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核心观点
● 板块整体业绩承压，Q3同比小幅改善。我们统计的452家医药生物板块上市公司2025年前三季度整体实现营业收入1.85万亿元，

同比下降1.9%；归母净利润1406亿元，同比下降4.8%；2025前三季度整体毛利率为30.87%，同比下降0.66pp；净利率为

8.00%，同比下降0.28pp，行业整体盈利能力处于历史低位。2025Q3，医药生物行业上市公司整体营收同比增长0.59%，环

比下降0.49%；归母净利润同比增长0.46%，环比下降18.44%。2025前三季度上市公司业绩分化明显，归母净利润呈负增长的

公司占比51.5%；增速为0-20%的占比18.1%；增速为20%-50%的占比11.9%；增速为50%以上的占比18.4%。

● 子板块表现分化，创新药链表现亮眼。 2025 前三季度营收同比增速前 5 的子板块依次为创新药（ +23.34% ）、 CXO

（+12.36%）、其他生物制品（+8.15%）、上游试剂（+6.11%）、药店（+0.74%）  ；归母净利润同比增速前5的子板块依次

为诊断服务（+94.98%）、CXO（55.90）、上游试剂（+13.70%）、其他生物制品（+10.76%）、药店（+8.92%）。整体

来看，大多数细分子板块继续承压，仅创新药、研发外包、上游试剂等板块表现较好，部分板块表观增速较好主要受前期低基数

的影响。

● 投资建议：2025年前三季度医药生物板块整体业绩持续承压，仅创新药、CXO等少数子板块的业绩表现良好，行业整体受到集

采降价、医保控费、去库存等多因素的影响复苏缓慢。随着集采规则的不断完善，医保商保目录的落地，器械设备招投标的逐渐

活跃，海外市场的积极拓展，行业整体有望呈温和复苏态势。建议关注创新药链、设备器械、医疗服务、二类疫苗、连锁药店、

中药、原料药等细分板块及个股的投资机会。

● 个股组合：迪哲医药 -U、众生药业、特宝生物、贝达药业、荣昌生物、千红制药、百普赛斯、开立医疗、普门科技、华厦眼科、

康泰生物、益丰药房、羚锐制药等。

● 风险提示：行业政策风险，公司业绩不及预期风险，突发事件风险等。
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医药制造业增速低于全国工业增速

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 根据国家统计局公布的医药制造业数据，2025年前三季度，医药制造业实现营收 1.82万亿元，同比下降2.00%；利润总额

2534.80亿元，  同比下降0.70%。

● 受基数效应、集采、反腐行业政策等多因素影响， 2025年前三季度，医药制造业营收利润同比增速均显著低于全国工业增速水

平（6.20%），医药工业在营收和利润方面承压。

2014-2025M9医药制造业营业总收入及同比增速 2014-2025M9医药制造业利润总额及同比增速

资料来源：Wind，东海证券研究所
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上市公司：行业整体业绩持续承压

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 剔除新上市及部分业绩波动较大、可比性较差的个股，我们共纳入A股申万医药生物行业452只个股作为分析样本。2025年前三季

度医药生物行业上市公司整体实现营业收入18499.58亿元，同比下降1.88%；归母净利润1406.29亿元，同比下降4.83%。2025

年前三季度受宏观经济环境变化、行业集采降价、医保控费等多因素影响，医药生物行业整体业绩持续承压。

医药行业上市公司营业收入及增速 医药行业上市公司归母净利润及增速

资料来源：Wind，东海证券研究所
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上市公司：单季度业绩波动较大

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024Q2-2025Q3，医药行业上市公司营收同比增速分别为  -1 .83%、0.38%、 -3.88%、 -4.64%、 -1.50%、0.59% ；环

比增速分别为 -3.29%、 -2.55%、 -0.58%、1.77%、 -0.10%、 -0.49% ；归母净利润同比增速分别为 -9.07%、 -14.23%、

-91.74%、 -11.52%、 -1.59%、0.46%。医药板块上市公司单季度业绩波动较大。

医药生物上市公司单季度营收同比及环比增速 医药生物上市公司单季度归母净利润同比及环比增速

资料来源：Wind，东海证券研究所
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上市公司：行业整体盈利能力处于历史低位

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年前三季度医药生物上市公司整体毛利率为30.87%，较去年同期下降0.66pp；净利率为8.00%，较去年同期下降0.28pp；

行业整体盈利能力处于历史低位。

● 期间费用率方面，  2025年前三季度基本平稳，其中销售费用率同比下降0.07pp，研发费用率同比增加0.11pp，创新研发投入

持续加大。

医药行业上市公司毛利率及净利率 医药行业上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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上市公司业绩分化明显

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025Q1-Q3，医药行业上市公司归母净利润呈负增长的企业233家，占比51.5%；增速为0-20%的有82家，占比18.1%；增

速为20%-50%的有54家，占比11.9%；增速为50%以上的有83家，占比18.4%。

2023-2025M9医药行业上市公司个股归母净利润增速区间（家）
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2025前三季度多数子板块表现较弱，创新药链增速亮眼

