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投资摘要
n 财报总结：2025第三季度医药行业收入与利润表现出现边际改善，创新药及产业链持续高景气。2025年前三季度A股医药行业上市公司

实现营业收入17480.2亿元，同比下降1.22%；归母净利润1355.8亿元，同比下降1.00%；创新药板块前三季度实现营业收入485.6亿元

（+21.41%），归母净利润-4.6亿元（同比大幅减亏）；CXO板块前三季度实现营业收入698.7亿元（+11.66%），归母净利润163.9亿元

（+56.78%）。从单三季度的情况来看，A股医药行业上市公司实现营收5831.8亿元，同比增长1.36%；归母净利润404.4亿元，同比增长

3.13%，第三季度医药行业收入与利润端表现已出现边际改善。

n 关注器械及药房板块的低估值反转标的。医疗器械和药房板块在三季度的业绩体现出企稳回升的边际变化。我们认为当前器械及药房板

块估值已经较为充分地体现了集采、药品追溯码、美国关税等国内外政策所带来的风险，优选低估值、有亮点或有边际变化的相关标的，

推荐关注：威高股份（药包材客户拓展加速，传统业务集采出清）、益丰药房（行业稳步出清利好龙头）、迈瑞医疗（2025年四季度

国内收入增速有望转正）、英科医疗（海外建厂，增长有望提速）、鱼跃医疗（家用器械OTC龙头）。

n 创新药及产业链持续高景气。创新药板块在三季度延续了营收端的高增长和利润端的扭亏为盈。中国创新药产业已经体现出长期向好的

发展趋势，并在近年集中体现在BD交易的爆发式增长。值得注意的是，对于大部分国产创新药，对外授权通常只是全球开发的起点，合

作伙伴在海外的开发进度，以及后续全球临床数据的读出可以进一步加强产品在全球市场商业化的确定性。推荐关注：康方生物、三生

制药、科伦博泰生物。CXO板块25Q3整体表现亮眼，中高速增长持续，但内部呈现一定分化。CDMO在消化了新冠订单高基数后，业绩持

续验证，头部企业的新签订单及在手订单同比较高增长，多肽、寡核苷酸等新兴业务增速亮眼，也为后续中短期的业绩增长奠定了良好

基础，推荐关注：药明康德、药明合联、普洛药业等；临床前及临床CRO财报端依旧承压，但新签订单价格已呈现回暖趋势、新签数量

恢复增长，推荐关注：昭衍新药、康龙化成等；仿制药CXO受到投融资环境影响，MAH客户大幅减少，服务价格筑底，仿制药CRO企业积

极推进创新转型，寻求业务新增长点，推荐关注：阳光诺和等。

n 风险提示：研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2025第三季度医药行业收入与利润表现出现边际改善

n A股医药行业2025Q1-3业绩概况：

2025年前三季度A股医药行业上市公

司实现营业收入17480.2亿元，同比

下降1.22%；归母净利润1355.8亿元，

同比下降1.00%；创新药板块前三季

度 实 现 营 业 收 入 4 8 5 . 6 亿 元

（+21.41%），归母净利润-4.6亿元

（同比大幅减亏）；CXO板块前三季

度 实 现 营 业 收 入 6 9 8 . 7 亿 元

（+11.66%），归母净利润163.9亿

元（+56.78%）。从单三季度的情况

来看，A股医药行业上市公司实现营

收5831.8亿元，同比增长1.36%；归

母净利润404.4亿元，同比增长3.13%，

第三季度医药行业收入与利润端表现

已出现边际改善。

表：2025年Q1-3及单三季度生物医药各子行业收入与利润情况汇总（单位：亿元）

  2025Q1-3收入 yoy 2025Q1-3
归母净利润

yoy 25Q3收入 yoy 25Q3归母净利润 yoy

创新药 485.6 21.41% -4.6 85.14% 191.7 50.66% 13.1 155.49%

仿创结合 2480.9 -1.44% 312.6 0.50% 811.8 -1.04% 94.7 -2.67%

中药 2548.7 -3.58% 302.6 -0.85% 792.4 -1.02% 74.6 -5.30%

疫苗 255.1 -39.99% 5.0 -89.37% 96.3 -20.12% 3.0 -70.80%

血制品 184.5 -0.36% 39.0 -21.64% 66.7 -0.84% 11.7 -34.56%

原料药 608.3 -7.92% 61.3 -8.42% 191.8 -10.35% 16.2 -26.56%

生命科学上游 96.6 7.96% 8.6 32.08% 34.5 12.54% 3.3 59.93%

ICL 181.5 -15.07% 0.2 -92.50% 63.3 -8.96% 0.4 149.49%

CXO 698.7 11.66% 163.9 56.78% 247.5 10.03% 51.1 47.69%

医疗器械 1776.8 -2.26% 265.9 -14.05% 599.6 2.28% 79.9 -5.07%

医疗设备 813.6 -0.18% 131.2 -16.25% 277.0 10.67% 37.5 0.27%

医疗耗材 689.4 0.91% 90.5 -1.96% 230.6 -0.50% 27.3 -1.42%

IVD 276.2 -14.47% 44.9 -26.38% 91.9 -13.07% 15.4 -21.23%

医疗服务 440.6 0.41% 40.4 -9.37% 154.9 -0.65% 15.8 -19.13%

医药流通 6864.6 0.54% 125.7 3.88% 2300.5 1.72% 30.8 -10.81%

药店 858.5 0.74% 35.2 8.92% 280.8 2.09% 9.7 37.76%

合计 17480.2 -1.22% 1355.8 -1.00% 5831.8 1.36% 404.4 3.13%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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创新药板块

