的子行业有其他生物制品、体外诊断、化学制剂、

医疗设备等。净利率水平靠前的有血制品、医疗设备、医疗研发外包

等。 

⚫ 投资建议：医药板块 2024 年和 2025 年一季度医药板块营收和归母净

利润整体下滑，细分板块业绩分化，多数子行业利润端承压。整体

看，2025 年一季度收入端向好的子板块有医疗研发外包、医院、其他

生物制品；利润端向好的有医疗研发外包、医院、原料药、其他生物

制品。2025 年以来，化学制药板块二级市场表现较好，市场关注度聚

焦在创新驱动、国产替代、政策免疫等主线。建议关注：1）“创新+出

海+国产替代”创新药主线，在技术壁垒高、技术迭代加速的细分领域

选择标的，同时关注企业研发管线进展与商业化兑现能力；2）地缘政

治下供应链安全重要性提升，国产高端设备、关键原材料替代机会显

著；3)美联储降息周期下，Biotech融资回暖给 CXO 企业带来订单增

长机遇，关注具备全球化产能布局、新兴技术平台企业；4）关注自主

可控，行业竞争格局优化的赛道，如血制品、药店、中药等。 
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⚫ 风险因素：研发进展不达预期风险、成本增加或价格下降带来的利润

承压风险等、出口管制风险、行业竞争加剧风险等 
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1    二级市场表现回顾 

1.1  年初至今医药板块跑赢大盘 3.76 个百分点 

2025年年初至今，沪深300指数下跌2.62%，申万医药指数上涨1.14%，跑赢沪深300指

数3.76个百分点，在申万一级行业中排名第14。 

图表1：年初至今医药指数涨跌幅在申万一级行业排第 14 名（涨跌幅）：2025.5.7 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

1.2  医药子板块表现分化明显 

年初至今，生物医药板块中表现相对较好的二级子板块为化学制剂(+8.90%)、医疗服

务(+2.79%)、医药商业(+0.41%)。 

图表2：年初至今申万医药二级子行业表现（涨跌幅）：2025.5.7 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

年初至今，生物医药板块中表现相对较好的三级子板块为线下药店（+12.26%）、化学

制剂（+9.22%）、原料药（+7.30%）、其他生物制品（+5.47%）。 
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图表3：年初至今申万医药三级子级行业表现（涨跌幅）：2025.5.7 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

年初至今，医药板块个股涨幅前5为一品红(+119.05%)、德源药业(+88.81%)、热景生

物(+88.02%)、安必平（+84.98%）、新赣江（+83.37%）；医药板块个股（剔除ST）跌

幅前5的为普利退（-89.87%）、康为世纪（-30.58%）、未名医药（-30.36%）、新产业

（-26.25%）、智飞生物（-26.20%）。 

图表4：年初至今医药板块个股涨幅前 20 标的：2025.5.6 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：年初至今医药板块个股跌幅前 20 标的：2025.5.6（包含 ST） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表6：年初至今医药板块个股跌幅前 20 标的：2025.5.6（剔除 ST） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 1.3  估值处正常水平 

2000年以来，医药板块相对于全部A股的溢价在50%到210%左右之间。截至2025年5月

7日，医药板块相对于全部A股的溢价率为78.56%，处于正常水平。 

图表7：医药板块相对全部 A 股市盈率溢价率（PE：TTM 整体法估算，剔除负值） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

截至2025年5月7日，申万医药二级子行业市盈率水平从高到低依次为生物制品（31.28

倍）、医疗器械（29.96倍）、化学制药（28.69倍）、医疗服务（25.92倍）、中药（23.07

倍）、医药商业（17.16倍）。 

 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第7页共10页 
 

图表8：申万医药二级子行业市盈率（TTM 整体法估算，剔除负值） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

2    2024&2025Q1 业绩梳理 

医药板块2024年和2025年一季度营收增速分别为-1.00%和-4.81%，归母净利润增速分

别为-11.40%和-12.21%。 

图表9：申万医药生物板块核心财报数据（2024&2025Q1）：亿元 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

多数子行业利润端承压，医疗研发外包2025Q1利润端增速亮眼 

2024年，申万医药三级子行业中，营业收入和归母净利润均实现正增长的有医疗耗材、

血制品和化学制剂，收入增速分别为8.44%、3.27%和2.34%，归母净利润增速分别为

20.51%、29.83%和44.20%。另外，疫苗板块2024年收入端和利润端均出现大幅下滑，

医疗研发外包、医院、原料药、线下药店等利润端下滑明显。 

2025Q1，申万医药三级子行业中，营业收入和归母净利润均实现正增长的有医疗研发

外包、医院、其他生物制品、医疗耗材，收入增速分别为12.18%、4.24%、7.55%、1.54%，

归母净利润增速分别为75.59%、18.70%、13.08%、1.52%。疫苗板块2025年一季度收

入和利润依旧大幅下滑，医疗研发外包板块利润增速亮眼。 

整体看，2025年一季度收入端向好的子板块有医疗研发外包、医院、其他生物制品；

利润端向好的有医疗研发外包、医院、原料药、其他生物制品。 
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图表10：申万医药三级子行业营业收入和归母净利润增减情况：亿元（2024&2025Q1） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

多个子行业毛利率水平承压，其他生物制品子板块2024年净利率增速亮眼 

毛利率方面，2024年毛利率同比正增长的子行业有体外诊断、化学制剂、血制品、医

疗耗材、原料药；2025年一季度毛利率同比正增长的子行业有其他生物制品、疫苗、

医疗研发外包、医院、线下药店。整体看，毛利率水平排名靠前的子行业有其他生物

制品、体外诊断、化学制剂、医疗设备等。 

净利率方面，申万医药三级子行业中，只有其他生物制品子行业2024年和2025年一季

度净利率均实现正增长。2024年净利率同比正增长的子行业有其他生物制品、化学制

剂、血制品、医疗耗材；2025年一季度净利率同比正增长的子行业有其他生物制品、

中药、医疗研发外包、医院、原料药。整体看，净利率水平靠前的有血制品、医疗设

备、医疗研发外包等。 

图表11：申万医药三级子行业销售毛利率和净利率增减情况（2024&2025Q1） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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3    投资建议 

医药板块2024年和2025年一季度医药板块营收和归母净利润整体下滑，细分板块业绩

分化，多数子行业利润端承压。整体看，2025年一季度收入端向好的子板块有医疗研

发外包、医院、其他生物制品；利润端向好的有医疗研发外包、医院、原料药、其他

生物制品。2025年以来，化学制药板块二级市场表现较好，市场关注度聚焦在创新驱

动、国产替代、政策免疫等主线。建议关注：1）“创新+出海+国产替代”创新药主线，

在技术壁垒高、技术迭代加速的细分领域选择标的，同时关注企业研发管线进展与商

业化兑现能力；2）地缘政治下供应链安全重要性提升，国产高端设备、关键原材料

替代机会显著；3)美联储降息周期下，Biotech融资回暖给CXO企业带来订单增长机遇，

关注具备全球化产能布局、新兴技术平台企业；4）关注自主可控，行业竞争格局优

化的赛道，如血制品、药店、中药等。 

 

4    风险提示 

研发进展不达预期风险、成本增加或价格下降带来的利润承压风险等、出口管制风险、

行业竞争加剧风险等 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
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