● 2025Q1-Q3营收同比增速前5的子板块依次为创

新药（+23.34%）、CXO（+12.36%）、其他生

物制品（+8.15%）、上游试剂（+6.11%）、药

店（+0.74%）  。

● 2025Q1-Q3归母净利润同比增速前5的子板块依

次为诊断服务（94.98%）、CXO（55.90%）、

上 游 试 剂 （ +13.70% ） 、 其 他 生 物 制 品

（10.76%）、药店（8.92%）。

● 2025前三季度创新药、CXO、上游试剂等板块在

营收与利润端均实现较快增长，成为拉动板块复

苏的主要动力。医疗设备耗材板块受等集采降价、

行业去库存等因素影响业绩继续承压。医院板块

受消费复苏疲软、医保控费等影响表现疲弱。线

下药店和流通板块受益于精细化运营成果，净利

润表现出一定韧性。部分细分板块受基数效应影

响，表观增速波动较大。

2025前三季度医药行业上市公司细分领域增速统计

资料来源：Wind， 东海证券研究所（创新药板块持续亏损，
利润端不参与排名）

板块 营收同比增速 板块 归母净利润同比增速

创新药 23.34% 诊断服务 94.98%

CXO 12.36% CXO 55.90%

其他生物制品 8.15% 上游试剂 13.70%

上游试剂 6.11% 其他生物制品 10.76%

药店 0.74% 药店 8.92%

医药流通 0.46% 医药流通 4.72%

医院 0.41% 中药 -0.58%

设备 -0.17% 医疗耗材 -4.87%

血制品 -0.28% 医院 -9.37%

医疗耗材 -0.58% 原料药 -11.65%

化学制剂 -3.43% 化学制剂 -12.18%

中药 -3.91% 设备 -16.32%

原料药 -7.74% 血制品 -20.59%

IVD -14.47% IVD -26.38%

诊断服务 -16.53% 疫苗 -89.37%

疫苗 -39.99%
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医药生物板块三季度以来走势较弱

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 截至2025年11月06日，申万医药生物板块上涨18.61%，跑输沪深300指数0.67个百分点；所有子板块除中药板块外

均实现上涨，其中医疗服务、化学制药板块涨幅最大，分别上涨35.97%、33.33%。

医药生物板块2025年年初至2025年11月06日涨跌幅 医药生物各子板块2025年年初至2025年11月06日涨跌幅

资料来源：Wind，东海证券研究所
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板块估值 处于历史中位水平

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 截至2025年11月06日，医药生物板块PE（TTM）为30.13倍，分位数达到10年间的46.30%。医药生物行业估值自2021年 -

2024年的回调后有所修复，化学制药、生物制品、医疗器械、医药商业、中药、医疗服务板块估值分别为35.40、34.52、

35.51、16.15、22.73、30.31倍，10年分位数分别为61.20%、45.40%、52.80%、16.40%、24.60%、18.80%。板块估

值处于历史中位水平。

医药生物板块估值十年分位数（PE，TTM） 二级板块估值十年分位数（PE，TTM）

资料来源：Wind，东海证券研究所
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创新药：业绩表现持续突出

资料来源：Wind，东海证券研究所（创新药板块共14只个股纳入统计，百济神州-U等公司
2024年三季报暂未披露，不纳入统计）

● 2025Q1-Q3，创新药板块上市公司

实现营收合计80.12亿元，同比增长

23.34%；归母净利润合计-40.89亿

元（同比收窄16.42%）。

● 2025Q3创新药板块上市公司实现营

收 合 计 31.54 亿 元 ， 同 比 增 长

33.59%，环比增长23.75%；归母

净 利 润 -11.38 亿 元 （ 同 比 收 窄

22.96%，环比收窄26.01%）。

● 创新药板块在多个创新品种上市后

快速放量，BD交易频繁，首付款里

程碑付款持续增加等因素的推动下，

行业整体保持了快速发展态势。

创新药板块上市公司营业收入及增速 创新药板块上市公司归母净利润

创新药板块上市公司营业收入及增速（季度） 创新药板块上市公司归母净利润（季度）
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创新药：销售费用快速增长，毛利率水平持续提升

● 2025Q1-Q3，创新药板块毛利率分别为86.0%（+0.67pp），毛利率水平持续提升。

● 创新药板块处于产品快速放量期，销售费用快速增长，2025Q1-Q3板块销售费用合计39.21亿元（+24.78%）。创新药企持续

高研发投入， 2025Q1-Q3创新药板块研发费用合计为55.55亿元（ -5.04%）。

创新药板块上市公司毛利率 创新药板块上市公司四项期间费用（亿元）

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所
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化学制剂： Q3业绩同比回升