n 创新药板块A股上市公司2025年前三季度实现营业收入

4 8 5 . 6亿元（ + 2 1 . 4 1 % ），归母净利润 - 4 . 6亿元

（+85.14%），毛利率为86.58%（+0.2pp），ROE（平

均）-0.68%。25Q3实现营业收入191.7亿元（+50.66%），

归母净利润13.1亿元（+155.49%）；三季度营收同比上

涨主要得益于创新药产品商业化销售的快速增长、授权费

用的收入及收到里程碑付款。

n 创新药产品的商业化销售快速增长，主要由于重磅品种销

售持续放量、医保覆盖及新适应症的拓展；同时，产品海

外销售快速增长，成为板块营收增长的驱动因素之一。另

一方面，百利天恒等公司产品授权带来的里程碑款项同样

提供了营收增长的增量。

n 随着营收端的快速增长，以及公司在管理费用、研发费用

端的合理控制，单三季度板块利润大幅提升，板块前三季

度的亏损逐步缩窄。

表：A股创新药子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 340.9 534.4 485.6 191.7

YOY 52.93% 56.79% 21.41% 50.66%
营业成本              54.9              74.8              65.2              39.1 

毛利率 83.88% 86.01% 86.58% 79.62%
销售费用            147.1            179.9            156.5              54.5 

费用率 43.15% 33.67% 32.22% 28.45%
管理费用（除研发）              65.2              73.7              62.1              20.9 

费用率 19.14% 13.80% 12.79% 10.93%
研发费用            253.2            261.8            201.6              70.3 

费用率 74.29% 48.99% 41.52% 36.68%
财务费用                0.6               -0.4                1.9                0.8 

费用率 0.17% -0.07% 0.38% 0.40%
净利润           -156.5             -64.5               -5.5              12.7 

净利率 -45.92% -12.07% -1.14% 6.64%
归母净利润           -153.3              -62.3                -4.6               13.1 

YOY 30.57% 59.35% 85.14% 155.49%
扣非净利润           -189.8             -74.4             -11.4                5.4 

YOY 18.07% 60.80% 68.07% 132.88%
经营性净现金流           -147.3               -3.5              64.4              52.6 
ROE -19.11% -8.39% -0.68% 1.88%
总资产周转率 28.27% 42.94% 34.69% 16.43%
资产负债率 35.49% 40.82% 43.91% 42.81%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 
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仿创结合板块

n 仿创结合板块A股上市公司2025年前三季度实现营

业收入 2 4 8 0 . 9亿元（ - 1 . 4 4 %），归母净利

润  312.6 亿元（+0.50%），毛利率为56.06%

（+0.1pp），ROE（平均）8.53%。25Q3实现营

业收入811.8亿元（-1.04%），归母净利润94.7亿

元（-2.67%）。

n 仿创结合板块的公司增长的动力也大多来自创新药

业务，大药企创新药收入占比仍在持续提升。仿制

药业务受到受到第十批集采以及部分地方集采的影

响，存在一定压力，但随着第十一批集采竞价规则

优化、丙类目录的落地，进一步拓宽支付渠道，为

该板块带来新的发展机会。

n 2025年国家医保谈判于10月30日-11月3日在北京

顺利开展，预计12月上旬公布新版医保目录，

2026年1月1日正式实施，进一步加速药品的销售

放量，提升患者用药可及性。

表：A股仿创结合子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 3270.0 3332.9 2480.9 811.8

YOY 3.31% 1.92% -1.44% -1.04%
营业成本         1,455.4         1,472.9         1,090.0            361.5 

毛利率 55.49% 55.81% 56.06% 55.46%
销售费用            816.9            795.1            584.1            195.5 

费用率 24.98% 23.86% 23.54% 24.08%
管理费用（除研发）            247.6            258.6            193.3              66.9 

费用率 7.57% 7.76% 7.79% 8.24%
研发费用            295.4            307.8            230.1              80.3 

费用率 9.03% 9.24% 9.27% 9.90%
财务费用                7.4                8.3                9.3                4.4 

费用率 0.23% 0.25% 0.37% 0.54%
净利润            379.6            383.0            340.6            101.3 

净利率 11.61% 11.49% 13.73% 12.48%
归母净利润            348.2             345.9             312.6               94.7 

YOY 9.62% -0.65% 0.50% -2.67%
扣非净利润            320.2            321.6            280.7            101.3 

YOY 16.48% 0.45% -6.29% 2.27%
经营性净现金流            547.4            526.7            396.5            144.2 
ROE 10.65% 10.10% 8.53% 2.48%
总资产周转率 53.50% 52.35% 37.32% 11.98%
资产负债率 40.51% 40.36% 39.60% 39.60%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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CXO板块

n CXO板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入

698.7亿元（+11.66%），归母净利润163.9亿元

（+56.78%），毛利率为40.07%（+2.3pp），

ROE（平均）9.74%。25Q3实现营业收入247.5亿

元（+10.03%），归母净利润51.1亿元（+47.69%）

n 中高速增长持续，CXO板块整体25Q3表现亮眼。

但行业呈现分化：1）临床前及临床CRO财报端依

旧承压，但新签订单价格已呈现回暖趋势、新签数

量恢复增长；2）CDMO在消化了新冠订单高基数

后，业绩持续验证，头部企业的新签订单及在手订

单同比较高增长，多肽、寡核苷酸等新兴业务增速

亮眼，也会后续中短期的业绩增长奠定了良好基础；

3）仿制药CXO受到投融资环境影响，MAH客户大

幅减少，服务价格筑底。

表：A股CXO子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 914.7 865.9 698.7 247.5

YOY -2.29% -5.34% 11.66% 10.03%
营业成本            541.3            541.9            418.7            144.3 

毛利率 40.83% 37.42% 40.07% 41.69%
销售费用              21.7              23.3              18.1                6.2 