资料来源：Wind，东海证券研究所（化学制剂板块共90只个股纳入统计）

● 2025Q1-Q3，化学制剂板块上市公

司实现营收合计3009.60亿元，同比

下 降 3.43% ； 归 母 净 利 润 合 计

319.57亿元，同比下降12.18%。

● 2025Q3，化学制剂板块上市公司实

现营收合计 993.05亿元，同比增长

0.69%，环比下降 2.40%；归母净

利 润 合 计 96.93 亿 元 ， 同 比 增 长

11.61%，环比下降15.64%。

● 化学制剂板块受集采等行业政策的影

响边际减弱，Q3业绩企稳向好，随

着国家集采政策的优化等，板块有望

持续回暖。

化学制剂板块上市公司营业收入及增速 化学制剂板块上市公司归母净利润及增速

化学制剂板块上市公司营业收入及增速（季度） 化学制剂板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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化学制剂：毛利率小幅下滑

● 2025Q1-Q3，化学制剂板块毛利率和净利率分别为51.31%（ -0.43pp）、11.79%（ -1.10pp）；销售、管理、财务和研发费用

率分别为21.08%（ -0.04pp）、7.89%（+0.33pp）、0.56%（ -0.09pp）和8.54%（+0.97pp）。

化学制剂板块上市公司毛利率及净利率 化学制剂板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所
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原料药：业绩短期仍承压

资料来源：Wind，东海证券研究所（原料药板块共40只个股纳入统计）

● 2025Q1-Q3，原料药板块上市公司

实现营收合计659.72元，同比下降

7.74%；归母净利润合计58.90亿元，

同比下降11.65%。

● 2025Q3原料药板块上市公司实现营

收 合 计 207.87 亿 元 ， 同 比 下 降

9.49%，环比下降 6.05%；归母净

利 润 合 计 15.00 亿 元 ， 同 比 下 降

30.35%，环比下降23.24%。

● 2025年前三季度原料药板块业绩承

压，主要受部分原料药中间体产品

价格下跌，市场需求疲软等因素影

响。

原料药板块上市公司营业收入及增速 原料药板块上市公司归母净利润及增速

原料药板块上市公司营业收入及增速（季度）原料药板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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原料药：盈利能力下降

● 2025Q1-Q3，原料药板块毛利率和净利率分别为29.15%（+0.07pp）、8.37%（ -0.60pp）；销售、管理、财务和研发费用率

分别为5.92%（+0.01pp）、6.64%（+0.54pp）、0.28%（+0.11pp）和6.54%（+0.72pp）。

原料药板块上市公司毛利率及净利率 原料药板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所
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CXO：创新药景气度带动订单和业绩高增

● 2025年Q1-Q3，CXO板块上市公司实现营收合计

753.15亿元，同比增长12.36%；归母净利润合计

173.27亿元，同比增长55.90%；扣非净利润合计

134.97亿元，同比增长31.48%。扣非净利润和净

利润差异较大的原因在于板块成分公司康龙化成于

2024Q2处置参股公司Pro teo log ix , Inc .股权产生

大额投资收益的高基数所致。

● 2025 年 Q3 ， CXO 板块上市公司实现营收合计

266.41亿元，同比增长10.91%，环比增长4 .22%；

归母净利润合计 54.24亿元，同比增长 46.42%，

环比下降 19.67%；扣非净利润合计 51.44亿元，

同比增长47.48%，环比增长7.94%。

● 受益于全球创新药研发外包需求回暖、海外BD交

易活跃及国内创新药商业化加速， 2025年前三季

度CXO板块整体业绩呈高双位数增长，Q3单季度

增长趋势延续。部分公司上调全年指引，且新签订

单延续高增趋势。我们看好在降息驱动下投融资复

苏，带动板块下游的创新药公司研发业务需求增长，

板块整体业绩或继续维持较高增速。

资料来源：Wind，东海证券研究所（CXO板块共有29只个股纳入统计）

CXO板块上市公司营业收入及增速

CXO板块上市公司营业收入及增速（季度）

CXO板块上市公司归母净利润及增速

CXO板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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CXO：盈利能力稳步上升

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年Q1-Q3，  CXO板块毛利率和净利率分别为41.20%（+2.37pct）、23.11%（+6.51pct），受益于后端及商业化管

线增多带来的CDMO产能利用率，板块盈利能力有所上升。预计随着临床后期和商业化大项目的增长以及新增产能爬坡带来

的产能利用率提升，板块盈利能力将保持向好趋势。。销售、管理、财务和研发费用率分别为3.08%（ -0.08pct）、9.21%

（ -0 .95pct）、0.58%（+0.71pct）、4.95%（ -1.13pct）。

CXO板块上市公司毛利率及净利率 CXO板块上市公司期间费用率
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上游试剂：业绩逐季向好

● 2025Q1-Q3，上游试剂板块上市公

司实现营收合计32.36亿元，同比增

长 6.11%；归母净利润合计 2.55亿

元，同比增长13.70%。

● 2025Q3，上游试剂板块上市公司实

现营收合计 11.64 亿元，同比增长

11.89%，环比增长4.59%；归母净

利 润 合 计 1.00 亿 元 ， 同 比 增 长

100.71%，环比增长7.93%。

● 全球创新药研发持续活跃，多家企

业海外业务高增，国内创新药研发

投入持续增加，上游试剂板块业绩

逐季企稳向好。

上游试剂板块上市公司营业收入及增速 上游试剂板块上市公司归母净利润及增速

上游试剂板块上市公司营业收入及增速（季度） 上游试剂板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（上游试剂板块共有6只个股纳入统计）
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上游试剂：盈利能力不断提升