费用率 2.37% 2.70% 2.60% 2.51%
管理费用（除研发）              89.0              87.2              62.4              22.2 

费用率 9.73% 10.07% 8.93% 8.97%
研发费用              51.0              47.8              31.9              11.3 

费用率 5.57% 5.52% 4.57% 4.56%
财务费用               -8.2             -10.9                3.5                0.2 

费用率 -0.89% -1.26% 0.50% 0.08%
净利润            177.0            129.8            164.7              51.8 

净利率 19.35% 14.99% 23.58% 20.93%
归母净利润            176.3             130.2             163.9               51.1 

YOY -18.59% -26.19% 56.78% 47.69%
扣非净利润            166.0            128.4            126.3              49.3 

YOY -13.79% -22.67% 30.63% 34.79%
经营性净现金流            251.2            199.2            187.6              68.1 
ROE 11.96% 8.13% 9.74% 3.01%
总资产周转率 44.11% 39.25% 30.59% 10.59%
资产负债率 28.06% 27.16% 25.22% 25.22%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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中药板块

n 中药板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入

2548.7亿元（-3.58%），归母净利润302.6亿元（-

0.85%），毛利率为41.46%（-0.5pp），ROE（平

均）8.43%。25Q3实现营业收入792.4亿元（-

1.02%），归母净利润74.6亿元（-5.30%）。

n 中药板块25Q3基本企稳，单季度营收、利润同比

略有减少。中药行业已经历经三批全国集采，与化

药集采相比，其降幅温和，但进度相对缓慢，中药

集采风险尚未完全出清。短中期维度，基药目录调

整在即，国企改革稳步推进，建议关注基药目录调

整及国企改革推进两条主线；长期维度，消费和创

新是方向，建议关注“中药品牌OTC+中药创新药”两

大主线及中药高股息标的

表：A股中药子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 3610.6 3458.7 2548.7 792.4

YOY 6.20% -4.21% -3.58% -1.02%
营业成本         2,016.4         2,018.4         1,492.0            472.6 

毛利率 44.15% 41.64% 41.46% 40.36%
销售费用            846.5            746.2            522.9            169.1 

费用率 23.44% 21.58% 20.52% 21.35%
管理费用（除研发）            198.6            201.3            139.9              47.9 

费用率 5.50% 5.82% 5.49% 6.04%
研发费用            100.6            101.0              66.4              23.8 

费用率 2.79% 2.92% 2.60% 3.00%
财务费用               -4.9               -1.4                3.6                1.5 

费用率 -0.13% -0.04% 0.14% 0.19%
净利润            393.9            320.7            315.8              76.8 

净利率 10.91% 9.27% 12.39% 9.69%
归母净利润            377.9             307.8             302.6               74.6 

YOY 40.37% -18.55% -0.85% -5.30%
扣非净利润            336.1            265.5            257.8              74.6 

YOY 30.63% -20.98% -8.47% -4.98%
经营性净现金流            397.8            347.2            230.5              57.2 
ROE 11.06% 8.74% 8.43% 2.04%
总资产周转率 62.92% 58.86% 42.65% 13.05%
资产负债率 37.84% 37.25% 37.67% 37.67%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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医疗器械板块
n 医疗器械板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入1776.8亿元（-2.26%），

归母净利润265.9亿元（-14.05%），毛利率为48.08%（-1.6pp），ROE（平均）

5.80%。25Q3实现营业收入599.6亿元（+2.28%），归母净利润79.9亿元（-

5.07%）。

n 医疗设备：25Q3医疗设备行业整体收入同比增长10.6%，归母净利润同比微增，

扭转25H1下滑态势，业绩拐点显现，主要系招投标的持续复苏，积压需求释放，

但受到集采价格竞争影响，利润端增长不明显。展望后市，随着库存出清，部分

企业业绩有望稳步回升。建议关注：1）兼具“内需+出海”的医疗设备龙头企业以及

有望受益于国产替代的细分龙头，如迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、澳华内镜

等；2）AI医疗、脑机接口等领域的技术突破。

n 医用耗材：25Q3收入同比略有下滑，主要受低值耗材拖累，板块盈利能力略有下

降。耗材在过去三年曾受到行业合规整顿和大范围集采的负面影响，目前正在触

底回升阶段，骨科、冠脉介入、神经介入等集采覆盖板块陆续走出集采拐点；电

生理、神外等板块维持高景气度，加速进口替代进程；微创外科、人工关节、隐

形正畸等领域加速出海。推荐关注创新属性强、进口替代空间大、集采风险出清、

出海能力强的细分板块龙头，如惠泰医疗、春立医疗、英科医疗等。

n 体外诊断：25Q3表现继续承压，盈利能力初步企稳。IVD行业今年受到增值税调

整、DRG全面执行、检验收费降价、检验结果互认、试剂集采、行业竞争加剧等

多重负面影响，国际龙头中国区业务亦大幅下滑。国产领先企业正通过完善和升

级产品线推动进口替代，智能化、平台化和国际化仍是行业发展主线，建议关注

行业龙头的业绩拐点和成长潜力，如迈瑞医疗、新产业、艾德生物等。

表：A股医疗器械子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 2397.6 2431.1 1776.8 599.6

YOY -26.45% 1.40% -2.26% 2.28%
营业成本         1,209.2         1,247.8            922.5            312.4 

毛利率 49.57% 48.67% 48.08% 47.90%
销售费用            371.8            371.4            273.8              96.4 

费用率 15.51% 15.28% 15.41% 16.07%
管理费用（除研发）            190.7            196.6            144.8              49.9 

费用率 7.95% 8.09% 8.15% 8.32%
研发费用            229.8            236.3            163.1              55.6 