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025Q1-Q3，上游试剂板块毛利率和净利率分别为60.72%(+1.67pp)、7.75%(+0.61pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别

为25.09%(+0.64pp)、14.47%(-1.34pp)、 -1.96%(-0.56pp)和16.34%（ -0.23pp）。期间费用控制良好。

上游试剂板块上市公司毛利率及净利率 上游试剂板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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血制品：业绩短期承压

● 2025Q1-Q3，血制品板块上市公司

实现营收合计178.18亿元，同比下

降 0.28%；归母净利润合计 39.32

亿元，同比下降20.59%。

● 2025Q3，血制品板块上市公司实

现营收合计 64.45亿元，同比下降

1.85%，环比增长 6.59%；归母净

利 润 合 计 11.85 亿 元 ， 同 比 下 降

33.86%，环比下降12.33%。

● 2025前三季度业绩承压主要受集采

降价、主要血制品需求放缓等因素

影响。我们预计在价格逐渐企稳，

行业整体有望逐渐恢复增长。 

血制品板块上市公司营业收入及增速 血制品板块上市公司归母净利润及增速

血制品板块上市公司营业收入及增速（季度） 血制品板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（血制品板块共有6只个股纳入统计）
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血制品：盈利能力下滑

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025Q1-Q3，血制品板块毛利率和净利率分别为45.18%(-5.84pp)、24.00%(-6.30pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别

为8.03%(-0.19pp)、7.25%(+0.34pp)、 -0.39%(+0.43pp)和3.32%（ -0.23pp）。血制品板块2025年前三季度盈利能力下滑，

主要受医保控费影响院内需求放缓，价格下降，随着产品价格触底回升、新产品上市及市场需求修复，血制品行业有望回暖。

血制品板块上市公司毛利率及净利率 血制品板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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疫苗： Q3业绩环比修复

● 2025Q1-Q3，疫苗板块上市公司实

现营收合计255.12亿元，同比下降

39.99%；归母净利润合计 5.01亿

元，同比下降89.37%。

● 2025Q3，疫苗板块上市公司实现

营收合计 96.28 亿元，同比下降

20.12%，环比增长12.97%；归母

净利润合计 3.00 亿元，同比下降

70.80%，环比增长211.69%。

● 受需求下降、竞争加剧和部分大单

品价格下降等影响，2025前三季度

疫苗板块收入端和利润端仍显著承

压，利润端降幅远大于收入端，行

业盈利能力承受较大压力。

疫苗板块上市公司营业收入及增速 疫苗板块上市公司归母净利润及增速

疫苗板块上市公司营业收入及增速（季度） 疫苗板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（疫苗板块共有12只个股纳入统计）
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疫苗：利润端承压明显

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025Q1-Q3，疫苗板块毛利率和净利率分别为39.55%(+0.29pp)、2.02%(-9.21pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

21.76%(+7.64pp)、8.00%(+3.34pp)、2.42%(+1.43pp)和11.23%（+3.57pp）。行业销售费用率和研发费用率保持在相对高

位，前三季度均同比上升，显示出行业在承压期内依然保持着较大力度的研发投入。

疫苗板块上市公司毛利率及净利率 疫苗板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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其他生物制品：业绩持续良好增长

● 2025Q1-Q3，其他生物制品板块

上市公司实现营收合计335.52亿

元，同比增长 8.15%；归母净利

润 合 计 亿 74.46 元 ， 同 比 增 长

10.76%。

● 2025Q3，其他生物制品板块上

市公司实现营收合计113.81亿元，

同 比 增 长 2.75% ， 环 比 下 降

3.60%；归母净利润合计 27.67

亿元，同比增长 5.35%，环比增

长17.28%。

● 2025年前三季度板块营收利润实

现快速增长，伴随核心产品持续

放量，有望继续维持良好增长态

势。

其他生物制品板块上市公司营业收入及增速 其他生物制品板块上市公司归母净利润及增速

其他生物制品板块上市公司营业收入及增速（季度）其他生物制品板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（其他生物制品板块共有19只个股纳入统计）
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其他生物制品 :盈利能力基本平稳

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025Q1-Q3，其他生物制品板块毛利率和净利率分别为80.96%(-1.04pp)、21.83%(-0.29pp)；销售、管理、财务和研发费用

率分别为36.11%(+0.76pp)、8.73%(+0.59pp)、 -0.49%(+0.31pp)和13.58%（+0.57pp）。

其他生物制品板块上市公司毛利率及净利率 其他生物制品板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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中药：业绩有望逐渐回升