费用率 9.58% 9.72% 9.18% 9.28%
财务费用             -31.4             -23.5               -5.9                3.6 

费用率 -1.31% -0.97% -0.33% 0.60%
净利润            397.7            328.5            266.9              79.8 

净利率 16.59% 13.51% 15.02% 13.30%
归母净利润            396.6             332.1             265.9               79.9 

YOY -50.61% -16.27% -14.05% -5.07%
扣非净利润            316.0            295.6            233.5              79.7 

YOY -58.06% -6.46% -15.68% -4.30%
经营性净现金流            391.8            429.8            270.0            112.4 
ROE 9.06% 7.26% 5.80% 1.71%
总资产周转率 39.36% 38.42% 27.26% 9.01%
资产负债率 27.29% 29.65% 29.81% 29.81%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

医疗服务板块

n 医疗服务板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入

440.6亿元（+0.41%），归母净利润40.4亿元（-9.37%），

毛利率为38.82%（-0.5pp），ROE（平均）7.85%。25Q3

实现营业收入154.9亿元（-0.65%），归母净利润15.8亿元

（-19.13%）。

n 受到整体经济环境以及非刚需医疗需求恢复缓慢等外部因素

影响，医疗服务板块2025前三季度收入同比维持稳定略有增

长，毛利率及净利率均呈现下滑趋势。分不同专科来看，当

前眼科、口腔等赛道价格端压力正逐步企稳，竞争格局进一

步清晰，2025前三季度眼科专科手术价格情况有所好转，一

级市场上眼科医院、中医馆等机构并购价格持续下行，为医

疗服务行业各赛道的龙头公司带来更加稳定的内生、外延增

长动力。板块上市公司积极布局AI+医疗业务，从服务质量、

服务能力和范围以及医疗机构提质增效等角度，为医疗服务

企业带来实质性的业绩增量和效率提升。建议关注：1）后

续具备量价齐升能力的专科连锁龙头，如爱尔眼科；2）竞

争格局较缓和、基本面稳定性强以及有明确AI应用赋能落地

的龙头公司，如固生堂等。

表：A股医疗服务子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 578.3 585.4 440.6 154.9

YOY 27.48% 1.24% 0.41% -0.65%
营业成本            346.8            361.2            269.5              91.9 

毛利率 40.02% 38.30% 38.82% 40.64%
销售费用              64.4              68.3              47.2              17.3 

费用率 11.14% 11.66% 10.71% 11.19%
管理费用（除研发）              69.0              72.1              53.3              18.3 

费用率 11.93% 12.31% 12.11% 11.80%
研发费用                6.6                6.2                4.3                1.4 

费用率 1.13% 1.05% 0.99% 0.93%
财务费用                9.2              11.0                8.0                3.2 

费用率 1.60% 1.88% 1.83% 2.05%
净利润              56.3              47.6              43.8              17.3 

净利率 9.74% 8.13% 9.94% 11.19%
归母净利润              51.3               44.5               40.4               15.8 

YOY 355.54% -13.23% -9.37% -19.13%
扣非净利润              50.1              38.8              39.3              15.8 

YOY 261.66% -22.46% -2.99% -19.13%
经营性净现金流            125.4            106.9              83.8              32.8 
ROE 11.20% 8.83% 7.85% 3.06%
总资产周转率 59.34% 56.64% 41.82% 14.42%
资产负债率 47.95% 47.74% 46.84% 46.84%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

生命科学上游：营收端企稳，净利润增速同比大幅转正

n 生命科学上游板块A股上市公司2025前三季度实现

营业收入96.6亿元（+7.96%），归母净利润8.6亿

元（+32.08%），ROE（平均）2.67%。25Q3实

现营业收入34.5亿元（+12.54%），归母净利润

3.3亿元（+59.93%）。

n 盈利能力：2025Q1-3板块整体毛利率为49.50%

（+3.4pp），净利率为8.90%（同比+1.6pp）。

n 费用率：2025Q1-3销售/管理/研发/财务费用率分

别为14.9%/12 .0%/11 .1%/0 .3%，分别同比

+0.4pp/+0.1pp/-0.6pp/+0.7pp，销售、管理费用率

同比略有所提升，预计主要由于人员团队规模扩张，

及加强客户覆盖导致销售投入增加。

表：A股生命科学上游子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 115.2 122.6 96.6 34.5

YOY -9.81% 6.42% 7.96% 12.54%
营业成本              61.6              66.0              48.8              17.0 

毛利率 46.58% 46.16% 49.50% 50.78%
销售费用              16.6              18.2              14.4                5.2 

费用率 14.37% 14.80% 14.87% 14.95%
管理费用（除研发）              13.3              15.0              11.6                4.1 

费用率 11.54% 12.26% 12.04% 11.97%
研发费用              14.1              14.2              10.8                3.7 

费用率 12.25% 11.59% 11.15% 10.74%
财务费用               -1.7               -0.8                0.3                0.3 

费用率 -1.46% -0.64% 0.29% 0.95%
净利润              10.9                7.8                8.6                3.3 

净利率 9.47% 6.39% 8.90% 9.58%
归母净利润              11.0                 7.8                 8.6                 3.3 

YOY -52.33% -28.94% 32.08% 59.93%
扣非净利润                7.0                4.6                6.4                3.3 

YOY -65.11% -34.85% 52.85% 59.93%
经营性净现金流                7.6              15.1                7.2                6.0 
ROE 3.30% 2.39% 2.67% 1.02%
总资产周转率 28.78% 29.97% 23.50% 8.20%
资产负债率 18.63% 21.36% 24.01% 24.01%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理  注：以A股生命科学上游板块13家公司为样本（药康生物、南模生物、
百普赛斯、义翘神州、近岸蛋白、奥浦迈、毕得医药、皓元医药、诺唯赞、键凯科技、优宁维、阿拉丁、泰坦科技）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