● 2025年Q1-Q3，中药板块上市公司实现

营收合计2574.12亿元，同比下降3.91%；

归母净利润合计 301.47亿元，同比下降

0.58%。

● 2025年Q3，中药板块上市公司实现营收

合计 799.80亿元，同比下降 1.00%，环

比下降6.12 %；归母净利润合计74.10亿

元，同比下降3.71%，环比下降28.56 %。

● 2025年Q3中药板块整体业绩随着OTC渠

道库存逐渐出清呈缓慢修复趋势，但受多

因素影响仍表现疲软。四季度传统消费旺

季和流感高发期的来临，有望进一步释放

感冒类、心脑血管类中药的需求，带动板

块业绩回升。

资料来源：Wind，东海证券研究所（中药板块共有65只个股纳入统计）

中药板块上市公司营业收入及增速

中药板块上市公司营业收入及增速（季度）

中药板块上市公司归母净利润及增速

中药板块上市公司归母净利润及增速（季度）

3,283.55 
3,447.09 

3,667.76 
3,508.54 

2,574.12 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1-Q3
营业收入 yoy（右轴）

（亿元）

1,002.22

868.78
807.88 829.65

922.43
851.90

799.80

-10%

-9%

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

0

200

400

600

800

1000

1200

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3
营业收入 yoy（右轴）

（亿元）
128.96

97.32

76.96

0.22

123.65

103.72

74.10

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

0

20

40

60

80

100

120

140

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

归母净利润 yoy（右轴）

（亿元）

441.84

269.00

371.41

303.45 301.47

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1-Q3

归母净利润 yoy（右轴）

（亿元）



30

中药：盈利能力有所改善

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年Q1-Q3，中药板块毛利率和净利率分别为41.51%（ -0.63pct），12.23%（+0.42pct）；销售、管理、财务和研发

费用率分别为20.63%（ -0.46pct）、5.54%（+0.24pct）、0.17%（+0.20pct）、2.59%（+0.05pct）。

中药板块上市公司毛利率及净利率 中药板块上市公司期间费用率
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药店：整体呈复苏态势

● 2025年Q1-Q3，药店板块上市公司实

现营收合计 858.52 亿元，同比增长

0.74%；归母净利润合计35.23亿元，

同比增长8.92%。

● 2025Q3，药店板块上市公司实现营收

合计 280.80亿元，同比增长 2.09%，

环比下降 0.29% ；归母净利润合计

9.70亿元，同比增长37.76%，环比下

降12.32%。

● 2025年Q3，药店板块延续了H1的复

苏态势，整体呈现“收入稳健增长、利

润分化明显、结构优化加速”的特征，

行业集中度持续提升，龙头公司凭借供

应链与管理优势实现逆势突围。

资料来源：Wind，东海证券研究所（药店板块共有8只个股纳入统计）

药店上市板块公司营业收入及增速 药店板块上市公司归母净利润及增速

药店板块上市公司营业收入及增速（季度） 药店板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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药店：净利率小幅提升

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年Q1-Q3，药店板块毛利率和净利率分别为34.08%（ -0.25pct），4.45%（+0.35pct）；销售、管理和财务费用率

分别为23.37%（ -0.67pct）、4.00%（+0.06pct）、0.73%（ -0.09pct）。整体毛利率与净利率呈现“整体承压、龙头韧

性”的特征，行业分化加剧下头部企业通过业务转型与费用优化维持盈利水平。

药店板块上市公司毛利率及净利率 药店板块上市公司期间费用率
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医院：业绩持续承压，环比略有改善

● 2025年Q1-Q3，医院板块上市公司实现

营收合计 440.58亿元，同比增长 0.41%；

归母净利润合计 40.41亿元，同比下降

9.37%。

● 2025Q3，医院板块上市公司实现营收合

计 154.88亿元，同比下降 0.65%，环比

增长8.12%；归母净利润合计15.78亿元，

同比下降19.13%，环比增长19.97%。

● 受医保控费、社会消费疲软等因素制约，

2025年前三季度，医院板块整体业绩承

压，营业收入同比持平，净利润同比下滑，

但部分企业通过运营结构优化与效率提升

展现出韧性。

资料来源：Wind，东海证券研究所（医院板块共有10只个股纳入统计）
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医院：盈利能力持续下滑

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年前三季度，医院板块整体毛利率和净利率分别为38.82%（ -0.52pct）、9.94%（ -1.02pct），整体来看受医保控费

等因素影响，行业平均指标未现显著回升，但具备专科优势、技术赋能与成本控制能力的头部企业已构筑差异化盈利护城河。

期间费用方面，销售、管理和财务费用率分别为10.71%（ -0.54pct）、12.11%（ -0.08pct）、1.83%（+0.03pct）。

医院板块上市公司毛利率及净利率 医院板块上市公司期间费用率
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医疗设备：招标回暖下 Q3业绩同步复苏

● 2025年Q1-Q3，医疗设备板块上

市公司实现营收合计811.10亿元，

同比下降0.17%；归母净利润合

计 130.31 亿 元 ， 同 比 下 降

16.32%。

● 2025Q3，医疗设备板块上市公

司实现营收合计276.26亿元，同

比 增 长 10.84% ， 环 比 下 降

2.28%；归母净利润合计 37.29

亿元，同比增长0.65%，环比下

降22.18%。

● 随着医院采购招投标的复苏，叠

加低基数效应，医疗设备板块三

季度迎来拐点；随着渠道去库存

的持续，预计四季度复苏趋势将

持续体现在报表端。

医疗设备板块上市公司营业收入及增速 医疗设备板块上市公司归母净利润及增速

医疗设备板块上市公司营业收入及增速（季度） 医疗设备板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（医疗设备板块共有35只个股纳入统计）
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医疗设备：盈利能力呈筑底趋势