生命科学上游：海外市场需求复苏，静待行业景气度拐点

n 海外：对2025全年收入指引积极。从年度/季度营收增速来看，业绩波动呈现试剂企业（Charles River、Bio-Techne）<设备企业

（Waters、Agilent）<综合平台型企业（Thermo Fisher、Danaher、Sartorius、Merck KGaA）的模式，可能主要由于疫情早期阶段下

游biotech/CDMO企业增加CAPEX及研发投入，并且由于COVID-19对全球供应链的负面影响，从而选择提高库存水平（e.g.由3~6个月

大幅提升至12个月）。2024年试剂及设备企业相关板块营收同比持平或个位数增长，综合平台型企业较2023年双位数下滑趋势有所企

稳；从各个企业对2025年收入指引看，大部分都重回正增长，对2025全年经营情况预期积极。

n 国内：2025Q1-3营收端企稳，净利润增速同比大幅转正。生命科学上游板块2025Q1-3营收、归母净利润、扣非净利润总额分别同比

+8.0%/+32.1%/+52.9%，营收端企稳，净利润增速同比大幅转正；2025Q1/Q2/Q3营收分别+4.0%/+7.0%/+12.5%，归母净利润分别

+15.4%/+22.2%/+59.9%。

n 投资建议：行业景气度处于底部反转初期，从海外龙头近期财报来看，下游客户库存去化阶段性结束，重新进入采购周期，预计需求

逐季度改善。国内上游企业加大研发投入，丰富现有产品线并切入CGT等前沿领域；加大CapEx投入，产能扩张形成规模效应；加速

全球化步伐，拓展海外高价值客户；随着全球生物医药投融资回暖，生命科学上游赛道有望恢复高增速。建议关注产品/服务具备竞争

力，未来有望突围国内市场、成功国际化的生命科学上游优质企业，如药康生物、百普赛斯、奥浦迈等。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

药店板块

n 药店板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入

8 5 8 . 5亿元（+ 0 . 7 4 %），归母净利润3 5 . 2亿元

（+8.92%），毛利率为34.08%（-0.3pp），ROE（平

均） 9 . 5 1 % 。 2 5 Q 3 实现营业收入 2 8 0 . 8 亿元

（+2.09%），归母净利润9.7亿元（+37.76%）。

n 行业竞争格局优化，单三季度利润端表现亮眼。随着

中小连锁和个体药房的逐步出清以及各大连锁企业降

本增效措施的推进，2025Q3药店板块利润同比改善显

著。后续在门诊统筹以及互联网处方逐步落地的推动

下，处方外流有望持续为行业贡献新的空间。此外，

多家头部企业开始探索线上渠道以及非药产品的销售

模式，带动药房行业向线上线下融合及产品多元化的

新零售领域发展。建议关注具备业务转型能力且运营

高效的头部连锁企业。

表：A股药店子行业2022-2025H1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 1108.3 1162.2 858.5 280.8

YOY 10.83% 4.86% 0.74% 2.09%
营业成本            729.8            767.8            565.9            186.2 

毛利率 34.15% 33.93% 34.08% 33.68%
销售费用            253.1            280.2            200.7              66.7 

费用率 22.84% 24.11% 23.37% 23.75%
管理费用（除研发）              44.9              48.7              34.3              12.0 

费用率 4.05% 4.19% 4.00% 4.29%
研发费用                1.5                1.3                1.6                0.6 

费用率 0.14% 0.11% 0.19% 0.22%
财务费用                7.7                9.4                6.3                2.0 

费用率 0.70% 0.81% 0.73% 0.72%
净利润              52.6              36.7              38.2              10.6 

净利率 4.74% 3.16% 4.45% 3.77%
归母净利润              48.1               33.2               35.2                 9.7 

YOY -3.71% -31.02% 8.92% 37.76%
扣非净利润              47.2              31.9              32.8                9.7 

YOY -2.38% -32.42% 6.24% 37.76%
经营性净现金流            140.0            126.9            116.5              33.6 
ROE 14.09% 9.30% 9.51% 2.61%
总资产周转率 103.96% 100.67% 73.44% 24.34%
资产负债率 64.99% 66.66% 64.91% 64.91%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

疫苗板块

n 疫苗板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入255.1亿

元（-39.99%），归母净利润5.0亿元（-89.37%），毛利率

为39.55%（+0.3pp），ROE（平均）0.42%。25Q3实现营

业收入96.3亿元（ -20.12%），归母净利润3.0亿元（ -

70.80%）。

表：A股疫苗子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 853.5 520.6 255.1 96.3

YOY 6.27% -39.01% -39.99% -20.12%
营业成本            506.9            315.2            154.2              58.2 

毛利率 40.61% 39.45% 39.55% 39.56%
销售费用            108.8              82.3              55.5              22.8 

费用率 12.75% 15.82% 21.76% 23.71%
管理费用（除研发）              28.2              28.7              20.4                7.3 

费用率 3.31% 5.52% 8.00% 7.61%
研发费用              51.9              45.6              28.7              10.5 

费用率 6.09% 8.76% 11.23% 10.89%
财务费用                3.1                5.5                6.2                2.1 

费用率 0.36% 1.05% 2.42% 2.18%
净利润            109.9              38.9                5.2                3.0 

净利率 12.87% 7.46% 2.02% 3.15%
归母净利润            116.3               34.1                 5.0                 3.0 

YOY -23.81% -70.72% -89.37% -70.80%
扣非净利润            110.4              29.7                0.0                3.0 