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年前三季度，医疗设备板块毛利率和净利率分别为49.47%（ -2.29pct）、16.31%（ -3.04pct）；毛利率同比降低主要源于

中低端产品在下沉市场的集采中面临价格压力；我们预计随着出海进程&国产替代的加速进行，板块盈利能力有望修复。

● 销售、管理、财务和研发费用率分别为 15.33%（ +0.83pct）、 6.70%（ +0.05pct）、 -0.74%（ -0.08pct）、 10.06%（ -

0 .49pct）。

医疗设备板块上市公司毛利率及净利率 医疗设备板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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医疗耗材：多因素影响业绩承压

● 2025年Q1-Q3，医疗耗材板块上市公

司实现营收合计706.81亿元，同比下

降 0.58%；归母净利润合计 84.71亿

元，同比下降4.87%。

● 2025Q3，医疗耗材板块上市公司实

现营收合计 236.43 亿元，同比下降

1.17%，环比下降 2.23%；归母净利

润合计 25.35亿元，同比下降 1.82%，

环比下降13.09%。

● 医疗耗材2025年前三季度业绩表现持

续 承 压 ， 主 要 受 国 内 集 采 扩 面 、

DRG/DIP支付改革等政策因素以及关

税等地缘政治因素影响需求和价格。

建议关注骨科等随着集采影响出清改

善趋势显著的高值耗材，电生理等景

气度较高的细分赛道以及随着库存渠

道去化逐渐进入向上趋势的低值耗材。

医疗耗材板块上市公司营业收入及增速 医疗耗材板块上市公司归母净利润及增速

医疗耗材板块上市公司营业收入及增速（季度） 医疗耗材板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（医疗耗材板块共有42只个股纳入统计）

1,044.53 

935.71 
894.45 

954.03 

706.81 

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0

200

400

600

800

1000

1200

2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1-Q3
营业收入 yoy（右轴）

（亿元）

229.10

242.64

239.22

243.06

228.55

241.83

236.43

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

220

225

230

235

240

245

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3
营业收入 yoy（右轴）

（亿元）
30.63

32.60

25.82

13.09

30.18 29.17

25.35

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

5

10

15

20

25

30

35

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

归母净利润 yoy（右轴）

（亿元）

232.63

111.90

85.95
102.14

84.71

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

50

100

150

200

250

2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1-Q3

归母净利润 yoy（右轴）

（亿元）



38

医疗耗材：毛利率呈企稳趋势

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025Q1-Q3，医疗耗材板块毛利率和净利率分别为40.18%（+0.38pct）、12.22%（ -0.52pct）；在集采已充分覆盖、影响逐

渐出清的趋势下，伴随出海渠道逐渐畅通，板块整体尤其是高值耗材板块的毛利率呈企稳趋势。

● 销售、管理、财务和研发费用率分别为 12.24% （ +0.11pct ）、 7.80% （ +0.68pct ）、 0.68% （ +0.28pct ）、 5.65%

（+0.12pct）。

医疗耗材板块上市公司毛利率及净利率 医疗耗材板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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体外诊断：政策影响逐渐出清

● 2025年Q1-Q3，体外诊断板块上市公司实

现营收合计276.16亿元，同比下降14.47%；

归 母 净 利 润 合 计 44.93 亿 元 ， 同 比 下 降

26.38%。

● 2025年Q3，体外诊断板块上市公司实现营

收合计 91.90亿元，同比下降 13.07%，环

比增长2.23%；归母净利润合计 15.35亿元，

同比下降21.23%，环比增长16.83%。

● 2025年Q3，受集采政策、套餐解绑以及检

查结果互认等政策因素影响，体外诊断板块

延续量价齐跌和业绩回调趋势，有待政策调

整影响逐渐出清。中长期内，我们推荐关注

具备全球化布局和差异化临床项目的龙头企

业。

体外诊断板块上市公司营业收入及增速 体外诊断板块上市公司归母净利润及增速

体外诊断板块上市公司营业收入及增速（季度） 体外诊断板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（体外诊断板块共有39只个股纳入统计）
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体外诊断：在量价压力下盈利能力有所下降

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年Q1-Q3，体外诊断板块毛利率和净利率分别为59.78%（ -2.49pct）、15.47%（ -3.23pct）；销售、管理、财务和研发

费用率分别为22.83%（+3.28pct）、12.98%（+1.87pct）、 -0.95%（+0.07pct）、14.65%（+1.04pct）。毛利率由于受到

IVD控费政策的影响同步下降，叠加费用率上升的因素，净利率亦有所下滑。

体外诊断板块上市公司毛利率及净利率 体外诊断板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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诊断服务：板块下行压力有所缓解