YOY -25.17% -73.06% -99.96% -69.21%
经营性净现金流            144.3               -1.7              38.2              20.5 
ROE 9.27% 3.18% 0.42% 0.25%
总资产周转率 48.11% 28.66% 14.22% 5.53%
资产负债率 33.02% 32.25% 31.24% 31.24%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

血制品板块

n 血制品板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入

184 . 5亿元（ - 0 . 36%），归母净利润3 9 . 0亿元（ -

21.64%），毛利率为44.98%（-8.4pp），ROE（平均）

5.73%。25Q3实现营业收入66.7亿元（-0.84%），归母

净利润11.7亿元（-34.56%）。

表：A股血制品子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 255.6 250.3 184.5 66.7

YOY 16.33% -2.07% -0.36% -0.84%
营业成本            124.8            123.8            101.5              36.1 

毛利率 51.18% 50.56% 44.98% 45.89%
销售费用              28.3              21.1              15.0                8.2 

费用率 11.07% 8.42% 8.12% 12.26%
管理费用（除研发）              17.8              19.0              14.0                5.1 

费用率 6.95% 7.58% 7.61% 7.72%
研发费用                8.7                9.5                6.3                2.2 

费用率 3.42% 3.80% 3.42% 3.34%
财务费用               -1.9               -1.0               -0.5               -0.1 

费用率 -0.75% -0.39% -0.25% -0.17%
净利润              61.4              68.7              42.2              12.6 

净利率 24.03% 27.43% 22.85% 18.87%
归母净利润              54.1               62.4               39.0               11.7 

YOY 10.59% 15.17% -21.64% -34.56%
扣非净利润              50.8              58.2              37.0              11.7 

YOY 13.08% 14.67% -20.04% -34.56%
经营性净现金流              78.7              21.6              11.7                6.0 
ROE 9.15% 9.61% 5.73% 1.68%
总资产周转率 30.77% 28.39% 19.80% 6.93%
资产负债率 19.34% 18.66% 22.79% 22.79%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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原料药板块

n 原料药板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入

608.3亿元（-7.92%），归母净利润61.3亿元（-8.42%），

毛利率为31.34%（-0.4pp），ROE（平均）4.85%。

25Q3实现营业收入191.8亿元（-10.35%），归母净利润

16.2亿元（-26.56%）。

表：A股原料药子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 840.2 867.2 608.3 191.8

YOY -1.45% 3.22% -7.92% -10.35%
营业成本            594.3            603.8            417.7            132.6 

毛利率 29.27% 30.38% 31.34% 30.87%
销售费用              57.2              53.1              37.3              12.8 

费用率 6.80% 6.13% 6.13% 6.66%
管理费用（除研发）              56.9              59.4              42.9              14.5 

费用率 6.77% 6.85% 7.05% 7.55%
研发费用              48.4              58.1              42.0              14.0 

费用率 5.77% 6.70% 6.91% 7.28%
财务费用               -0.8               -0.3                1.9                1.6 

费用率 -0.09% -0.03% 0.31% 0.83%
净利润              65.0              52.2              57.5              15.0 

净利率 7.74% 6.02% 9.46% 7.83%
归母净利润              67.0               57.4               61.3               16.2 

YOY -21.83% -14.29% -8.42% -26.56%
扣非净利润              57.3              54.0              57.4              16.2 

YOY -22.07% -5.72% -7.49% -26.56%
经营性净现金流              98.3              92.9              61.4              28.5 
ROE 5.94% 4.50% 4.85% 1.26%
总资产周转率 49.90% 48.87% 33.83% 10.62%
资产负债率 34.25% 34.97% 34.02% 34.02%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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ICL板块

n ICL板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入

181.5亿元（-15.07%），归母净利润0.2亿元（-

92.50%），毛利率为34.08%（+0.4pp），ROE（平

均）0.48%。25Q3实现营业收入63.3亿元（-8.96%），

归母净利润0.4亿元（+149.49%）。

表：A股ICL子行业2023-2025Q3主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 311.3 281.8 181.5 63.3

YOY -38.12% -9.45% -15.07% -8.96%
营业成本           199.3           189.7           119.6             40.7 

毛利率 35.98% 32.70% 34.08% 35.68%
销售费用             42.1             38.9             25.5               9.1 

费用率 13.51% 13.80% 14.07% 14.44%
管理费用（除研发）             25.8             23.9             15.1               5.3 

费用率 8.30% 8.48% 8.33% 8.31%
研发费用             17.1             16.0               9.8               3.3 

费用率 5.50% 5.67% 5.38% 5.28%
财务费用               1.8               1.5               0.2               0.2 

费用率 0.57% 0.54% 0.10% 0.39%
净利润               9.1            -15.8               1.4               1.0 

净利率 2.92% -5.60% 0.78% 1.59%
归母净利润               6.5             -17.5                0.2                0.4 

YOY -88.20% -367.42% -92.50% 149.49%
扣非净利润               3.2            -16.7              -0.9               0.4 

YOY -94.31% -615.74% -158.70% 149.49%
经营性净现金流             45.5             29.0             11.7             11.2 
ROE 2.82% -5.20% 0.48% 0.36%
总资产周转率 55.60% 56.36% 38.09% 13.89%
资产负债率 39.42% 39.09% 37.40% 37.40%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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医药流通板块

n 医药流通板块A股上市公司2025前三季度实现营业收入

6 8 6 4 . 6亿元（+ 0 . 5 4 %），归母净利润1 2 5 . 7亿元

（+3.88%），毛利率为9.24%（-0.5pp），ROE（平均）

6.78%。25Q3实现营业收入2300.5亿元（+1.72%），归

母净利润30.8亿元（-10.81%）。

表：A股医药流通子行业2023-2025Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025Q1-3 2025Q3
营业收入 8992.4 9017.4 6864.6 2300.5