● 2025年Q1-Q3，诊断服务板块上市

公司实现营收合计 165.65亿元，同

比下降 16.53% ；归母净利润合计     

-0 .98亿元，同比增长94.98%。

● 2025Q3，诊断服务板块上市公司实

现营收合计 57.93 亿元，同比下降

9.97%，环比增长1.65%；归母净利

润 合 计 0.04 亿 元 ， 同 比 增 长

103.17%，环比下降70.15%。

● 2025年前三季度，由于检验控费措

施导致外送检验量减少，板块整体业

绩仍承压，但随着公共卫生事件导致

的应收账款计提减值影响逐渐出清，

Q3营收和归母净利润有所改善。我

们预计随着计提减值步入尾声，叠加

IVD诊断量价触底，板块表观业绩将

迎来上行拐点。

诊断服务板块上市公司营业收入及增速 诊断服务板块上市公司归母净利润及增速

诊断服务板块上市公司营业收入及增速（季度） 诊断服务板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（诊断服务板块共有5只个股纳入统计）
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诊断服务：毛利率呈恢复态势

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年Q1-Q3，诊断服务板块毛利率和净利率分别为33.34%（+0.37pct）、0.16%（ -0.96pct）；毛利率有所恢复，主要得益

于各公司降本增效措施成果显现，以及特检项目比例提升 ; ;  销售、管理、财务和研发费用率分别为 13.47%（+1.14pct）、

8.46%（+0.65pct）、0.21%（ -0.29pct）、5.21%（+0.02pct）。

诊断服务板块上市公司毛利率及净利率 诊断服务板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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医药流通：收入端基本持平，利润端逐渐复苏

● 2025年Q1-Q3，医药流通板块上市公

司实现营收合计7347.06亿元，同比增

长 0.46%；归母净利润合计 136.91亿

元，同比增长4.72%。

● 2025年Q3，医药流通板块上市公司实

现营收合计 2460.32亿元，同比增长

1.57%，环比增长 1.35%；归母净利

润合计34.20亿元，同比下降 10.44%，

环比下降39.91%。

● 2025年Q3医药流通板块延续复苏趋势，

营收同环比改善显著，净利润同比下滑，

显示集采和控制药占比等政策影响逐渐

出清，但集采品种的毛利率有所降低，

导致同类非集采品种的销售受到影响。

我们预计，随着品种结构的优化和行业

政策的触底，板块同环比改善的趋势将

持续。

资料来源：Wind，东海证券研究所（医药流通板块共有21只个股纳入统计）

医药流通板块上市公司营业收入及增速 医药流通板块上市公司归母净利润及增速

医药流通板块公司营业收入及增速（季度）
医药流通板块公司归母净利润及增速（季度）
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资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年Q1-Q3，医药流通板块毛利率和净利率分别为9.23%（ -0.44pct）、2.11%（+0.05pct）；板块虽未出现系统性复

苏，但具备高毛利业务布局、强供应链能力和财务稳健性的企业正逐步构筑护城河。销售、管理和财务费用率分别为3.92%

（ -0 .17pct）、1.78%（ -0.02pct）、0.57%（ -0.12pct）。

医药流通板块上市公司毛利率及净利率 医药流通板块上市公司期间费用率

医药流通：盈利能力有待改善
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重点公司推荐

资料来源：Wind，东海证券研究所（数据日期为2025年11月6日）

市值

（亿元）
2025Q1-Q3

（亿元）

2025Q1-Q3同比

增速

2025Q3单季

（亿元）

2025Q3单季同

比增速

2025Q3单季环

比增速

2025Q1-Q3（亿

元）

2025Q1-Q3同比

增速

2025Q3单季

（亿元）

2025Q3单季同

比增速

2025Q3单季环

比增速

002422.SZ 科伦药业 化学制剂 533 132.77 -20.92% 41.93 -15.48% -10.65% 12.01 -51.41% 2.00 -70.18% -52.0%

688331.SH 荣昌生物 其他生物制品 487 17.20 42.27% 6.22 33.13% 8.72% -5.51 -48.60% -1.01 65.24% 48.3%

000513.SZ 丽珠集团 化学制剂 309 91.16 0.38% 28.44 1.60% -8.00% 17.54 4.86% 4.73 -5.73% -26.6%

688278.SH 特宝生物 其他生物制品 299 24.80 26.85% 9.69 26.68% 15.73% 6.66 20.21% 2.38 -4.63% -3.1%

688192.SH 迪哲医药-U 化学制剂 283 5.86 37.22% 2.31 41.68% 33.06% -5.80 -393.71% -2.03 -377.52% -390.4%

603939.SH 益丰药房 线下药店 282 172.86 5007.36% 55.64 4024.57% 2748.12% 12.25 -319.27% 3.45 261.20% 286.4%

300558.SZ 贝达药业 化学制剂 230 27.17 -84.22% 9.86 -81.93% -82.74% 3.17 -71.46% 1.77 -43.40% -58.9%

300601.SZ 康泰生物 疫苗 188 20.63 -11.99% 6.71 -20.44% -17.51% 0.49 -88.19% 0.12 -93.95% -70.8%