YOY 7.50% 0.28% 0.54% 1.72%
营业成本         8,079.0         8,140.6         6,230.2         2,087.6 

毛利率 10.16% 9.72% 9.24% 9.25%
销售费用            377.0            363.7            259.0              86.9 

费用率 4.19% 4.03% 3.77% 3.78%
管理费用（除研发）            178.6            178.3            128.1              45.1 

费用率 1.99% 1.98% 1.87% 1.96%
研发费用              30.5              32.0              21.0                7.5 

费用率 0.34% 0.35% 0.31% 0.32%
财务费用              70.6              68.2              42.9              14.3 

费用率 0.79% 0.76% 0.63% 0.62%
净利润            164.3            149.4            143.8              36.8 

净利率 1.83% 1.66% 2.09% 1.60%
归母净利润            134.9             126.0             125.7               30.8 

YOY 0.02% -6.60% 3.88% -10.81%
扣非净利润            118.8            107.2              91.8              30.4 

YOY -2.45% -9.74% -19.07% -12.10%
经营性净现金流            243.1            209.8             -90.8                5.6 
ROE 8.40% 7.32% 6.78% 1.71%
总资产周转率 136.71% 132.32% 95.71% 31.74%
资产负债率 70.22% 69.91% 70.24% 70.24%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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表：重点覆盖公司盈利预测与估值表

代码 公司简称 子行业
总市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE ROE
24A

PEG
25E

投资
评级24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械 2,495 116.7 98.8 111.5 131.3 21.4 25.3 22.4 19.0 32.5% 6.3 优于大市

300832.SZ 新产业 医疗器械 490 18.3 17.8 20.6 23.8 26.8 27.5 23.8 20.6 21.3% 3.0 优于大市

688212.SH 澳华内镜 医疗器械 65 0.2 0.3 0.7 1.0 308.9 190.9 95.5 63.6 1.5% 2.8 优于大市

688161.SH 威高骨科 医疗器械 117 2.2 2.8 3.3 3.8 52.4 41.7 36.1 31.0 5.7% 2.2 优于大市

688271.SH 联影医疗 医疗器械 1,135 12.6 19.5 23.7 27.7 89.9 58.2 47.8 41.0 6.3% 1.9 优于大市

688050.SH 爱博医疗 医疗器械 123 3.9 4.3 5.2 6.3 31.6 28.8 23.6 19.6 16.1% 1.7 优于大市

301363.SZ 美好医疗 医疗器械 123 3.6 3.5 4.5 5.8 33.9 35.2 27.4 21.4 10.5% 2.1 优于大市

688236.SH 春立医疗 医疗器械 93 1.2 2.8 3.7 4.5 74.2 33.5 25.3 20.7 4.4% 0.6 优于大市

300049.SZ 福瑞股份 医疗器械 206 1.1 2.1 2.8 3.6 182.1 99.7 73.7 57.1 6.5% 2.1 优于大市

300463.SZ 迈克生物 医疗器械 72 1.3 2.7 3.5 4.2 56.7 26.3 20.3 17.0 2.0% 0.5 优于大市

300685.SZ 艾德生物 医疗器械 91 2.5 3.2 3.8 4.5 35.6 28.6 23.8 20.1 13.8% 1.4 优于大市

688358.SH 祥生医疗 医疗器械 39 1.4 1.6 1.8 2.0 27.9 25.3 22.2 19.4 9.9% 2.0 优于大市

688389.SH 普门科技 医疗器械 60 3.5 5.1 6.2 - 17.3 11.7 9.6 - 16.8% 0.3 优于大市

688029.SH 南微医学 医疗器械 153 5.5 6.9 8.0 8.9 27.6 22.2 19.1 17.3 14.5% 1.3 优于大市

603301.SH 振德医疗 医疗器械 266 3.9 3.9 5.0 5.7 69.1 68.2 53.7 46.5 6.8% 4.8 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2025/11/7股价计算
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表：重点覆盖公司盈利预测与估值表

代码 公司简称 子行业
总市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE ROE
24A

PEG
25E

投资
评级24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

688626.SH 翔宇医疗 医疗器械 82 1.0 1.4 1.8 2.2 79.2 57.8 46.3 37.7 5.0% 2.1 优于大市

605369.SH 拱东医疗 医疗器械 43 1.7 1.6 1.9 2.1 24.8 26.4 22.5 19.9 10.1% 3.5 优于大市

300633.SZ 开立医疗 医疗器械 125 1.4 3.1 4.0 4.8 87.6 39.9 31.4 25.8 4.6% 0.8 优于大市

688575.SH 亚辉龙 医疗器械 86 3.0 5.1 6.7 - 28.4 16.7 12.8 - 10.9% 0.3 优于大市

688617.SH 惠泰医疗 医疗器械 400 6.7 8.8 11.3 14.7 59.4 45.6 35.3 27.1 26.8% 1.5 优于大市

688114.SH 华大智造 医疗器械 265 (6.0) 0.1 1.5 2.9 (44.1) 3781.4 176.5 90.0 -7.6% -21.1 优于大市

002223.SZ 鱼跃医疗 医疗器械 356 18.1 20.1 23.7 27.8 19.7 17.7 15.0 12.8 14.4% 1.1 优于大市

002653.SZ 海思科 化学制药 594 4.0 5.5 6.9 8.7 150.1 108.7 85.8 68.6 9.4% 3.6 优于大市

000513.SZ 丽珠集团 化学制药 314 20.6 22.0 24.8 28.6 15.2 14.3 12.7 11.0 14.9% 1.2 优于大市

688062.SH 迈威生物-U 生物药 170 (10.4) (5.2) (1.3) - (16.3) (32.9) (134.7) - -66.5% 0.5 优于大市

688687.SH 凯因科技 生物药 48 1.4 2.0 2.6 - 33.4 23.8 18.2 - 7.7% 0.7 优于大市

688319.SH 欧林生物 生物药 93 0.2 0.7 1.3 - 448.4 143.2 70.0 - 2.2% 0.9 优于大市

688443.SH 智翔金泰-U 生物药 106 (8.0) (5.8) (3.4) 0.4 (13.3) (18.4) (31.2) 279.7 -37.5% 0.1 优于大市

688278.SH 特宝生物 生物药 298 8.3 10.7 15.4 21.7 36.0 27.9 19.4 13.7 32.4% 0.7 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2025/11/7股价计算
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表：重点覆盖公司盈利预测与估值表

代码 公司简称 子行业
总市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE ROE
24A

PEG
25E

投资
评级24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

000999.SZ 华润三九 中药 497 33.7 37.4 40.8 48.6 14.8 13.3 12.2 10.2 16.9% 1.0 优于大市

600557.SH 康缘药业 中药 86 3.9 6.1 6.8 - 22.0 14.1 12.8 - 8.7% 0.5 优于大市

600129.SH 太极集团 中药 112 0.3 13.0 15.6 - 418.7 8.6 7.1 - 0.8% 0.0 优于大市

688046.SH 药康生物 生命科学与工业上游 71 1.1 1.3 1.7 1.9 64.9 54.0 43.0 37.9 5.1% 2.8 优于大市

301080.SZ 百普赛斯 生命科学与工业上游 100 1.2 1.8 2.5 3.1 81.1 55.5 40.8 32.2 4.7% 1.5 优于大市

688293.SH 奥浦迈 生命科学与工业上游 64 0.2 0.8 1.1 1.5 302.8 81.7 56.9 41.7 1.0% 0.9 优于大市

603259.SH 药明康德 CXO 2,824 93.5 111.6 127.3 145.1 30.2 25.3 22.2 19.5 16.1% 1.6 优于大市

000739.SZ 普洛药业 CXO 176 10.3 11.2 12.6 14.0 17.1 15.7 14.0 12.6 15.3% 1.5 优于大市

603127.SH 昭衍新药 CXO 225 0.7 3.3 3.8 4.1 304.2 68.3 59.1 54.6 0.9% 0.9 优于大市

301096.SZ 百诚医药 CXO 57 (0.5) 0.5 0.9 1.2 (108.8) 108.2 66.7 49.5 -2.0% 1.7 优于大市

688222.SH 成都先导 CXO 93 0.5 1.0 1.2 1.5 181.2 90.4 75.1 61.2 3.7% 2.1 优于大市

002821.SZ 凯莱英 CXO 338 9.5 11.4 12.9 14.6 35.6 29.8 26.2 23.1 5.6% 1.9 优于大市

603882.SH 金域医学 医疗服务 137 (3.8) 6.9 8.5 - (35.8) 19.8 16.1 - -5.2% 0.9 优于大市

300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务 1,125 35.6 40.6 48.3 56.6 31.6 27.7 23.3 19.9 17.2% 1.7 优于大市

1066.HK 威高股份 医疗器械 226 20.7 21.2 24.0 26.8 10.9 10.7 9.4 8.4 8.7% 2.1 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2025/11/7股价计算
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表：重点覆盖公司盈利预测与估值表

代码 公司简称 子行业
总市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE ROE
24A

PEG
25E

投资
评级24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

1789.HK 爱康医疗 医疗器械 59 2.7 3.3 4.0 4.8 21.5 17.6 14.6 12.2 10.4% 0.8 优于大市

2005.HK 石四药集团 化学制药 84 9.8 9.4 9.8 10.7 8.5 8.9 8.5 7.8 14.7% 3.0 优于大市

0512.HK 远大医药 化学制药 272 22.9 20.2 22.5 25.5 11.9 13.5 12.1 10.7 15.0% 3.7 优于大市

0013.HK 和黄医药 化学制药 188 2.7 30.5 4.8 7.7 69.2 6.2 39.0 24.5 5.0% 0.1 优于大市

2162.HK 康诺亚-B 生物药 157 (5.2) (4.9) (5.8) 0.5 (30.4) (31.9) (27.2) 295.3 -20.8% 0.2 优于大市

9926.HK 康方生物 生物药 942 (5.1) 0.3 7.3 17.9 (183.0) 3247.1 129.0 52.5 -7.6% 4.7 优于大市

1530.HK 三生制药 生物药 639 20.9 23.8 27.1 30.7 30.6 26.8 23.6 20.8 13.5% 2.0 优于大市

6990.HK 科伦博泰生物-B 生物药 869 (2.7) (7.2) (3.0) 4.8 (325.7) (120.5) (287.7) 182.9 -8.1% 0.5 优于大市

2480.HK 绿竹生物-B 生物药 39 (1.7) (1.5) (1.3) 1.2 (23.0) (26.5) (30.5) 33.4 -19.7% 0.1 优于大市

2268.HK 药明合联 CXO 777 10.7 14.0 19.2 26.0 72.7 55.7 40.6 29.9 16.1% 1.6 优于大市

2273.HK 固生堂 医疗服务 63 3.1 3.7 4.7 5.9 20.5 17.1 13.5 10.7 12.9% 0.7 优于大市

2666.HK 环球医疗 医疗服务 112 20.3 21.2 22.0 22.9 5.5 5.3 5.1 4.9 11.8% 1.3 优于大市

2522.HK 一脉阳光 医疗服务 58 (0.5) 0.5 0.8 1.1 (125.9) 118.0 71.4 51.2 -3.2% 2.3 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2025/11/7股价计算
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