301267.SZ 华厦眼科 医院 164 32.72 62.11% 11.33 38.81% 51.69% 4.34 23.51% 1.52 -18.34% 904.6%

002317.SZ 众生药业 中药Ⅲ 169 18.89 -40.64% 5.89 -47.94% -43.68% 2.51 -40.46% 0.63 -59.65% -52.6%

300633.SZ 开立医疗 医疗设备 125 14.59 -23.52% 4.95 -8.94% -25.61% 0.34 -77.48% -0.14 -122.02% -112.8%

603883.SH 老百姓 线下药店 129 160.70 1049.37% 52.96 1273.82% 891.32% 5.29 385.06% 1.31 312.35% 235.7%

600285.SH 羚锐制药 中药Ⅲ 126 30.41 -81.26% 9.42 -82.20% -82.35% 6.51 3.30% 1.77 38.53% 19.9%

300294.SZ 博雅生物 血液制品 127 14.74 -46.58% 4.66 -45.36% -56.78% 3.43 -40.24% 1.18 -26.87% -54.3%

688076.SH ST诺泰 医疗研发外包 120 15.27 22.65% 4.79 37.08% 1.49% 4.45 7.71% 1.34 39.04% 56.7%

002550.SZ 千红制药 化学制剂 116 12.15 -2.97% 3.53 -16.05% -26.82% 3.83 9.42% 1.25 1.70% -20.5%

000516.SZ 国际医学 医院 107 29.95 148.05% 9.61 173.04% 133.91% -2.94 -194.85% -1.29 -201.50% -232.6%

688139.SH 海尔生物 医疗设备 112 17.61 -51.16% 5.66 -52.29% -45.46% 1.98 -193.53% 0.56 244.54% 195.0%

301080.SZ 百普赛斯 其他生物制品 102 6.13 -65.60% 2.26 -59.62% -55.46% 1.32 -57.16% 0.49 -35.00% 49.7%

688389.SH 普门科技 体外诊断 60 7.63 64.59% 2.56 56.03% 27.45% 1.63 95.28% 0.41 54.75% -4.1%

688581.SH 安杰思 医疗耗材 51 4.59 -46.39% 1.57 -41.21% -46.25% 1.77 -31.24% 0.51 -40.39% -24.9%

代码

营业收入 归母净利润

公司 所属行业
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重点公司推荐（盈利预测）

资料来源：Wind，东海证券研究所（数据日期为2025年11月6日）

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

科伦药业 化学制剂 33.35 1.42 1.80 2.14 23.5 18.5 15.6

荣昌生物 其他生物制品 90.59 -1.55 -0.58 0.16 —— —— 566.2

丽珠集团 化学制剂 36.73 2.64 2.95 3.26 13.9 12.5 11.3

特宝生物 其他生物制品 73.36 2.68 3.58 4.63 27.4 20.5 15.8

迪哲医药-U 化学制剂 61.70 -1.45 -0.52 0.83 —— —— 74.3

益丰药房 线下药店 23.24 1.45 1.64 1.85 16.0 14.2 12.6

贝达药业 化学制剂 54.61 1.12 1.40 1.78 48.8 39.0 30.7

康泰生物 疫苗 16.86 0.18 0.33 0.50 93.7 51.1 33.7

华厦眼科 医院 19.57 0.61 0.72 0.83 32.1 27.2 23.6

众生药业 中药Ⅲ 19.85 0.36 0.43 0.57 55.1 46.2 34.8

开立医疗 医疗设备 28.86 0.78 1.05 1.36 37.0 27.5 21.2

老百姓 线下药店 16.94 0.91 1.05 1.20 18.6 16.1 14.1

羚锐制药 中药Ⅲ 22.22 1.46 1.68 1.9 15.2 13.2 11.7

博雅生物 血液制品 25.17 0.89 1.09 1.32 28.3 23.1 19.1

ST诺泰 医疗研发外包 38.07 2.53 3.41 4.40 15.0 11.2 8.7

千红制药 化学制剂 9.06 0.33 0.40 0.48 27.5 22.7 18.9

国际医学 医院 4.76 -0.06 -0.04 0.01 —— —— 476.0

海尔生物 医疗设备 35.31 1.28 1.51 1.77 27.6 23.4 19.9

百普赛斯 其他生物制品 60.60 0.99 1.24 1.50 61.2 48.9 40.4

普门科技 体外诊断 13.90 0.81 0.54 0.61 14.6 12.6 11.1

安杰思 医疗耗材 62.4 3.83 4.78 5.7 16.29 13.05 10.95

PE
公司 行业 股价（元）

EPS
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风险提示

● 行业政策风险。医药生物行业政策推进具有不确定性，上市审批、合规监管、医保支付等政策存在不断演变的可能性，以上政

策的执行和变动有可能对行业整体产生较大影响。

● 公司业绩不及预期风险。医药生物上市公司存在由于产品研发失败或不及预期、销量下降、市场恶性竞争等原因造成的业绩不

及预期风险。

● 突发事件风险。医药生物行业突发事件如大规模疫情、地缘政治、药械产品安全事故等可能造成市场动荡，对板块整体可能产

生较大影响。
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